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Frage 1: Ist Run-off in Ihrem 

Unternehmen derzeit ein 

Thema?

Ergebnis:

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

a. Wir sind aktiv

b. Wir denken darüber nach

c. Nein

d. Unbekannt
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Run-Off in Deutschland in den letzen zwei Jahren

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

2024 20252023

Quellen: jeweilige Unternehmenswebseiten
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Run-Off Transaktionen in Europa  - eine Auswahl

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

Quellen: jeweilige Unternehmenswebseiten
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Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

Run-Off Transaktionen im Rest der Welt

USA

• Größter Markt für Run-Off und Block 

Transaktionen, insbesondere Pensionszusagen

• I.d.R. als Portfolio Transfer oder im 

Rückversicherungsformat

• Bedeutender Anteil wird über Bermuda 

abgewickelt

• Kapitalanlagen werden übertragen

• In letzer Zeit gewinnen Cayman Inseln an 

Bedeutung

United Kingdom

• Insbesondere Rentenprodukte bzw. -zusagen

• Sowohl von Erstversicherern als auch 

Pensionsfonds

• Volumen pro Jahr > 50 Mrd. EUR Reserven

• Meist im Rückversicherungsformat mit 

Übertragung der Kapitalanlagen

• Auch hier ist Bermuda ein bedeutender Markt

• Alternative zum reinen Longevity Swap
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Run-Off Transaktionen im Rest der Welt

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

Japan

• Ausschließlich im Rückversicherungsformat

• Sowohl Renten- als auch Sterblichkeitsprodukte 

(vor allem Whole of Life)

• Schätzungen gehen von bis zu 150 Mrd. EUR an 

rückversicherten Reserven aus

• Wichtigster Rückversicherungsmarkt ist Bermuda

PRA (UK)

IWF

BMA - Bermuda
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Welche Arten von Run-Off gibt es?

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

I. Unternehmensverkauf

II. Bestandsübertragung

III. Interner Run-Off

IV. Rückversicherung
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Unternehmensverkauf & Bestandsübertragung

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

Komplexität

Genereller Ablauf

• Verkauf einer Gesellschaft
• Entweder Verkauf des gesamten Geschäfts oder aber vorherige Gründung einer spezifischen Gesellschaft auf 

welche ein bestimmter Bestand übertragen wird
• Bestandsübertragung: Direkte Übertragung eines Bestands auf den Risikoträger des Käufers

Hoch

Operationell

• Übertragung von Beständen auf neue IT Systeme
• Aktuarielle Integration von Produkten
• Einrichtung des Kundenservices / Schulungen 
• Übertrag von Kapitalanlagen
• Buchhalterische Aspekte z.B. (De-) Konsolidierung, Realisierung von Stillen Lasten/Reserven

Hoch

Dauer bis Abschluss
• Bei kleinen Beständen oder Unternehmen ab 4 Monaten
• Bei großen Beständen bis zu zwei Jahre

Hoch

Rechtliche Aspekte

• Diverse Verträge müssen erstellt und verhandelt werden, u.A.:
• Kaufvertrag
• Übergangsbestimmungen
• Service Vereinbarungen
• Arbeitsrechtliche Themen

Hoch

Aufsichtsrechtlich
• Langwierige aufsichtsrechtliche Prüfung
• Risiko der Ablehnung (wenn Kosten bereits entstanden sind)

Hoch

Kosten
• Massive Bindung von Resourcen bei allen Beteiligten
• Mindestgröße um Kosten zu verteilen

Hoch
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Interner Run-Off

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

Komplexität

Genereller Ablauf
• Geschäft verbleibt im Unternehmen
• Einstellung des Neugeschäfts und Optimierung von internen Abläufen

Niedrig

Operationell

• Möglicherweise Übertragung von Beständen auf neue IT Systeme
• Einstellung von Marketing / Aktivitäten / Systemen etc. die auf das Neugeschäft ausgerichtet sind
• Optimierungen in der Verwaltung, möglicherweise Auslagerung von gewissen Prozessen oder 

Dienstleistungen

Hoch

Dauer bis Abschluss • ? Hoch

Rechtliche Aspekte
• Wenige, da nach außen hin kaum etwas passiert
• Möglicherweise arbeitsrechtliche Aspekte falls Personal abgebaut wird

Mittel

Aufsichtsrechtlich
• Keine Genehmigung erforderlich
• Aufsicht und Anforderungen passen sich den neuen Gegebenheiten an

Niedrig

Kosten • ? Hoch
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Was ist Asset Intensive Reinsurance?

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

• In Erweiterung einer traditionellen Quote übernimmt der Rückversicherer bestimmte Kapitalmarktrisiken

• Dazu werden bestimmte Kapitalanlagen in den Vertrag eingeschlossen, deren Erträge in die Zahlungsströme zwischen Zedent und 
Rückversicherer einfließen. Kapitalanalvereinbarungen spielen daher eine große Rolle in solchen Strukturen

• Bewertung und Strukturierung auf Marktwert- bzw. Best Estimate Basis. HGB-Effekte als Nebenbedingungen

• Diese Art von Rückversicherung ist besonders bei Sparprodukten mit Garantien üblich

• In der Regel verlangen Aufseher eine Deponierung der Kapitalanlagen beim Zedenten 
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Asset Intensive Reinsurance

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

Komplexität

Genereller Ablauf • Strukturierung eines Rückversicherungsvertrages Niedrig

Operationell
• IdR zweistufiges Verfahren mit nicht-bindenden gefolgt von bindenden Angeboten
• Im Rahmen der normalen Tätigkeit des Aktuariats / RV-Abteilung
• Involvierung von Kapitalanlegern – Koordination zwischen Kapitalanlage und Rückversicherung

Niedrig

Dauer bis Abschluss • 3 - 6 Monate Niedrig

Rechtliche Aspekte • Erstellung eines Rückversicherungsvertrages Niedrig

Aufsichtsrechtlich
• Anforderungen höher als für traditionelle Rückversicherungsverträge, jedoch deutlich niedriger als bei einem 

Unternehmensverkauf
Mittel

Kosten
• Kosten im Wesentlichen Kapitalmarkt (bzw. Zinsniveau) getrieben
• Planbar

Niedrig
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Risikoprofil

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

Verkauf / Bestandsübertragung Interner Run-Off Rückversicherung

Finanzmarkt- und Biometrische 
Risiken

• Alle Risiken gehen an den Käufer 
über

• Keine Risikoübertragung per se
• Möglicherweise externe Absicherung 

über Hedges und Rückversicherung

• Alle Risiken gehen an den 
Rückversicherer über

Kostenrisiko

• Alle Risiken gehen an den Käufer 
über

• Erhöhtes Kostenrisiko während der 
Transaktion

• Keine Übertragung
• Möglicherweise erhöhtes 

Kostenrisiko
• Keine Übertragung

Operationelles Risiko

• Alle Risiken gehen an den Käufer 
über

• Deutliches operationelles Risiko 
während der Transaktion

• Keine Risikoübertragung
• Möglicherweise erhöhtes Risiko • Keine Risikoübertragung

Aufsichtsrechtliches Risiko
• Hohe Anforderungen
• Risiko der Ablehnung

• Niedrig • Niedrig

Reputationsrisiko • Hoch • Mittel / Niedrig • Keins

Fazit

• Harter Schnitt – alle Risiken werden 
letztlich Übertragen

• Allerdings auch Risiko das etwas 
schief geht

• Interne Lösung fokussiert auf 
Prozess- und Systemoptimierung

• Reine Finanzmarkt- und 
Biometrierisikolösung

• Keine Lösung für operationelle 
Probleme
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Arten von Run-off Transaktionen

Diesen Text ändern Sie über Ansicht / Kopf- u. Fußzeile: Veranstaltung, Datum
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Deutschland Belgien Frankreich Italien Spanien Rest EU Schweiz

Unternehmensverkauf Bestandsübertragung Rückversicherung
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Frage 2: Welches halten Sie für 

das größte Risiko in einer Run-

Off Transaktion?

Ergebnis:

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

a. Finanzmarkt / Biometrie 

b. Kosten

c. Operationelle Risiken

d. Aufsichtsrechtliche Risiken

e. Reputationsrisiko
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Frage 3: Welche Form des Run-

Off passt am besten zu Ihrem 

Unternehmen?

Ergebnis

Internationale Entwicklungen im Run-off Markt

a. Verkauf / Bestandsübertragung

b. Interner Run-Off

c. Rückversicherung

d. Keine / nicht relevant



Vielen Dank 
für Ihre
Aufmerksamkeit.

Benedikt Heinen, Guy Carpenter

16


	Beispielpräsentation
	Folie 1: Blick über den Zaun: Internationale Entwicklungen  im Run-off Markt
	Folie 2: Frage 1: Ist Run-off in Ihrem Unternehmen derzeit ein Thema?  
	Folie 3: Run-Off in Deutschland in den letzen zwei Jahren
	Folie 4: Run-Off Transaktionen in Europa  - eine Auswahl
	Folie 5: Run-Off Transaktionen im Rest der Welt
	Folie 6: Run-Off Transaktionen im Rest der Welt
	Folie 7: Welche Arten von Run-Off gibt es?
	Folie 8: Unternehmensverkauf & Bestandsübertragung
	Folie 9: Interner Run-Off
	Folie 10: Was ist Asset Intensive Reinsurance?
	Folie 11: Asset Intensive Reinsurance
	Folie 12: Risikoprofil
	Folie 13: Arten von Run-off Transaktionen
	Folie 14: Frage 2: Welches halten Sie für das größte Risiko in einer Run-Off Transaktion?  
	Folie 15: Frage 3: Welche Form des Run-Off passt am besten zu Ihrem Unternehmen?  
	Folie 16: Vielen Dank  für Ihre Aufmerksamkeit.


