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RUCKVERSICHERUNG

Maxim Brant-Shyian / Daniel Schoberl

MaGo Reloaded: Riickversicherung im Fokus

Welche Lehren zieht der Markt aus der Insolvenz eines Erstversicherers?

Sieben Jahre nach der Erstveroffentli-
chung hat die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) die Min-
destanforderungen an die Geschaftsorga-
nisation von Versicherungsunternehmen
(MaGo) in den letzten Monaten Uberar-
beitet. Das aktualisierte Rundschreiben
ist nun seit dem 14. Oktober 2025 in
Kraft. Neben aktuellen Themen wie der
Beriicksichtigung des Digital Operational
Resilience Act (DORA) und der Bewer-
tung von Nachhaltigkeitsrisiken wurde ein
starkerer Fokus auf das Thema Rickver-
sicherung gelegt.

Einige der formulierten Anforderungen
zur Rickversicherung bzw. zu den Risiko-
minderungstechniken sind fir die Bran-
che kein Neuland, auch wenn in der Erst-
verdffentlichung der MaGo im Jahr 2017
keine Konkretisierung der Anforderungen
an die Risikomanagementleitlinien fur die
Ruckversicherung enthalten war. Erstver-
sicherer hatten beispielsweise bereits in
ihrer Risikostrategie oder Rickversiche-
rungsleitlinie Kriterien fur die Auswahl ih-
rer RUckversicherungspartner festgelegt.

Ebenfalls ein der Branche bereits vor
der MaGo-Aktualisierung bekanntes The-
ma ist die Anforderung an die kritische
Prifung des tatsachlichen Risikotransfers
durch Ruckversicherung im Vergleich zur
Anrechnung in der Standardformel. Die-
ses Thema wurde im Jahr 2021 von EIO-
PA in ihrer ,Opinion on the use of risk-
mitigation techniques by insurance and
reinsurance undertakings” ausfihrlich
behandelt. Die BaFin hat das Thema in
der aktualisierten MaGo nun unter der
Randnummer 132 national gesetzlich
verankert und die Aufgaben an die Versi-
cherungsmathematische Funktion damit
konkretisiert.

Neues Thema: Die Rolle der Riick-
versicherung im Rahmen des
Risikomanagements

Unter Randnummer 182 greift die Ba-
Fin ein bislang neues Thema auf und kon-
kretisiert ihre Erwartungen an die Rolle
der Rickversicherung im Rahmen des
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Risikomanagements. Bei wesentlichem
Risikotransfer an einen Ruckversicherer
mussen Unternehmen kinftig zwei Sze-
narien betrachten: die Kindigung des
Rickversicherungsschutzes sowie eine
Verschlechterung der Konditionen zulas-
ten des Zedenten.

In dem vom Marz 2024 kursierenden
Entwurf der aktualisierten MaGo waren
die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
aus Randnummer 182 noch nicht enthal-
ten. Damit liegt nahe, dass die BaFin aus
der jingsten Insolvenz eines Versicherers
ihre Lehre gezogen hat.

Bei dem am 23. Dezember 2024 von
der BaFin gestellten Insolvenzantrag han-
delte es sich laut dem Insolvenzverwalter
um das erste Verfahren dieser Gréenord-
nung seit Inkrafttreten der Insolvenzord-
nung im Jahr 1999. Als Ursache gilt die
Uberschuldung des Versicherers, die am
20. Dezember des vergangenen Jahres
der BaFin gemaB § 19 InsO angezeigt
wurde. Der Ausloser: eine Kiindigung des
Ruckversicherungsschutzes.

Weshalb fuhrt eine Kindigung bzw.
Nicht-Verlangerung der Rickversicherung
zu einem erheblichen Risiko fur einen Erst-
versicherer? Eine Ursachenanalyse.

Wenn der Riickversicherer am
langeren Hebel sitzt

Das im oben genannten Fall eingetrete-
ne Risiko kann nur bei Inkongruenzen
hinsichtlich der Vertragslaufzeit oder hin-
sichtlich des Verlangerungs- bzw. Kindi-
gungszeitpunktes zwischen Originalge-
schaft und Rickversicherung auftreten.

Ruckversicherungsvertrage werden bei
Schaden-/Unfallversicherern  (berwie-
gend mit einer Laufzeit von einem Jahr
abgeschlossen, wahrend Erstversiche-
rungsvertrage haufig Uber mehrere Jahre
geschlossen werden. Durch diese Lauf-
zeitinkongruenz kann der Erstversicherer
in Kombination mit dem Wegfall der
Ruckversicherungsdeckung vor enorme
Herausforderungen gestellt werden, weil

trotz  fehlendem  Ruckversicherungs-
schutz das mehrjéhrige Bruttogeschaft
nicht beendet werden kann.

Neben der Mehrjahrigkeit spielen auch
die Hauptfalligkeiten bzw. der Beginn von
Versicherungsbeziehungen eine wichtige
Rolle. Wéhrend Ruickversicherungsver-
trage im deutschen Markt typischerweise
mit dem Kalenderjahr beginnen, sind die
Hauptfalligkeiten bei Jahresvertragen im
Originalgeschaft oftmals Uber das gesam-
te Kalenderjahr verteilt. Dies mundet wie-
derum in einer Deckungsliicke, da selbst
bei Stornierung der Vertrage Risiken be-
stehen, die ins nachste Kalenderjahr hin-
einreichen. Dies betrifft beispielsweise al-
le Pramien, die zum Jahresende als Bei-
tragsUbertrage zurtickgestellt werden.

Doch selbst wenn der Zedent nur Ein-
jahresvertrage mit Hauptfalligkeit zum
1. Januar in seinem Portefeuille hat,
kann sich das oben genannte Risiko
noch realisieren. Dies ware etwa dann
der Fall, wenn die Erneuerung der
Ruckversicherungsvertrdge im vierten
Quartal scheitert, der Zedent beim Ori-
ginalgeschaft jedoch eine Kindigungs-
frist von drei Monaten seitens der Versi-
cherungsgesellschaft vorsieht. Dann
kann der Zedent sein Bruttogeschaft
nicht mehr rechtzeitig stornieren.

Die Erneuerung der Ruckversiche-
rungsvertrage im vierten Quartal eines
Jahres ist jedoch gelebte Praxis im
deutschen Markt, so findet beispiels-
weise die Ruckversicherungs-Konfe-
renz in Baden-Baden erst Mitte Oktober
statt. RegelméaBig werden daher die ty-
pischerweise ebenfalls auf drei Monate
gesetzten Kundigungsfristen in den
Ruckversicherungsvertragen ausge-
setzt.

Prokurist bei MSK und Aktuar (DAV)

Leitender Berater bei MSK und Aktuar (DAV)
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Zeichnet sich eine Kindigung bzw.
Nicht-Verlangerung im Oktober oder No-
vember ab, kann dem Risiko nattrlich
noch mit anderen Ruckversicherungs-
partnern und ggf. angepassten Konditio-
nen begegnet werden. Tritt der Fall jedoch
Uberraschend kurz vor Weihnachten ein,
wird der Faktor Zeit zum Thema.

Wer das Risiko nicht teilt, geht unter

DarUber hinaus ist es wichtig zu verste-
hen, welche Effekte sich handelsrechtlich

und unter Solvency Il bei einem Erstversi-
chererim Fall einer Kiindigung des Riick-
versicherungsschutzes einstellen.

Zum Bewertungsstichtag 31. Dezem-
ber, vor dem Wegfall der Rickversiche-
rung, bleiben die direkten bilanziellen Ef-
fekte gering, sodass sich das handels-
rechtliche Eigenkapital kurzfristig nicht
verandert. Erstim Laufe des kommenden
Jahres stellen sich Effekte aus einer Kin-
digung des Ruckversicherungsschutzes
ein, die je nach Schadenverlauf durchaus
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positiv oder eben sehr stark negativ aus-
fallen kdnnen.

Die Schwankungen in den versiche-
rungstechnischen Ergebnissen gehen
auch mit einer signifikanten Veranderung
der Schwankungsrickstellung einher. In
schadenarmen Jahren fallen die Zu-
fuhrungen zur Schwankungsruckstellung
insbesondere auch aufgrund des hohe-
ren Nettopramienvolumens starker aus.
In schadentrachtigen Jahren sind dage-
gen hohere Aufldsungen zu beobachten.
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Wenn dieser , Sparstrumpf* allerdings im
schadentrachtigen Jahr leer ist, wird das
Eigenkapital direkt belastet, ohne den
Schaden vorher abzufedern.

Die Eigenmittel steigen unter Solvency
Il im Regelfall hingegen bereits zum Be-
wertungsstichtag 31. Dezember vor dem
Wegfall der Rickversicherung leicht an.
Ein Risikotransfer erzeugt aufgrund der
Margenerfordernisse der Rickversiche-
rer Kosten fUr die Erstversicherer, die be-
reits prospektiv zum Stichtag in der Pra-
mienrickstellung abgebildet werden. Da-
her sollten sich positive Effekte fir diese
Rickstellungsposition einstellen. Im Ge-
genzug ist jedoch mit einer leichten Zu-
nahme der Risikomarge zu rechnen. Ur-
sache hierfur ist der hdhere Kapitalbedarf
infolge der reduzierten Ruckversiche-
rungsdeckung, der ebenfalls prospektiv
in der Risikomarge berucksichtigt wird.

Apropos Risikokapital: Bei einem Weg-
brechen der proportionalen Rickversiche-
rungsdeckung ist mit einer deutlichen Er-
hohung des Pramienrisikos zu rechnen.
Noch gravierender fallen die Effekte aller-
dings beim Katastrophenrisiko aus, insbe-
sondere bei Beendigung des nicht-propor-
tionalen Rduckversicherungsschutzes. Die
Folge ist ein signifikanter Anstieg des versi-
cherungstechnischen Risikos. Der hinge-
gen leichte Anstieg der Eigenmittel kann die
deutlich starkere Erhdhung des Risikokapi-
tals in der Regel nicht abfedern, sodass mit
einer signifikanten Reduktion der SCR-Be-
deckung zu rechnen ist.

Der Effekt eines kurzfristigen Wegfalls
der Rickversicherung auf das Risikokapi-
tal lasst sich anhand der offentlich zu-
ganglichen Berichte zur Solvabilitat unter-

suchen. Hierzu wurden anhand der MSK-
unternehmenseigenen SFCR-Datenbank
die Eigenmittel und das Risikokapital von
Gber 170 unter BaFin-Aufsicht stehenden
Schaden-/Unfallversicherern analysiert.

Die Eliminierung der Ruickversicherungs-
beziehungen im proportionalen Bereich
wirde die Kapitalanforderung und somit
das - mit der Standardformel gemessene -
Risiko um ca. 25% erhohen. Die Eigenmittel
durchlaufen dagegen einen positiven Effekt
und wlrden um ca. 1% ansteigen. Ein ge-
nauerer Blick zeigt, dass einzelne Gesell-
schaften bereits unterdeckt waren, also der
notwendige Kapitalbedarf die verfligbaren
Eigenmittel Ubersteigt.

Ein zusatzlicher Wegfall der nicht-pro-
portionalen Rickversicherung wuirde zu
einem noch starkeren Anstieg des SCR
und zu weiteren Unterdeckungen flhren.

Den Wegfall der Riickversicherung im
ORSA-Prozess heleuchten

Die Bedeutung der Ruckversicherung
ist fUr die Volatilitat der Ergebnisse, die
Solvabilitdt und die Risikotragfahigkeit
von Versicherern unumstritten. Insofern
stellt ein Wegfall flr die allermeisten
Marktteilnehmer ein wesentliches Risiko
dar, welches es zu bewerten und zu quan-
tifizieren gilt.

Bei genauerer Betrachtung der Standard-
formel unter Solvency Il féllt jedoch auf, dass
das Risiko eines Wegfalls bzw. einer Kindi-
gung der Rickversicherung nicht abgebil-
det wird. Zwar wird innerhalb des Gegen-
parteiausfallrisikos neben den Forderungen
gegentiber dem Ruckversicherer und den
einforderbaren Betragen aus Ruckversiche-

Abbildung: Unterdeckung ohne proportionale Riickversicherungsabgabe
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rungsvertragen auch der Anteil des Risiko-
kapitals angesetzt, den die Rickversiche-
rung im 200-Jahresereignis tragt. Allerdings
wird dadurch das Risiko eines Ausfalls im
Sinne einer Nichtzahlung bestehender An-
spriiche bewertet, auch im Falle eines ein-
getretenen 200-Jahresereignisses. Letztlich
geht es also um die Bonitat der Rickversi-
cherungsgesellschaft. Von einer Anpassung
der Standardformel ist erst einmal nicht aus-
zugehen, zumal das aktuelle Solvency II-Re-
view gerade erst abgeschlossen wurde.

Immer wenn die Standardformel Risi-
ken nicht angemessen oder nicht quanti-
tativ abbildet, kommt die unternehmens-
eigene Risiko- und Solvabilitatsbeurtei-
lung (ORSA) ins Spiel. Ob hierfur nun
neue Risikokategorien im Rahmen des
Gesamtsolvabilitatsbedarfs ~ eingefthrt
werden, bleibt den Unternehmen selbst
Uberlassen. In jedem Fall sollten sich die
Versicherungsunternehmen mit der Fra-
ge beschéftigen, wie denn die SCR-Be-
deckung ohne Rickversicherung ausse-
hen wulrde, alleine um den Stellenwert
der Ruckversicherung im Risikomanage-
ment beurteilen und quantifizieren zu
kénnen.

Eine szenariobasierte Analyse dieser Si-
tuation wird in der MaGo sogar explizit ge-
fordert. Dies lasst sich ebenfalls gut im
ORSA-Prozess integrieren, beispielsweise
in die ohnehin bereits zu erstellenden
mehrjahrigen Stressszenarien.

Wie lasst sich das Risiko aktiv steuern?

Grundsatzlich kann es ratsam sein, das
Risiko auf mehrere Rickversicherungs-
partner aufzuteilen. So kann ein Rickzug
aus dem Ruckversicherungsportefeuille
eines einzelnen Partners auch bei einer
Nicht-Nachbesetzung verkraftbar sein
oder die Anteile eines bestehenden Part-
ners kurzfristig erhoht werden. Hierfar ist
es hilfreich, langfristige Beziehungen zu
seinen Ruckversicherungspartnern auf-
zubauen und auch in weichen Mérkten
nicht zu opportunistisch zu agieren. Kurz-
fristige Einsparungen in der Ruckversi-
cherung zu Lasten stabiler und langfristig
etablierter Ruckversicherungsbeziehun-
gen kdnnen sich in angespannten Markt-
phasen nachteilig auswirken.

Eine alternative Uberlegung konnte
auch eine Anpassung der Rickversiche-
rungsvertrage sein. Ein Ansatz zur Reduk-
tion des Risikos ware der Abschluss
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mehrjahriger  Ruckversicherungsvertra-
ge, um zeitliche Deckungslicken zu mini-
mieren. Dies ist eher untypisch und
wirde seitens der Ruckversicherer ver-
mutlich nur in Kombination mit einer
Anpassungsklausel innerhalb der Ver-
tragslaufzeit oder alternativ mit einem zu-
satzlichen Sicherheitszuschlag auf die
Rickversicherungsmarge angeboten wer-
den.

Ein anderer Ansatz wére die Umstel-
lung der Deckungsbasis von Anfalljahr
auf Zeichnungsjahr. Diese Deckungsba-
sis kommt beispielsweise zum Einsatz,
wenn es sich bei den Originalpolicen
ebenfalls um (oft mehrjahriges) Zeich-
nungsjahresgeschaft handelt, wie bei-
spielsweise in der Transport- oder Monta-
geversicherung.

Eine vergleichsweise einfach umzuset-
zende MaBnahme zur Reduzierung des Ri-
sikos ist die friihzeitige Gesprachsaufnahme
mit bestehenden und potenziellen neuen
Ruckversicherungspartnern.  Wenn  bei-

.

spielsweise eine Verldangerung der Rlickver-
sicherungsvertrage bis zum 30. September
erreicht werden kann, so kann zumindest
fur das Geschaft mit Hauptfalligkeit am 1.
Januar eine lickenlose Deckung garantiert
werden. Fir alle anderen Risiken bleibt
dann genidgend Zeit, um eine neue
Deckung zu organisieren. Moglicherweise
werden wir in den nachsten Jahren einen
Trend zu friiheren Vertragsabschlissen be-
obachten kdnnen.

Die Aufgahen sind klar — die Unter-
nehmen sind nun am Zug

Faktist: Die RUckversicherung steht ak-
tuell aufsichtsrechtlich im Fokus - nicht
nur durch die EIOPA, die die angemesse-
ne BerUcksichtigung der Rickversiche-
rung in der Standardformel kritisch be-
leuchtet, sondern auch durch die BaFin
in den jingsten MaGo-Anforderungen.

Im Rahmen von Solvency Il wird das
SCR auf Nettobasis, also unter Bertick-
sichtigung der gulltigen RUckversiche-

Mobilitat im Wandel
— WIr sichern,
was bewegt.

Als der Ruckversicherer fur Deutschland
steht die E+S Ruck ihren Kunden in der
Kraftfahrtsparte mit tiefem Marktverstandnis
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rung, herangezogen, um die Solvabilitat
zu beurteilen. Um die Bedeutung der
Ruckversicherung im Rahmen des Risi-
komanagements zu beurteilen, kénnen
die Zedenten das Brutto-SCR, also ohne
Rickversicherung bestimmen. So lasst
sich der Einfluss der Ruckversicherung
anschaulich darstellen — zumal die daflr
notigen Daten meist ohnehin verfugbar
sind, da sie auch im Ausfallrisiko verwen-
det werden.

Je nach Wesentlichkeit sollten die ge-
nannten risikomindernden MaBnahmen
umgesetzt werden: ein breites Aufstellen
des Ruckversicherungspanels sowie ein
frihzeitiges Einsteigen in die Verhand-
lungsgesprache. Ob der Markt aus der In-
solvenz Lehren zieht und kinftig Vertrags-
ausgestaltungen anpasst — etwa im Hin-
blick auf potenzielle Deckungsliicken —
werden die kommenden Jahre zeigen.
Die Sensibilitat far das Thema ist bei allen
Akteuren jedenfalls deutlich gestiegen.

und verlasslichen Losungen zur Seite —
heute und morgen.

o

DerRuckversicherer
flr Deutschland




