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Die Kautionsversicherung als alternatives Instrument der Li-
quidititssteuerung und Risikoauslagerung von Unternehmen

1 Einfiihrung

Im Rahmen der operativen Geschéftstitigkeit werden Unternehmen viel-
fach von ihren Auftraggebern aufgefordert, Sicherheiten in Form von
Biirgschaften zu hinterlegen. Ziel ist es dabei, die aus dem bestehenden
Grundgeschift entstehenden Verpflichtungen iiber die Einbindung und
Haftung eines Dritten abzusichern." Bei belastbarer Bonitit des ver-
pflichtenden Dritten kénnen Gewéhrleistungs- und Erfiillungsanspriiche
monetér abgesichert werden, was Forderungsaustfille reduzieren und auch
in Krisenzeiten (z. B. Corona-Pandemie) Grundbedingung fiir eine gene-
relle Auftragsvergabe sein kann.

Klassischerweise nutzen Unternehmen die Ausgabe von Biirgschaften iiber
Kreditinstitute in Form von so genannten Avalkrediten.” Dabei wird aus-
schlieBlich fiir den Fall, dass der Hauptschuldner seinen vertraglichen Ver-
pflichtungen aus dem Grundgeschéft nicht nachkommen kann, eine Geld-
zahlung des Kreditinstituts ausgeldst, dass in eigenem Namen, aber auf
Rechnung des Hauptschuldners, die Verpflichtung iibernimmt.* Ob es zu

''Vgl. Ettmann, B./Wolff, K., 2020, S. 587.
2 Vgl. Guserl, R./Pernsteiner, H., 2015, S. 288.
3 Vgl. Becker, H. P., 2016, S. 191.
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einer derartigen Zahlung tatsiichlich kommt, ist zum Zeitpunkt der Uber-
nahme einer Biirgschaftsverpflichtung fiir das Kreditinstitut unklar. Fiir die
Ubernahme dieser Eventualverbindlichkeit erhilt das Kreditinstitut eine
Avalprovision iiber die Laufzeit der Biirgschaft.*

Eine vergleichbare, andere Absicherungsmoglichkeit besteht iiber den Ein-
satz von Kautionsversicherungen, die iiber die Versicherungswirtschaft an-
geboten werden. Im Vergleich zum Avalkredit weist die Kautionsversiche-
rung zahlreiche Parallelen auf, unterscheidet sich jedoch im Detail in eini-
gen Ausgestaltungen.

Die Kautionsversicherung schiitzt den Auftraggeber ebenfalls vor den Fol-
gen von Zahlungs- bzw. Forderungsausféllen und somit final auch vor li-
quidititsverursachten Unternehmenskrisen. Hierbei kommt der unterneh-
mensseitigen Liquidititssteuerung grundsitzlich eine groe Bedeutung zu.
Die Corona-Pandemie zeigte und zeigt nach wie vor, dass es Unternechmen
in Krisenzeiten nur durch einen ausreichenden Cash-Flow mdglich ist,
Umsatzriickgéinge bei nahezu gleichbleibenden Kosten iiber einen gewis-
sen Zeitraum zu kompensieren. Gelingt dies nicht und werden Unterneh-
men zahlungsunfahig, greifen abgeschlossene Kautionsversicherungen, in-
dem sie die vereinbarten Biirgschaftssummen gegeniiber den Glaubigern
des Schuldners iiber eine vertraglich abgeschlossene Versicherungslosung
ausgleichen.

Die Kautionsversicherung sorgt somit ebenfalls fiir eine Risikoauslage-
rung, z. B. des Liquiditétsrisikos, hier aber nicht an ein Kreditinstitut, son-
dern an ein Versicherungsunternehmen. Unter dem Begriff Risiko werden
dabei ausschlielich negative Abweichungen vom Erwartungswert ver-
standen.” Solche Abweichungen kénnen entweder durch externe Ereig-
nisse, wie die Corona-Pandemie, oder durch interne Faktoren, wie z. B.
Managemententscheidungen, entstehen.’

Der Markt der Kautionsversicherung hat sich hinsichtlich seiner Struktur
im Jahr 2019 grundlegend verdndert und fiihrte diese Entwicklung auch in
2020 nur wenig verdndert weiter. Statistiken des Gesamtverbandes der
deutschen Versicherungswirtschaft zeigen, dass die Combined Ratio als

4Vgl. Guserl, R./Pernsteiner, H., 2015, S. 288.
> Vgl. Lehmeyer, P., 2013, S. 15.
¢ Vgl. Kriele, M./Wolf, J., 2016, S. 1.
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Kennzahl der Schaden-Kosten-Quote’ von 50 % in 2018 auf 95 % in 2019
anstieg, jedoch in 2020 auf 75 % zuriickging.® Das Jahr 2020 beinhaltete
dabei eine besondere Herausforderung fiir die Versicherungswirtschaft,
insbesondere auch fiir Kautionsversicherungen: Der Beginn und Verlauf
der Pandemie aufgrund von COVID-19 fiihrte durch staatliche Eingriffe,
wie z. B. Lockdowns oder aber der teilweisen Aussetzung der Insolvenzan-
tragspflicht’, zu einer besonderen Krisensituation bei Unternehmen aus di-
versen Branchen. Diese Krisen fiihren voraussichtlich zu steigenden Scha-
denquoten bei den Kautionsversicherern.

2 Grundlagen Liquidititssteuerung

Das Liquidititsmanagement umfasst die Sicherung, Steuerung und Uber-
wachung aller die Liquiditdt eines Unternehmens betreffenden Malnah-
men. Anhand der zeitlichen Perspektive wird es in kurzfristige und lang-
fristige Liquiditdt untergliedert, wobei fiir unterschiedliche Zeitspannen
auch unterschiedliche Mafinahmen eingesetzt werden kdnnen. Die kurz-
fristige Liquiditét beschreibt hierbei die Fahigkeit eines Unternehmens, zu
jeder Zeit seinen Zahlungsverpflichtungen zum Zeitpunkt der Falligkeit
nachkommen zu kénnen.'” Das Liquidititsmanagement besitzt folglich die
Funktion der Bestimmung des optimalen Liquiditétssaldos, unter der Rest-
riktion der Verwendung einer effizienten Methode zur Kontrolle von Ein-
und Auszahlungen sowie kurzfristiger Investitionen und gehort somit zu
den Hauptaufgaben einer zentralen Steuerung der Unternehmensfinan-
zen.'! Bei lingeren Betrachtungszeitriumen einer mittel- bis langfristigen
Planung fokussiert sich das Liquiditdtsmanagement auf die vollumfangli-
che Struktur der Liquiditit.'"> Das Instrument der Kautionsversicherung
wirkt dabei im kurzfristigen Liquiditdtsmanagement.

7 Unter der Combined Ration versteht man die Relation der Kosten fiir den Versi-
cherungsbetrieb und der Schadenzahlungen gegeniiber der Priamieneinnah-
men.

8 Vgl. Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft, 2020, o. S.

®Vgl. §§ 1 - 3 Gesetz zur Abmilderung der Folgen der COVID-19-Pandemie im
Zivil-, Insolvenz- und Strafverfahrensrecht.

10Vgl. Schnetzer, M., 2011, S. 23 f.

'Vgl. Yilmaz, H., 2011, S. 284.

12 Vgl. Schnetzer, M., 2011, S. 23 ff.
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Das kurzfristige Liquiditdtsmanagement wird auch als Cash Management
bezeichnet, dessen Hauptaugenmerk auf der kurzfristigen Disposition der
liquiden Mittel liegt. Diese umfassen den Bestand von Geldmitteln und
Vermogenswerten, die einem Unternehmen entweder sofort oder innerhalb
einer sehr kurzen Zeit als Zahlungsmittel zur Verfiigung stehen. Dies sind
primér Bargeld, Kassenbestinde und Bankguthaben, sekundér aber auch
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Schecks oder Wertpapiere.
Deren Disposition ist die urspriinglichste Form des Liquiditdtsmanage-
ments und umfasst im Allgemeinen die Sicherstellung der Liquiditét inner-
halb des Unternehmens mit dem Ziel, die stéindige finanzielle Handlungs-
fahigkeit sicherzustellen. Dabei geht es insbesondere auch um die Vermei-
dung von Liquiditétsrisiken und Liquiditdtsengpéssen. Als Instrument sind
neben der wortwortlichen Disposition liquider Mittel ebenso die effiziente
Gestaltung von Zahlungsstromen und das Anwenden von Maflnahmen bei
einem Liquidititsiiberschuss oder Liquidititsdefizit relevant.'

Um eine zielgerichtete Steuerung zu ermoglichen, werden die unterschied-
lichen liquiden Mittel in verschiedene Stufen eingeteilt. Die erste Stufe
umfasst ordentliche Geldeingdnge und Geldausgénge sowie ins Unterneh-
men flieBende Dividenden und Zinsertrédge aus operativen Tétigkeiten.
Diese wird auch als kurzfristige bzw. operative Liquiditit bezeichnet. Die
zweite Stufe beinhaltet weitere finanzielle Reserven, um unvorhergese-
hene Situationen, wie eine wirtschaftliche Krise, iiberstehen zu konnen.
Die néchste Stufe beinhaltet die strategische Liquiditét. Sie umfasst Mdg-
lichkeiten fiir Investitionen und das Ausnutzen von Opportunititen. Fina-
lisiert wird dieses Stufenmodell von der vierten Stufe, der Uberschussli-
quiditdt. Diese beinhaltet zum einen die Liquiditét zur Anlage in Geld-
marktprodukte sowie zum anderen die ansonsten bisher nicht zugeordnete
Liquiditat."*

Die Kontrolle der genannten liquiden Mittel kann {iber verschiedene Kenn-
zahlen erfolgen. RegelmiBig verwendet wird die sog. Liquiditét ersten
Grades, auch Cash Ratio genannt, welche aus dem Quotienten von liquiden
Mitteln und kurzfristigen Verbindlichkeiten berechnet wird. Sie ist geeig-
net, um die Deckung der kurzfristigen Verbindlichkeiten durch die kurz-
fristig zur Verfligung stehenden Geldmittel zu beurteilen. Grundsétzlich

13 Vgl. Heesen, B., 2016, S. 14.
14 Vgl. Stemmer, C. P./Fiihres, O., 2018, S. 93.
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kann von einem guten Niveau ausgegangen werden, wenn 30 % bis 40 %
der kurzfristigen Verbindlichkeiten von liquiden Mitteln gedeckt sind."
Hierzu ist weiterfiihrend die Liquiditidt zweiten Grades hinzuzuziehen,
welche die liquiden Mittel im Zahler des Quotienten um die kurzfristigen
Forderungen ergiinzt.'®

Zu beachten ist bei dem Erreichen der unternehmerischen Anforderungen
zur Liquiditdt und Rentabilitit auch die Fristenkongruenz. Sie besagt
grundsétzlich, dass die Laufzeit einer Finanzierung mit der Laufzeit einer
Investition iibereinstimmen soll. Die Anlage von {iberschiissigen liquiden
Mitteln muss demnach unter Beachtung der Fristenkongruenz und Verfiig-
barkeit erfolgen."”

Neben der Disposition liquider Mittel ist ebenso das Working Capital Ma-
nagement ein Instrument des Liquidititsmanagements. Es gliedert sich in
das Gross Working Capital und das Net Working Capital. Ersteres bezeich-
net das Umlaufvermdgen, wihrend Letzteres eine genauere Betrachtung
durch die Differenz des Umlaufvermogens, der kurzfristigen Verbindlich-
keiten, des eingesetzten Kapitals und des Anlagevermogens, moglich
macht.'® Es zeichnet sich durch die Steuerung kurzfristiger Vermogens-
werte und kurzfristiger Verbindlichkeiten aus und beinhaltet bilanziell so-
mit die Positionen der Vorrite, Forderungen und liquiden Mittel als Ver-
mogenswerte und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und
sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten als Fremdkapital. Die Differenz
beider genannter Positionen ist das Net Working Capital, zu Deutsch das
Netto-Umlaufvermdgen, das sich durch die Dimensionen Geld und Zeit
auszeichnet und folglich eine zeitpunktbezogene monetire GroBe des Li-
quidititsmanagements ist."

Sie kann durch die Kennzahl der Liquiditit dritten Grades veranschaulicht
werden, die die Weiterfilhrung der bereits aufgezeigten Liquiditét ersten
und zweiten Grades widerspiegelt. Ihr werden im Zéhler, neben den liqui-

5 Vgl. ebd., S. 95.

16 Vgl. Lombeck, V., 2020, S. 299 f.

7 Vgl. ebd., S. 298.

18 Vgl. Jedrzejczak-Gas, J., 2017, S. 307.
19 Vgl. Klepzig, H.-J., 2010, S. 18.
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den Mitteln und den kurzfristigen Forderungen, zudem die Vorrite hinzu-
gezahlt, sodass in der Berechnung dieses Grades das gesamte bilanzielle
Umlaufvermogen beriicksichtigt wird. Es wird an dieser Stelle auch vom
Gross Working Capital gesprochen. Diese Kennzahl liegt im Normallfall
iiber 100 %, ab 130 % bis 170 % wird von einem guten Niveau gesprochen.
Eine genauere Betrachtung liefert das Net Working Capital, das seinen Fo-
kus im Zihler auf die kurzfristigen Vermogenswerte legt.*’

Mit der Reduzierung des Working Capitals konnen eine Vielzahl von
Kennzahlen positiv beeinflusst werden, u. a. die Eigenkapitalquote und die
Eigenkapitalrendite.?' Die Freisetzung von im Umlaufvermdgen gebunde-
nen Kapital kann ebenso positive Auswirkungen haben. Es kann darauthin
fiir notwendige Investitionen genutzt werden, um freien Cashflow zu ge-
nerieren. Dieser wiederum stérkt die Innenfinanzierungskraft und kann ge-
nutzt werden, um die Verschuldung eines Unternehmens abzubauen. Hier-
durch konnen die Kapitalkosten gesenkt und die unternehmerische Unab-
hiingigkeit erhoht werden.?

Der Cashflow stellt eine weitere Kennzahl dar, die dem Liquiditdtsma-
nagement unterstiitzend zur Verfligung steht. Mit ihm wird die dynamische
Liquiditit gemessen. Als Cashflow bezeichnet man dabei aus den Umsatz-
erlosen entstandene Einzahlungsiiberschiisse einer Geschéftsperiode.
Seine Berechnung kann iiber verschiedene Wege erfolgen, konzentriert
sich grundlegend jedoch auf liquidititswirksame Vorgénge im Unterneh-
men. Diese konnen auch erfolgsunabhingige Komponenten beinhalten,
wie die Kreditaufnahme oder Kredittilgung. Die Basis fiir den Cashflow
bildet der Jahresiiberschuss nach Steuern, dem nicht zu Auszahlungen ge-
fiihrte Aufwendungen hinzugerechnet werden. Von der entstehenden
Summe werden Ertrage, die nicht zu Einzahlungen gefiihrt haben, abgezo-
gen. Ebenso wird in der Praxis teilweise eine vereinfachte Berechnungs-
moglichkeit verwendet, die zu dem Jahresiiberschuss Abschreibungen ad-
diert und die Verdnderung der Riickstellungen, je nach Ergebnis, addiert

20Vgl. Heesen, B., 2016, S. 6.
21'vgl. Klepzig, H.-J., 2010, S. 27.
22 Vgl. Nevries, P./Gebhardt, R., 2013, S. 15.
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oder subtrahiert. Diese Methode der Berechnung wird als indirekte Me-
thode bezeichnet.”

Ebenso essenziell fiir das Liquidititsmanagement ist die Optimierung des
Forderungs- und Verbindlichkeitsmanagements. Ersteres beinhaltet, neben
der Kontrolle von Zahlungseingdngen und der Durchsetzung von aus Ver-
tragsverhéltnissen entstandenen Forderungen, auch das Mahn- und Inkas-
sowesen.”* Zum Interessensbereich des Cash Managements zihlen somit
auch Kunden, Lieferanten- und Wettbewerbsstruktur, Unternehmensgrof3e
und Unternehmensstruktur und finanzwirtschaftliche Grundsétze des Un-
ternehmens.

So kann ein Unternehmen das Zahlungsverhalten der Kunden und Liefe-
ranten zu seinen Gunsten beeinflussen, sofern es die Marktmacht des Un-
ternehmens zuldsst. Ein kurzes Zahlungsziel fiir Zahlungseingéinge von
Kunden und ein moglichst langes Zahlungsziel fiir ausgehende Zahlungen
bei Lieferanten sind hierbei erstrebenswert, um das eigene Liquiditdtsma-
nagement positiv zu beeinflussen.

Neben den internen Einflussfaktoren wirken auch externe Faktoren auf das
Cash Management. Sie beinhalten u. a. Zinsstrukturen (Zinshdhe, Zins-
schwankungen), Steuergesetzgebung, Banksysteme und Wechselkurs-
schwankungen, die ebenso die optimale Ausnutzung liquider Mittel beein-
flussen konnen. Insbesondere Zinssidtze beeinflussen das Cash Manage-
ment wesentlich, da sie mitentscheidend fiir die gewinnbringende Anlage
von Liquiditétsiiberschiissen und den Ausgleich von Liquiditéts-defiziten
durch Kredite sind.”’

3 Wirkungsweise der Kautionsversicherung

Die Kautionsversicherung ist ein der Kreditversicherung zugehdriges Ver-
sicherungsprodukt, das am Markt von verschiedenen Versicherungsunter-
nehmen angeboten wird. Sie weist grundlegend eine klassische Dreiecks-
beziehung zwischen Schuldner, Gldubiger und Biirgen auf, analog einer

23 Vgl. Lombeck, V., 2020, S. 303 f.
2 Vgl. Kokalj, L. et. al., 2000, S. 7.
25 Vgl. Lombeck, V., 2020, S. 301 f.
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Biirgschaft nach §§ 765—-778 BGB und einer bereits beschriebenen Bank-
biirgschaft, wie die nachfolgende Abbildung zeigt.

Sch u Idner Hauptschuld, Lieferungs-/Leistungsvertrag Gléu biger

(Versicherungsnehmer) (Versicherter)

Kautionsversicherung

Biirge

(Versicherungsunternehmen)

Abb. 1: Rechtsverhiltnis einer Kautionsversicherung
(Quelle: Eigene Darstellung)

Das Versicherungsunternehmen iibernimmt darin die Funktion des Biirgen
und steht fiir Zahlungsausfille des Schuldners gegeniiber dem Glaubiger
ein. Dies dhnelt dem Konstrukt der klassischen Bankbiirgschaft, bei dem
die Bank die Funktion des Biirgen iibernimmt.

Uber einen Kautions-Versicherungsvertrag, der zwischen dem Schuldner
und dem Versicherungsunternehmen geschlossen wird, tritt der Schuldner
als Versicherungsnehmer auf. Das versicherte Risiko ist die jeweilige For-
derung des Gliubigers, der daher als Versicherter gilt.*® Welche Biirg-
schaftsarten ein Versicherungsunternehmen seinen Kunden anbietet, un-
terscheidet sich je nach Versicherungsanbieter.

Durch ihren identischen Aufbau zur Bankbiirgschaft konnen Unternehmen
die Kautionsversicherung als Alternative zu diesem Bankprodukt nutzen.
Zu einer kurzfristigen Liquiditétsbeschaffung kann ein Unternehmen den

26 Vgl. Nguyen, T./Romeike, F., 2013, S. 216 f.
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Kontokorrentkredit (Betriebsmittelkredit) nutzen.”” Diesen gewihren Kre-
ditinstitute entweder als separaten Kreditrahmen fiir Avale (Avalkreditrah-
men) oder als ein so genanntes Globallimit, bei dem die Kontokorrentkre-
ditlinie als Rahmenkredit fiir diverse kurzfristige Kreditarten wie Ter-
minkredite oder Biirgschaften genutzt werden kann. Muss der Biirgschafts-
rahmen nicht iiber die Bank in das Obligo des Unternehmens eingeplant
werden, schafft sich das Unternehmen durch die Auslagerung des Biirg-
schaftsrahmens auf das Versicherungsunternehmen zusétzliche Liquiditét.
Grundlegend belastet eine Bankbiirgschaft immer den gewihrten Kredit-
rahmen des Unternehmens bei einem Kreditinstitut.”® Muss eine Heraus-
lage einer Biirgschaft in Anrechnung auf diesen Kreditrahmen vorgenom-
men werden, wird folglich Liquiditat fiir die Biirgschaft gebunden, die
dann nicht mehr fiir mégliche Investitionen des Unternehmens alternativ
genutzt werden kann. Eine Kautionsversicherung hingegen vergrofBBert die
Liquiditdt des Unternehmens, da der Kreditrahmen unberiihrt bleibt und
der iiberlassene Biirgschaftsrahmen des Versicherungsunternehmens er-
ginzend zur Verfiigung steht.”” Dadurch kann der Kreditrahmen der Haus-
bank zur Deckung von Investitionsbedarfen genutzt werden. Ebenso bleibt
das Rating bei der Hausbank unberiihrt, das fiir die Beurteilung der Kredit-
wiirdigkeit des Kreditnehmers verwendet wird.*® Die nachfolgende Abbil-
dung stellt die Moglichkeit der Liquidititsgenerierung iiber die Kautions-
versicherung im Vergleich zu den Wegen tiber eine Bankbiirgschaft zu-
sammenfassend dar.

27 Vgl. Ettmann, B./Wolff, K., 2020, S. 553 ff.
28 Vgl. Diederichs, C. J. et. al., 2020, S. 127 f.
2 Vgl. Jacob, D./Stuhr, C., 2013, S. 81.
30Vgl. Becker, H. P., 2016, S. 186.
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Abb. 2: Liquiditdtsgenerierung der Kautionsversicherung
(Quelle: Eigene Darstellung)

Die Kautionsversicherung gehort nach § 210 Absatz 2 Versicherungsver-
tragsgesetz (VVGQ) zu den GroBrisikoversicherungen. Hierdurch entfallen
die sonst anzuwendenden Beschridnkungen der Vertragsfreiheit, die den
Versicherungsnehmer aufgrund seiner angenommenen Schwiche und Ge-
schéftsunkenntnis schiitzen sollen. Im Falle der Kredit- und Kautionsver-
sicherung geht das VVG jedoch davon aus, dass der Versicherungsnehmer
in der Lage ist, seine Vertragsinteressen gegeniiber einem Versicherungs-
unternehmen durchzusetzen. Fiir die Kautionsversicherung gilt folglich
eine grundsitzliche Vertragsfreiheit. Dennoch wenden Versicherungsun-
ternehmen bei Kautionsversicherungen Allgemeine Versicherungsbedin-
gungen (AVB) an. Diese beruhen trotz der Vertragsfreiheit auf gesetzli-
chen Regelungen des AGB-Rechts der §§ 305 ff. BGB. Wird hiervon ab-
gewichen, ist die Klausel kein wirksamer Vertragsbestandteil.*'

31'Vgl. Drave, C., 2013,S. 1 f.



¢
JADE

Wilhelmshaven Oldenburg Elsfleth
¢

Kautionsversicherung als alternatives Instrument 11

4 Abgrenzung zur klassischen Avalkredit-Finanzierung

Die Kautionsversicherung steht in enger Konkurrenz zur traditionellen
Bankbiirgschaft, die in der Regel als Avalkredit angeboten wird. Innerhalb
dessen fungiert die Bank als unmittelbar haftende Partei gegeniiber einem
Dritten im Interesse des Kreditnehmers. Zwischen dem Kreditnehmer und
der Bank liegt dabei ein Geschiftsbesorgungsvertrag nach § 675 BGB vor.
Aufgrund dessen kann die Bank fiir die Haftungsdauer eine Provision ver-
langen, die von der Bonitit des Kreditnehmers oder etwaig gestellten Si-
cherheiten abhéngt. Letztere kann ein Kreditinstitut zur Besicherung der
Forderung verlangen, um das Ausfallrisiko des Schuldners zu reduzieren.

Ob die Stellung einer Sicherheit erforderlich ist, hingt von Faktoren wie
der Bonitit des Kreditnehmers, der Laufzeit des Kredites oder der Art des
abgesicherten Grundgeschéfts ab. Da mit einer ldngeren Laufzeit die Un-
sicherheit in Bezug auf die Bonititsentwicklung des Kreditnehmers steigt,
erhdhen lange Laufzeiten die geforderte Provisionshohe der Bank. Die
Ausgestaltung des AuBlenverhiltnisses der Haftungsiibernahme ist weiter-
hin verantwortlich fiir das rechtliche Verstindnis, da es als Biirgschaft nach
§§ 765 ff. BGB oder als Garantievertrag nach §§ 133; 157 BGB gestaltet
werden kann.* Fiir die weitere Betrachtung in dieser Ausarbeitung ist le-
diglich die Ausgestaltung als Biirgschaft von Bedeutung.

Die Versicherbarkeit der Biirgschaften verdeutlicht die folgende Abbil-
dung. Sie zeigt, dass Risiken drei Kategorien erfiillen miissen, um versi-
cherbar zu sein. Sie definieren sich aus versicherungsmathematischen,
marktbedingten und gesellschaftlichen Bereichen. Einer Bankbiirgschaft
konnen demnach alle aufgefiihrten Kriterien zugeteilt werden, sodass diese
als erfiillt angesehen werden konnen.

32 Vgl. Hoffmann, J., 2017, S. 1162 f.
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Kategorie Kriterium Eigenschaft

(1) Risiko/Ungewissheit Messbar

(2) Schadenereignisse Unabhangig

3) Versicherungs- Hochstschaden Beherrschbar

(4) mathematisch Durchschnittsschaden Moderat

(5) Schadenhaufigkeit Hoch

6) Moral. Risiko, Negativselektion Nicht liberméssig

(7) Versicherungspramie Angemessen, bezahlbar

(8) Marktbedingt Deckungsgrenzen Akzeptabel

9) Branchenkapazitét Ausreichend

(10) . Ordnungspolitik Konsistent mit Deckung

(11) Geselchaitich Rechtssystem Erlaubt die Deckung

Abb. 3: Kriterien der Versicherbarkeit
(Quelle: Nguyen, T./Romeike, F., 2013, S. 37)

Neben den grundsitzlichen Ahnlichkeiten gibt es zwischen Bankbiirg-
schaft und Kautionsversicherung auch Unterschiede. Diese liegen u. a. in
der Bilanzierung und Preisgestaltung.

Kreditinstitute miissen ihre Avalkredite mit Eigenkapital unterlegen. Die
jeweilige Berechnungsgrundlage der zu unterlegenden Hohe richtet sich
nach verschiedenen Faktoren der anzuwendenden Richtlinien, beispiels-
weise der Richtlinie Basel IIL.** Versicherungsunternehmen, die Biirg-
schaften im Rahmen der Kautionsversicherung anbieten, bilanzieren etwa-
ige Summen hingegen nach § 251 HGB i. V. m. § 268 Abs. 7 HGB unter
der Bilanz. Dadurch wird die als Biirgschaft ausgegebene Summe nicht in
der Bilanzsumme des Versicherungsunternehmens beriicksichtigt. Folg-
lich sind Kautionsversicherer flexibler in der Preisgestaltung, was zu nied-
rigeren Beitrdgen im Vergleich zu Bankbiirgschaften fithren kann.

Entgegen dieser Flexibilitdt wirkt sich die steuerliche Betrachtung der
Kautionsversicherung belastend auf die Preisgestaltung aus. Denn das Ver-
sicherungssteuergesetz (VerStG) zihlt die Kautionsversicherung nicht als
Versicherungsprodukt, weswegen im Verhiltnis zwischen Versicherungs-
unternehmen (Erstversicherer) und Versicherungsnehmer keine Versiche-
rungssteuer anféllt. Die Erklarung hierfiir liefert § 2 Abs. 2 VersStG, da
kein Versicherungsvertrag vorliegt, sofern der Versicherer eine Biirgschaft

3 Vgl. Cech, C./Helmreich, S., 2017, S. 49 f.
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fiir den Versicherungsnehmer iibernimmt. Etwaige Riickversicherungen
zur Absicherung der ibernommenen Biirgschaften aus der Kautionsversi-
cherung entsprechen diesem Grundsatz des Versicherungsproduktes je-
doch, sodass die Versicherungssteuer vom Erstversicherungsunternehmen
aufzuwenden ist.>* Die Auslagerung der Risiken auf Riickversicherungs-
unternehmen ist hierdurch wirtschaftlich abzuwégen, da neben der Versi-
cherungssteuer auch Pramien an eine etwaige Riickversicherung geleistet
werden miissen. Diese belasten die Preiskalkulation des Erstversicherungs-
unternehmens.

5 Marktiiberblick Kautionsversicherung

In Deutschland bieten im Jahr 2020 unter dem Oberbegriff Kreditversiche-
rer, zu denen man die Kredit-, Kautions- und Vertrauensschadenversiche-
rungsprodukte zdhlt, insgesamt ca. 46 Versicherungsunternehmen ihre
Produkte dem Markt an. Dieser Wert hélt sich nach einem stetigen Anstieg
bis 2010 von dort an bis heute mit kleinen Schwankungen konstant. Die
am Markt aktiven Unternehmen verbuchten im Jahr 2019 Beitragseinnah-
men in Hohe von 1,8 Milliarden Euro, denen rund eine Milliarde Euro an
Leistungen gegeniiberstanden.*

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. gibt zum
Kautionsversicherungsmarkt zudem eine separate Statistik heraus. Dieser
liegen die Meldungen von 83 % bis 92 % der Marktteilnehmer vor, die die
Basis fiir eine dementsprechende Hochrechnung auf 100 % bilden. Be-
trachtet man die reinen Brutto-Beitragseinnahmen der Kautionsversiche-
rung, sind ihr von den 1,8 Milliarden Euro des Gesamtmarktes der Kredit-
versicherer 694 Millionen Euro zuzurechnen. Mit Ausnahme des Jahres
2018, in dem die Beitragseinnahmen um 1,3 % zum Vorjahr zuriickgingen,
konnte ein stetiges Wachstum von 2,5 % bis 8,8 % p.a. verbucht werden.
Die Beitragseinnahmen stiegen dadurch von 600 Millionen Euro in 2015
auf 694 Millionen Euro in 2020 an. Auch die Anzahl der Vertrige nahm
ebenso konstant von knapp 365.000 Vertrdgen in 2015 auf rund 451.000
Vertrdge im Jahr 2020 zu. Die gesamte Deckungssumme des Marktes ver-

3 Vgl. Drave, C., 2014, S. 2 f.
33 Vgl. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V., 2021.
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zeichnet ebenfalls ein positives Wachstum mit etwa gleichen Wachstums-
raten: Betrug sie im Jahr 2015 noch 50,9 Milliarden Euro, stieg sie im Jahr
2020 auf rund 62 Milliarden Euro an.

Diesem Wachstum gegenldufig ist dagegen die Anzahl der Biirgschaften.
Sie stieg zwar zu Beginn des betrachteten Zeitraumes von ca. 4,18 Millio-
nen auf 4,24 Millionen, fiel dann jedoch auf 3,75 Millionen in 2020. Die
Deckungssumme je Biirgschaft entwickelte sich folglich positiv. Das Ver-
héltnis zwischen Beitragseinnahmen und Schadenaufwendungen, die
Combined Ratio, entwickelte sich zu Beginn des Betrachtungszeitraumes
riicklaufig von 48,9 % im Jahr 2015 auf 39,2 % im Jahr 2016. Ab diesem
Tiefpunkt folgte ein teils starker Anstieg tiber 47,1 % in 2017, auf 50,5 %
in 2018, der im Jahr 2019 bei 95,2 % endete. Ein Jahr spéter folgte eine
Reduzierung auf 75 %, die jedoch ein weiterhin hohes Niveau darstellt.

Diese Entwicklung begriindet sich vor allem in hohen Schadenaufwendun-
gen der Jahre 2019 und 2020, in denen die Aufwendungen fiir das laufende
Geschiftsjahr um teils von durchschnittlich 190 Millionen Euro auf 469
Millionen im Jahr 2019 und auf 386 Millionen in 2020 anstiegen. Sowohl
die Schadenzahlungen als auch die Schadenriickstellungen trugen zu die-
sem Anstieg bei. Erste Hinweise auf solch eine Steigerung waren bereits
im Jahr 2018 zu erkennen. Dort stiegen die Schadenzahlungen des laufen-
den Geschiftsjahres im Vergleich zum Vorjahr um 81,9 % und die Scha-
denzahlungen fiir Schiiden des Vorjahres um 115,7 %.*

Der Kautionsversicherungsmarkt im Speziellen weist vier wesentliche An-
bieter auf. Namentlich handelt es sich um die genossenschaftliche R+V,
die in Hannover ansdssige VHV Versicherung, den zur Allianz gehdrenden
Kreditversicherer Euler Hermes und die Zurich Insurance Group. Auf
diese vier Versicherer entfallen insgesamt ca. 80 % des Kautionsversiche-
rungsmarktes, sodass hier, aufgrund der marktbeherrschenden Stellung,
von einem Oligopol gesprochen werden kann.>” Der Markanteil der R+V
lag im Jahr 2020 bei 45 %, gefolgt von der VHV Versicherung mit 14 %,
Euler Hermes mit 13 % und der Zurich Insurance Group mit 7 %.*®

36 Vgl. Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft, 2020.
37 Vgl. Nguyen, T./Romeike, F., 2013, S. 70 f.
38 Vgl. Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft, 2020.
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Grundlegend wird zwischen dem Standardgeschift, das die primére
Grundlage dieser Ausarbeitung darstellt, und dem Individualgeschéft un-
terschieden. Ersteres stellt das Massengeschéft mit standardisierten, wenig
komplexen Tarifen dar und maximiert den abschlieBbaren Biirgschaftsrah-
men zumeist auf einen niedrigen Millionenbetrag, wihrend das Individu-
algeschéft Biirgschaftslinien von mehreren Hundert Millionen Euro um-
fassen kann und daher auf individuellen Primienkalkulationen und Ver-
tragsbestandsteilen beruht. Grundsitzlich ist die Grenze zwischen beiden
GroBen stets unternehmensindividuell, sodass keine exakte Abgrenzung
moglich ist.

6 Vorteile der Kautionsversicherung fiir Unternehmen

Wie bereits herausgearbeitet wurde, liegen die grundlegenden Stérken ei-
ner Kautionsversicherung in der Schaffung von zusétzlicher Liquiditét. Sie
begriindet sich durch die Belastung des bankeigenen Kreditrahmens durch
die Vereinbarung von Bankbiirgschaften.’’ Die Kautionsversicherung als
solche lagert diesen finanziellen Spielraum iiber die Biirgschaften aus, so-
dass die vereinbarten Kreditrahmen bei dem Kreditinstitut vollstindig zur
Finanzierung genutzt werden kénnen.*” Hierdurch bleibt neben dem Kre-
ditrahmen auch das Rating des Unternehmens unbelastet.*’ Der Biirg-
schaftsrahmen hingegen wird in seiner Gidnze vom Versicherungsunter-
nehmen zur Verfiigung gestellt. Es ist somit nicht erforderlich, jede Biirg-
schaft einzeln zu beantragen, wie es bei Kreditinstituten der Fall ist. Viel-
mehr kann der Kunde {iber seinen Biirgschaftsrahmen frei verfiigen und
Einzelbiirgschaften bis zu einer bestimmten Gréfe ohne jegliche Neuan-
trige selbst erstellen.*” Fiir diesen Self-Service® stehen den Unternehmen
iiblicherweise Online-Portale zur Verfiigung, iiber die sie u. a. Biirg-
schaftsurkunden erstellen lassen konnen.

Dieser liquiditétsgenerierende Effekt fiihrt zu einer positiven Beeinflus-
sung von Bilanz- und Ertragskennzahlen. Durch die Auslagerung von

3 Vgl. Diederichs, C. J. et. al., 2020, S. 127 f.
40 Vgl. Jacob, D./Stuhr, C., 2013, S. 81.

41 Vgl. Schnittker, H., 0. J.

4 Vgl. AssCompact, 2019, S. 52.

4 Vgl. Salomann, H., 2008, S. 26 f.
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Biirgschaften an Versicherungsunternechmen wird die Einbezichung von
als Darlehen verbuchten Bankbiirgschaften verhindert. Hierdurch entwi-
ckeln sich jene Kennzahlen positiv, die das Fremdkapital beriicksichtigen.
Zu nennen sind hier u. a. die Fremdkapitalquote, die verschiedenen Liqui-
ditatsgrade, das Working und Net Working Capital und der Cashflow.

Ein weiterer Vorteil fiir Unternehmen ist der grundlegende Verzicht auf
Sicherheiten. Sofern das abschliefende Unternehmen eine entsprechende
Liquiditdt vorweist, verzichten die Versicherungsunternechmen auf die
Vereinbarung von Sicherheiten. Dies zeigt bespielhaft die Produktiiber-
sicht zur Kautionsversicherung der VHV Versicherungen.* Je nach Hohe
des vereinbarten Biirgschaftsrahmens sind neben der Abfrage der Bonitit
des Unternehmens lediglich sein aktueller Jahresabschluss oder eine be-
triebswirtschaftliche Auswertung (BWA) einzureichen.* Wie bei Versi-
cherungen sonst iiblich, wird bei der Antragsstellung zudem auf die Ab-
frage bisheriger Schadenfille verzichtet. Fiir Unternehmen, die bisherige
Biirgschaften bei ihrer Hausbank in Anspruch nehmen mussten und daher
eine belastete Bonitédt besitzen, bietet sich hierdurch die erneute Chance
der Auslagerung ihrer Biirgschaften an einen Versicherer, wenngleich auf
Basis der belasteten Bonitit zu schlechteren Konditionen. Solche flexiblen
Entscheidungsmoglichkeiten bieten sich Versicherungen primér durch die
zumeist strengeren Kreditvergaberichtlinien von Banken, die gem. § 18
Kreditwesengesetz fiir die Vergabe von Krediten umgesetzt werden miis-
sen.

Aufgrund der geringeren aufsichtsrechtlichen Anforderungen im Umgang
mit Biirgschaften besitzen Kautionsversicherungen zudem oftmals gerin-
gere Pramiensitze, sodass die Auslagerung der Biirgschaften neben dem
Vorteil der Schaffung von Liquiditit auch mit einem giinstigeren Beitrag
verbunden sein kann. Zu nennen sind au3erdem nicht anfallende Gebiihren
fiir die Ausstellung der Standard-Biirgschaftsurkunden.*® Daraus resultiert
eine Reduzierung des dem Risikomanagement zuzuordnenden Liquiditits-
risikos, welches das Refinanzierungsrisiko beinhaltet, das das Risiko von

4 Vgl. VHV Versicherungen, 2020, S. 1.
4 Vgl. Schnittker, H., 0. J.
46 Vgl. Schnittker, H., 0. J.
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misslingenden Refinanzierungen oder steigenden Refinanzierungskosten
beschreibt.!’

Zu den positiven Effekten auf das Risikomanagement ist ebenso eine er-
hohte Unabhéngigkeit des Unternehmens von der Hausbank zu zihlen. In
Adaption der Portfoliotheorie sollten auch finanzielle Abhingigkeiten, zu
denen die Verbindung zwischen dem Unternehmen als Nachfrager und ei-
nem Kreditinstitut als Anbieter gehort, diversifiziert sein.*® Hierfiir stehen
einem Unternehmen verschiedene Moglichkeiten zur Erhdhung der Unab-
héngigkeit zur Verfligung, wie u. a. der Abschluss einer Kautionsversiche-
rung, der Verkauf von Forderungen (Factoring) oder das Leasing, die alle-
samt positive liquidititswirksame Auswirkungen implizieren.* GroBe Un-
ternehmen des Baugewerbes sowie des Anlagen- und Maschinenbaus nut-
zen fiir die Steuerung ihrer Biirgschaften regelmifBig mehrere unterschied-
liche Partner. Sie bedienen sich somit aktiv der Moglichkeit der Risikover-
teilung, um séamtliche Vorteile wahrzunehmen.

Neben diesen liquiditétssteuernden Vorteilen der Kautionsversicherung er-
geben sich noch weitere Vorteile. So finden Unternehmen bei Kautions-
versicherungen im Standardgeschéft eine transparente Pramiengestaltung
vor. Versicherungsunternehmen setzen aus Griinden der Standardisierung
bevorzugt auf sogenannte Tabellentarife, in denen die Pramien der jeweils
zu vereinbarenden Biirgschaftsrahmen einfach und transparent abgelesen
werden konnen. Im Zuge dieser Standardisierung fassen die Versiche-
rungsunternehmen die zu versichernden Biirgschaftsarten in verschiedenen
Tarifen zusammen und setzen hierzu einige wenige Rahmenbedingungen
fiir die Annahme (z. B. eine entsprechende Liquiditit, minimale und ma-
ximale Biirgschaftsrahmen). ** Dem Unternehmen ist es danach moglich,
auf Basis der benotigten Biirgschaftsarten und -rahmen eine Pramie abzu-
lesen.

47 Vgl. Frére, E./Zureck, A., 2020, S. 53.

4 Vgl. Nguyen, T./Romeike, F., 2013, S. 33.
4 Vgl. Diederichs, C. J. et. al., 2020, S. 126 f.
30'Vgl. VHV Versicherungen, 2020, S. 1 f.
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7 Nachteile der Kautionsversicherung fiir Unternehmen

Analog der Kreditpriifung bei Kreditinstituten nehmen auch die Versiche-
rungsunternehmen vor der Vertragsaufnahme eine Risikopriifung vor.
Hierbei spielt, wie auch bei Kreditinstituten, insbesondere die Bonitét eine
iibergeordnete Rolle. Die Liquiditat wird bei einer aus Sicht des Versiche-
rers angemessenen Bonitét iiber eine Bereitstellung oder sogar Ausweitung
des Haftungsrahmens zur Verfiigung gestellt werden. Tritt wihrend der
Vertragslaufzeit eine Verschlechterung der Bonitit aufgrund von eintre-
tenden Schéden, also Inanspruchnahmen von Biirgschaften, ein, konnen
auch bei weiterhin belastbarer Bonitit des Versicherungsnehmers, aber ei-
ner schlechten Schadensquote die gleichen restriktiven Mafinahmen (z. B.
die Vereinbarung von anteiligen Sicherheiten) bis hin zur Kiindigung die
Folge sein. Dies ist analog der Reaktion von Kreditinstituten.

Weiterhin kann die Auslagerung der Biirgschaften an ein Versicherungs-
unternehmen héhere Kosten verursachen als eine vergleichbare Absiche-
rung bei einem Kreditinstitut. Zwar wird iiber diese Auslagerung das Glo-
ballimit der Bank entlastet, also ein positiver Liquidititseffekt erwirkt, je-
doch wird dieser unter Umsténden teuer erkauft, was die Kosten der Kapi-
talbeschaffung und damit die Ertragskennzahlen des Unternehmens nega-
tiv beeinflussen kann. Gleiches gilt fiir den Aspekt des Risikomanage-
ments. Die Auslagerung von Biirgschaften hin zu einem Versicherungsun-
ternehmen sorgt fir die Senkung des Ausfallrisikos. Der positive Effekt
kann demnach mit hdheren Kosten verbunden sein. Daher ist es von Vor-
teil sowohl bei der Hausbank als auch bei einem Versicherungsunterneh-
men, ein Angebot fiir die Biirgschaft einzuholen, um die gilinstigste Alter-
native auswéhlen zu kénnen.

Auch die Schadensabwicklung des Versicherungsfalls, oftmals als Self-
Service standardisiert iiber ein Online-Portal einzureichen, stellt einen
moglichen Nachteil dar, ebenso wie die tendenziell lingeren Bearbeitungs-
zeiten in Versicherungsunternehmen.’' Gerade bei komplexen Fillen, die
nicht in den Standard-Schemata des Schadensmeldungsprozesses darge-
stellt werden konnen, ist eine ldngere Bearbeitungsdauer aufgrund einer
erhohten Beteiligung manueller Sachbearbeitung moglich. Wegen der
Spartenzugehorigkeit der Kautionsversicherung zu den Financial Lines

S1'Vgl. R+V Allgemeine Versicherung AG, 2021, o. S.
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kann es dazu kommen, dass die Schadensachbearbeiter auch Schiden an-
derer Produkte in Personalunion bearbeiten. Dies kann zu Verzogerungen
in der Bearbeitung fiihren. Die finale Kldrung der Inanspruchnahme der
Biirgschaftssumme bedarf der Einbeziehung des Versicherungsnehmers,
des Geschddigten und unter Umstédnden etwaiger Sachverstiandiger, sodass
die Priifung und Regulierung langer als bei einer entsprechenden Bearbei-
tung eines Avals bei einer Bank sein kann.

In Bezug auf die Pramienvorteile von Kautionsversicherungen kann ein
weiterer Nachteil eintreten. Denn mit einem Abschluss der Kautionsversi-
cherung vereinbart das abschlieBende Unternehmen einen Biirgschaftsrah-
men mit seinem Versicherer. Innerhalb dessen kann das Unternehmen frei
iiber seine Biirgschaften verfiigen. Gerade zu Beginn einer Kautionsversi-
cherung besteht jedoch die Gefahr, dass mit steigender Anzahl der Biirg-
schaften der anfinglich vereinbarte Rahmen stetig erh6ht werden muss.
Dadurch erhohen sich in der Folge auch die Beitrdge. Zum Zeitpunkt des
Auslaufens der ersten Biirgschaften und der damit verbundenen Freiset-
zung der zuvor gebundenen Summen, kann ein solches Ansteigen des
Biirgschaftsrahmens je nach Wachstum des Auftragseinganges gestoppt
werden. Gleiches geschieht bei der Nutzung von Bankbiirgschaften. Hier-
unter kann der Vorteil von giinstigeren Pramien sowie die Planbarkeit bzw.
die Transparenz der Primiengestaltung des Biirgschaftsrahmens negativ
beeinflusst werden.

8 Fazit

Im direkten Vergleich zwischen der klassischen Nutzung von (Bank-)
Biirgschaften und der Alternative in Form der Kautionsversicherung zur
Absicherung von Sicherheitseinbehalten zeigen sich sowohl Vorteile auf
Seiten der Kautionsversicherung, als eben auch Nachteile. Sind Unterneh-
men aufgrund ihrer Tétigkeit zur Hinterlegung von Biirgschaften gezwun-
gen, gilt es beide Mdglichkeiten abzuwédgen und die individuell beste Lo-
sung zu nutzen.

Insbesondere der liquiditdtsentlastende Effekt wirkt hierbei auf weiterhin
freie, also ungenutzte Kreditrahmen, die bei z. B. kurzfristigen Liquiditats-
engpéssen oder langfristigen Investitionen genutzt werden konnen. Das
Unternehmen kann dabei frei {iber den zur Verfiigung gestellten Biirg-
schaftsrahmen verfiigen und Einzelbiirgschaften bis zu einer vertraglich



¢
JADE

Wilhelmshaven Oldenburg Elsfleth
¢

20 Henning Plate & Steffen Manthey

maximierten Grenze eigenstindig vereinbaren. Diese Freiheit steht der
Einzelbeantragung jeder separaten Biirgschaft bei Kreditinstituten gegen-
iiber.

Da Versicherungsunternehmen grundsétzlich beim Abschluss von Kauti-
onsversicherungen auf die Vereinbarung von Sicherheiten verzichten,
kann ein weiterer Aspekt zur Liquiditdtsschonung verbucht werden. Dieser
kann durch mogliche geringere Pramienséitze sowie die nicht anfallenden
bzw. niedrigeren Gebiihren fiir die Erstellung der Biirgschaftsurkunden
noch verstérkt werden. Hinzu kommt die Eigenschaft der Risikoverteilung.

Die Betrachtung der Kautionsversicherung unter den Aspekten der Liqui-
ditdtssteuerung und des Risikomanagements zeigt positive Auswirkungen
im Vergleich zur bisher iiblichen Nutzung von kreditinstitutionellen Bank-
biirgschaften. Jedoch bleibt hervorzuheben, dass die Nutzung der Kauti-
onsversicherung in Bezug auf die individuelle Bonitédt des Versicherungs-
nehmers und ebenfalls in Bezug auf die moglichen Kosten der Haftungs-
iibernahme durch den Versicherer nicht zwingend vorteilhafter im Ver-
gleich zur klassischen Bankbiirgschaft sein muss. Denn den genannten
Vorteilen stehen auch Schwichen gegeniiber, die es aus Sicht der Unter-
nehmen zu beriicksichtigen gilt.

Primér gilt es zu beachten, dass vor allem bei Unternehmen mit einer
schlechteren Bonitét hhere Pramien fiir eine Kautionsversicherung als bei
einer alternativen Biirgschaftsstellung iliber Kreditinstitute zu erwarten
sind. Analog zu den Kreditinstituten legen Versicherungsunternehmen ih-
ren Fokus durch die Primiengestaltung auf finanziell stabile Unternehmen
mit einem geringen Schadenrisiko, um das oftmals niedrigere Pramienni-
veau halten und festigen zu konnen. Gute Bonititen werden folglich bei
beiden Anbietern nahezu gleichermallen bevorteilt, wiahrend mittlere bis
schlechte Bonitdten hohere Prdmien nach sich ziehen, das gilt natiirlich
auch bei Kautionsversicherern. Fiir liquiditidtsschwache Unternehmen
kann die Nutzung von Kautionsversicherungen trotz unter Umsténden ho-
herer Pridmien sinnvoll oder gar existenzrettend sein, um Investitionen, z.
B. in die Vorfinanzierung neuer Auftrage, titigen zu konnen.

AuBerdem bietet die Eigenstindigkeit der Unternehmen durch etwaige On-
line-Portale der Kautionsversicherer zwar weitreichende Vorteile, kann im
Falle einer Schadenmeldung jedoch auch negative Beeintrichtigungen mit
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sich bringen: Weicht der Schadenfall von standardisierten Féllen ab, kann
eine schnelle Bearbeitung aufgrund des erhohten Eingriffes manueller
Sachbearbeitungen verzogert werden. Eine Schadenbearbeitung bei Ban-
ken wiederum kann durch ihren unverziiglichen personellen Kontakt und
die Spezialisierung der Mitarbeiter im Schadensfall Schnelligkeitsvorteile
implizieren.

In Summe stellt die Kautionsversicherung weiterhin einen Sonderweg der
Auslagerung von Risiken und Liquiditatsschonung von Unternechmen im
Vergleich zum deutlich bekannteren Weg der Biirgschaftsiibernahme
durch Banken dar. Aber gerade auch deswegen kann dieser Weg fiir Un-
ternechmen sinnvoll sein, mit Risiken aus operativen Grundgeschéften un-
ter den Einflussfaktoren von Liquidititsschonung und Bonitétsaspekten
umzugehen. Eine genaue Priifung der Vorteilhaftigkeit dieser Alternative
und eine Abwégung, welche Ziele man mit dem Einsatz einer Kautions-
versicherung im Vergleich zu einer Bankbiirgschaft erreichen kann, ist
aber grundsétzlich fiir Unternehmen empfehlenswert.
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