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Der Industrieversicherungsmarkt hat in
den letzten Jahren einen erheblichen
Wandel erlebt. Zunehmend dynami-
sche Risiken gepaart mit dem Druck
auf die Profitabilitat der Versicherer
mindeten in einer Marktverhartung
mit steigenden Pramien. Gerade im
Bereich Financial Lines — beispielsweise
fur die Managerhaftpflichtversicherung
— waren die Kapazitatsverknappung
sowie damit einhergehend die Ver-
teuerung einerseits und Reduzierung
des Versicherungsschutzes anderer-
seits deutlich spurbar. GroBunterneh-
men hatten Schwierigkeiten, die Risi-
ken zu aus ihrer Sicht vertretbaren
Konditionen zu versichern. In diesem
Umfeld treten Modelle zur Risikoeigen-
tragung stdrker in den Vordergrund.
Naheliegend ist das Captive-Modell,
Ublicherweise in Form einer sog. Single
Parent Captive, bei der das Industrie-
unternehmen — verkirzt formuliert —
ein eigenes Versicherungsunterneh-
men griindet. Know-how sowie Res-
sourcen zur Errichtung und zum
Betrieb der Captive werden ublicher-
weise von auflen zugekauft.

Nicht jedes Unternehmen verfiigt
jedoch Uber ausreichende Ressourcen
und Know-how, langfristig einen eige-
nen Versicherer zu etablieren. Neben
der Errichtung und dem Betrieb einer
klassischen Captive existieren zuneh-
mend auch andere Formen der Risiko-
eigentragung. In jlingerer Zeit stoit
man zusehends auf sog. virtuelle
Captives (VC). Insbesondere fiir Un-
ternehmen, fiir die ein traditioneller
Captive-Ansatz nicht infrage kommt,
stellt dieses Konzept eine interessante
Alternative zur Selbsttragung von Risi-
ken dar.

1 Grundkonzept einer virtuellen
Captive

Bei der VC steht anstelle der Griindung
einer Versicherungsgesellschaft der

Abschluss eines Versicherungsvertrags,
der die 6konomische Wirkungsweise
einer Captive-Gesellschaft ndherungs-
weise abbildet.

Eine VC ist eine strukturierte Versiche-
rung, bei der der Versicherungsnehmer
(VN) das Risiko Uber die Zeit mittels
seiner Pramienzahlung weitestgehend
selbst finanziert. Entsprechend steht
nicht — wie beim traditionellen Ver-
sicherungsvertag — der Risikotransfer
und damit die Finanzierung tber die
Versichertengemeinschaft im Vorder-
grund, vielmehr verbleibt das 6kono-
mische Risiko in weiten Teilen beim
VN. Gleichwohl sieht der Vertag die
Weitergabe von tatsdchlichen Risiken
an den Versicherer vor — andernfalls
wiirde es sich nicht um einen Versiche-
rungsvertrag handeln.

Die Vertragsgestaltung ist grundsatzlich
frei. Die wirtschaftliche Nachbildung
einer VC Uber einen Versicherungsver-
trag setzt allerdings mehrere zwin-
gende Vertragsbestandteile voraus:

Der Vertrag lauft Gber mehrere — tibli-
cherweise fiinf — Jahre. Die Mehrjéhrig-
keit des Vertrags erlaubt eine bilanz-
jahrestibergreifende Risikofinanzierung
per Pramienzahlung. Meist wird ein
Schadenlimit vollstandig tber die Pra-
mienzahlungen ausfinanziert. Ein ,,Full-
Limit“-Schaden im ersten Jahr wird
Uber die Pramienzahlung desselben
Jahres sowie der Folgejahre kompen-
siert. Der Risikotransfer erfolgt i. d.
Regel Uiber das zweite Schadenlimit.
Treten nach dem ersten ,,Full-Limit“-
Schaden weitere Schaden ein, sind
diese nicht mehr oder nur noch zum
Teil Gber die Pramienzahlung finanziert.
Dieses Risiko tragt der Versicherer.

Neben einem Schaden- und/oder
Jahreslimit wird ein sog. Term-Limit
im Vertrag festgeschrieben. Das Term-
Limit beschrankt die Schadenzahlun-
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Gewinnruckfluss

gen der Summe nach Uber die
Gesamtlaufzeit des Vertrags. Das
entspricht der Funktionsweise einer
traditionellen Captive, deren Eigen-
kapital ebenso die Grenze der Risiko-
tragfahigkeit bildet.

Konstituierend ist die Regelung zur
Vertragsverlangerung. Bei positivem
Schadenverlauf verlangert sich der
Versicherungsvertrag. Dazu werden
am Ende eines jeden Jahres die kumu-
lierten Pramien den kumulierten Scha-
den gegeniibergestellt. Bei positivem
Saldo prolongiert der Vertrag um ein
weiteres Jahr. Umgekehrt lduft der Ver-
trag nach seiner Restlaufzeit aus, wenn
der Saldo negativ ist. Das deckt sich
mit dem Fortfiihrungsprinzip (Going
Concern) einer Captive-Gesellschaft.
Solange die Captive solvent ist, wird
sie im Regelfall weitergefuihrt.

Die VC kann durch vorzeitige Kiindi-
gung beendet werden. Der VN kann
den Vertrag bei positivem Vertragsver-
lauf Gblicherweise erstmalig nach drei
Jahren kiindigen. Dann flie3t der posi-
tive Saldo des Vertrags (= kumulierte
Pramien minus kumulierte Schaden)
nach Abzug einer Gewinnbeteiligung
des Versicherers an den Kunden
zuriick. Die Vertragsauflosung ent-
spricht der freiwilligen Liquidation

Kiindigungsrecht des Kunden

einer Captive-Gesellschaft, die jedoch
einen seltenen Ausnahmefall darstellt.
Bei positivem Vertragsverlauf haben
beide Seiten — Kunde und Versicherer
—ein Interesse am Fortbestand des
Vertrags. Der Versicherer wird ange-
sichts seiner Gewinnerzielungsabsicht
bestrebt sein, den Vertrag weiterzufiih-
ren. Dazu muss er den Vertrag fiir den
VN attraktiv halten. Um den VN ,,bei
Laune zu halten, kann er weitere Risi-
ken (bspw. in Form einer Limit-Erho-
hung oder der Integration weiterer
Versicherungsrisiken) in den Vertrag
aufnehmen. Andererseits wird auch
der Kunde eine funktionierende Risiko-
managementlésung fortschreiben
wollen, zumal ein Gewinnrlckfluss
steuerbar ware.

2 Besondere Voraussetzungen

An eine VC sind Voraussetzungen
geknipft, die sich zum Teil von den
Voraussetzungen an einen traditio-
nellen Versicherungstransfer
unterscheiden.

Zunichst ist eine ausreichende finan-
zielle Liquiditat erforderlich. Der VN
finanziert das Risiko zu einem GroRteil
Uber die Pramie selbst. Das setzt eine
entsprechend bemessene Pramie vor-
aus, die vom VN jahrlich zu entrichten

Jahr 5+2
2029
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Betrachtung) Betrachtung) Betrachtung) Betrachtung) q Aen
hinaus Limit pro
f T Jahr/Schaden
. Vertragsparameter

wie bspw. Limits,
Pramie, Laufzeit,
Gewinnbeteiligung
sind verhandelbar.

o Positiver
Vertragsverlauf”
muss definiert
werden, entspricht
im Regelfall einer
kumulierten
Schadenquote
< 100 %.

ist. Grundsatzlich gilt: Eigentragung
erfordert Eigenfinanzierung und damit
das Aufbringen finanzieller Mittel. In-
sofern unterscheidet sich die VC an der
Stelle nicht von anderen Formen der
Risikoeigentragung. Vorteilhaft bei der
VCist, dass die Finanzierung tber die
Laufzeit des Vertrags gestreckt wird.

Die Frage der Bonitat entwickelt bei
einer VC eine besondere Bedeutung.
Der Versicherer tauscht in einem gewis-
sen Umfang das Versicherungs- gegen
das Bonitétsrisiko. Beim traditionellen
Risikotransfer wird die Pramie zu Be-
ginn der Laufzeit entrichtet. Ein Boni-
tatsrisiko entfallt. Anders bei der VC:
Die Pramie wird Uber die Zeit ,,einge-
sammelt“. Ein moglicher Schaden im
ersten Versicherungsjahr wird auch
Uiber die Pramie der Folgejahre finan-
ziert. Ein Ausfall der Versicherungspra-
mie bedeutet einen Finanzierungsaus-
fall mit der Folge, dass der Versicherer
auf dem Versicherungsschaden sitzen
bleibt. Vor diesem Hintergrund wird
er beim Underwriting besonderes
Augenmerkt auf die Bonitét des VN
legen. Umgekehrt ist auch der VN gut
beraten, der Bonitat des Versicherers
besondere Aufmerksamkeit zu schen-
ken. Die Hohe der Pramie und die
Mehrjahrigkeit setzen auch ihn einem
hoéheren Zahlungsausfallrisiko aus. Ein
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Schaden, der sich am Ende der Laufzeit
ereignet und vom Versicherer nicht
bezahlt wird, fuihrt zu einer ,,Doppel-
zahlung“: Pramienzahlung plus
Schadenaufwendung.

Die Finanzierung Uiber die Pramie setzt
eine Mehrjahrigkeit des Vertrags vor-
aus. Sowohl VN als auch VR binden
sich langerfristig. Das setzt Vertrauen
und Transparenz voraus. Dafiir und
auch fir die praktische Umsetzung ist
der direkte Austausch mit Entschei-
dungstragern und Experten aus ande-
ren relevanten Unternehmensberei-
chen (Treasury, Finanzierung etc.)
essenziell. Das VC-Konzept — mit all
seinen Besonderheiten — muss nach-
vollzogen werden; demgegeniiber
muss der VR ein umfassendes Ver-
standnis fur die Risiken entwickeln.

Der Versicherungsvertrag wird indi-
viduell auf die Belange des Kunden
zugeschnitten. Dazu ist das Risiko
eigens zu modellieren. Erfahrungsge-
mal erfordert es mehrere Anlaufe, um
eine von allen Seiten getragene
Lésung zu entwickeln.

3 Einsatzmaoglichkeiten

Die Einsatzméglichkeiten einer VC
decken sich mit den Einsatzmdglich-
keiten einer traditionellen Captive.

So kann eine VC in einem bzw. meh-
reren Versicherungsprogrammen ein-
gesetzt werden.

Auch die Ubernahme von D&O-Risiken
ist moglich. Da es sich bei dem VC-
Konzept um eine Versicherung han-
delt, ertibrigen sich Bedenken einer
unzuldssigen Freistellung im Hinblick
auf die ,,Side A“-Deckung.
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Innerhalb eines Versicherungspro-
grammis ist ein VC-Engagement so-
wohl in der Grunddeckung als auch
im Exzedenten denkbar. Das ,,Mischen*
von Risiken bspw. unterschiedlicher
Versicherungssparten bietet dem VN
die Méglichkeit, Diversifizierungsvor-
teile firr sich zu nutzen. Gegenldufige
Risken reduzieren das Gesamtrisiko und
schaffen damit Finanzierungsvorteile.

Ferner lassen sich VC-Kapazitdten
auch mit traditionellen Versicherungs-
kapazitaten verkniipfen. Auch ein
internationales Versicherungspro-
gramm kann eingebunden werden.
So kann die héhere Risikotragfahigkeit
der Muttergesellschaft auf die mit
weniger Risikokapital ausgestatteten
Tochtergesellschaften Gbertragen
werden. Die Bilanz der Téchter wird
wie beim klassischen Risikotransfer
effizient geschitzt.

Samtliche Elemente lassen sich be-

darfsgerecht kombinieren. Dabei ist
sowohl eine Lésung aus einer Hand
als auch mit unterschiedlichen Ver-
sicherern denkbar.

4 Vorteile

Bei der VC handelt es sich faktisch

um einen Versicherungsvertrag;
O0konomisch bildet eine VC den Ge-
danken der Risikoeigenfinanzierung
nach. Damit bietet sie alle Vorteile
einer traditionellen Captive, vermeidet
aber gleichzeitig die Griindung und
den Betrieb einer solchen. Das Auf-
bringen von Eigenkapital, Betriebs-
kosten, Zeitaufwand etc. entfallen.
Der VN , leiht“ sich die Bilanz des VR.
Damit gibt er zwar einen Teil der Kon-
trolle ab, reduziert den eigenen Auf-
wand allerdings erheblich und kann
seine Ressourcen anderweitig im
Unternehmen einsetzen.
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Nicht zu unterschatzen ist der Vorteil
der Ergebnisglattung. Anders als bei
der traditionellen Captive, deren
Bilanz/Gewinn-und-Verlust-Rechnung
(GuV) als Tochterunternehmen im
Konzern konsolidiert wird, wird der
Schaden von der VC im Rahmen des
Versicherungsvertrags tibernommen.
Wie auch beim traditionellen Risiko-
transfer tritt der Schaden in der GuV
des VN nicht zutage. Ergebniswirksam
sind lediglich die Pramienzahlungen.
Der in der VC integrierte Risikotransfer
entlastet dariiber hinaus die Bilanz/
GuV. Beide Merkmale schaffen zusatz-
liche Planungs- und Budgetsicherheit.

Bei der Abwicklung bietet eine VC den
Vorteil, dass sich der VN samtlicher aus
dem klassischen Risikotransfer bekann-
ter Services des Versicherers bedienen
kann. Das beinhaltet das Underwriting
und die Schadenbearbeitung, kann
sich aber auch, wie bereits erwahnt,
auf die Umsetzung eines internatio-
nalen Versicherungsprogramms er-
strecken. Eine Lésung aus einer Hand
bietet Abwicklungsvorteile.

5 Fazit

Die VC erweitert die Handlungs-
optionen im Risikomanagement. Sie
verkorpert ein weiteres Instrument im
Umgang mit unternehmenseigenen
Risiken. Schlussendlich kombiniert
sie den Gedanken der Risikoeigentra-
gung mit dem des Versicherungsver-
trags. Dies schafft Vorteile und bietet
dem VN auch ohne Griindung einer
traditionellen Captive die Mdglichkeit,
die eigenen Risiken effizient im Kon-
zern zu managen.
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