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Der Fokus dieser Forschungsarbeit wird dabei auf den sich verhartenden
Ruckversicherungsmarkt gelegt und auf die Frage, ob Captives fur
Industrieunternehmen von steigendem Interesse sind und inwiefern Neugrindungen
von Captives im aktuellen harten Marktzyklus erfolgt sind.

Der Erst- und Ruckversicherungsmarkt befindet sich im Umbruch. Eine zunehmende
Inflation, die Abwertung des Euro zum US-Dollar, die einsetzende Zinswende sowie
die deutlich héheren Schadensbelastungen besonders durch Naturkatastrophen
stellen die Branche vor neue Unwagbarkeiten. Neben diesen zentralen
Veranderungen haben auch Besonderheiten des Versicherungsgeschafts wie zum
Beispiel analytischere und damit einhergehend strengere Risikoprognosen sowie
quantitative Risikoanalysen im Underwriting zum Aufkommen des ,Alternativen
Risiko Transfers® — kurz ART — beigetragen

Aufgrund der sich verhartenden Marktbedingungen und reduzierender Erst- und
Ruckversicherungskapazitaten wird der Risikomanagementansatz in
Industrieunternehmen neu uberdacht und Risiken, die in der Vergangenheit nicht
versichert waren (z.B. Betriebsunterbrechungen, Cyber-, Reputations- und
pandemiebezogene Risiken), werden neu analysiert. Operationelle Risiken wie zum
Beispiel Feuerschaden, Cyberrisiken, Umweltschaden, Produkthaftpflichtrisiken oder
Betriebsunterbrechungen spielen sowohl flr kleine als auch grofe
Industrieunternehmen  eine  entscheidende Rolle, sodass das eigene
Risikomanagement durchgehend analysiert und kontrolliert werden muss, um

-3-



finanzielle Verluste zu vermeiden. Kapitalknappheit und steigende Kosten erhdhen
die Aufmerksamkeit von Captives (so genannte firmeneigene
Versicherungsgesellschaften) insbesondere fur mittelstandische Unternehmen, die
diese Risikotransferform in der Vergangenheit als unwirtschaftlich oder ineffizient
angesehen haben.

Eine Captive (auch als ,Pure Captive* bezeichnet) agiert als firmeneigene
Versicherungsgesellschaft und befindet sich in der Regel als hundertprozentige
Tochtergesellschaft im Besitz eines haufig international tatigen Handels, Industrie-
oder Dienstleistungsunternehmens. Daneben gibt es weitere Formen, wie zum
Beispiel Protected Cell Captives (PPC), welche eine bereits bestehende Captive
nutzen, um keine eigene Versicherungseinheit zu grinden. Protected Cell Captives
sind daher schneller, gunstiger und effizienter nutzbar. Auch bieten Gruppen-
Captives eine Moglichkeit der eigenen Absicherung. Dies sind haufig mehrere
heterogene Unternehmensgruppen, die vordergriindig dafir gegriindet werden eine
langerfristige Kostenstabilitat zu ermdglichen, als es im traditionellen Erst-und
Ruckversicherungsmarkt moglich ist (vgl. HZ Insurance, Ruiedi et al., 2023).
Insbesondere die Vorteile einer Captive, wie der direkte Zugang zum
Ruckversicherungsmarkt, eine groBere Unabhangigkeit vom Erst- und
Ruckversicherungsmarkt als auch die flexibleren Gestaltungsmoglichkeiten im Sinne
von ,Tailor made solutions” spielen fur Industrieunternehmen eine groRere
Bedeutung als im weichen Ruckversicherungsmarktumfeld. Folglich sind
Industrieunternehmen durch Captives in der Lage ihre Deckungsstrukturen zu
optimieren und die Folgen von Marktveranderungen (z.B. Preissteigerungen fur
gewisse Risiken, ein selektiveres Underwriting etc.) in der Erst- und
Ruckversicherung zu umgehen.

Mit einer Captive kdnnen Risiken aus dem operativen Geschaft ausgelagert und in
ein vom Konzern selbst gegrindetes und lizenziertes Versicherungsunternehmen
versichert werden. Captives in ihrer simpelsten Form erlauben es Unternehmen, ihr
Eigenkapital zu nutzen und um die verfugbaren Kapazitaten im traditionellen
Ruckversicherungsmarkt zu erganzen (vgl. Versicherungswirtschaft, Thomas et al.,
2022). Folglich sind Industrieunternehmen durch Captives in der Lage ihre
Deckungsstrukturen zu optimieren und die Folgen von Marktveranderungen (z.B.
Preissteigerungen fur gewisse Risiken, ein selektiveres Underwriting etc.) in der Erst-
und Rickversicherung zu umgehen.

Wahrend eigene Captives bei groReren Industrieunternehmen mit einem
Jahresumsatz von mehr als USD 500m durchgehend verbreitet sind, beschaftigen
sich auch vermehrt kleinere Unternehmen mit einem Jahresumsatz ab USD 100m
mit der Grindung einer Captive. Zusammenfassend stellen Captives eine innovative
Ldésung fir das betriebliche Risikomanagement insbesondere im Hinblick auf
verscharfte Bedingungen und steigende Pramien dar.
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Als Schlusselelement der Risikomanagementstrategie konnen Captive-Losungen ein
hohes finanzielles Einsparpotenzial realisieren und die operative Leistungsfahigkeit
eines Unternehmens verbessern.

Neben den Vorteilen bestehen allerdings auch nennenswerte Herausforderungen fur
Captives, welche bei einer Grindung genau berucksichtigt werden missen. Fur eine
Grindung muss das erforderliche Eigenkapital gemal den regulatorischen
Anforderungen der lokalen Versicherungsaufsicht aufgebracht werden. Auch wenn
die Kapitalbindung in der konsolidierten Gruppe des Mutterkonzerns verbleibt,
konnen bei grélleren Schadensaufkommen gegebenenfalls nicht die gleichen
Renditen erzielt werden, wie fur mogliche Investitionen in die allgemeine
Geschaftstatigkeit eines Konzerns. Zudem entstehen hohere Betriebskosten fur die
laufende Captive-Verwaltung, sowie ein zeitlicher Aufwand, da sich die
Eigenabsicherung im Konzern erst uber mehrere Jahre amortisiert.

Traditionelle Erst- als auch Ruckversicherer werden auch weiterhin eine bedeutende
Rolle spielen, da Captives oft nur als Ruckversicherer zugelassen sind. Aus diesem
Grund bendtigen sie nach wie vor einen lizenzierten Erstversicherer fur die
entsprechende Region, in der das Risiko ansassig ist. Etablierte Erstversicherer
konnen die notwendigen Fronting-Dienstleistungen meist effizienter erbringen als
eine neu gegrundete Captives (vgl. WTW, Farkas & Pozzo et al., 2021). Captives
konnen eine interessante Moglichkeit fur Industrieunternehmen darstellen, allerdings
mussen die hier beschriebenen Vor- und Nachteile genau bertcksichtigt werden.

Ein globaler Trend flr einen starkeren Anstieg von neuen Captives im derzeitigen
harten Rlckversicherungszyklus ist nicht erkennbar. Zwar gab es in den letzten 30
Jahren eine signifikante Steigerung von Captives (im Jahr 1980 ca. 1.000 Captives
und im Jahr 2022 ca. 7.000 Captives weltweit), allerdings ist der Verlauf seit 2022
eher stabil (vgl. NAIC et al.,, 2023). International agierende Industrie- und
Handelsunternehmen beschaftigen sich mit der Thematik einer eigenstandigen
Captive oder mit Protected Cell Captives, dies ist allerdings eher fur schwer
versicherbare Risiken (insbesondere flr Longtail Risiken, wie zum Beispiel
Produkthaftpflichtrisiken, D&O Risiken etc.) ersichtlich. Eine weitere Entwicklung
lasst sich vermutlich Gber einen langer anhaltenden harten Rickversicherungsmarkt
erkennen.

Generell lasst sich feststellen, dass die allgemeine Ruckversicherungsnachfrage
stabil bleiben wird. Globale Trends, neue Produktanforderungen und auch erhéhte
Kapitalanforderungen Uben weiterhin Einfluss auf die Erstversicherer aus, sodass ein
daraus resultierender hoher Bedarf an zusatzliches Know-how und eine solide
Kapitalbasis durch eine breite Diversifikation die Nachfrage nach traditionellen
Ruckversicherungsschutz  konstant halt. Durch die Unterstitzung im
Risikomanagement, in der Produkt- und Preisgestaltung sowie in der Steuerung der
Ergebnisvolatilitat sind traditionelle Rickversicherungsunternehmen unabdingbar.
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Diskussion

Wie wirken sich steigende Ruckversicherungspreise auf die direkten Kunden
aus? Ist Ruckversicherung teurer als gewisse Risiken komplett im Eigenkapital
zu tragen oder gar eine separate Captive zu grunden?

Steigende Ruckversicherungspreise wirken sich auch auf die Preisgestaltung der
Erstversicherer aus, da die Kosten groftenteils eins zu eins an den direkten
Kunden weitergegeben werden, sodass im Umkehrschluss héherer Pramien flr
den Erstversicherungsschutz zu zahlen sind. Die Steigerung der Pramien hangen
allerdings  von  zahlreichen  Faktoren ab (z.B. Risikoadjustierte
Pramiensteigerungen, Steigerungen durch hohere Schadenbelastungen und
auch die allgemeine Kapazitat im Marktumfeld, spielen eine Rolle). Insbesondere
fur bestimmte Risiken, wie 2z.B. Betriebsunterbrechungsschaden und
Cyberrisiken sind die Erstversicherungspreise in den letzten Jahren stark
gestiegen, weshalb es fur gewisse Industriebereiche sinnvoll sein kann, die
Preisthematik genau zu analysieren, um somit fur das eigene Unternehmen
festzustellen, ob bestimmte Risiken komplett Uber eine Eigenkapitalbeteiligung
im Unternehmen verbleiben. Bei guten Schadenverlaufen profitieren
firmeneigene Captives von versicherungstechnischen Gewinnen, die wiederum
im Unternehmen verbleiben konnen.

Ab welcher Grolienordnung lohnt sich eine Captive und schlie3en sich eventuell
kleine Unternehmen zusammen (unter so genannten Protected Cell Captives
oder Gruppen Captives)? Wie kann dann Insiderwissen fur eine bestimmte
Branche (z.B. Automobilbranche) geheim bleiben, wenn sich mehrere
Unternehmen innerhalb einer Gruppen Captive zusammenschliel3en?

Die Grundung einer Captive wird in der Regel ab einem grdélieren sechsstelligen
Pramienvolumen in Betracht gezogen. Nichtsdestotrotz ist die Grindung einer
Captive auch mit einem gewissen Verwaltungsaufwand verbunden und fir die
Schaffung des zu bendtigten Know-How's fallen zusatzliche Investitionen an.
Neben der Kapitalbindung fur eine Captive durch
versicherungsaufsichtsrechtliche Anforderungen, den regelmafigen
Betriebskosten spielt auch der Zeitaufwand eine Bedeutung. Eine Neugrindung
einer Captive sollte als langfristiges Engagement fur ganzheitliche
Unternehmens- und Risikomanagementstrategie angesehen werden. Innerhalb
einer Gruppen Captive spielt die Transparenz der firmeneigenen Risiken eine
grol3e Rolle. Dies sind in der Regel heterogene, verbandsspezifische Captives,
eine bestimmte Risikoart gemeinsam absichern, welche fur alle Beteiligten
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einheitlich ist, um dadurch das genannte Insiderwissen oder Wettbewerbsvorteile
zu umgehen. Fur Eigenrisiken wie zum Beispiel Sach- oder Cyberisiken sind
Gruppen Captives nicht geeignet.

e Welche Standorte werden fur Captives bevorzugt, insbesondere bei deutschen
Industrieunternehmen?

Mehrheitlich befinden sich Captives in Nordamerika, gefolgt von Bermuda,
Europa und Asien. Fur deutsche Unternehmen werden Captives Uberwiegend in
der Schweiz oder Luxemburg bevorzugt. Nach wie vor gilt allerdings der Ansatz,
das ein Captive-Standort auch der Sitz ist, an dem ein firmeneigenes
Versicherungsunternehmen seine Geschaftslizenz besitzt. Es gibt derzeit mehr
als 70 Standorte fur Captives, welche in Onshore oder Offshore Sitze unterteilt
werden.  Captives werden  allerdings nicht mehr aus reinen
Steueroptimierungspotenzialen in Steuerdomizilen, wie zum Beispiel Bermuda,
Cayman lIslands oder Guernsey gegrundet. Es ist ein deutlicher Trend des
,Oonshorings® ersichtlich, also eine vermehrte Grundung auch in Europa, was
auch auf strengere Compliance-Anforderungen zurickzuflhren ist.
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