damage that occurred before and af-
ter that period.

The Court of Appeal focused on the
period clauses in both contracts. It
found that, although they were wor-
ded slightly differently, the intention
of the parties was that they would
have the same meaning in both con-
tracts and, moreover intended for
them to be interpreted in the same
manner. This flowed from the fact
that the reinsurance policy was a con-
tract to indemnify Lexington against
liability under the insurance policy.
As a result, a claim that was determi-
ned to fall within the period clause of
the underlying insurance policy
would fall within the period clause of
the reinsurance policy when the in-
tention was for the policies to be
back-to-back. Thus, Wasa was liable
under the reinsurance in respect of
Lexington’s claim.

The decision demonstrates that the
English courts will investigate the ex-
tent to which the parties intended po-
licies to be back-to-back and if they
did, it seems likely that the courts will
find that similar words in the back-to-
back contracts ought to be interpre-
ted in the same manner. This means
that reinsurers in London may find it
more difficult to deny coverage for
claims which arise from unexpected
US judgments where they intended
to provide reinsurance on a back-to-
back basis to a US reinsured.

In the US, a reinsured does not need
to demonstrate strict legal liability to
its assured to recover claim settle-
ments from its reinsurer. Instead, the
reinsurer must indemnify its reinsu-
red for payments:

1. made in good faith after a reasona-
ble and business-like investigation,

2. which are in respect of claims that
are arguably encompassed within
the scope of the underlying insu-
rance policy and

3. which gives rise to a claim that is
encompassed within the terms,
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conditions and limits of the reinsu-
rance policy."”

Conclusion

Issues relating to the notification of
losses, the aggregation of losses and
the extent to which a reinsurer must
follow the settlements of its reinsu-
red appear to be the most likely areas
where disputes will arise when a rein-
sured seeks to recover sub-prime re-
lated claims from its reinsurer. At pre-
sent, although direct insurers may be
starting to receive a significant volu-
me of sub-prime related claims notifi-

Dr. Hubertus W. Labes, Rellingen*

cations, there is still a time lag for
such claims to be passed on to rein-
surers. Considering the spread of liti-
gation in the US and the size of losses
that are being suffered by banks and
other financial institutions it is seems
highly likely that such claims will fil-
ter through to reinsurers. How those
claims are presented and the extent
to which any market-wide practices
arise will have to be monitored ca-
refully by reinsurers and their ce-
dants.

11 North River Insurance Company v CIGNA
Reinsurance Company 52 FE3d 1194 (3rd Cir.
1995).

Bestandsabwicklung:
Warum uberhaupt solvent ,schemen®?

Im deutschen und européischen
Rickversicherungsmarkt wird zurzeit
intensiv diskutiert, ob angesichts der
vereinfachten Mdoglichkeiten des Be-
standstransfers zuklnftig verstarkt
Rickversicherungsportfolios in Ab-
wicklung in den Londoner Markt
transferiert werden sollten. Die An-
ziehungskraft Londons resultiert
daraus, dass im UK schon lange regu-
latorische Voraussetzungen zur end-
gliltigen Haftungsbeendigungen in-
nerhalb eines lberschaubaren Zeit-
raums (so gen. ,Solvent Schemes of
Arrangement”) geschaffen wurden,
die sowohl gesetzlich wie aufsichts-
rechtlich gestiitzt und von einer ein-
gespielten Management-Infrastruk-
tur begleitet werden.

Wegen der besonderen Vorzlige des
Solvent Schemes und der fehlenden
Entsprechung im deutschen bzw.
kontinental-europdischen Recht bie-
ten insbesondere Dienstleister aus
dem UK, die mit diesem Verfahren
gute Erfahrungen am Londoner
Markt gemacht haben, ihre Unter-
stlitzung nun auch verstarkt deut-
schen und anderen européischen
(Riick)Versicherern an. DasThema ist
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nicht zuletzt deshalb von gesteiger-
tem Interesse, weil durch die Imple-
mentierung des § 121fVAG die Uber-
tragung ggf. geeigneter Portfolios in
das UK erheblich vereinfacht wurde.

Dieser Beitrag soll Einblicke sowohl
in das Solvent Scheme-Verfahren als
auch in das neue deutsche Recht zur
Portfolio-Ubertragung geben sowie
die Frage beantworten, was von ei-
nem solchen Weg zu halten ist und
wie deutsche bzw. kontinental-eu-
ropaische Gesellschaften auf die Ein-
beziehung in ein Solvent Scheme-
Verfahren reagieren sollten.

1. Solvent Scheme
of Arrangement

Als Solvent Scheme of Arrangement
wird die solvente Liquidation einer
Versicherungs- bzw. Rickversiche-
rungsgesellschaft bzw. entsprechen-
der Portfolios verstanden. Es wurde
entwickelt, um eine Methode zur Ver-

* Partner der HIR/Chiltington Gruppe und Ge-
schéftsfihrer von Chiltington International
GmbH.



fligung zu stellen, die einer Mehrheit
von Gléaubigern eine Unternehmens-
sanierung erlaubt. Inzwischen ist das
Solvent Scheme of Arrangement-Ver-
fahren auch im (Riick)Versicherungs-
bereich als eine erprobte und be-
wahrte Option anzusehen. Dieser sol-
vente Zwangsvergleich mit festen
Regeln kann aber nur fiir im UK bele-
genes Geschéaft angewendet werden.

Dennoch konnen auch kontinental-
europaische Gesellschaften unter be-
stimmten Voraussetzungen von die-
ser Verfahrensoption profitieren, so-
weit eine Niederlassung oder eine
sonstige hinreichende Verbindung in
Grof3britannien besteht. Im Unter-
schied zur Ablosung (Commutation),
die eine Haftungsbeendigung ledig-
lich mit einzelnen Zedenten oder fiir
einzelne Vertrage ermaoglicht, kann
Uber das Solvent Scheme-Verfahren
eine vollumféngliche Finalitat fiir alle
beteiligten Parteien erreicht werden.

Ein Solvent Scheme of Arrangement
erhalt bindende Wirkung, wenn eine
Mehrheit von zumindest 51% der
Glaubiger, welche wiederum mindes-
tens 75% des Wertes der Gesamtver-
bindlichkeit repréasentieren, in einer
eigens dafiir angesetzten Versamm-
lung dem Scheme zustimmt. An-
schlieRend muss der zustédndige High
Court das Scheme genehmigen und
eine Kopie seiner Order den entspre-
chend zustdndigen Registrierungs-
behorden liberstellen. Von besonde-
rer Wichtigkeit flir den Erfolg eines
Solvent Scheme ist die Wahrung und
Zusammenfihrung aller potenziell
unterschiedlichen Interessen der Ei-
gentliimer, der Aufsichtsbehorde, der
Versicherten und der Riickversicherer
in einem freiwilligen Prozess.

Eine gesetzliche Verpflichtung fiir das
Gericht, das Solvent Scheme zu ge-
nehmigen, besteht nicht, selbst wenn
die erforderlichen Mehrheiten der
Glaubiger zugestimmt haben. Aller-
dings wird das Gericht wohl nur in
den Féllen seine Genehmigung ver-
weigern, in welchen eine inkorrekte
Behandlung der Glaubiger oder ein
Verstol3 gegen gesetzliche Bestim-
mungen vorliegt.

Unterlassen es aber die Glaubiger,
bis zu dem festgelegten Zeitpunkt ih-
re Forderungen anzumelden, verlie-
ren sie ihre Forderungsberechtigung.
Ist schliel3lich das Solvent Scheme-
Verfahren erfolgreich abgeschlossen,
wird das zur Besicherung der An-
spriiche eingesetzte Kapital frei und
kann an die Eigentiimer (in aller Re-
gel steuerfrei) zurtckgefiihrt werden.
Die Gesellschaft kann aufgeldst oder
zu anderen Zwecken genutzt werden.

Es ist indes deutlich herauszustellen,
dass ein Solvent Scheme nicht not-
wendigerweise und in jedem Fall das
geeignete Verfahren zur Haftungsbe-
endigung ist. Es ist vielmehr im Ein-
zelfall genau zu prifen, ob sich das
betroffene Portfolio wirklich fir ein
solches Verfahren eignet bzw. ob es
nicht fir die betreffende Gesellschaft
Tools gibt, die den konkreten Anfor-
derungen besser entsprechen. So
kann bspw. viel schneller Finalitat
durch einenVerkauf des Portfolios er-
reicht werden. Ein solcher Verkauf
kann dann auch innerhalb einer
Rechtsordnung erfolgen, d.h. ein
deutsches Portfolio verbleibt in
Deutschland und wird nicht in das UK
oder anderweitig ins Ausland trans-
feriert.

In diesem Zusammenhang sind auch
die Auswirkungen auf die Reputation
der Ubertragenden Gesellschaft zu
beachten, vor allem fir jene Gesell-
schaften, die noch aktives Geschaft
zeichnen und somit auf laufende Ge-
schaftsbeziehungen Rucksicht neh-
men mussen. Zudem sind die Kosten
eines Solvent Scheme-Verfahrens
nicht zu unterschatzen, insbesondere
wenn man bedenkt, dass im Zweifel
noch ein Portfolio-Transfer in das UK
vorausgehen muss.

2. Portfolio Ubertragung
nach 8 127f VAG

Dennoch kann ein Solvent Scheme
Sinn machen. So wurde im vergange-
nen Jahr, gleich nach Inkrafttreten
des neuen deutschen Rechts, erst-
mals ein Run-off-Portfolio von
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Deutschland in das UK Gbertragen.
Diese Transaktion betraf einen Be-

stand der Deutschen Rickversiche-
rung AG. Chiltington International
agierte dabei als Berater. Nicht be-
troffen von der Ubertragung ist
das Gruppengeschaft der 6ffentlich-
rechtlichen Versicherer sowie das
sonstige aktive Geschaft der Deut-
schen Ruck. Als Folge dieser Portfo-
lio-Ubertragung konnte die Deutsche
Rick ihren strategischen Plan, die
endgitiltige Beendigung des externen
und im Run-Off befindlichen Haft-
pflicht-Geschéafts herbeizufiihren, er-
folgreich umzusetzen. Ziel fir die Ge-
sellschaft ist dabei, die Maximalbe-
lastungen aus ihren Haftungen zu
limitieren, was nicht zuletzt auch po-
sitive Reaktionen von Seiten der Ra-
ting-Agenturen erwarten lasst.

Die Ubertragung dieses Portfolios er-
folgte nach § 121 f Abs. | VAG. Nach
Umsetzung der 8. VAG-Novelle in na-
tionales Rechtam 2. Juni 2007 hat der
deutsche Gesetzgeber die Vorgaben
der Richtlinie 205/68/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom
16. November 2005 zur Riickversiche-
rung (,,Riickversicherungs-Richtli-
nie”) in nationales Recht Gbernom-
men. Seither vereinfacht der neu
eingefiihrte des § 121 fVAG die Uber-
tragung eines Rickversicherungsbe-
standes von einem inlandischen
Ruckversicherungsunternehmen auf
ein anderes Riickversicherungsunter-
nehmen mit Sitz in der EU.

Vereinfacht ist die Ubertragung des-
halb, weil nunmehr Rickversiche-
rungs-Portefeuilles auch ohne Zu-
stimmung der Zedenten und somit
ohne Novation Ubertragen werden
konnen. Vielmehr wird die Zustim-
mung der Zedenten zukiinftig durch
die Genehmigung der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) substituiert. Die Genehmigung
wird erteilt, ,wenn durch eine Be-
scheinigung der zustandigen Be-
horde des Mitglieds- oder Vertrags-
staates nachgewiesen ist, dass das
tibernehmende Unternehmen unter
Beriicksichtigung der Ubertragung
Uber Eigenmittel in Hohe der gefor-
derten Solvabilitdtsspanne verfligt”
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So spielte im Fall der Deutschen Riick
die englische Aufsicht (FSA) eine sehr
aktive Rolle, was ohne Frage das ge-

samte  Verfahren beschleunigte.
Grund far die Einflussnahme des FSA
ist dieTatsache, dass die aufnehmen-
de Gesellschaft die britische Tochter
der Deutschen Riick (DRUK) ist, die
bereits vorher schon der FSA-Regu-
lierung unterlag. Folglich musste die
britische Aufsicht von der ausreichen-
den Solvenz dieser Gesellschaft auch
nach der Ubernahme des Portefeuil-
les liberzeugt werden.

Der Ubertragungsvertrag schlieRlich
bedarf nur der Schriftform, nicht etwa
der notariellen Beurkundung. Die Ze-
denten miissen erst nach Abschluss
des Transfers benachrichtigt werden,
allerdings verlangt das BaFin die Of-
fenlegung aller Identitaten der vom
Transfer betroffenen Versicherungs-
nehmer. Zudem ist es ratsam, die Ze-
denten selbst sowohl durch Benach-
richtigungen in der Presse als auch
durch direkte Ansprache liber den
Transfer zu informieren.

Nach diesen Transfers wird es nun-
mehr die Aufgabe von Chiltington
sein, einen Plan zur Beendigung des
Run-Offs der DRUK mittels eines Sol-
vent Scheme of Arrangement-Verfah-
rens zu entwickeln.

3. Umsetzung

Um sowohl die Durchfiihrbarkeit als
auch den effizientesten Weg zur Haf-
tungsbeendigung bestimmen zu kén-
nen, ist zunachst eine Voruntersu-
chung durchzufihren, innerhalb de-
rer insbesondere das betreffende
Portfolio eingehend gepriift und be-
wertet wird. Das Ergebnis dieser Vor-
untersuchung muss eine Empfeh-
lung sein, ob eine Haftungsbeen-
digung mit Hilfe eines Solvent
Scheme-Verfahrens Gberhaupt Sinn
macht und ob dafiir eine Bestands-
Ubertragung notwendig ist. Sollte
bspw. nennenswerte Rickversiche-
rung an den Ubertragenen Reserven
bestehen, besitzt das britische ,Part
VII”-Verfahren einen klaren Vorteil
gegenliber dem deutschen Verfah-
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ren, da dort auch die Riickversiche-
rungsvertrage mit Gibergehen.

Falls nicht eine anderweitige Bele-
genheit des betroffenen Portfolios in
UK besteht, ist Voraussetzung fir ei-
ne Bestandslbertragung ferner eine
im UK beaufsichtigte Einheit. Um ei-
ne Eliminierung der transferierten
Haftungen aus der Bilanz der abge-
benden Gesellschaft zu erreichen,
sollte es sich um eine rechtlich eigen-
standige Einheit - wie eineTochterge-
sellschaft oder eine Zweckgesell-
schaft (SPV) - handeln.

Die FSA muss die Errichtung einer
Zweckgesellschaft genehmigen, was
normalerweise einen Zeitraum von
zwei bis drei Monaten in Anspruch
nimmt. Das Mindestkapital betragt 3
Mio. GBP. Die tatsachlichen Kapi-
talanforderungen kénnen aber héher
sein, je nach Hohe der tbertragenen
Reserven bzw. den Solvenzberech-
nungen. Notwendiges Kapital muss
aber nicht zwingend in konkreten Ak-
tiva nachgewiesen werden, jedoch
erfordern alternative Formen der Ka-
pitalunterlegung wiederum die Ge-
nehmigung durch das FSA.

Die Dauer eines solchen Verfahrens
istin jedem Einzelfall unterschiedlich.
Als Richtwert kann aber davon aus-
gegangen werden, dass der Bestands-
transfer etwa ein Jahr und das Sol-
vent Scheme-Verfahren bis zur end-
glltigen Haftungsbeendigung etwa
zweieinhalb bis drei Jahre in An-
spruch nimmt.

Die Kosten hdngen sehr stark von
Komplexitdt und GréRe des Bestan-
des ab. Kosten fallen notwendiger-
weise fir juristische und aktuarielle
Beratung sowie das Management
des Schemes an. Ein Scheme ohne
Bestandslibertragung reduziert na-
turgemal die Kosten. Kosteneinspa-
rungen lassen sich zudem realisie-
ren, wenn auf die Einbindung einer
Wirtschaftspriifungsgeselischaft als
Scheme Advisor verzichtet wird und
man stattdessen einen erfahrenen
Berater das Projektteam managen
und dieTagesarbeit erledigen lasst.
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4. Fazit und Empfehlung

Wie bereits angesprochen, ist ein
Solvent Scheme nicht zwingend und
in jedem Fall das geeignete Verfahren
zur Haftungsbeendigung. Eine Ein-
zelfallprifung kann durchaus erge-
ben, dass sich das betroffene Portfo-
lio daflir nicht eignet. Als Alternative
ist etwa der Verkauf des Portfolios
moglich, was zu unmittelbarer Finali-
tat fuhrt. Ein solcher Verkauf kann
auch schon unter Reputationsge-
sichtspunkten sinnvoll sein, allein
weil ein deutsches Run-off-Portfolio
in Deutschland verbleibt und dort
professionell abgewickelt wird. Bei-
spiele wie der Run-off der Hamburger
Internationalen Rickversicherung
AG, die 1990 in Abwicklung versetzt
wurde, zeigen, wie ein solcher Run-
off auch in Deutschland professionell
und profitabel gemanaged werden
kann. Viele Marktteilnehmer in
Deutschland sehen demgegeniiber
die fortgesetzte Bearbeitung und
zwangsweise Beendigung eines ur-
sprunglich einer deutschen Gesell-
schaft zuzurechnenden Portfolios
durch ein Solvent Scheme im UK als
fragwdrdig an.

Esgiltalso, alle Aspekte einer solchen
Entscheidung sorgsam abzuwigen.
Dabei hat es eine Gesellschaft, deren
Bestand sich insgesamt in Abwick-
lung befindet, naturgemaR einfacher
als eine Gesellschaft, die neben die-
sem Run-off-Bestand auch noch akti-
ves Geschéft zeichnet. Letztere muss
auf laufende Geschéftsbeziehungen
mit ihren Zedenten Ricksicht neh-
men. Diesbzgl. muss man wissen,
dass viele Marktteilnehmer dem Sol-
vent Scheme &ullerst skeptisch ge-
geniber stehen.

So hat sich nicht zuletzt zu der Frage
der Volistreckbarkeit von Solvent
Schemes in Deutschland eine viel zi-
tierte Diskussion entwickelt. Eine ge-
richtliche Entscheidung hierzu steht
noch aus, aber angesichts der Tatsa-
che, dass letztlich ein (englisches) Ge-
richt final Giber die Genehmigung des
Solvent Schemes entscheidet, spricht
doch viel dafiir, dass (gem. Art 33
EuGVVO) eine Anerkennung ipso iure



auch in anderen Mitgliedsstaaten der
EU gegebeniist.

Das Gegenargument, es handle sich
aber nicht um ein kontradiktorisches
Verfahren, kann nicht recht (iberzeu-
gen, da den Betroffenen eine Ein-
flussmoglichkeit auf das entspre-
chende Gerichtsverfahren in UK offen
steht und das Gericht angesichts die-
ses Einflusses ein Scheme andern
oder sogar platzen lassen kann. So
geschehen in dem ebenfalls viel dis-
kutierten BAIC-Fall.

Damit ist auch die haufig gestelite
Frage beantwortet, wie sich ein durch
das Solvent Scheme-Verfahren be-
troffener Zedent in einem solchen
Verfahren verhalten soll bzw. welche
Méglichkeiten der Einflussnahme er
hat. Wie oben beschrieben, erhalt ein
Solvent Scheme of Arrangement bin-
dende Wirkung, wenn eine bestimm-
te Mehrheit der Zedenten in einem so
gen. Creditors Meeting dem Scheme
zustimmt. Hier kann und muss der
Einfluss durch die Zedenten geltend
gemacht werden.

Wenn die gewtinschten erforderli-
chen Mehrheiten in diesem Meeting
aber nicht zustande kommen, bleibt
eben noch der Auftritt vor dem
zustandigen High Court, der das
Scheme genehmigen muss. Selbst
bei Zustimmung der Zedenten im
Creditors Meeting besteht hier durch-
aus die Maéoglichkeit, das Solvent
Scheme-Verfahren noch zu kippen,
wie der BAIC-Fall gezeigt hat. Man
muss ganz niichtern festhalten und
akzeptieren, dass es sich hier um ein
Verfahren nach englischem Recht
handelt. Insofern muss sich ein Be-
troffener diesemVerfahren eben auch
im UK stellen.

Unabhangig von dem Solvent Sche-
me-Verfahren besteht allerdings
auch immer die Madglichkeit einer
vorgezogenen Abldsung auf bilatera-
ler Ebene. Erféhrt also ein Zedentvon
der Einleitung eines solchen Verfah-
rens, kann ggf. eine vorgezogene
Commutation Sinn machen. In aller
Regel werden die ein Scheme betrei-
benden Riickversicherer ein grof3es
Interesse an einer solchen Commuta-

tion haben, um sich so lastiger Ze-
denten im Vorwege des Verfahrens zu
entledigen. Das gleiche gilt auf der
Retrozessionsseite.

In jedem Fall ist dringend anzuraten,
eingehende Informationen zu Sol-
vent Scheme of Arrangement-Verfah-
ren ernst zu nehmen und das Verfah-
ren als betroffener Zedent aktiv zu be-
gleiten. Die Zeiten, als betroffene
Zedenten mit solchen Informationen
nichts anzufangen wussten und so-
mit diesen auch keine Beachtung
schenkten mit der Folge, dass berech-
tigte Anspriiche nicht angemeldet
wurden und so verjahrten, sollten in-
zwischen vorbei sein. Informationen
iber laufende Solvent Scheme-Ver-
fahren sind heutzutage einfach einzu-
sehen (zB: http:/chiltington.com/up
load/Dateien_London/Schemes_of_
Arrangement.pdf).

Fazit ist also, dass eine Gesellschaft,
die eine moglichst rasche Haftungs-
beendigung anstrebt, durchaus ein
Solvent Scheme of Arrangement-Ver-
fahrenin Erwdgung ziehen kann, eine
entsprechende Entscheidung aber
von einer sorgsamen Prifung der Ge-
samtumstande abhangig machen
und dabei die Einbeziehung von Al-
ternativen nicht Gbersehen sollte.

Umgekehrt bleiben der Gesellschaft,
die sozusagen unvermitteltin ein Sol-
vent Scheme-Verfahren involviert
wird, unmittelbare Einflussmdglich-
keiten, die allerdings auch genutzt
werden miissen. In beiden Féllen ist
es wie in jedem anderem Geschéfts-
vorgang. Die eigenen Interessen kon-
nen letztlich nur durch professionel-
les Management, zur Not mit fach-
kundiger Unterstitzung, gewahrt
werden.

Die 25 gré3ten Riickversicherungs-Gruppen weltweit
Rang Gruppe Land Netto-RV-Prdamie (Mio. $)
2007 2006
1 Muiinchener Rick Germany  30.292,9 27.425,2
2 Swiss Re Switzerland 27.706,6 23.841,1
3 Berkshire Hathaway Re U.S. 17.398,0 11.576,0
4 Hannover Rick Germany  10.630,0 9.353,5
5 Lloyd’s U.K. 8.362,9 8.445,3
6 SCOR France 7.871,7 4.885,2
7 Reins. Group of America u.s. 4.906,5 4.343,0
8 Transatlantic Holdings u.S. 3.952,9 3.633,4
9 Everest Re Bermuda 3.919.4 3.875,7
10 PartnerRe Bermuda 3.757,1 3.689,5
1 Tokio Marine Group Japan 2.936,4 2.783,4
12 Korean Re Korea 2.796,8 2.349,5
13 XL Re Bermuda 2.781,3 2.959,7
14 Transamerica Re U.S. 2.173,0 1.957,7
15 Odyssey Re u.s. 2.089,4 2.160,9
16 General Ins. Corp. of India India 2.085,1 1.489,8
17 Sompo Japan Insurance Japan 1.837,3 1.788,1
18 Mitsui Sumitomo Japan 1.805,8 1.724,3
19 White Mountains Re Group Bermuda 1.752,4 1.737,2
20 Caisse Centr. de Réassur.  France 1.642,6 1.508,7
21 Mapfre Re Spain 1.569,7 1.298,5
22 Axis Capital Holdings Bermuda 1.5637,1 1.5628,8
23 QBE Insurance Group Australia 1.509,2 1.212,5
24 ACETempest Re Bermuda 1.484,6 1.796,7
25 Toa Re Co. Japan 1.385,2 1.286,3
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