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l. Einleitung

Der Grundgedanke des Versicherungsgeschéafts beruht auf der Umlegung eines Ri-
sikos auf die Gemeinschaft der Versicherungsnehmer. Dabei wird implizit davon
ausgegangen, dal3 die Risiken nur bei einem geringen Prozentsatz der Versicherten
realisiert werden. Droht nun eine Verletzung dieses Gesetzes der grof3en Zahl, z.B.
weil eine entsprechende Diversifizierung nicht durchfhrbar ist, bedarf es zusatzli-
cher Formen des Risikotransfers. Diese Aufgabe wird zumeist von Rickversiche-
rungsgesellschaften wahrgenommen. Dal} diese traditionelle Form eines Risi-
kotransfers an ihre Grenzen geréat, lassen jingste Entwicklungen befiirchten. Anlal3
zu dieser pessimistischen Annahme geben die in den vergangenen Jahren zuneh-
menden Meldungen liber Naturkatastrophen - Uberschwemmungen, Erdbeben oder
Wirbelstiirme -.' So verursachte allein der Wirbelsturm “Andrew”, der 1992 den
Siudosten der USA heimsuchte, Versicherungsschaden in Hohe von 16 Mrd. US-$.
Die Prognose, dal3 damit bei weitem noch nicht der Gipfel moglicher Schaden er-
reicht war, wurde durch das Erdbeben von Kobe (Japan) bestétigt, bei dem Schaden
in Hohe von 100 Mrd. US-$ entstanden.? Schatzungen zufolge wiirde ein Erdbeben
in Kalifornien Schéden in vergleichbarer GroéfRenordnung verursachen. Die daraus
resultierende Gefahr fiir das Versicherungssystem wird erst deutlich, wenn man die-
ses Schadenspotential mit den zur Abdeckung dieser Schaden vorhandenen Mitteln
in Héhe von lediglich 235 Mrd. US-$ vergleicht.* Um nun zu verhindern, daR derarti-
ge Risiken nicht mehr versicherbar werden,* wurden Modelle eines alternativen Risi-
ko-Transfers entwickelt. Die Suche nach mdglichen Strategien fir eine Verknipfung
einer Kapitalbeschaffung mit den versicherten Risiken konzentrierte sich dabei auf
den Kapitalmarkt. Dies war insoweit naheliegend, als die beschriebenen Defizite nur
einem Bruchteil der an den Kapitalmarkten umgesetzten Betrdge entsprechen.’
Hierzu wurde zunachst ein neues Marktsegment an der Chicagoer Borse eingerich-

tet, das den Handel mit Optionen auf Katastrophen-Indizes zum Gegenstand hat.® Im



Zusammenhang mit einer weiteren ErschlieBung des Kapitalmarkts fir den Handel
mit Versicherungsrisiken wird zumeist beispielhaft’ der im Marz 1996 von der Cali-
fornia Earthquake Authority (CEA) geplante sogenannte Catastrophe-Bond ange-

filhrt, eine Schuldverschreibung mit Katastrophen-abhangiger Zinszahlung genannt.®

Die Problematik der Schadensexplosion bei Naturkatastrophen ist jedoch nicht auf
die USA beschrankt. So kdnnen auch in Deutschland Naturkatastrophen betrachtli-
chen Schaden anrichten. Zu denken ist an das mit zunehmender Regelmé&Rigkeit
auftretende “Jahrhundert”-Hochwasser an Rhein und Mosel.® Auch im Zusammen-
hang mit dem Betreiben bestimmter Anlagen (z. B. Kernkraftwerke) kénnte es sinn-
voll sein, derartige Konzepte zu entwickeln. Es ist daher keineswegs uberraschend,
dal’ auch européische Versicherungsunternehmen tber eine Umsetzung der in den
USA entwickelten Konzepte eines alternativen Risiko-Transfers nachdenken.” In
diesem Zusammenhang ist der Versuch gescheitert, ein Marktsegment ftr den Han-
del mit Optionen auf Katastrophen-Indizes auch in Europa einzufihren. Doch zeich-
net sich die Tendenz ab, mit der Plazierung von Katastrophen-Anleihen (CAT-
Bonds) auch den europaischen und damit den deutschen Kapitalmarkt fur alternative
Formen des Risiko-Transfers zu erschlie3en. Diese Annahme stitzt sich zunachst
auf mehrere Studien, die von verschiedenen Kreditinstituten erstellt wurden.™ Daf
es sich dabei nicht nur um theoretische Planspiele handelt, zeigt die Emission einer
die mit “WIinCAT-Coupons »Hagel«” ausgestatteten Wandelanleihe durch die Win-
terthur-Versicherungs-AG." Im folgenden sollen zunéchst weitere Gestaltungsfor-
men vorgestellt werden (unten 11.). Im Anschluf3 daran werden relevante rechtliche
Fragestellungen erdrtert, wobei wertpapierrechtliche (unten Ill.), aufsichtsrechtliche
(unten 1V.) sowie im Zusammenhang mit den Allgemeinen Geschéaftsbedingungen

stehende Fragen (unten V.) im Mittelpunkt stehen.

ll. Gestaltungsformen

Aus den Vorbemerkungen wird deutlich, daf? ein steigendes Bedirfnis fur einen al-

ternativen Risiko-Transfer und die damit verbundene Integration des Versicherungs-

geschéfts in den Kapitalmarkt besteht. In diesem Zusammenhang sind auch die an-



gesprochenen Katastrophen-Anleihen zu sehen. Stellen diese zunachst nur den
Versuch dar, die Aufnahmebereitschaft des Kapitalmarkts zu testen, ist zu vermuten,
dalR nach deren erfolgreicher Plazierung die Kreativitat zukinftiger Emittenten die-
ses Marktsegment durch neue Formen von Katastrophen-Anleihen mit Leben erfil-
len wird.

Als Grundlage hierfur dienen Gestaltungselemente, die sich zumindest teilweise
auch schon in der aktuellen Emission bzw. den angesprochenen Studien finden las-
sen. Bei diesen handelt es sich um spezielle Zins- und Ruckzahlungsmodi, deren

Auspragungen wiederum von speziellen Bezugsgroéf3en abhangen.

1. Ruckzahlungsmodus

Da mit den hier zu betrachtenden CAT-Bonds der Gesellschaft nicht fir unbegrenzte
Zeit, sondern nur fur einen bei Vertragsschlul3 feststehenden Zeitraum Kapital zur
Verfugung gestellt werden soll, bedarf es einer Regelung der Art und Weise der
Ruckzahlung.

Insoweit stellt sich die Frage, ob die Ruckzahlung unbedingt oder abh&angig von ei-
ner nachfolgend naher zu betrachtenden Bezugsgrof3e erfolgen soll. Von Interesse
ist insbesondere die bedingte Riickzahlung. In diesem Fall sehen die Wertpapierbe-
dingungen vor, daf der Anleger bei Félligkeit der Anleihe nur dann einen Anspruch
auf den gesamten Anlagebetrag hat, wenn eine bestimmte Zahl von Ereignissen
nicht eingetreten ist. Wird diese Bedingung dagegen nicht erfullt, tritt das Scha-
densereignis also nicht ein, so kommt sowohl der Total- als auch ein Teilverlust des
Ruckzahlungsanspruchs in Betracht. Moglich ist auch, den Umfang des Verlustes zu

staffeln, wie dies nachfolgend beispielhaft dargestellt ist:

Tab. 1: Gestaffelte Verlustbeteiligung

Anzahl der
Katastrophen 0.4.

Ruckzahlungs-
betrag

Verlust

O<x£1l

100%

0%

1<x£2

75%

25%

2<x£3

50%

50%

3<x£4

25%

75%

4 <X

0%

100%

Die NCI-Note der Ueberseebank®® sieht eine (teilweise) Verlustbeteiligung vor. Denn

mit dem Ende der Laufzeit erwirbt der Anleger nur dann einen Anspruch auf Ruck-




zahlung des gesamten eingelegten Kapitals, wenn eine bestimmte Bedingung - hier
der Nichteintritt einer Katastrophe - erflllt ist. Kam es jedoch zu mehr als zwei Kata-
strophen, reduziert sich der Ruckzahlungsanspruch auf 75%, was einem Verlustpo-

tential von 25% entspricht."

2. Zinszahlungsmodus

Nicht nur der Rickzahlungsanspruch kann abhangig von dem Eintritt oder Nichtein-
tritt einer Katastrophe gestaltet werden. Vielmehr kann auch die Verpflichtung zur
Zinszahlung bedingt sein, wobei zunachst zwei Gestaltungsformen zu unterscheiden
sind. So kann ein fester Basiszinssatz mit einer Bonus-Verzinsung gekoppelt wer-
den, wobei letztere nur dann gewahrt wird, wenn die entsprechende Bedingung -
beispielsweise der Nichteintritt einer Katastrophe - erfullt ist. Auch ist es denkbar,
den gesamten Zinszahlungsanspruch abhéngig von dem (Nicht-) Eintritt der Bedin-
gung zu gestalten. Unabh&ngig hiervon ist es ferner moglich, eine Staffelung des
Zinses bzw. der Bonusverzinsung zu vereinbaren. Diese kann beispielsweise wie

folgt aussehen:

Tab. 2: Gestaffelte Zinszahlung

Anzahl der Festzins ausschlief3lich
Katastrophen 0.4. mit Bonus variable Verzinsung
0<x£1 2%+2,0% 7,0%
1<x£2 2%+1,5% 5,0%
2<x£3 2%+1,0% 3,0%
3<x£4 2%+0,5% 1,0%
4 <x 2%+0,0% 0,0%

Von der letztgenannten Mdglichkeit, also der ausschlie3lich variablen Verzinsung,
haben sowohl die Winterthur-Versicherungs AG als auch die Ueberseebank Ge-
brauch gemacht. So sehen die Anleihebedingungen der Wandelanleihe der Winter-
thur AG vor, dal3 ein konstanter, tber dem marktiblichen Niveau liegender Zins
stets dann gezahlt wird, wenn die entsprechende Bedingung nicht eintritt. Demge-
genuber sehen die Bedingungen der NCI-Note eine Staffelung vor. Diese verspricht
einen weit Uber dem gewdhnlichen Satz liegende Verzinsung, sofern kein entspre-
chendes Schadensereignis festzustellen war. Sobald dieses aber auftritt, reduziert
sich der Zins auf ein unterdurchschnittliches Niveau. Bei mehr als einer Katastrophe

greift dann die bereits angesprochene Verlustbeteiligung.



3. Bezugsgrolie

Die bisher beschriebenen Merkmale stellen - isoliert betrachtet - noch kein neues
Anleihe-Konzept dar. Dieses resultiert vielmehr aus der Verknipfung dieser Ruck-
und Zinszahlungsvarianten mit einer speziellen Bezugsgréf3e. Erst die Formulierung
dieser speziellen Bedingung macht aus einer Anleihe eine Katastrophenanleihe.
Wie eine derartige Bedingung aussehen kann, zeigen exemplarisch die genannten
Anleihen. So enthélt die Bedingung fur die Wandelanleihe der Winterthur folgende

Formulierung:

“Die Zahlungen auf den Zinscoupon entfallen, wenn die Winterthur wahrend der Be-
obachtungsperiode, die jeweils vom 1. November bis zum 31. Oktober des Folgejah-
res dauert, als Folge mindestens eines grof3en Hagel- oder Sturmereignisses fur
mehr als 6.000 Motorfahrzeuge ihrer Motorfahrzeug-Kaskoversicherung Leistungen
erbringt. Dabei werden Schéaden, die innerhalb eines Kalendertages auftreten, dem

gleichen Schadensereignis zugeordnet.”

Im Gegensatz zu einer derartigen gesellschaftsspezifischen Katastrophen-
Bedingung enthalt die NCI-Note eine gesellschaftsibergreifende Katastrophen-
Definition. Dies wird dadurch erreicht, dal3 nicht an das Volumen der der Emittentin
gemeldeten Schaden, sondern an den Gesamtschaden angekntipft wird. Ein weite-
rer Unterschied ist darin zu sehen, dal} die Betrachtung weder auf ein begrenztes
Schadensereignis (z.B. Sturm, Uberschwemmung, Erdbeben) noch eine spezifische
Region beschrankt wird.

Ein in diesem Sinne relevantes Schadensereignis liegt demnach dann vor, wenn die

nachfolgend dargestellten Grenzen Uberschritten werden:

Tab. 3: Definition des relevanten Schadensereignisses

Region Schadensvolumen
USA US-$ 6,3 Mrd.
West-Europa US-$ 3,0 Mrd.
Japan US-$ 3,0 Mrd.
Karibik US-$ 1,25 Mrd.
Australien /Neuseeland US-$ 1,0 Mrd.

Quelle: Anleihebedingungen der NCI-Note



Zusammenfassend kann man feststellen, dal3 als mogliche Bezugsgrol3en einer
Katastrophen-Anleihe zunéchst gesellschaftsspezifische Werte in Betracht kommen.
Hierzu z&ahlen insbesondere die Hohe der erbrachten Versicherungsleistungen so-
wie die Zahl der bei der Emittentin versicherten Objekte, die bei einem bestimmten
Ergeinis beschadigt oder zerstort wurden. Daneben ist es ferner moglich, an die HO-
he des durch ein bestimmtes Ereignis verursachten Gesamtschadens anzuknipfen,
also die Summe aller beschéadigten bzw. zerstorten Objekte,unabhangig ob dieser
bei der Emittentin versichert sind oder nicht. Ebenfalls denkbar - aber bislang noch
nicht verwirklicht - ist eine Ankniipfung an Katastrophen-Indizes™, die auch Grund-

lage des Options-Handels sind.

lll.  Wertpapierrechtliche Fragestellungen

Die Darstellung der mdoglichen Gestaltungsformen, bei denen die Hohe der
Zinszahlung und/oder der Umfang der Rickzahlung des Kapitals von dem Eintritt
bzw. dem Nichteintritt eines oder mehrerer Naturereignisse abhangt, wirft mehrere
rechtliche Fragen auf. Hierzu zahlt u.a. die wertpapierrechtliche Einordnung dieser
neuen Anlageform. Wie Berichten Uber Fallstudien zu entnehmen ist, werden auch
in Deutschland vergleichbare Strategien entwickelt.'® Es ist demnach geboten, sich
mit der einstweilen noch theoretischen Frage auseinanderzusetzen, ob diese Finan-
zinnovationen nach deutschem Recht eine neuartige Wertpapiergattung verkorpern
oder aber lediglich eine Variation bereits bekannter Formen darstellen.”” Um diese
Betrachtung zu erleichtern, sind die beschriebenen Gestaltungsformen auf die je-
weils charakteristischen Merkmale zu reduzieren, namlich eine katastrophenabhan-

gige Verzinsung mit bzw. ohne katastrophenabhangigen Rickzahlungsmodus.

1. Katastrophenabhéngige Verzinsung

Zu betrachten ist zunéchst allein die katastrophenabhangige Verzinsung. Diese Ge-
staltungsform entspricht grundsétzlich der Legaldefinition des § 793 Abs. 1 S. 1 BGB
und stellt damit eine Inhaber-Schuldverschreibung dar. Daran andert sich nichts,

wenn die dem Inhaber in der Urkunde versprochene Leistung unter einer Bedingung



steht. Dies gilt folglich auch dann, wenn - wie hier - die Leistungspflicht unter der
auflésenden Bedingung steht, daf3 ein bestimmtes Schadensereignis eingetreten ist.
DalR man es nicht bei dieser allgemeinen zivilistischen Feststellung belassen kann,
sondern vielmehr zu bestimmen hat, ob die beschriebene Gestaltungsform einer ge-
setzlich normierten Variante der “gewdhnlichen” Schuldverschreibung entspricht,
verdeutlicht ein Verweis insbesondere auf die Vorschrift des § 221 AktG. Demnach
bedarf die Ausgabe von Gewinnschuldverschreibungen durch eine Aktiengesell-
schaft der Zustimmung der Hauptversammlung (8 221 Abs. 1 AktG). Gleiches gilt fur
Genulirechte (8 221 Abs. 3 AktG). Hinzu kommt, daf die Aktionare sowohl bei der
Ausgabe von Gewinnschuldverschreibungen als auch von Genuf3rechten einen An-
spruch auf Bezugsrechte haben (§ 221 Abs. 4 AktG). Diese Norm gilt zwar nur fur
Aktiengesellschaften, doch ist zu bertcksichtigen, dafd die Gberwiegende Zahl der in
Deutschland anséassigen Schadens- und Ruckversicherungsunternehmen in dieser
Rechtsform betrieben werden.”® Auf die korrespondierende Vorschrift fir Gesell-
schaften in der Rechtsform des Versicherungsvereins auf Gegenseitigkeit (8 36 S. 4
VAG) wird erst in der sich anschlieRenden Betrachtung der Verlustbeteiligung naher
einzugehen sein.™

Aufgrund der identischen Anforderungen ist eine exakte Trennung zwischen einem
(“obligationsahnlichen” bzw. “obligations-gleichen”) Genul3recht und einer Gewinn-
schuldverschreibung in der Praxis entbehrlich. Auch in der Literatur wird vielfach
keine exakte Trennung vorgenommen.”® Soweit also im folgenden die Gewinn-
schuldverschreibung betrachtet wird, gilt stets gleiches fur die Einordnung als Ge-
nuf3recht.

Die Definition der Gewinnschuldverschreibung ist unmittelbar dem Gesetz zu ent-
nehmen. So bestimmt § 221 Abs. 1 AktG, dal3 diese stets dann vorliegt, wenn bei ei-
ner Schuldverschreibung die Rechte der Glaubiger mit Gewinnanteilen von Aktiona-
ren in Verbindung gebracht werden. Diese Definition setzt sich aus zwei Kompo-
nenten zusammen, dem Begriff des Gewinnanteils und der speziellen Verknipfung.
Betrachtet man zunachst den Gewinnanteilsbegriff, lage bei wortgetreuer Auslegung
eine Gewinnschuldverschreibung nur bei einer unmittelbaren Ankniipfung an die Di-
vidende vor. Diese Sichtweise liel3e jedoch die Entstehungsgeschichte dieser Norm
unbertcksichtigt. So enthielten weder das ADHGB noch das HGB Bestimmungen

Uber Gewinnschuldverschreibungen. Dal? diese dann im Aktiengesetz von 1937 Be-



rucksichtigung fanden, war eine Reaktion auf die zunehmende Bedeutung dieses
Finanzierungsinstruments.”* Da sich die bis zu diesem Zeitpunkt kreierten Gewinn-
schuldverschreibungen ausnahmslos an der von der Gesellschaft ausgeschitteten
Dividende orientierten, ist davon auszugehen, dal3 der Gesetzgeber eine allgemei-
nere Definition nicht fiir erforderlich hielt.” Obwohl in der Praxis inzwischen auch
Anleihen entwickelt wurden, die an andere Gréf3en ankntpfen, wurde die urspringli-
che Definition der Gewinnschuldverschreibung unverandert in das AktG Gbernom-
men. Die damit verbundenen Probleme wurden von der Literatur tberwunden. So
wird nach inzwischen allgemeiner Ansicht auch eine Bezugnahme auf den Bilanz-
gewinn bzw. den Jahresiuberschul? der Gesellschaft als ausreichend angesehen, um
die Voraussetzungen der § 221 Abs. 1 AktG zu erfilllen.”® Ob dagegen eine An-
knipfung an andere Tatbestande als diese das Vorliegen einer Gewinnschuldver-
schreibung begriinden kdnnen, ist umstritten.

So wuirde eine weite Interpretation des Begriffs “Gewinn-Anteil” zwangslaufig dazu
fuhren, dald weitere Schuldverschreibungen den aktienrechtlichen Sonderbestim-
mungen unterworfen wéaren. Um beurteilen zu kdnnen, ob dies im Einzelfall system-
gerecht ist, bedarf es der Betrachtung der mit dieser Regelung bezweckten Zielset-
zung. Diese wird in der amtlichen Begrindung zum Aktiengesetz von 1937 zumin-
dest angedeutet, indem zunachst allgemein auf die Gefahr hingewiesen wird, “daf3
die Ausgabe derartiger Papiere die Rechte der Aktionare erheblich beeinflussen

kann"?*

. Eine Konkretisierung dieser Gefahr enthalt die amtliche Begrindung dage-
gen nicht. Da jedoch eine Verwasserung des Stimmrechts durch die Gewinnschuld-
verschreibung ausgeschlossen ist,”> kénnte allenfalls das sich aus § 58 Abs. 4 AktG
ergebende Recht des Aktionars auf Partizipation am Gewinn der Gesellschaft be-
eintrachtigt sein. Bertcksichtigt man nun, daf3 letztlich samtliche Zahlungen der Ge-
sellschaft, also auch Zinszahlungen an Glaubiger, zugleich auch den Gewinn
schmalern, mufite eigentlich jede Form der Anleihe der Sonderregelung des § 221
AktG unterfallen. Dies entspricht offensichtlich jedoch weder dem gesetzgeberischen
Willen noch der Ansicht in der Literatur. Es miussen daher zusatzliche Kriterien er-
fullt sein, um eine Anwendung des 8§ 221 AktG zu rechtfertigen. Einer rein wirtschaft-
lichen Betrachtungsweise folgt in diesem Zusammenhang Karollus, der auf das Kri-
terium der Uberproportionalen Gewinnbeeintrachtigung abstellt. Dieses liegt nach

seiner Ansicht immer dann vor, wenn der Zinssatz Uber dem liegt, den der Markt fur



eine gewohnliche Anleihe dieser Gesellschaft zu zahlen bereit ware.?® Nicht zwin-
gend ist dabei, daf’ der entsprechende Aufschlag sich auch auf ein spezielles Risiko
der jeweiligen Gesellschaft bezieht oder zumindest in einem Zusammenhang mit
diesem steht. Geht man nun davon aus, dalR letztlich jede Abhangigkeit der
Zinszahlung von einem bestimmten Ereignis durch eine entsprechende Risiko-
Pramie auszugleichen ist, wirde dies den Anwendungsbereich des § 221 AktG stark
ausdehnen. Insbesondere wéaren samtliche variable Verzinsungen letztlich auch als
Gewinn-Schuldverschreibungen anzusehen. Die mit dieser weiten Interpretation
verbundene Konsequenz, daf3 namlich § 221 Abs. 1 AktG immer dann anzuwenden
ware, wenn bei einer Schuldverschreibung vom Normaltypus des Festzinses abge-
wichen wird, wird von der Gegenansicht vermieden. Deren Vertreter sehen eine An-
wendung des § 221 AktG jedenfalls dann als geboten an, wenn die Bezugsgrol3e
zumindest von dem Gewinn der Gesellschaft mitbestimmt wird oder umgekehrt. Da-
bei ist dieses Kriterium auch dann erfullt, wenn auf einen Branchen- oder Konzern-
gewinn abgestellt wird.”” Gleiches gilt fiir die Verwertung einzelner Vermégensgiiter,
wie z.B. Lizenzen.

Ubertragt man nun diese allgemeinen Erkenntnisse auf die Beurteilung der Kata-
strophen-abhangigen Verzinsung, ist nunmehr die Frage zu stellen, ob und in wel-
chem Umfang die gewéhlte Basisgrof3e den Gewinn der Gesellschaft oder des je-
weiligen Konzerns beeinflussen kann. Betrachtet man zunachst die Anknipfung an
gesellschaftsspezifische Grof3en, liegt deren gewinnbeeinflussende Wirkung auf der
Hand. Als derartige Referenzgrof3en kommen, wie oben dargestellt, beispielsweise
das Volumen der gemeldeten Versicherungsschaden oder die Anzahl der betroffe-
nen Versicherungsnehmer bzw. der versicherten Objekte in Betracht. Bleiben nun
diese Schaden aus, gilt gleiches fur die der Versicherungsgesellschaft drohende In-
anspruchnahme durch die Versicherungsnehmer. Selbst bei einer vereinbarten Bei-
tragsruckerstattung wird in diesem Fall die Ertragssituation der Versicherungsge-
sellschaft positiv beeinflul3t. Weniger eindeutig ist dieser Zusammenhang in den
Fallen, wo entweder auf ein gesellschafts-lUibergreifendes Schadensereignis oder
aber auf einen allgemeinen Index abgestellt wird. Denn aus der Tatsache, dal3 eine
oder mehrere Schadensereignisse ausgeblieben sind oder der Index gefallen ist,
l&Rt sich nicht zwingend schlieRen, daf3 auch der Gewinn der Gesellschaft dadurch

erhoht wird. Dies ist vielmehr nur dann der Fall, wenn das durch die Referenzgrole
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abgebildete Risiko auch zu den von der emittierenden Gesellschaft versicherten Ri-
siken zahlt. Diese Tatsache ware allerdings dann unerheblich, wenn man auch die
Ankntpfung an den Gewinn einer beliebigen dritten Gesellschaft zur Begrindung
einer Gewinnschuldverschreibung gentigen liel3e. Kann man doch davon ausgehen,
daR sich stets eine Versicherungsgesellschaft finden lassen wird, deren Gewinn von
dem Index beeinfluBt ist. Von der iiberwiegenden Auffassung® wird eine derartige
Sichtweise jedoch zu Recht abgelehnt.”® Hieraus folgt nun die Notwendigkeit, immer
dann eine Einzelfall-Betrachtung vorzunehmen, wenn nicht auf eine gesellschafts-
spezifische Grolie Bezug genommen wurde. Regelmalig wird jedoch auch in diesen
Fallen dem Erfordernis des Gewinnbegriffs gentgt werden. Der Grund hierfir ist
darin zZu sehen, daid insbesondere international tatige Ruck-
/Versicherungsgesellschaften als potentielle Emittenten in Frage kommen. Gerade
diese Gesellschaften aber sind regelméaRig sowohl hinsichtlich der versicherten Risi-
ken als auch der Regionen in einem Mal3e diversifiziert, dal3 sich auch das Ausblei-
ben eines internationalen Grof3schadensereignisses positiv auf den Gewinn zumin-
dest einer Konzerngesellschaft auswirken wird.

Als Zwischenergebnis kann man daher feststellen, dal3 - abgesehen von einigen,
wenig praxisrelevanten Fallen - bei einer Anleihe mit einer Katastrophen-
abhangigen Verzinsung regelméliig eine Anknipfung an den Gewinn im Sinne des §
221 Abs. 1 AktG gegeben sein wird.

Wendet man sich nun dem zweiten Element der Definition zu, der Verknlpfung des
Rechts (auf Zinszahlung) mit dem Gewinn, wird teilweise zwischen “gewinnabhéangi-
ger” und “gewinnorientierter” Verzinsung unterschieden.® Erstere liegt dann vor,
wenn die Hohe der Zinsen feststeht, deren Zahlung aber nur dann erfolgt, wenn ein
Gewinn festgestellt wurde.** Demgegeniiber wird mit dem Begriff der Gewinnorien-
tierung eine Gestaltung beschrieben, bei der sich die Hohe des Zinses nach der Ho-
he des Gewinns richtet.*” Diese Differenzierung ist notwendig, weil teilweise vertre-
ten wird, dal3 die gewinnabhangig verzinsten Papiere nicht der Regelung des § 221
Abs. 1 AktG zu unterwerfen sind, sondern vielmehr “gewdhnliche” Schuldverschrei-
bungen darstellen.® In ihrer Argumentation verweisen die Vertreter dieser Ansicht
darauf, dal3 diese Papiere zwar Uber dasselbe “vermdgensmalige Risiko” verfigen,
dem auch Aktionare ausgesetzt sind, jedoch nicht in Konkurrenz zu deren “Vermo-

gensrechten” treten. Nur in der Ubernahme des Risikos, ob namlich ein Gewinn er-
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zielt wird oder nicht, kdnne aber keine Rechtfertigung dafiir gesehen werden, diese
den aktienrechtlichen Sonderbestimmungen zu unterwerfen. Zu Recht wird dieser
Ansicht entgegengehalten, daR sie in der Praxis wenig praktikabel ist** und wirt-
schaftlich vergleichbare Sachverhalte willkiirlich trennt.** Lehnt man also die Diffe-
renzierung zwischen “gewinnabh&ngiger” und “gewinnorientierter” Verzinsung ab,
folgt hieraus fir die vorliegend zu betrachtenden Verzinsungs-Arten, dald samtliche
der in Abschnitt Il. 2. beschriebenen Gestaltungsformen dem in § 221 Abs. 1 AktG
beschriebenen Erfordernis der Gewinnverknipfung gentgen.

Damit kann abschliel3end festgestellt werden, dald es sich bei Wertpapieren mit ei-
ner katastropenabhangigen Verzinsung regelmafig um Gewinnschuldverschreibun-
gen bzw. “obligationsahnliche/-gleiche” Genul3rechte handelt. Fir Versicherungsge-
sellschaften in der Rechtsform der Aktiengesellschaft folgt hieraus, dal? bei deren
Emission die Voraussetzungen des § 221 AktG zu erfillen sind, insbesondere also
ein entsprechender Hauptversammlungsbeschlufld erforderlich ist sowie entspre-

chende Bezugsrechte einzurdumen sind.

2. Katastrophenabhangiger Rickzahlungsmodus

Fraglich ist, ob sich an dieser Einordnung dann etwas andert, wenn bei Eintritt eines
oder mehrerer Schadensereignisse nicht nur der Anspruch auf Zinszahlung entféllt,
sondern auch das Kapital angegriffen wird. Insbesondere kénnte es sich dann um
ein (aktienghnliches) GenuRrecht handeln.*

Jedenfalls unter wertpapierrechtlichen Gesichtspunkten ist die Beantwortung dieser
Frage von nur untergeordneter Bedeutung, da in jedem Fall die Voraussetzung des
§ 221 AktG erfullt ist. Demnach bedarf auch bzw. gerade die Emission einer “Anlei-
he” mit einem katastrophenabh&angigen Rickzahlungsanspruch der Zustimmung der
Hauptversammlung. Auch haben die Aktionare grundsatzlich einen Anspruch auf

entsprechende Bezugsrechte.

IV. Aufsichtsrechtliche Fragestellungen
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Sofern ein Unternehmen Versicherungsgeschafte betreibt, unterliegt es der Aufsicht
nach dem VAG (§ 1 Abs. 1 S.1 VAG).* Zu dessen zentralen Aufgaben zahlt die Fi-
nanzaufsicht. Diese dient dem Ziel, die dauernde Erfullbarkeit der Versicherungs-
vertrdge zu gewahrleisten (8 53c Abs. 1 VAG). Hierzu ist es notwendig, dal3 den
versicherten Risiken stets ausreichende Mittel gegeniiberstehen. In diesem Zusam-
menhang stellt sich nun die Frage, wie sich die Emission von Katastrophen-Anleihen

auf die Beurteilung der Kapitalausstattung von Versicherungsunternehmen auswirkt.

1. Katastrophen-Anleihen als Eigenmittel

Die Voraussetzungen, denen das der Liquiditatssicherung dienende Kapital - 8§ 53¢
Abs. 1 VAG spricht von “freien unbelasteten Eigenmitteln” - zu gentigen hat, werden
in 8 53c Abs. 3 VAG néher beschrieben. Grundsatzlich kann hierzu auch Genul3-
rechtskapital gezahlt werden.* Fiir diesem Fall beschreibt das Gesetz® ein detail-
liertes Anforderungsprofil, dem ein Genul3recht zu gentigen hat, um zu den Eigen-
mitteln gezahlt zu werden.

Hierzu zahlt zunachst die vollstandige Verlustteilnahme (8 53c Abs. 3a Nr. 1 VAG).
Eine Konkretisierung des Verlustbegriffs enthalt das Gesetz nicht. Im Gegensatz zu
der Diskussion um den spiegelbildlichen Begriff des Gewinns wird die Definition des
Verlusts in der Literatur au3erst restriktiv gehandhabt. So wird allenfalls diskutiert,
ob eine Anknupfung an das Ergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung zulassig
ist.* Bislang wurde es jedoch als nicht ausreichend erachtet, an einen Vorgang “jen-
seits” des Bilanzverlusts abzustellen. Fraglich ist, ob an dieser Einschatzung auch
dann festzuhalten ist, wenn auf eine der beschriebenen Grol3en Bezug genommen
wird. Unter Einbeziehung der Zielsetzung des § 53c VAG kann dieses Problem nun
dahingehend prazisiert werden, dal’ zu fragen ist, ob die Anknipfung an eine der
beschriebenen Bezugsgrofien das Ziel der Liquiditatssicherung zumindest in glei-
chem Umfang verwirklichen kann, wie dies bei der gewdhnlichen Verlustbeteiligung
erreicht wird. Kennzeichnend fur diese ist, dal3 sie nur bei einem Verlust des ge-
samten Versicherungsunternehmens wirksam wird. Tritt dagegen ein Verlust nur in
einer Abteilung (Division) auf und kann dieser durch Uberschiisse aus Versiche-
rungsvertragen dber andere Risiken ausgeglichen werden, wirde die gesell-

schaftsubergreifende Verlustbeteiligung nicht einsetzen. In diesem Fall wirde aber
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sowohl bei Anwendung eines divisionalisierten Verlustbegriffs, also der unmittelba-
ren Anknipfung an den Verlust einer Abteilung (Division), wie auch einer katastro-
phenabhangig erfolgenden Riickzahlung eine Verlustbeteiligung eingreifen. Insoweit
ware die gesetzliche Zielsetzung, namlich die Erhaltung der Zahlungsbereitschatft,
sogar deutlich besser erfillt. Allerdings darf der umgekehrte Fall nicht Ubersehen
werden. Denn es ist ebenfalls mdglich, dal eine Abteilung Uberschiisse erwirt-
schaftet, weil keine entsprechenden Schaden aufgetreten sind, gleichzeitig aber ei-
ne andere Sparte grof3e Verluste erleidet. Bei dieser Konstellation kann der Fall
eintreten, dal3 trotz eines Verlusts der Gesamtgesellschaft sogar Zinsen an die In-
haber der entsprechenden Genul3rechte zu zahlen waren. Angesichts dieser Gefahr,
die ungleich schwerwiegender ist, als die genannten Vorteile, kann eine Anknipfung
an gesellschaftsspezifische und erst recht an gesellschaftsiibergreifende Bezugs-
grofRen zumindest dann nicht als ausreichend fur eine Verlustbeteiligung im Sinne
des 8 53c Abs. 3a Nr. 1 VAG angesehen werden, wenn es sich um ein diversifizier-
tes Versicherungsunternehmen handelt. Etwas anderes kann gelten, sofern die
emittierende Gesellschaft lediglich ein bestimmtes Katastrophen-Risiko versichert.
Erfolgt in diesem Fall die Rickzahlung abhéngig von dem (Nicht-) Eintritt der jeweili-
gen Katastrophe, ist dies der unmittelbaren Ankntpfung an den Bilanzverlust gleich-
zusetzen. Sofern die weiteren Kriterien (8 53c Abs. 3a Nr. 2-5 VAG) erfullt sind,
kann ein Genul3recht mit katastrophenabhangiger Verlustbeteiligung damit als Mittel
zur Eigenmittelbeschaffung genutzt werden.** Abgesehen von dieser Konstellation
wird eine Ankniupfung der Ruckzahlung an eine der beschriebenen Bezugsgrolien

den Anforderungen des 8 53c Abs. 3a VAG jedoch nicht gentigen.

2. Katastrophen-Anleihen und Solvabilitatsspanne

Wenn die Emission von Katastrophen-Anleihen allenfalls in engen Grenzen der Be-
schaffung zusatzlicher Eigenmittel dienen kann, ist nunmehr zu fragen, ob in den
verbleibenden Fallen nicht zumindest das mit Eigenmitteln abzudeckende Risiko
gemindert werden kann. Dahinter steht die Uberlegung, daR der Anleger der Versi-
cherungsgesellschaft ein Teil des Risikos abnimmit.

MalRgebend fir den Umfang der erforderlichen Eigenmittel ist die sogenannten Sol-
vabilitatsspanne.* Fiir die Sach- und Schadensversicherungssparte bestimmt sich

die Berechnung nach § 1 Kapitalausstattungs-VO®. Unterschieden werden grund-
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satzlich zwei Berechnungsformen, die sich entweder am Schadens- oder am Bei-
tragsindex orientieren. In beiden Féllen werden die ermittelten Werte mit dem soge-
nannten Eigenbehaltsquotienten multipliziert. Dieser driickt das Verhéaltnis der
Schaden fur eigene Rechnung zu dem Gesamtschadensbetrag aus. Mit anderen
Worten reduziert sich der Umfang der erforderlichen Eigenmittel um maximal 50%,
sofern eine Versicherung einen Teil der Risiken weitergibt. Regelmaldig wird dies
durch die Einschaltung eines Ruckversicherungsunternehmen erreicht. Gleiches
mufte auch fur den Anleger gelten, sofern dessen Stellung der eines Ruckversiche-
rers gleichzusetzen wére. Betrachtet man zundchst den Umfang der Risiko-
Ubernahme, so spricht fiir eine Gleichbehandlung, daR die Art und Weise des Risi-
kotransfers auf das Ruckversicherungsunternehmen in vielfaltigster Weise gestaltet
sein kann.* Angesichts dieser Gestaltungsfreiheit ist es grundsatzlich méglich,
Ruckversicherungsvertrdge und Anleihebedingungen so zu formulieren, dal3 diese
hinsichtlich der Risiko-Ubernahme identisch sind.

Dennoch weisen Rickversicherungsvertrdge und Katastrophen-Anleihen einen gra-
vierenden Unterschied auf. Dies wird unmittelbar deutlich, sofern man die Art und
Weise der Abwicklung im Fall der Risiko-Realisierung betrachtet. Ist namlich ein
Ruckversicherungsvertrag abgeschlossen worden, erwirbt die Versicherungsgesell-
schaft einen unmittelbaren Zahlungsanspruch gegen das Rickversicherungsunter-
nehmen. Umgekehrt verhalt es sich bei einer Absicherung der Risiken durch die
Ausgabe einer Katastrophen-Anleihe. Denn bei dieser Konstellation entfallt die Zins-
oder/und die Ruckzahlungsverpflichtung gegenuber den Glaubigern. Das Versiche-
rungsunternehmen erlangt also die Befreiung von einer Verbindlichkeit.

Fur den Mittelzuflul3 folgt hieraus, dal3 dieser beim Ruckversicherungsvertrag erst
nach und bei einer verlustbeteiligten Katastrophenanleihe bereits vor dem dem Ein-
tritt des Schadensereignisses erfolgt. Demgegentber sind bei einer Anleihe, bei der
nur die Zinszahlung bedingt ist, keine risikobezogenen Zahlungsstrome gegeben.
Die Konzeption des 8§ 53c VAG, die sich mal3geblich an den Elementen Eigenkapital
und Ruckversicherung orientiert, geht nun offensichtlich davon aus, daf Vertrage,
die zu einem dauerhaften und Risiko-unabhangigen Kapitalzuflu3 fihren (Eigenka-
pital), allenfalls zu den Eigenmitteln zu z&hlen sind. Wird dagegen die Ubernahme
eines Risikoanteils durch die Zahlung einer bestimmten Summe nach dem Eintritt

des Schadensereignisses vereinbart, beeinflu3t dies gegebenenfalls den Umfang
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der Solvabilitatsspanne. Damit ist zugleich das Problem der Behandlung von ver-
lustbeteiligten Katastrophenanleihen charakterisiert. Denn diese Wertpapiere sind
zwar risikobezogen, fuhren aber zu einem Kapitalzuflu? bereits vor dem Scha-
densereignis. In diesem Zusammenhang stellt sich nun die zentrale Frage, wie nam-
lich die vorzeitige Zahlung unter dem Aspekt der Liquiditatssicherung zu beurteilen
ist. Berticksichtigt man insoweit, daf3 dadurch das Insolvenz-Risiko des Rickversi-
cherers ausgeschaltet werden kann, wirkt sich die vorzeitige Zahlung zumindest
nicht negativ aus. Damit steht auch der Gesetzeszweck einer Gleichbehandlung von
Ruckversicherungsvertrdgen und katastrophenabhéngig verlustbeteiligter Anleihen
nicht entgegen, so dal3 ein Versicherungsunternehmen mit deren Emission den
Umfang der Solvabilitditsspanne verringern kann. Etwas anderes gilt jedoch fir An-
leihen, bei denen lediglich die Zinszahlung abhangig von dem (Nicht-) Eintritt eines

bestimmten Schadensereignisses erfolgt.

V. AGB-rechtliche Probleme von Katastrophen-Anleihen

Bei der Formulierung der Anleihebedingungen ist insbesondere die Einhaltung der
AGB-rechtlichen Bestimmungen zu beachten.” Insoweit ergeben sich zwei spezifi-
sche Problembereiche, die letztlich zu der Umwirksamkeit der spezifischen Kata-
strophen-Bedingungen fuhren kdnnen. Da dem AGB-Gesetz eine geltungserhalten-
de Reduktion fremd ist,*® hatte dies zur Folge, daR ein unbedingter Zins- und Riick-

zahlungsanspruch verbliebe.

1. Verstol3 gegen 8 9 Abs. 1 AGB-Gesetz

Unter dem Gesichtspunkt einer unangemessenen Benachteiligung des Anlegers,
die gemald 8 9 Abs. 1 AGB-Gesetz die Unwirksamkeit der Vertragsklausel zur Folge
hatte, kommen malfigeblich zwei Aspekte in Betracht, das bestehende moralische

Risiko (“Moral Hazard”) sowie die BezugsgrofRenbestimmung.

a) Gefahr des moralischen Risikos (“Moral Hazard”)
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Mit dem Begriff des “Moral Hazard” wird in der modernen Institutionendkonomie eine
Verhaltensweise umschrieben, die dadurch gekennzeichnet ist, dal} ein Vertrags-
partner einen Anreiz hat, nach Vertragsabschlu3 ein zunachst von beiden Seiten
nicht gewtinschtes Ereignis eintreten zu lassen, wahrend der andere zu hohe Kosten
fur eine Uberwachung und Kontrolle aufzuwenden hat. Der Versicherungsmarkt ist
das klassische Beispiel fur eine derartige Beziehung. Bislang wurden allerdings
stets die Versicherungsgesellschaften als benachteiligte Vertragspartner angese-
hen.*” Dieses Verhéltnis kann sich jedoch dann umkehren, wenn eine der hier be-
trachteten Katastrophen-Anleihen emittiert wurde. Dieser Effekt ist nicht auf den er-
sten Blick ersichtlich, zumal eine Naturkatastrophe ein nicht von der Versicherungs-
gesellschaft beherrschbares Ereignis darstellt. Allerdings haben die Ausfuhrungen
zu moglichen BezugsgrolRen gezeigt, dald auch eine gesellschaftsspezifische Be-
zugsgroRe gewahlt werden kann. Bei dieser Konstellation aber wird aus dem nicht
beherrschbaren Naturereignis eine beeinflullbare GroRe. Denn es obliegt den
Schadensgutachtern der Versicherung, festzustellen, ob ein Schaden aufgrund des
jeweiligen Ereignisses eingetreten ist oder nicht. Am Beispiel der Anleihe der Win-
terthur 143t sich der hieraus resultierende Konflikt illustrieren, indem man die bei
6000 bzw. bei 6001 Versicherungsfallen anfallenden Kosten gegeniberstellt. So hat
die Winterthur AG bei bis zu 6000 Schadensféllen sowohl die entsprechenden An-
spriche der Versicherungsnehmer als auch der Anleiheglaubiger zu erfillen. Erhdht
sich die Zahl der Schadensfalle nun auf 6001, entfallt die Verpflichtung zur
Zinszahlung, was bei der Anleihe der Winterthur einer Summe von SFR 897.750
entspricht. Dieses Beispiel verdeutlicht den bestehenden finanziellen Anreiz, die re-
levante Schwelle von Schadensfallen zu tberschreiten. Dieses Ziel kann durch ver-
schiedene Malinahmen erreicht werden. Bleibt man insoweit beim Beispiel des Ha-

gelschadens, kann man an folgende Mdoglichkeiten denken:

. “Grol3zligige Schadensanerkennung”
Aufnahme auch solcher Schaden in die Statistik, die nicht durch Hagel hervor-
gerufen wurden (z.B. sonstige Blechschaden), bzw. die durch vorherige oder
spatere Hagelschauern verursacht wurden.

. “Manipulation der Statistik”

Aufnahme fiktiver Schaden.
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Im Fall der grol3ziigigen Schadensanerkennung laft sich der finanzielle Anreiz
durch die Differenz der ersparten Aufwendungen und der Kosten durch die erhdhte
Inanspruchnahme berechnen. Dieser Anreiz besteht ab einem bestimmten kritischen
Wert, der sich aus dem gerundeten Quotienten von Zinsaufwand und durchschnittli-
cher Schadenshéhe berechnet, und hat sein Maximum unmittelbar vor Uberschreiten
der relevanten Schwelle. Bei Bericksichtigung einer Manipulation der Statistik be-
rechnet sich der Anreiz aus der Differenz der ersparten Zinszahlungen und den Ko-

sten der Manipulation bzw. deren Verschleierung.

Diese Ausfuhrungen mogen illustrieren, welche Anreize bestehen, die gesellschafts-
spezifische SchadensgroRe zu Lasten der Anleiheglaubiger zu manipulieren, und
welche Moglichkeiten der Manipulation zur Verfigung stehen. Da es dem einzelnen
Anleger zumindest wirtschaftlich unmdglich sein wird, die der Zinsberechnung zu-
grunde gelegten GroRR3en zu Uberprifen, bedarf es spezieller vertraglicher Vereinba-
rungen, um einem moglichen MiBbrauch vorzubeugen. Verzichtet die Emittenten auf
eine derartige Klausel, setzt sie sich der Gefahr aus, daf} ein Gericht die besondere
Bedingung fur die Zins- bzw. Riuckzahlung aufgrund eines VerstolRes gegen 8 9 Abs.
1 AGB-Gesetz fur unwirksam erklart.

Fur eine solche Klausel bieten sich nun mehrere Mdglichkeiten an. Insbesondere
kénnte man daran denken, die Gefahr einer Manipulation dadurch auszuschliel3en,
dal man die Schadensfeststellung vollstandig auf eine externe Institution Uber-
tragt.*® Diese L6sung ist jedoch dann nicht praktikabel, wenn die BezugsgréRe nicht
auf die Hohe des Schadens an den versicherten Objekten, sondern auf die zu er-
bringende Versicherungsleistung abstellt. Denn die Beurteilung dieser Grof3e z&hlt
zu den originaren Aufgaben des Versicherers. Wie auch in einem solchen Fall die-
ses Problem gelost werden kann, zeigt die entsprechende Gestaltung der Anleihe
der Winterthur. Deren Bedingungen sehen vor, daf3 die Schadensaufnahme zwar
von eigenen Mitarbeitern durchgefuhrt wird, diese Ergebnisse anschlie3end aber

von einer “unabhangigen Revisionsstelle™

, also einem Wirtschaftsprifer, kontrol-
liert werden. Mit Hilfe dieser Kontrolle durch eine unabhangige Institution ist ge-
wabhrleistet, dafd trotz der Bezugnahme auf eine gesellschaftsspezifische Grol3e eine

Objektivitdt gegeben ist, wie sie auch bei einem Index vorliegt. Abgesehen hiervon
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wird mittels des eingerdumten Wandelungsrechts dariber hinaus eine Partizipation
an einem moglichen Kostenvorteil geboten. Wird also eine Manipulation nicht durch
die Revision erkannt, und geht man davon aus, dafd sich die Kostenvorteile fir die
Gesellschaft in einer positiven Entwicklung des Borsenkurses niederschlagen, kann
durch die Ausubung des Wandlungsrechts zumindest ein Teil des Zinsverlusts aus-
geglichen werden. Gleichwohl! darf diese Kompensationswirkung nicht tberschétzt
werden. Entscheidend bei der Anknipfung an eine gesellschaftsspezifische Grol3e
ist demnach eine effektive Kontrolle. Wird diese nun nicht durch die Einschaltung
einer externen Institution in ausreichendem Umfang gewahrleistet, so besteht zu-
mindest die Gefahr einer unangemessenen Benachteiligung der Anleger mit der

Folge, dal die Klausel nach 8 9 Abs. 1 AGB-Gesetz unwirksam ware.

b) Problem der BezugsgroRen-Bestimmung

Eine unangemessene Benachteiligung der Anleger kénnte sich auch unter dem Ge-
sichtspunkt der BezugsgrofRen-Bestimmung ergeben, da diese mafgeblich fur die
Bestimmung des Kurswertes dieser Wertpapiere ist.

Abgesehen von den Anleihen, bei denen ein taglich veroffentlichter Index die
Grundlage der Zins- bzw. Rickzahlungssummenbestimmung bildet, kénnen sowohl
gesellschaftsspezifische als auch -tUbergreifende Bezugsgrofien zumeist nur mit er-
heblicher Zeitverzogerung bestimmt werden. Besonders deutlich wird dies bei der
Anknupfung an die tatséchlich erbrachten Versicherungsleistungen. Denn in diesem
Fall sind zunachst die Schaden von den Mitarbeitern der Versicherung aufzuneh-
men. Erst nach einer sich anschlieRenden internen und externen Prifung stehen
dann die BezugsgréRen und damit die Zins- bzw. Rickzahlungsh6he fest. Diese
Zeitverzogerung™ und damit die Benachteiligung der Anleger kann jedoch verhindert
werden, indem man den Referenzzeitraum entsprechend vor dem Laufzeitende oder
dem Zinszahlungstermin enden laf3t. Wie kann nun eine entsprechende Gestaltung
in der Praxis aussehen? Betrachtet man insoweit den problematischeren Fall, dal3
eine entsprechende Naturkatastrophe namlich wahrend des gesamten Jahres auf-
treten kann, bieten sich zwei alternative Loésungen an. So konnte man die Zinszah-
lung am Ende der Laufzeit vorsehen und den Referrenzzeitraum entsprechend vor-

her enden zu lassen. Bei einer beabsichtigten jahrlichen Zinszahlung dagegen be-
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darf es einer Verschiebung des Referenzzeitraumes, wobei der erste entsprechend

kurzer sein mul3. Fur eine fiktive 5-jahrige Anleihe kann dies wie folgt aussehen:

Tab. 4: Beispiel fur ein versetzten Referenzzeitraum

Beginn des Ende des Termin der

Referenzzeitraumes Referenzzeitraumes Zinszahlung
01.01.01 31.10.01 31.12.01
01.11.01 31.10.02 31.12.02
01.11.02 31.10.03 31.12.03
01.11.03 31.10.04 31.12.04
01.11.04 31.10.05 31.12.05

Diese Ausfuhrungen zeigen, dal3 auch das Problem einer zeitverzogerten Bestim-
mung der Bezugsgrofien zu losen ist. Gleichwohl darf die zwischen Katastrophen-
Eintritt und der endgtltigen Bestimmung der Bezugsgrof3en verbleibende Zeit und
die wahrend dessen bestehende Unsicherheit nicht unberiicksichtigt bleiben. Dies
gilt insbesondere fur den bérsenmalRigen Handel wahrend dieser Zeit. Diesbezlig-
lich ist zudem sicherzustellen, dal3 das interessierte Anleger-Publikum durch ent-
sprechende Veroffentlichungen Kenntnis vom Wert der gesellschaftsspezifischen
BezugsgroRen erlangt. Wird dies nicht gewahrleistet, setzt sich die Emittentin der
Gefahr aus, dald ein Gericht darin einen Verstol3 gegen 8 9 Abs. 1 AGB-Gesetz

sieht.

2. Verstol3 gegen § 9 Abs. 2 Nr. 2 AGB-Gesetz

Vertragsklauseln, die wesentliche Rechte oder Pflichten, die sich aus der Natur des
Vertrages ergeben, so einschranken, dal3 die Erreichung des Vertragszwecks ge-
fahrdet ist, sind unwirksam (8 9 Abs. 2 Nr. 2 AGB-Gesetz). Der Begriff der Vertrags-
gefahrdung erfa3t dabei nicht die unmittelbar vertragsspezifischen Risiken.>* Auszu-
blenden ist demnach das geradezu vertragstypische Risiko des Katastrophenein-
tritts. Abgesehen hiervon ist das Interesse des Anlegers auf eine regelmallige
Zinszahlung sowie die Ruckzahlung des Anleihebetrages am Ende der Laufzeit ge-
richtet. Diese ordnungsgemaélfe Vertragsabwicklung wéare aber gefdhrdet, sofern
sich die Anleiheschuldnerin angesichts des spekulativen Charakters darauf beruft,

daR es sich um eine unvollkommene Verbindlichkeit im Sinne des § 762 BGB han-
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delt und sie deshalb nicht zur Zahlung verpflichtet ist. Es gilt jedoch zu beachten,
dal3 infolge der Abh&ngigkeit von dem Eintritt eines (unerwiinschten) Ereignisses
Versicherungsvertrage stets einem spekulativen Aspekt beinhalten. Angesichts der
grundsatzlichen Vorteilhaftigkeit eines Versicherungsvertrages ware es wirtschaftlich
aber auch sozialpolitisch wenig winschenswert, durch die Einordnung als unvoll-
kommene Verbindlichkeit Versicherungsvertrdge einer Wette oder einem Spiel
gleichzusetzen. Sofern also der dahinter stehende Zweck wirtschaftlich billigenswert
ist, besteht keine Notwendigkeit fiir eine Anwendung des § 762 BGB."

Kehrt man nun zu der Beurteilung von Katastrophen-Anleihen zurtick, so wird man
einen billigenswerten Zweck zumindest dann annehmen kdnnen, wenn das in den
Anleihebedingungen benannte Schadensereignis zu den Risiken zahlt, die auch von
der Emittentin versichert werden. Umgekehrt wird eine unvollkommene Verbindlich-
keit dann vorliegen, wenn die Anleihebedingung in keinstem Zusammenhang mit der
Tatigkeit der Emittentin steht, wobei dies unter Berlcksichtigung der obigen Argu-
mente® allenfalls in wenigen Ausnahmeféllen denkbar ist. Nur in diesem Fall aber

kommt ein Verstol3 gegen § 9 Abs. 2 Nr. 2 AGB-Gesetz in Betracht.

V. Zusammenfassung und Ausblick

Der alternative Risikotransfer mittels Katastrophen-Anleihen befindet sich noch in
den Anfangen seiner Entwicklung. Ziel der vorangegangenen Ausfiihrungen war es
daher zunachst, mdgliche Gestaltungsformen derartiger Anleihen vorzustellen. Aus
der Darstellung resultierten spezifische rechtliche Probleme, wobei die versiche-
rungsaufsichtsrechtliche Betrachtung von besonderer Relevanz war. So konnte ins-
besondere aufgezeigt werden, dafl} Katastrophen-Anleihen ein innovatives Produkt
darstellen, mit dessen Hilfe die Anforderung an die Kapitalausstattung von Versiche-
rungsunternehmen positiv beeinflul3t werden kann.

Die Vorteilhaftigkeit derartiger Wertpapiere beschrankt sich jedoch nicht auf die Er-
weiterung des unternehmerischen Spielraums von Versicherungsunternehmen. So-
fern es gelingt, den Anleger fiir diese Finanzinnovation zu gewinnen,> kénnte es

von ungleich gréRerer Bedeutung sein, dafd diese Form des alternativen Risi-
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kotransfers letztlich dazu beitragen kann, dal3 die Zahl der Risiken, die als nicht

oder nur schwer versicherbar gelten, weiter reduziert wird.

zie-

Markus Konig, wiss. Mitarbeiter am Institut fir Handels- und Wirtschaftsrecht
der Universitat Osnabrick.

Vgl. Dlugolecki, Nutter, in: Leggett (Hrsg.) Climate Change and the Financial
Sector 1996, 64 ff.

Vgl. McGhee, Viewpoint Winter 1995, 1 ff; Jakobi VW 1995, 408 ff.

Diese Summe setzt sich zusammen aus Mitteln der US-amerikanischen Erst-
versicherer in Hohe von 195 Mrd. US-$, einem Ruckversicherungs-Volumen
von 30 Mrd. US-$ sowie 10 Mrd. US-$ der Londoner Versicherungsgesellschaft
Lloyds (Leander, Global Finance, March 1996).

Es ist zwar grundsatzlich moglich, diese Deckungsliicke durch eine zusétzliche
Akquisition von Kapital (z.B. durch die Ausgabe von -gewohnlichen- Schuldver

schreibungen) zu schlief3en. Es gilt jedoch zu beachten, dal3 in diesem Fall die
Ruckzahlungsverpflichtung auch dann bestehen bliebe, wenn die Gesellschaft

aufgrund eines Grof3schadensereignisses in Anspruch genommen wird.

So wird das tagliche Handelsvolumen aller Kapitalméarkte auf 900 Mrd. US-$ ge
schatzt. Sogar allein die Dividenden-Ausschittungen aller an der New York
Stock Exchange notierten Aktien beliefen sich auf 130 Mrd. US-$. (Froot/Mur-
phy/Stern/Usher The Emerging Asset Class: Insurance Risk 1995, 2 f.; vgl.
auch “Risiko-Transfer Uber Finanzmaéarkte: Neue Perspektiven fur die  Ab-
sicherung von Katastrophenrisiken in den USA” in Schweizer Rick sigma 5/96,
41).

Vgl. Albrecht/Kénig/Schradin ZVersW 1994, 633 ff.; Hasekamp VW 1994, 261
ff.; Canter/Cole/Sandor Financial Derivatives and Risk Management 7/96, 13;
Geman, Financial Derivatives and Risk Management 7/96, 21.

Vgl. in diesem Zusammenhang auch die “Ruckversicherungsvertrage” (standby
term loans) sowohl des Hawaiian Hurricane Relief Fund als auch der California
Earthquake Authority (vgl. “Ruckversicherungen besser als Erdbeben-Anleihe”
in HB Nr. 228 v. 25.11.1996, 18), sowie den von der texanischen Versiche-
rungsgesellschaft USAA emittierten Hurrican Bond (vgl. “Disastrous bonds” in
The Economist v. 31.8. 1996, 68). Grundlegend zu Ruckversicherungsvertra-
gen Hel3 VW 1995, 1328 ff.

Die Gestaltung dieser Anleihe mit einer Laufzeit von 10 Jahren sah eine Pla-
rung des Gesamtvolumens in Hohe von 3,5 Mrd-US-$ in drei Tranchen vor. Die
Zinszahlung sollte halbjahrlich erfolgen, wobei der Anspruch auf Zinszahlung
dann entfallen sollte, wenn in der Region ein Erdbeben passiert. Aufgrund der
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geringeren Kosten zog es die CEA jedoch vor, diese Anleihe nicht zu plazieren
und vielmehr einen Rickversicherungsvertrag mit einem Privatmann zu
schlieRen (vgl. “Rickversicherungen besser als Erdbeben-Anleihe” in HB Nr.
228 v. 25.11.1996, S. 18).

Vgl. Chmilelorz/Metzger VW 1995, 935 ff.

Beispielhaft zu nennen ist das Engagement der Hannover Ruckversicherungs-
AG (“Hannover Ruck kauft Kapazitat am Kapitalmarkt” in Bérsen-Zeitung vom

27.11.1996, S. 5; “Hannover Rick nutzt Kapitalmarkt fir Rickversicherung” in
FAZ Nr. 282 v. 3.12.1996, S. 23; Booth, reactions, January 1997, 8). Vgl. auch
Wetzel, The McKinsey Quarterly 4/96, 161 (162).

Es handelt sich hierbei um eine Studie der Ueberseebank zu einer NCI-Note
(insoweit unrichtig “Uebersee Bank begibt Katastrophen-Anleihe” in SZ Nr. 195
v. 24./25.8. 1996, S. 27, da der Studiencharakter tibersehen wird) sowie eine
nicht veroffentlichte Studie der Investmentbank Goldman Sachs & Co. zu einer
Katastrophenanleihe mit 10-jahriger Laufzeit (vgl. “Disastrous bonds” in The
Economist v. 31.08. 1996, S. 68).

Vgl. “Bei Hagel keine Zinsen” in FAZ Nr. 14 v. 17.1. 1997, S. 27.

Hierbei handelt es sich um eine Null-Kupon-Anleihe mit zweijdhriger Laufzeit,
die zu 80% des Nominalwertes ausgegeben wird.

Entsprechend wiirden in diesem Fall nur 60% des Nominalwertes ausgezahlt.

Bis zum 28. September 1995 basierten die an der Chikagoer Bérse (CBOT) ge-
handelten Kontrakte auf Indizes der Insurance Services Office (ISO). Seitdem
werden die zugrunde gelegten Indizes von der Gesellschaft Property Claims
Services (PCS) berechnet, wobei als Grundlage die Daten von 25 Versiche-
rungsgesellschaften dienen, die wiederum 23% des gesamten Sachversiche-
rungsvolumens represéantieren (Canter/Cole/Sandor Financial Derivatives and
Risk Management 7/96, 13 (14). Insgesamt werden 9 verschiedene Indizes
unterschieden, einen landesweiten, funf regionale (Eastern, Northeastern,
Southeastern, Midwestern und Western) sowie drei Staaten-Indizes (Florida,
Texas und California).

S.o. Fn. 11.

Von dieser rein rechtlichen Problematik ist die Frage zu trennen, ob es sich
unter wirtschaftswissenschaftlichen Gesichtspunkten bei diesen Papieren um
eine neue Klasse handelt (so Litzenberger/Beaglehole/Reynolds, Journal of
Portfolio Management Dec. 1996, 76 ff.).
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Nach Angaben des Bundesaufsichtsamtes fur das Versicherungswesen wurden
1995 69% der Schadens- bzw. Rickversicherungsgesellschaften in der
Rechtsform der AG betrieben (BAV, Geschéftsbericht 1995 Teil B, S. A 11 ff.).

Diese Aufteilung ist trotz der differierenden Ansichten zu dem Verhéaltnis von
Gewinnschuldverschreibung und Genul3rechten gerechtfertigt, da von 8 36 S. 4
VAG jedenfalls nur solche Genul3rechte erfal3t werden, die eine Verlustbeteili-
gung vorsehen.

Nach Karollus in Gel3ler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 221, Rdn. 478 han-
delt es sich bei der Gewinnschuldverschreibung um eine “Unterart” der Genul3-
rechte. Zumindest hinsichtlich der Gewinnbeteiligung liegt jedenfalls kein Un-
terschied vor. Ebenso Lutter in Kéln. Komm. zum AktG, § 221 Rdn. 447.

Karollus in Gel3ler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 221, Rdn. 1.
Gadow in GroRkomm. zum AktG (1937), § 174, Anm. 3.

Karollus in Gel3ler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 221, Rdn. 446; Lutter in
KdIn.Komm. zum AktG, § 221, Rdn. 446; Krieger, Minch Hdb AG (1988) § 63,
Rdn. 25.

Amtl. Begriindung zu § 174 AktG (1937), abgedruckt bei Klausing, AktG (1937),
155.

Diese Gefahr besteht dagegen bei der Wandel- und Optionsschuldverschrei
bung.

Karollus in Gel3ler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 221, Rdn. 474.

Huffer, AktG, § 221, Rdn. 8; Godin/Wilhelmi, AktG, 8 221, Anm. 4; Lutter in
Koln. Komm. zum AktG, 8§ 221, Rdn. 446.

Huffer, AktG, § 221, Rdn. 8; Godin/Wilhelmi, AktG, 8 221, Anm. 4; Lutter in
KoIn. Komm. zum AktG, § 221, Rdn. 446.

Insoweit konsequent Karollus, Gel3ler/Hefermehl/Eckradt/Kropff, AktG, § 221,
Rdn. 474. Unrichtig dagegen der Verweis auf die “bisher ganz herrschende
Meinung”. Die Ansicht von Krieger, aaO (Fn. 23) § 63, Rdn. 25 beruht wohl auf
einer Fehlinterpretation des Urteils RGZ 118, 152 (155), in dem auf den Durch-
schnittsgewinn von drei Konzerngesellschaften und nicht auf eine beliebige
dritte Gesellschaft abgestellt wurde.

Vgl. Wohlfahrt/Brause WM 1997, 397 (403).
Sethe, AG 1994, 342 (344).

Gehling WM 1992, 1093 (1094).
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Vgl. Lutter in K6In. Komm. zum AktG, 8§ 221, Rdn. 218; Gehling WM 1992, 1093
(1094), die dieses Problem allerdings im Zusammenhang mit dem Begriff des
(“obligationsahnlichen”) Genuflrechts erdrtern.

Vgl. Huffer, AktG, § 221, Rdn. 25b.

Karollus, Geliler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 221, Rdn. 297.

Vgl. Karollus, Gel3ler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 221, Rdn. 278 ff.

In diesem Zusammenhang konnte man die Frage aufwerfen, ob der Anleger mit
dem Erwerb einer Katastrophen-Anleihe eine Versicherung tibernimmt und
demnach ebenfalls der Aufsicht nach dem VAG unterliegt. Abgesehen davon,
dal es sich allenfalls um eine Rickversicherung handelt, die ohnnehin nur
eingeschrankt der Aufsicht unterworfen ist, wird trotz der grundséatzlich weiten
Verstandnisses (vergl. Schmidt, in Prolss, VAG (1997), 8§ 1, Rdn. 5) jedenfalls
das Tatbestandsmerkmal “Unternehmen” nicht erfillt sein.

§ 53c Abs. 3 Nr. 3a VAG

Vgl. 8 53c Abs. 3a VAG

So zu der parallelen Vorschrift des 8 10 Abs. 5 S. 1 KWG, Schick BB 1985,
2137 (2138).

Zu beachten ist, daf3 in diesem Fall die Emission auch bei einer Versicherungs-
gesellschaft in der Rechtsform des VVaG der Zustimmung der Mitglieder- (Ver-
treter-) versammlung bedarf (§ 36 S.4 VAG).

§ 53c Abs. 1 VAG

Verordnung uber die Kapitalausstattung von Versicherungsunternehmen vom
13. 12. 1983 (BGBI. | S. 1451).

Farny, Versicherungsbetriebslehre (1989), S. 433.

Zur Anwendbarkeit des AGB-Gesetzes auf Anleihebedingungen v. Randow,
ZBB 1994, S. 23 ff.

Lindacher in Wolf/Horn/Lindacher, AGB-Gesetz (1994), § 6 Rdn. 29; Ulmer/H.
Schmidt in Ulmer/Brandner/Hensen, AGB-Gesetz (1987), § 6, Rdn. 20 m.w.N.

Vgl. Milgrom/Roberts, Economics, Organization & Management 1992, 168 f.;
Pindyck/Rubinfeld, Microeconomics 1995, 604 f.; Sexton, Microeconomics
1995, 584.

Etzel VW 1995, 1563 ff.

Verkaufsprospekt der Winterthur AG, S. 7.
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Im Bewul3tsein, dall mogliche Zeitverzégerungen die Aufnahmebereitschaft
Marktes hemmen konnten, wird explizit auf die schnelle Abwicklung der Scha-
densbegutachtung mittels eines sogenannten mobilen “Drive-In” hingewiesen.
Hierbei handelt es sich um eine “Zeltstadt”, mittels der es moglich ist, bis zu
300 Fahrzeuge pro Tag zu begutachten. Hieraus folgt aber auch, daf3 es der
Nutzung von 20 dieser Einrichtungen bedarf, um sicherzustellen, daf3 bei 6.000
Schadensfallen diese innerhalb einer Woche begutachtet sind. Vgl. allgemein
Forstmann/Scholz VW 1995, 193 ff.

Wolf in Wolf/Horn/Lindacher, aao (Fn. 46), 8 9, Rdn. 82.

RGZ 129 (134 (141 f.); Staudinger/Engel, BGB § 762 Rdn. 7; Pecher in
Munchn. Komm. zum BGB § 762 Rdn. 9.

S.o. lll. 1.

Der entscheidende Vorteil dieser Anlageform wird in der fehlenden Korrelation
zu der Entwicklung der Aktien- bzw. Rentenmaérkte gesehen. Kann dieser An
sicht zwar grundsatzlich zuge stimmt werden, ist jedoch zu beachten ist jedoch,
daR auch bislang schon Wertpapiere zur Verfigung stehen, die zumindest an-
satzweise ein Katastrophen-Risiko abbilden (z.B. Aktien von (Rick-) Versi-
cherungsunternehmen) (vgl. “Risikotransfer Giber Finanzmarkte: neue Perspek-
tiven fur die Absicherung von Katastrophenrisiken in den USA” in Schweizer
Ruck, sigma 5/96, S. 16). Mdglicherweise kann es sich positiv auf die Entwick-
lung dieser Finanzinstrumente auswirken, daf3 in dem vergangenen Jahr deut-
lich weniger Schaden durch Naturkatastrophen verursacht wurden (vgl. “Fur
Versicherungen war 1996 kein teueres Jahr” in FAZ Nr. 72 v. 26.3.1997, S. 18).



