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individuell ausgehandelt. Die proportio-
nale Rückversicherung wird allgemein
in die Quoten- und die Summenexzeden-
ten-Rückversicherung unterteilt. Bei 
einem Quotenvertrag partizipiert die
Captive an jedem rückversicherten Risi-
ko von Grund auf, sowohl bei Prämie als
auch Schaden im vereinbarten prozen-
tualen Verhältnis. 

Bei der Summenexzedenten-Rückversi-
cherung werden Prämien und Schäden
entsprechend der Rückversicherungs-
quote zwischen Erst- und Rückversiche-
rer aufgeteilt, jedoch erst für solche Risi-
ken, deren Versicherungssumme den
Eigenbehalt des Erstversicherers über-
steigt.

Bei der nicht proportionalen Rückversi-
cherung wird die Leistungspflicht des
Rückversicherers ausschließlich durch
die Höhe der Schadensumme bestimmt
und hängt nicht von der Versicherungs-
summe ab. Der Erstversicherer haftet
für Schadenzahlungen bis zur Höhe des
definierten Schadenlimits. Der Rückver-
sicherer haftet für den übersteigenden
Teil bis zur vereinbarten Haftungsbe-
grenzung voll. 

Die Hauptformen der nicht proportiona-
len Rückversicherung sind der „WXL“
(Working Excess of Loss), der „HXL“

global weitgehend verwirklichten
Dienstleistungsfreiheit sind Captives
bislang überwiegend als Rückversiche-
rung eingeführt worden, aufgrund der
sehr guten Schadenerfahrung.

Mittlerweile ist ein weiterer Grund dazu-
gekommen, der für die Implementie-
rung einer Captive spricht: das Manage-
ment von stark schadenbelasteten Risi-
kobereichen. Unternehmen, die durch
eine derartige Fessel eingeschränkt
sind, können entweder den hohen Prä-
mienforderungen nachkommen oder
aber substantielle Selbstbehalte selbst
übernehmen. 

Um gegenüber den Excess-Versicherern
aber ein professionelles Schadenmana-
gement sicherstellen zu können und um
die eigene Gruppentransparenz bei Risi-
ken weiterhin zu gewährleisten, greifen
Industriekunden gerne auf die Claims-
Management-Fähigkeiten von Indus-
trieversicherern zurück. Mittels einer
Rückversicherungs-Captive lassen sich
denn auch solche Herausforderungen
angehen, und zwar durch ein Fronting
des entsprechenden Primary.

Die Captive-
Rückversicherungsstruktur 

Für eine Captive-Rückversicherung 
bietet sich dem Kunden grundsätzlich
die gesamte Palette der proportionalen
und der nicht proportionalen Rückversi-
cherung an. Die proportionale Rückver-
sicherung ist dadurch gekennzeichnet,
dass die Versicherungssummen, die 
Originalprämien und die Schäden in 
einem im Voraus vereinbarten prozen-
tualen Verhältnis zwischen dem Erst-
und dem Rückversicherer aufgeteilt
werden.

Der Rückversicherer bezahlt dem Erst-
versicherer von der zedierten Rückver-
sicherungsprämie eine Rückversiche-
rungsprovision. Mit dieser beteiligt sich
der Rückversicherer anteilsmäßig an
den Akquisitions- und Verwaltungskos-
ten der Erstversicherer. Die Provision
wird als Durchschnittsprozentsatz von
der zedierten Bruttoprämie berechnet
und je nach Branche und Vertragsart 

(High Excess of Loss), der „CATXL“ (Ca-
tastrophe Excess of Loss) und der „SL“
(Stop Loss). Da bei der nicht proportio-
nalen Rückversicherung die Höhe der zu
leistenden Schadenzahlungen limitiert
ist, hat die Captive bezüglich der Anzahl
der Schäden innerhalb der Vertrags-
periode keinen Begrenzungsschutz. 

Das Risiko von Captives
verringern

Um das von der Captive gezeichnete Ri-
siko eindämmen zu können, kaufen
Captive-Gesellschaften häufig so ge-
nannte Stop-Loss-Versicherungen (SL)
ein. Diese Verträge schützen Captives,
indem mit dem Vertragspartner bei-
spielsweise ein bestimmter jährlicher
Schadenbetrag definiert wird, den er zu
tragen hat.

Übersteigt der Schaden diesen Betrag,
werden die restlichen Zahlungen vom
Stop-Loss-Versicherer übernommen be-
ziehungsweise via Captive an den Erst-
versicherer bezahlt. Der Stop-Loss-Ver-
sicherer kann eine Gesellschaftsunion
mit dem Erstversicherer bilden. 
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Ein erhöhter Absicherungsbedarf ist die
Folge der aktuellen Marktentwicklun-
gen. Vor diesem Hintergrund hat die 
Risikofinanzierung eine neue Priorität
erlangt. Risikomanager sind gefordert,
unter Kostendruck, bei verringerter Ka-
pazität und erhöhten Risikotransfer-
preisen ausreichende Mittel für die Fi-
nanzierung von Risiken bereitzustellen. 

Das Unternehmen steht vor der Frage,
ob es den gestiegenen Risikotransfer-
preisen Rechnung tragen will oder ob es
vermehrt alternative Lösungen und

Selbstfinanzierungsmöglichkeiten ins
Auge fasst. Das heißt, eine Versiche-
rungskapazität wird nicht mehr in vol-
lem Umfang nachgefragt und das Unter-
nehmen nimmt einen Teil der Risikofi-
nanzierung selbst in die Hand.

Risikokosten transparent
darlegen

Als Reaktion auf diese Entwicklungen
werden derzeit vermehrt Dienstleistun-
gen nachgefragt, für die ein optimaler

Risikotransferpreis gilt. Der Versicherer
analysiert dabei historische Schaden-
verläufe, bereitet diese für das jeweilige
Unternehmen maßgeschneidert auf und
legt so die Risikokosten transparent dar.
Auf diese Weise lässt sich ermitteln, wel-
che Finanzierungsform für das jeweilige
Unternehmen geeignet wäre, um Abwei-
chungen von Mittelwerten, sprich die so
genannten Schadenvolatilitäten, effizi-
ent zu bewältigen. 

Bei der Ermittlung von Risiken werden
Abhängigkeiten einzelner Risikokatego-
rien modelliert und in einer Korrelati-
onsmatrix strukturiert. Diese hat zum
Ziel, die unternehmenseigenen Möglich-
keiten der Risikodiversifikation auszu-
schöpfen. Auf dieser Grundlage wer-
den – unter Verwendung von Selbsttra-
gungs- und Risikotransferelementen –
individuelle Absicherungsprogramme
erstellt. Besondere Berücksichtigung
finden bei diesen Überlegungen auch die
Risikotoleranz des betreffenden Unter-
nehmens sowie die Glättung von Ergeb-
nisvolatilitäten. 

Aus den verschiedenen Formen der un-
ternehmenseigenen Risikofinanzierung
scheint sich derzeit ein altbekanntes Ins-
trument des alternativen Risikotransfers
wieder größerer Beliebtheit zu erfreuen,
nämlich die Captive. Darunter ist ein As-
sekuranzunternehmen zu verstehen,
welches als Tochtergesellschaft eines
Nicht-Versicherungsunternehmens in
Form einer Kapitalgesellschaft gegrün-
det wird. 

Mit Captives große 
Risikobereiche managen

Der Hauptzweck solcher konzerneige-
nen Versicherungsunternehmen besteht
in der Übernahme von versicherungs-
technischen Risiken der angeschlosse-
nen Gruppengesellschaften. Captives
können sowohl als Erst- als auch als
Rückversicherer lizenziert werden. Die
in vielen Staaten strengen Eigenkapital-
vorschriften und Aufsichtsverfahren ha-
ben in der Vergangenheit mehrheitlich
zur Gründung von Off-Shore-Rückversi-
cherungs-Captives geführt. Infolge der
geringeren Regulierungsdichte und der

Gegenwärtig stehen Risikomanager vor großen Heraus-
forderungen. Der Markt für Industrieversicherungen hat
sich markant verhärtet und gesetzliche Vorlagen sowie 
spektakuläre Schadenfälle haben zu einer veränderten 
Wahrnehmung von Risiken im Unternehmen geführt.
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Das Rückversicherungs-Captive-Konzept

Finanzierung von Risiken: Der Versicherer analysiert das
Risiko und legt dann die Risikokosten transparent dar.


