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Etwas im Schatten der ,typischen”
ABS-Verbriefungen entwickelte sich seit
den spaten 90er-Jahren auch ein Markt
fur verbriefte (Riick-)Versicherungsrisi-
ken. Diese sogenannten Katastrophen-
anleihen oder Cat-Bonds konstituieren
per Dezember 2022 einen Markt mit
einer GroBe von knapp 40 Mrd. USD.
Im Gegensatz zu gewéhnlichen ABS-
Verbriefungen, die nicht nur von Banken,
sondern auch von Unternehmen aus der
Realwirtschaft genutzt werden, um For-
derungen aus Handels- und Leasingge-
schaften zu verkaufen und somit Risiken
von der Bilanz zu nehmen und diese zu
verkiirzen, ist die Zahl von Wirtschafts-
unternehmen, die Cat-Bonds zur Risi-
kosteuerung einsetzen, heute noch auf
einige wenige Ausnahmen beschrankt.
In diesem Artikel soll aufgezeigt werden,
wie Cat-Bonds strukturiert sind, aus wel-
chen Griinden diese Struktur anders aus-
gestaltet ist als bei ABS-Verbriefungen
und warum diese Eigenarten einem weit-
flachigen Einsatz dieser Instrumente flr
Industrieunternehmen gewisse Hurden
entgegenstellen. Zusatzlich sollen eini-
ge gelungene Transaktionen vorgestellt
werden, um zu demonstrieren, wo trotz
der Herausforderungen das Potenzial
dieser Technik liegt.

Katastrophenanleihen

Verschiedene Naturkatastrophen in
den USA Ende der 80er- und zu Beginn
der 90er-Jahre mit Hurrikan Andrew in
1992 und dem Northridge Erdbeben in
Los Angeles in 1994 als Hohepunkte
stellten eine Zasur fur die Ruckversi-
cherungsindustrie dar. Die damals mit
Abstand hdchsten (auf nominaler Basis)
jemals eingetretenen Versicherungs-
schaden verstdrkten die Entwicklung
der Katastrophen-Riickversicherung als
eigenstandige Sparte und fiihrten dem
Risikomanagement von Versicherungs-
und Rickversicherungsunternehmen die
in Naturereignissen liegenden Klumpenri-
siken drastisch vor Augen. Riickversicherer
suchten in der Folge nach Mdglichkeiten,
diese Tail-Risiken weiterzureichen, und
Erstversicherer wiinschten, ihr Riickversi-
cherungsportfolio breiter zu diversifizie-
ren. Andererseits stellen Gefahrenquellen,
die sich unabhéngig von den Bewegungen
der Kapitalmarkte realisieren, in der Ka-
pitalmarkttheorie ein perfektes unsyste-
matisches Risiko dar, das Investoren mit
einem nur geringen Preis versehen sollten.
Aus dieser Uberlegung entsprang die Idee,
Riickversicherung tiber Verbriefungen den
Kapitalmarktinvestoren direkt zuganglich
zu machen — der Cat-Bond war geboren.

In einem Cat-Bond gibt das Versiche-
rungsunternehmen (der ,Sponsor” der
Transaktion) nicht individuelle Policen aus
seinem Bestand an ein SPV ab, sondern
kauft von dem als Riickversicherungs-
Zweckgesellschaft aufgesetzten SPV
eine Riickversicherungsdeckung fiir sein
Geschaft (Abb. 1). Die daflir zu bezah-
lende Versicherungspramie wird von dem
SPV als Coupon an die Investoren wei-
tergegeben. Dementsprechend ,kauft”
der Investor auch nicht ein Portfolio von
Policen, sondern finanziert mit dem Kauf-
preis des Cat-Bonds ein Treuhandkonto
des SPVs, auf dem die Emissionsertrage in
risikoferne Geldmarkt-Anlagen investiert
werden, die als Sicherheit fiir die poten-
ziellen Verbindlichkeiten des SPVs aus
dem Ruckversicherungsvertrag dienen.
Diese erwirtschaften Geldmarkt-Ertrage,

die der Investor zusatzlich zum risikoba-
sierten Coupon erhélt. Zum Laufzeitende,
typisch sind drei bis vier Jahre, erhalt der
Investor das eingezahlte Kapital zurlick,
sofern nicht ein genau spezifiziertes Ver-
sicherungsereignis eingetreten sein sollte.
In einem solchen Fall wird das Kapital zum
Begleichen der Verpflichtungen aus dem
Rlickversicherungsvertrag eingesetzt, und
der Investor verliert einen Teil oder die vol-
le Hohe seiner Anlage.'

Herausforderungen

fur den Einsatz von
Katastrophenanleihen bei
Industrieunternehmen

Sweet Spot fiir das Risiko

Ein Unterschied zu normalen ABS-Ver-
briefungen liegt also darin, dass in einem
Cat-Bond keine Cash-Flow generierenden
Assets vom Sponsor verkauft werden.
Die Investoren steuern die Assets des
SPV gewissermaBen selber bei, und der
Verkaufserlos der Verbriefung verbleibt
als Sicherheit beim SPV und flieBt dem
Sponsor nicht als Cash zu.

Indirekt setzt diese Eigenschaft Bedin-
gungen fir die Charakteristik der Risiken,
die im praktischen Einsatz mit einem Cat-
Bond iibertragen werden kénnen. Der
Investor mochte eine gewisse Rendite
erwirtschaften, deren Hohe vom einge-
gangenen Risiko abhangt. Zur Jahresmitte
2022 lag der emissionsgewichtete Median
der Coupons im Cat-Bond Markt bei Geld-
markt plus 5.5%, wobei 50% des Marktes
zwischen Geldmarkt plus 3.75% bis 8.25%
zahlte. Aufgrund von Marktverschiebungen
standen viele Cat-Bonds unter Pari und ren-
tierten sogar etwas hoher. Coupons unter
2% sind eher die Ausnahme und stoBen auf
kein grof3es Investoreninteresse. Vergleicht
man diese Zahlen mit den Pramienraten
einer Sachversicherung fir eine einzelne
Produktionsstatte, welche im Promille-
Bereich liegen, wird schnell deutlich, dass

1 Im Bereich der Lebensversicherung gibt es Transaktio-
nen, in denen tatséchlich Portfolien von Policen gebiin-
delt und verkauft werden. Solche Lebensversicherungs-
Verbriefungen sind nicht Gegenstand dieses Artikels.
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Die Struktur einer Katastrophenanleihe. Geldfliisse in das und aus dem Treuhandkonto sind zur besseren Ubersichtlichkeit direkt dargestellt,
laufen in Wirklichkeit aber (iber das SPV. Weitere Erlduterungen im Text.

die Struktur eines Cat-Bonds, in dem ja die
gesamte Deckungs-Limite vom Investor
als Kaufpreis eingebracht werden muss,
fur ein solches Einzelrisiko nicht effizient
sein kann.

Cat-Bonds mit Versicherungsunterneh-
men als Sponsor 6sen dieses Problem,
indem das Risiko aus den vielen Policen
im Bestand gepoolt wird und der Bond
dann eine definierte Tranche des gesamten
Versicherungs-Tower Ubernimmt. Darliber
kénnen Parameter wie Erwartungswert
flr Kapitalverlust (,Expected Loss”) und
Wahrscheinlichkeit fiir Verlust des ersten
Euro oder Totalverlust eingestellt werden.
Investoren erwarten fiir die Ubernahme des
Risikos dann eine Risikopramie iber dem
Expected Loss, deren Hohe von verschiede-
nen Faktoren abhangt. Ein solches Pooling
von vielen Einzelrisiken liegt auch einigen
Beispielen von Cat-Bonds fiir Wirtschafts-
unternehmen zugrunde. In der Logistics
Re Transaktion sind dies z.B. die iber die
USA verteilten Lagerhduser eines global
tatigen Logistikunternehmens, die gegen
Erdbebenrisiko versichert werden; in den
ehemaligen Pylon Transaktionen der Elec-
tricité de France die Strommasten, die in der
klassischen Versicherung gegen Sturm ein
Ausschlusskriterium darstellen. Als Alterna-
tive zum Pooling kann der Expected Loss
auch dadurch dem Sweet Spot des Mark-
tes angepasst werden, dass ein einzelnes
Asset gegen eine Gefahr mit entsprechend
hoher Eintrittswahrscheinlichkeit versichert
wird. Nachdem 2012 Supersturm Sandy in
New York die U-Bahn-Tunnel geflutet und
dadurch allein einen Schaden in der Hohe
von 5 Mrd. USD verursacht hatte, suchte
die Metropolitan Transportation Authority
mittels eines Cat-Bonds Deckung fiir solche
Sturmflutereignisse.
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Modellierbarkeit des Risikos

Bei der quantitativen Bewertung des
Risikos, insbesondere fiir Naturgefahren,
spielen externe Risikomodellierungsfirmen
eine wichtige Rolle. Einige der groften
Rickversicherer entwickeln eigene Model-
le in diesem Bereich, aber die Mehrzahl der
Versicherungsunternehmen stiitzt sich auf
die Expertise dieser hochspezialisierten
Firmen bei der Kontrolle der Tail-Risiken
aus Naturgefahren im eigenen Portfolio.
Auch fiir Cat-Bond Investoren stellen die
Analysen dieser ,neutral agents” einen
zentralen Aspekt bei der Bewertung einer
Anlagemdglichkeit dar. Obwohl die Mo-
dellierungsfirmen heute die thematische
Palette ihrer Kompetenzen erweitern, blei-
ben die Naturgefahren der wichtigste und
am breitesten akzeptierte Bereich. Daher
erstaunt es auch nicht, dass die meisten
Cat-Bonds, auch die von Industrieunter-
nehmen, Naturgefahren absichern. Als
eine der wenigen Ausnahmen sei das
Operational Re Programm der Credit
Suisse erwahnt (unter einer recht locke-
ren Auslegung des Begriffes ,industrieller
Versicherungsnehmer"), mit der die Bank
Deckung gegen Schaden aus der Realisie-
rung operativer Risiken erhalt.

Bei allgemeinen versicherbaren Indus-
trierisiken liegt die Analyse- und Bewer-
tungskompetenz allerdings eindeutig auf
der Seite von Versicherungsgesellschaften,
und das Informations- und Pricingkom-
petenz-Gefalle wirkt auf die Investoren-
gemeinde abschreckend. Eine objektive
und unabhangige Quantifizierung solcher
Risiken scheint daher eine notwendige
Voraussetzung fiir eine Entwicklung ei-
nes breiteren Marktes von Cat-Bonds fiir
generelle Industrierisiken zu sein.
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Short-Tail Risiken

Da bei schweren Naturkatastrophen die
ultimative Schadenhdhe erst nach einiger
Zeit feststeht, bieten Cat-Bond-Strukturen
die Méglichkeit, nach dem Eintritt eines
Ereignisses, das definierte Schwellenwerte
ibersteigt, das Kapital auch noch nach
Ende der Risikoperiode fir einige Zeit
zuriickzuhalten. Typisch sind hier drei bis
vier Jahre, wahrend der die Struktur eine
Art Maintenance-Coupon weiter zu zahlen
hat. Auch wenn dies recht lang erscheint,
fallen Naturgefahren damit noch immer in
den Bereich der ,Short-Tail” Risiken.

Besonders ausgepragt ist diese Eigen-
schaft bei einigen Cat-Bonds, die kalifor-
nische Energie-Versorgungsunternehmen
nach den verheerenden Waldbranden der
Saisons 2017 und 2018 sponsorten. Nach
kalifornischem Recht hafteten Versorger
fur Brande, die durch ihre Stromleitungen
verursacht wurden, selbst wenn keine
Fahrlassigkeit vorlag. Dem klassischen
Versicherungsmarkt wurde dieses Risiko
zu ,heiB”, und der Cat-Bond-Markt bot
eine Alternative. Auch wenn hier formell
Haftungsrisiken Ubertragen werden, sind
diese doch durch mdgliche Waldbrande
verursacht und somit normalen ,non-
man-made” Naturgefahren recht dhnlich.
Da allerdings die gerichtliche Aufarbei-
tung der Haftungsfragen sehr lange dau-
ern kann, erlauben die Strukturen dieser
Bonds das Zurlickhalten des Kapitals fiir
bis zu acht Jahre. Dies bedeutet fur Inves-
toren einen deutlichen Abstrich an Attrak-
tivitdt, der durch einen hoheren Coupon
kompensiert werden muss.

Generelle Haftpflichtrisiken fallen in
den Bereich der ,Long-Tail" Risiken, bei



denen héufig sogar der Eintritt eines
Schadenereignisses gar nicht prominent
wahrgenommen wird. Die entsprechend
langen Entwicklungszeiten solcher Risiken
wiirden sehr lange Extension-Perioden der
Bonds verlangen, was fiir eine mit 100%
Deckungskapital unterlegte Struktur eine
sehr ineffiziente Kapitalnutzung bedeutet.
Generelle Haftpflichtrisiken stellen daher
keinen geeigneten Einsatzbereich fiir Cat-
Bonds dar.

Lokales Versicherungsrecht

Ein Faktor, der Cat-Bond-Strukturen in
der Praxis komplexer macht, ist die rela-
tiv strikte Regulierung von Versicherung
in vielen Jurisdiktionen. Bei Bonds mit
Versicherungsunternehmen als Sponsor
ist dies weniger relevant, da das SPV die
Rolle eines Riickversicherers einnimmt,
der deutlich geringere Anforderungen
zu erflllen hat. Im Fall von Wirtschafts-
unternehmen hingegen muss zuerst ein
lokales Versicherungsunternehmen das Ri-
siko tibernehmen und dieses dann an das
Cat-Bond-SPV weiter zedieren. Bei gro-
Ben Industrieunternehmen mit eigenem

Captive kann dieser diese Rolle Uiberneh-
men, alternativ kénnen auch lokale Versi-
cherer einen Service als Fronter anbieten,
wie beispielhaft die Zirich Versicherung
bei dem oben erwdhnten Operational
Re Bond. Wenn die Klassifizierung des
Risikotransfers als Versicherung fir das
Wirtschaftsunternehmen nicht von Bedeu-
tung ist, kdnnen auch Swap-Konstrukte
entwickelt werden. Hierbei muss beachtet
werden, dass der Parameter flir das Trig-
gern einer Zahlung dann nicht die Wie-
dergutmachung (Indemnification) eines
expliziten monetaren Schadens sein darf,
da sonst die Gefahr einer Einstufung als
Versicherung besteht. Industrieunterneh-
men wahlen haufig physische Parameter
von Naturereignissen wie Windgeschwin-
digkeit oder Erdbebenmagnitude als Aus-
[6ser fiir ihre Bonds. Dies erhéht zwar das
Basisrisiko zu tatsachlich eintretenden fi-
nanziellen Schaden, daflr steht das Ender-
gebnis nach einem Ereignis schneller fest
und Zahlungen konnen friiher erfolgen.
Zudem sind solche Konstrukte auch fir
die Investoren transparenter und damit
attraktiver, da nur die Naturgefahrenkom-
ponente zu bepreisen ist.

Transaktions-

Risikospread
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Der Markt der
Katastrophenanleihen fiir
Industrieunternehmen

Da sich der Markt der verbrieften Ver-
sicherungsrisiken aus der Katastrophen-
Riickversicherung entwickelt hat, erstaunt
es nicht, dass auch heute der groBte Teil
der Transaktionen von Versicherungsunter-
nehmen gesponsort wird und eine alterna-
tive Form der Riickversicherung darstellt.
Die Tabelle unten listet die gegenwartig
laufenden Programme auf, die einen Ri-
sikotransfer fir Wirtschaftsunternehmen
umsetzen. Die Programme Operational
Re und Sierra, obwohl fiir Finanzdienst-
leister aufgelegt, sind mit aufgefihrt, da
die Gibertragenen Risiken in &hnlicher Form
auch in anderen Sektoren relevant sein
konnen. Auch mit dieser groBziigigen De-
finition von ,, Industrieunternehmen” sum-
mieren sich diese Transaktionen auf knapp
2.5 Mrd. USD und reprdsentieren damit nur
ca. 6% des gesamten Cat-Bond-Marktes.

Schon eindeutig im Rickversiche-

rungsbereich angesiedelt ist das knapp
750 Mio. USD groB3e Bellemeade Programm

Transferiertes

Programm Sponsor Wirtschaftssektor ~ volumen [USD Mio.] iiber Geldmarkt Risiko Art des Auslosers
Gegenwartiger Markt
- ) Logistik, o Entschadigung des
Logistics Re Prologis Inc. I S e 95 3,50% Erdbeben T
Phoenician Re . Entschadigung des
e e Saitan) Alphabet Inc. IT/ Internet 608 2.5% bis 3.02%  Erdbeben Sachschadens
Power Protective Re Los Angeles Department  6ffentliches Versor- 80 10.75% bis 15% Haftungsrisiken aus  modellierte
(verschiedene Serien) of Water & Power gungsunternehmen o7 ° Waldbrand Wiederaufbaukosten
SD Re Ltd. Versorgungsunter- . o, Haftungsrisiken aus  Entschadigung des Sachscha-
(verschiedene Serien) Sempra Energy nehmen 2 8.75% bis 9.75% Waldbrand dens von Drittparteien
MetroCat Re gteigr?'ﬂ'tt;;ri{;ampm- Transport 100 5,50% Sturmflut, Erdbeben  parametrisch
" Bayview Asset Finanzdienstleister o o )
Sierra Re Management (Hypothekar-Anlagen) 425 2.7% bis 5.75%  Erdbeben parametrisch
82?;?;}231?58&63") Credit Suisse Finanzdienstleister 800 3.9% bis 5.5%  Operative Risiken Entschéadigung des Schadens
Ausgewdhlite historische Transaktionen
Concentric Ltd Oriental Land Co., Ltd . 100 3.1% .
Circle Maihama Ltd (Disneyland Tokyo) Entertainment 100 0.75% il AN
fSeJ:/]IigrLgJunior Notes) Koch Industries Industrial 45 8.7%; 15.8%  Temperaturextreme  Weather-Swap
Studio Re Vivendi Universal Entertainment 150 5,10% Erdbeben parametrisch
- Entschéadigung im Fall von
0

Golden Goal FIFA Sport 260 1,50% Cancellation Risk Absage oder Abbruch
Pylon I, Pylon Il Electricité de France X:Lsnc:gungsunter- EEllJJF'; 1195%’ 1.5% bis9%  Windsturm parametrisch
Midori E?)Snggjaza?/n Ty Transport 260 2,75% Erdbeben parametrisch
Hoplon I, 11, 11l d . % bis 249 K isik hadi d had
(verschiedene Tranchen) myLotto24 Lt Lotterie 173 6.5% bis 24%  Jackpot-Risiko Entschadigung des Schadens
gﬂoﬂt;(_’gat e t'\gteigsrﬂ'ttﬁgri{ryansl)or' Transport 200; 125 45%:3.7%  Sturmflut parametrisch
Pennunion Re Amtrak Transport 275 4,50% Sturmflut, Erdbeben  parametrisch
Cal Phoenix Re Pacific Gas & Electric Versorgungsunter- 200 750% Haftungsrisiken aus  Entschadigung des Sachscha-

nehmen ! Waldbrand dens von Drittparteien
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der Arch Capital, eine Deckung fir das
Portfolio von Hypotheken-Ausfallversiche-
rungen dieses Versicherers. Es kann aber
als Beispiel daflr dienen, dass kreditartige
Forderungen mittels einer Verbriefung auch
dann gegen Ausfall abgesichert werden
kdnnen, wenn sie auf der Bilanz gehalten
werden sollen.

Einigen historischen Transaktionen
gebiihrt eine Erwdhnung, da sie das
Potenzial dieser Form von Risikotransfer
aufzeigen. Den Anfang machten im Mai
1999 die Verbriefungen Concentric und
Circle Maihama fir Oriental Land Co, dem
Betreiber von Disneyland Tokyo. Auch
strukturell war diese Transaktion auBer-
gewohnlich, da Circle Maihama keine
Principal-at-Risk Transaktion war, sondern
das Kapital im Schadenfall in eine Unter-
nehmensanleihe zur Fremdfinanzierung
des Wiederaufbaus umgewandelt wurde.
Kelvin Ltd verbriefte verschiedene Wetter-
Swaps Uber Temperaturabweichungen
vom Normal fir Koch Industries. Mit Mi-
dori der East Japan Railway Company gab
in 2007 zum ersten Mal ein Transportun-
ternehmen Naturgefahr-Risiko an den Ka-
pitalmarkt ab. Das schon oben erwéhnte
MetroCat-Programm der New Yorker Me-
tropolitan Transportation Authority zog
in 2013 nach und ist mittlerweile mit der
dritten Auflage im Markt. Urspriinglich
nur Sturmflut deckend, wird heute auch
Erdbebenrisiko mitversichert.
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Eine Abwechslung von den Naturge-
fahren boten die Hoplon Verbriefungen
von mylotto24, einem Anbieter von Se-
kunddrwetten auf staatliche Lotterien,
der tiber den Kapitalmarkt das Jackpot-
Risiko versicherte. Eine eher zweifelhafte
Beriihmtheit erlangte Cal Phoenix Re,
der friheste der oben im Text erwdhn-
ten Waldbrand-Haftpflicht-Bonds fur
kalifornische Versorgungsunternehmen.
Emittiert im August 2018 in Reaktion auf
die Feuer des Jahres 2017, verbrannte sich
dieser Vogel schon im Camp Fire vom No-
vember des gleichen Jahres die Schwingen
und fihrte zu einem Totalverlust fir die
Investoren. Die durch den Bond vergiite-
ten 200 Mio. USD waren angesichts der
drohenden Schadenersatzforderungen in
zweistelliger Milliardenhohe nicht mehr
als ein Tropfen auf dem heiBen Stein und
konnten den Konkurs des Unternehmens
nicht aufhalten.

Angesichts der zum Zeitpunkt des
Schreibens laufenden FuBball-Weltmeis-
terschaft 2022 soll ein Sprung zuriick in
das Jahr 2003 den Abschluss dieser Auf-
zahlung bilden. Da nach den Anschlagen
vom 11. September die Versicherungs-
wirtschaft nicht langer bereit war, Ter-
rorismus als Risiko bei der Absicherung
von Grossereignissen zu akzeptieren,
sprang der Kapitalmarkt ein und deckte
iiber den Golden Goal Finance Bond fiir
die FIFA die finanziellen Konsequenzen
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einer Absage oder Verschiebung der WM
2006. Die Entwicklung eines Schutzes
gegen ein frihes Ausscheiden der deut-
schen Herren-Nationalmannschaft bei
Weltmeisterschaften ibersteigt aller-
dings leider den gegenwartigen Stand
der Technik.

Die Liste erfolgreicher Transaktionen
demonstriert das Potenzial von Verbrie-
fungen flir einen direkten Transfer von
industriellen Versicherungsrisiken an den
Kapitalmarkt. Bemerkenswerterweise
fand der Kapitalmarkt in einigen Féllen
Losungen, in denen klassische Versicherer
zu keiner Risikoiibernahme bereit waren.
Allerdings wird auch deutlich, dass sich
das Gesamtvolumen dieser Transaktio-
nen heute noch in einer iiberschaubaren
GroBenordnung bewegt. In den meisten
Transaktionen werden die den Cat-Bond-
Investoren vertrauten Naturgefahren an
den Kapitalmarkt abgegeben. Der Trans-
fer anderer Risiken ist durchaus mdglich
und wurde erfolgreich umgesetzt, setzt
aber zumeist eine gute quantitative Be-
herrschung des Risikos voraus. Fiir einen
breiteren Einsatz dieser Technik, Uber den
heutigen Schwerpunkt Naturgefahren
hinaus hin zu allgemeinen Risiken eines
individuellen Unternehmens, scheint ins-
besondere eine objektive und allgemein
akzeptierte Modellierbarkeit der entspre-
chenden Risiken eine notwendige Voraus-
setzung zu sein. ]



