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1. Entwicklung von Cat Bonds im Uberblick

Cat Bonds (Katastrophenanleihen) sind eine innovative Moglichkeit zur Erhéhung der Versi-
cherungskapazitat. Mit diesem Instrument kdnnen die Versicherer Katastrophenrisiken durch
Emission einer Anleihe auf die Kapitalmarkte (ibertragen. Wenn das vorher definierte Katast-
rophenereignis eintritt, bekommen die Versicherer in der Regel die Zinsen und je nach Ver-
einbarung einen Teil des eingesetzten Kapitals, um ihre Haftungsverpflichtungen aus dem
Versicherungsgeschaft zu finanzieren. Der Markt fir Cat Bonds geht auf die Hard-Market-
Phase zurlck, die sich Anfang der neunziger Jahre nach einer Haufung von Grof3schadener-
eignissen (Naturkatastrophen und Man-Made-Katastrophen) ergab (vgl. Abbildung 1). Da-
mals wurden weltweit Rickversicherungskapazitaten fur Katastrophenereignisse knapp, so

dass nach neuen Mdglichkeiten der Kapazitédtserweiterung gesucht wurde.

= natural catastrophes === man-made catastrophes

Abbildung 1: Versicherte Schaden in Mrd. USD, Quelle: Swiss Re (2005 a).
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Im Dezember 1996 wurde durch die St. Paul Re der erste Cat Bond auf den Markt gebracht.
Dieser Cat Bond wurde durch eine Zweckgesellschaft namens Georgetown emittiert und hatte
ein Volumen von insgesamt 69 Millionen USD. Die Katastrophenanleihe diente zur Absiche-
rung gegen verschiedene Schadenereignisse und hatte eine Laufzeit von 10 Jahren. Als Auslo-
ser dieser Katastrophenanleihe fungierte die unternehmensindividuelle Schadenhohe.
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Abbildung 2: Emittierte Cat Bonds seit 1997, Quelle: Swiss Re (2005 b).?

Der Markt fur Katastrophenanleihen erlebt seitdem eine rasante Entwicklung. So wurden im
Jahr 2000 beispielsweise bereits 8 Cat Bond-Emissionen mit einem Gesamtvolumen von ca.
1,1 Milliarden USD verzeichnet. Ein Vergleich der Abbildungen 1 und 2 zeigt, dass die Emis-
sion von Cat Bonds nach einem schadenreichen Jahr stark ansteigt. Dies ist auch logisch er-
Klarbar, da die Ruckversicherungskapazitidten nach groflen Schadenereignissen erfahrungsge-
méal knapp werden, so dass dann verstarkt nach Mdaglichkeiten des alternativen Risikotrans-
fers wie Cat Bonds nachgefragt wird. Die Zahlen fir das Jahr 2005 liegen noch nicht vor.
Jedoch ist aufgrund der eingetretenen Haufung der Naturkatastrophenereignissen in den USA
im Jahre 2005 davon auszugehen, dass die Emission von Cat Bonds in den Jahren 2006/2007

Lvgl. Swiss Re, 2003 a, S.31
2 Die Angaben fiir das Jahr 2005 beziehen sich nur auf die erste Jahreshélfte.
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stark expandieren wird. Insgesamt wurden von 1996 bis Mitte 2005 mehr als 60 Katastro-

phenanleihen mit einem Gesamtvolumen von ca. 7,5 Milliarden USD emittiert.

Betrachtet man alle Katastrophenanleihen, die sich zum Stichtag 30. Juni 2005 auf dem Markt
befanden, so haben diese ein Gesamtvolumen von rund 5,1 Milliarden USD (vgl. Abbildung
3). Zudem wird hieraus deutlich, dass die Katastrophenanleihen derzeit vor allem zur Absi-
cherung gegen Stiirme in Europa und den USA, sowie zur Absicherung gegen Erdbeben in
Japan, Kalifornien oder den gesamten Vereinigten Staaten von Amerika eingesetzt werden.
Daruber hinaus werden Katastrophenanleihen zunehmend auch zur Absicherung gegen ex-

treme Sterblichkeit eingesetzt (vgl. Abbildung 2).
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Abbildung 3: Ausstehende Cat Bonds zum 30.06.2005, Quelle: Swiss Re (2005 b).

In dem vorliegenden Aufsatz werden zundchst die moglichen Emittenten und deren Griinde
fiir eine Cat Bond-Emission vorgestellt. Dabei werden sowohl die einzelnen Aspekte fir eine
Emission von Katastrophenanleihen durch ein Versicherungsunternehmen diskutiert, als auch
der Einsatz von Cat Bonds auBerhalb der Versicherungsbranche. AnschlieRend werden die
maoglichen Emissionswege detailliert vorgestellt, wobei zunéchst auf die Direktemission und
danach auf die Emission mittels einer Zweckgesellschaft, dem sog. ,,Special Purpose Vehicle*
eingegangen wird. Unser Hauptaugenmerk konzentriert sich dabei auf die gesellschaftsrecht-

lichen Anforderungen, die bei den unterschiedlichen Emissionswegen zu beachten sind.



2. Grinde fur den Einsatz von Cat Bonds

2.1. Erweiterung der Zeichnungskapazitat

Cat Bonds werden in erster Linie durch Erst- und Ruckversicherungsunternehmen zur Ergan-
zung oder als Substitut zur klassischen Rlckversicherung resp. Retrozession eingesetzt. Hier-
bei eignen sich Cat Bonds insbesondere zur Absicherung gegen Naturkatastrophenrisiken
bzw. GroRschadenereignisse.® Diese Tatsache liegt beispielsweise darin begriindet, dass ei-
nerseits die hieraus resultierenden Schaden oft extreme Ausmalie annehmen und andererseits
der Transfer von Versicherungsrisiken auf den Kapitalmarkt eine enorme zusatzliche Kapazi-
tat darstellt.

Erfahrungsgemall werden Rickversicherungskapazitaten nach Jahren extremer H&ufung von
GroRschadenereignissen knapp. Durch den Einsatz von Cat Bonds werden einerseits eventuell
auftretende Kapazitatsengpésse auf den Rlckversicherungsmarkten reduziert bzw. vermieden,
und andererseits werden die Grenzen der Versicherbarkeit signifikant erweitert.* Die Emissi-
on von Cat Bonds durch ein Erst- oder Rlckversicherungsunternehmen fuhrt folglich zu ei-

nem erweiterten Anwendungsbereich von Risikomanagementlosungen.

2.2. Vermeidung des Kreditrisikos

Unter dem sog. Kreditrisiko bzw. Ausfallrisiko versteht man das Risiko, dass das (Versiche-
rungs-)Unternehmen, welches das jeweilige Versicherungsrisiko absichert, aufgrund man-
gelnder Zahlungsfahigkeit seinen vertraglich vereinbarten Verpflichtungen im Schadenfall
nicht mehr nachkommen kann, und der Versicherungsschutz somit ausféllt. Dieses Risiko
wird durch den Einsatz von Cat Bonds vermieden, da hier das im Katastrophenfall bendtigte
Kapital ex ante bereitgestellt wird und somit bei Eintritt des Versicherungsereignisses in je-
dem Fall zur Kompensation der entstandenen Schaden zur Verfiigung steht.®

Insbesondere im Management von Katastrophenrisiken ist dieser Aspekt von grof3er Bedeu-
tung, da diese Grolischadenereignisse Ausmalie an Versicherungsleistungen verursachen kon-
nen, die manche Versicherer zum Konkurs flihren. Betrachtet man beispielsweise die Zunah-
me der Insolvenzen in der Versicherungswirtschaft Anfang der 1990er Jahre und die Boni-

tatsherabstufungen durch die Ratingagenturen in den vergangenen Jahren, so wird deutlich

¥ Vgl. Munich Re, 2001, S.12
*Vgl. Swiss Re, 2003 b, S.14-15
®>Vgl. Richter A., 2001, S.3



wie sehr Katastrophenrisiken die Kapitalkraft der Versicherungsunternehmen schwéchen

kodnnen.

2.3. Positiver Einfluss auf die Soll-Solvabilitat

Ein weiterer interessanter Aspekt bzgl. der Emission von Cat Bonds durch Versicherungsun-
ternehmen ist, dass sich Cat Bonds positiv auf die Soll-Solvabilitat® auswirken. Zunachst sind
Cat Bonds risikobezogen und fallen somit nicht direkt in die Definition von Eigenmitteln.
Nach 8 53c VAG sind allerdings Vertrége, die zu einem dauerhaften Kapitalzufluss fuhren, zu
den Eigenmitteln zu z&hlen. Entscheidend bei dieser Betrachtung ist, dass Cat Bonds bereits
zu Beginn der Laufzeit zu einem Kapitalzufluss fuhren. Aufgrund dessen entsprechen sie

nicht der klassischen Konzeption von Riickversicherungsvertrégen.

Bezogen auf den § 53c VAG, der die Unternehmenssicherheit garantieren soll, ist dieser vor-
zeitige Kapitalzufluss positiv zu bewerten. Durch den vorzeitigen Mittelzufluss beim Einsatz
von Cat Bonds kann ndmlich insbesondere das Insolvenzrisiko bei Ruckversicherungsvertra-
gen ausgeschlossen werden. Der Versicherer kann somit durch die Emission von Cat Bonds
ex ante sicherstellen, dass er die gewtinschte Absicherung des jeweiligen Versicherungsrisi-
kos auch erhélt. Dies hat wiederum zur Folge, dass zur Abdeckung eines bestimmten Versi-
cherungsrisikos hierbei weniger Eigenmittel erforderlich sind. Dabei ist allerdings zu beach-
ten, dass sich der Umfang der erforderlichen Eigenmittel nach § 53¢ VAG um maximal 50%
reduzieren kann.” Somit kann festgehalten werden, dass ein Versicherungsunternehmen durch

die Emission von Cat Bonds eine Verringerung der Soll-Solvabilitatsspanne erreichen kann.

2.4. Attraktives Instrument im Risikomanagement

Neben den Erst- und Ruckversicherungsunternehmen als klassische Emittenten treten auch
Unternehmen auf3erhalb der Versicherungsbranche als Emittenten von Cat Bonds auf. Aul3er-
halb der Versicherungsbranche ist diese Form des Risikotransfers zwar nicht sehr verbreitet,
dennoch kdnnen Katastrophenanleihen fir Unternehmen anderer Branchen ebenfalls ein att-
raktives Instrument im Risikomanagement darstellen. So brachte im Jahre 1997 das Disney-
land Tokio beispielsweise eine Katastrophenanleihe zur Absicherung gegen Erdbebenrisiken
auf den Markt.®

®\gl. Kellermann N., 2001, S.245: Um die fortlaufende Fahigkeit, samtlichen Verpflichtungen aus Versiche-
rungsvertragen nachkommen zu kénnen, zu garantieren, sind die Versicherer geméaR § 53 ¢ (1) VAG verpflichtet,
Eigenmittel mindestens in Hohe einer definierten Solvabilitatsspanne vorzuhalten.

"Vgl. hierzu auch Kénig M., 1997, S.14

8Vgl. Nell M, Richter A., 12/2004, S.6



Einer der Hauptgrunde daftir, weshalb es bisher kaum Cat Bond-Emissionen aufRerhalb des
Versicherungssektors gibt, ist sicherlich, dass diese Form des Risikotransfers groRes Know-
how im Risikomanagement voraussetzt. Da Unternehmen aus anderen Branchen mit derarti-
gen Transaktionen allerdings meist nur wenig vertraut sind, ist diese Form des Risikotransfers
in den meisten Féllen nur mit einem enormen Aufwand realisierbar. Folglich bringt der Risi-
kotransfer tiber die Emission von Cat Bonds fur Unternehmen auf3erhalb der Versicherungs-
branche in der Regel noch mehr Kosten mit sich, als er ohnehin schon flr Versicherungsun-

ternehmen verursacht.

3. Mogliche Emissionswege von Cat Bonds

Die Emission von Cat Bonds kann zun&chst direkt durch einen Erst- bzw. einen Rickversi-
cherer erfolgen (,,Direkt-Emission®). Alternativ konnen Cat Bonds aber auch durch eine
Zweckgesellschaft, dem sog. ,,Special Purpose Vehicle* emittiert werden. Diese beiden mdg-
lichen Emissionswege sowie ihre Vor- und Nachteile sollen in den folgenden beiden Ab-

schnitten erdrtert werden.

3.1. Direkt-Emission eines Cat Bonds

Bei der sog. ,,Direkt-Emission* eines Cat Bonds tritt der Erst- bzw. Riickversicherer selbst als
Emittent der Cat Bonds auf. Damit ein Versicherungsunternehmen derartige Anleihen ausge-
ben darf, missen jedoch einige Voraussetzungen vor dem Hintergrund der verschiedenen

Rechtsformen beachtet werden.

Nach 8 7 (1) VAG ist das Betreiben des Erstversicherungsgeschéftes nur in der Rechtsform
der Aktiengesellschaft (AG), des Versicherungsvereins auf Gegenseitigkeit (VVVaG) sowie der
offentlich-rechtlichen Korperschaft oder Anstalt erlaubt. Bei reinen Rlckversicherungsgesell-
schaften gilt diese Vorschrift nicht. D.h. reine Rickversicherungsgesellschaften kénnen im
Prinzip in jeder Rechtsform auftreten, also auch als Personengesellschaft oder Genossen-
schaft. Da Rickversicherungen jedoch tberwiegend als Aktiengesellschaft auftreten, wird im

Folgenden der Fokus auf Versicherungsunternehmen in der Rechtsform der AG gelegt.

Ein entscheidender Aspekt fur die Emission von Cat Bonds ist, welcher wertpapierrechtlichen

Gattung sie zuzuordnen sind. Will eine Aktiengesellschaft beispielsweise als Emittent von
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Genussscheinen®, Gewinnschuldverschreibungen'® oder Wandelschuldverschreibungen' auf-
treten, so missen nach § 221 AktG bestimmte Voraussetzungen erfullt sein. Hierzu gehdren
insbesondere ein Beschluss der Hauptversammlung mit einer drei Viertel Mehrheit und die
Einrdumung von Bezugsrechten an die Aktiondre des Unternehmens. Bei der Emission von
reinen Glaubigerpapieren missen die Aktionare hingegen nicht miteinbezogen werden. Hier
geniigt bereits ein Beschluss des Vorstandes.*? Aus diesem Grund ist hierbei zunachst insbe-
sondere zu prifen, ob es sich bei Cat Bonds um reine Schuldverschreibungen oder um Ge-
winnschuldverschreibungen handelt, oder ob es sich dabei um Genussscheine handelt, welche

eine Stellung zwischen Aktien und Anleihen einnehmen.

Um die wertpapierrechtliche Gattung von Cat Bonds zu erdértern, ist es sinnvoll Cat Bonds mit
bedingter Zinszahlung und Cat Bonds mit bedingter Rlickzahlung zunéchst getrennt zu unter-

suchen.
e Cat Bonds mit bedingter Zinszahlung

Betrachtet man zunédchst nur Cat Bonds mit einer katastrophenabh&ngigen Verzinsung, wel-
che in der Literatur unter Coupon-at-Risk-Bonds gefiihrt werden, so entsprechen diese nach
Konig der Legaldefinition von Inhaberschuldverschreibungen.™ Die sog. Legaldefinition von
Inhaberschuldverschreibungen findet sich in § 793 (1) BGB und lautet: ,,Hat jemand eine Ur-
kunde ausgestellt, in der er dem Inhaber der Urkunde eine Leistung verspricht (Schuldver-
schreibung auf den Inhaber), so kann der Inhaber von ihm die Leistung nach Maligabe des
Versprechens verlangen, es sei denn, dass er zur Verfigung tber die Leistung nicht berechtigt
ist.“ Diese Einordnung der Coupon-at-Risk-Bonds liegt darin begriindet, dass auch sie eine
Verpflichtung des Emittenten darstellen. Die Verpflichtung besteht bei dieser Gestaltungs-
form von Cat Bonds darin, dass ex ante festgelegte Zinszahlungen an den Inhaber der Urkun-
de zu erbringen sind. Die Tatsache, dass die Leistungen in Abhdngigkeit von einem vertrag-
lich festgehaltenen Versicherungsereignis erfolgen, andert dabei nichts an der grundsétzlichen

Leistungsverpflichtung.

° Bei Genussscheinen handelt es sich um eine Kategorie von Wertpapieren, die zwar bestimmte Vermdgensrech-
te, aber keine Mitgliedschaftsrechte verbriefen. Vgl. Wohe G., 2000, S.717.

19 Die Gewinnschuldverschreibungen stellen eine Sonderform der Schuldverschreibungen dar. Das Aktiengesetz
bezeichnet sie als Schuldverschreibungen, ,,bei denen die Rechte der Glaubiger mit Gewinnanteilen von Aktio-
naren in Verbindung gebracht werden* (§ 221 (1) AktG). Vgl. Wéhe G., 2000, S.715.

1 Wandelschuldverschreibungen enthalten das Recht, nach einer bestimmten Sperrfrist in Aktien umgetauscht
zu werden. Damit bietet man gegeniiber den normalen Obligationen einen gewissen Anreiz durch die Mdglich-
keit, das Glaubigerverhéltnis in ein Beteiligungsverhéltnis umzuwandeln. Vgl. Wéhe G., 2000, S. 713.

2vgl. Kellermann N., 2001, S.132-133

Bvgl. Kénig M., 1997, S.6



9

Auch wenn Coupon-at-Risk-Bonds den Anforderungen des § 793 (1) BGB geniigen, so stellt
sich dennoch die Frage, ob es sich dabei lediglich um gewohnliche Schuldverschreibungen
oder um Gewinnschuldverschreibungen handelt. Die Definition fur Gewinnschuldverschrei-
bungen findet sich dabei in 8§ 221 (1) AktG; demnach handelt es sich um eine Gewinnschuld-
verschreibung, wenn ,,die Rechte der Glaubiger mit Gewinnanteilen von Aktionéren in Ver-
bindung gebracht werden*. Ausgehend von dieser Definition kommt Konig dabei zunéchst zu
dem Ergebnis, dass bei einer Anleihe mit einer katastrophenabhéngigen Verzinsung regelma-
Rig eine Anknupfung an den Gewinn im Sinne des § 221 (1) AktG gegeben ist. Auf diesem
Resultat basierend kann dann letztendlich die Schlussfolgerung gezogen werden, dass es sich
bei Coupon-at-Risk-Bonds mit einer katastrophenabh&ngigen Verzinsung regelmélig um

Gewinnschuldverschreibungen bzw. obligationsahnliche Genussrechte handelt.**

Insgesamt ist somit festzuhalten, dass fur Cat Bonds mit katastrophenabhéngiger Verzinsung,
welche von einem Versicherungsunternehmen in der Form der Aktiengesellschaft emittiert
werden sollen, die Voraussetzungen des 8 221 AktG zu erfillen sind. Dies hat zur Folge, dass
eine Emission von Coupon-at-Risk-Bonds durch einen Versicherer in der Form der Aktienge-
sellschaft nur mit einem Beschluss der Hauptversammlung mit mindestens drei Viertel Mehr-
heit realisierbar ist. Dartiber hinaus missen den Aktiondren der Gesellschaft Bezugsrechte

gewaéhrt werden.

Bei einem Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit ist die direkte Emission von Coupon-at-
Risk-Bonds mit katastrophenabhéngiger Zinszahlung gemal § 36 VAG ebenfalls nur mit ei-
ner drei Viertel Mehrheit der obersten Vertretung moglich. Eine Gewahrung von Bezugsrech-
ten fiir die Mitglieder ist hierbei jedoch gesetzlich nicht erforderlich.*®

e Cat Bonds mit bedingter Rickzahlung

Bei Cat Bonds mit einer bedingten Riickzahlung, die in der versicherungswissenschaftlichen
Literatur meist unter Principal-at-Risk-Bonds gefuhrt werden, kann bei Eintritt des ex ante
spezifizierten Versicherungsereignisses der Anspruch auf Rickzahlung des Nominalbetrages
ganz oder teilweise entfallen. Diese Gestaltungsform von Cat Bonds erinnert zunédchst an das
Genussrecht. Allerdings unterliegen die Genussrechte aufgrund der mangelnden begrifflichen
und inhaltlichen gesetzlichen Definition einem grof3en Gestaltungsspielraum, so dass sie je

nach Ausgestaltung mehr Eigenkapital- oder Fremdkapitalcharakter besitzen kénnen.

“vgl. Kénig M., 1997, S.6-11
> vgl. Kellermann N., 2001, S. 138
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Aufgrund der Tatsache, dass bei den Genussrechten das Recht auf Rickzahlung an den Ge-
winn resp. Verlust gekoppelt sein kann, findet jedoch eine sinngeméaRe Anwendung des § 221
(1) AktG auf die Emission von Genussrechten durch Aktiengesellschaften statt. Die Verknip-
fung des Rechtes auf Riickzahlung mit dem Gewinn resp. Verlust des Unternehmens liegt
hierbei darin begriindet, dass der Glaubigeranspruch auf Riuckzahlung in den meisten Fallen

Uber den gewdhlten Trigger des Cat Bonds von dem Gewinn des Unternehmens abhéngt.

Als Konsequenz aus dieser Abhéngigkeit missen fiir eine Emission von Cat Bonds mit be-
dingtem Ruckzahlungsanspruch durch ein Versicherungsunternehmen in der Form der Akti-
engesellschaft die Voraussetzungen des § 221 (1) AktG erflllt sein. Dies impliziert, dass eine
Emission von Principal-at-Risk-Bonds durch ein Versicherungsunternehmen in der Form der
Aktiengesellschaft nur mit einem Beschluss der Hauptversammlung mit mindestens drei Vier-
tel Mehrheit mdglich ist. Bei den Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit regelt auch bei
dieser Gestaltungsform von Cat Bonds 8§ 36 VAG, dass Genussrechte nur mit einem Be-
schluss der obersten Vertretung und einer Zustimmung mit drei Viertel Mehrheit emittiert

werden dirfen.

Ein weiterer bei der Direkt-Emission von Cat Bonds zu beachtender Aspekt ist, dass Versi-
cherungsunternehmen nach 8§ 7 (2) VAG ,,neben Versicherungsgeschaften nur solche Ge-
schéfte betreiben dirfen, die hiermit in unmittelbarem Zusammenhang stehen®. Fir reine
Rickversicherungsunternehmen, die nicht die Rechtsform eines Versicherungsvereins auf
Gegenseitigkeit haben, gilt diese Vorschrift jedoch nicht. Die Frage, ob derartige Anleihen flr
Versicherungsunternehmen, die auch das Erstversicherungsgeschaft betreiben, als versiche-
rungsfremde Geschafte einzuordnen sind, wurde allerdings bisher noch nicht abschlie3end
geklart. Aus diesem Grunde konnte es vorteilhaft sein, bei der Emission von Cat Bonds den

indirekten Emissionsweg Uber eine Zweckgesellschaft zu wahlen.

3.2. Emission von Cat Bonds tber ein Special Purpose Vehicle

Neben der Direkt-Emission von Cat Bonds durch das transferierende Unternehmen existiert,
wie bereits erwahnt, die Moglichkeit ein Special Purpose Vehicle (SPV) als Zweckgesell-
schaft zwischen zu schalten.™® Dabei ist das sog. ,,Special Purpose Vehicle“ ein Unternehmen,
das in der Regel allein fir die Abwicklung des Risikotransfers resp. der damit verbundenen

Transaktionen von dem transferierenden Unternehmen gegriindet wird."’

16\/gl. Canabarro E., Finkenmeier M., Anderson R.R., Bendimerad F., 2000, S.2
7vgl. Nell M., Richter A., 12/2004, S.5; Kellermann N., 2001, S.140
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Bei der Emission von Cat Bonds via Special Purpose Vehicle schlie3t einerseits das transfe-
rierende Unternehmen mit dem SPV einen Ruckversicherungsvertrag Uber das abzusichernde
Versicherungsrisiko ab. Auf der anderen Seite emittiert nun das SPV Cat Bonds, fiur die die
Investoren eine Kapitaleinlage leisten. Dieses eingesetzte Kapital der Investoren wird nun von
der Zweckgesellschaft in risikolose Anlagen wie z.B. Staatsanleihen investiert, fir die das
SPV entsprechende Couponzahlungen erhélt. Gleichzeitig erhdlt das SPV fur den zu leisten-
den Ruckversicherungsschutz von dem transferierenden Unternehmen eine Ruckversiche-
rungspramie. Mit Hilfe der Couponzahlungen aus den sicheren Anlagen und der erhaltenen
Ruckversicherungspramie ist das SPV nun in der Lage die Zinsanspriiche der Cat Bond-

Investoren zu leisten (vgl. Abbildung 4).

. RV-Préamie Zinsen & Tilgung
Transferierendes > >
SPV Investor
Unternehmen  [¢ <
RV-Schutz A Kapital
Kapital Zinsen & Tilgung

A 4

Sichere Anlagen

Abbildung 4: Cat Bond-Transaktion (ber ein SPV, (Quelle: Canabarro E., Finkenmeier M.,
Anderson R.R., Bendimerad F., 2000)

Tritt nun das fur die Cat Bonds ex ante spezifizierte Katastrophenereignis innerhalb der ver-
einbarten Laufzeit nicht ein, so zahlt das SPV wahrend der gesamten Laufzeit des Cat Bonds
die Couponzahlungen und am Ende der Laufzeit das investierte Kapital komplett an die Inves-
toren zuriick. Kommt es hingegen innerhalb der Laufzeit in der vereinbarten Region zu dem
ex ante festgelegten Katastrophenereignis, so leistet das SPV einerseits die vertraglich gere-
gelten Entschadigungszahlungen an das transferierende Unternehmen. Auf der anderen Seite
erhalt der Investor je nach Gestaltungsform des Cat Bonds nur noch reduzierte Couponzah-

lungen resp. fur die restliche Laufzeit keine Zinszahlungen mehr, oder der Investor erhélt am
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Ende der Laufzeit sein investiertes Kapital nicht mehr vollstandig zuriick. Dieser Weg der
indirekten Emission wurde in den vergangenen Jahren bei nahezu allen Cat Bond-

Transaktionen gewahlt.

Ein wesentlicher Vorteil der indirekten Emission von Cat Bonds Uber ein Special Purpose
Vehicle ist, dass zwischen dem risikotransferierenden Unternehmen und dem SPV ein Rick-
versicherungsvertrag abgeschlossen wird und somit die aufsichts-, handels- und steuerrechtli-
che Behandlung geregelt ist. Dies bedeutet, dass bei diesem Weg der Emission von Cat Bonds
das transferierende Unternehmen insbesondere nicht den Anforderungen unterliegt, die an
eine Emission von Cat Bonds gestellt werden. Ein Nachteil dieser Form der Emission ist, dass
zundchst ein solches Special Purpose Vehicle als Tochtergesellschaft gegriindet werden muss.
Insofern stellt sich nun noch die Frage, welche gesetzlichen Anforderungen hierfur zu erfullen

sind.

Nach § 119 AktG ist bei der Grindung von Tochtergesellschaften sowie deren Ausstattung
mit dem notwendigen Kapital grundsétzlich kein Hauptversammlungsbeschluss erforderlich.
Bei Unternehmen in der Rechtsform der Aktiengesellschaft fallt somit die Griindung von
Tochtergesellschaften in die Geschéftstatigkeit des Vorstandes. Eine Genehmigungspflicht
durch die Hauptversammlung ist bei der Griindung von Tochtergesellschaften allerdings laut
Bundesgerichtshof erforderlich, wenn ein wertvoller Betriebszweig im Kern der Unterneh-
menstatigkeit ausgegliedert wird und dadurch die Unternehmensstruktur wesentlich geandert
wird. Da ein SPV jedoch lediglich fur den Zweck des Riickversicherungsschutzes gegriindet
wird und dabei auch keine wesentlichen Vermégensgegenstande lbertragen werden, sind die
Voraussetzungen fur diese Ausnahmeregelung nicht erfillt. Somit kann insgesamt festgehal-
ten werden, dass die Griindung eines SPV gesellschaftsrechtlich unkompliziert durchfihrbar
ist. Aufgrund der Tatsache, dass ein SPV mit dem transferierenden Unternehmen einen Riick-
versicherungsvertrag abschlie3t, der durch die Emission von Cat Bonds gedeckt wird, werden
SPVs in der Literatur auch unter ,,Special Purpose Reinsurer gefiihrt.'®

8 vgl. Froot K.A., 1998, S.20
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