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Die Hälfte aller börsennotierten
Unternehmen in Deutschland ver-
stößt gegen dieRegeln guterUnter-
nehmensführung (Corporate Go-
vernanceKodex).DieseRegeln ver-
langen beim Abschluss einer Haft-
pflichtversicherung für Manager
(Directors&Officers Liability, kurz
D&O)dieVereinbarung eines ange-
messenen Selbstbehalts. Der Ge-
danke: Wenn Vorstand, Geschäfts-
führer oder Aufsichtsrat für ihre
Fehler in die eigene Tasche greifen
müssen, verhalten sie sich vonvorn-
herein umsichtiger. Die Hälfte der
gelisteten Firmen verzichtet jedoch
auf Selbstbeteiligungen. Zu diesem
Ergebnis kommt eine Umfrage, die
die Beratungsgesellschaft Tilling-
hast Towers Perrin mit Unterstüt-
zung desMaklerhauses Ihlas & Kö-
berich Mitte Dezember veröffentli-
chenwird.
Die Befragung ist die erste ihrer

Art im deutschen Markt. Während
die Tillinghast-Studien in der
D&O-Heimat USA längst ein aner-
kannter Gradmesser sind, ist der
Markt hierzulandevöllig intranspa-
rent: Es existieren noch nicht ein-
mal gesicherte Umsatzzahlen. Ex-
perten schätzen das Beitragsauf-
kommen inDeutschland auf 300 bis
500Mill. Euro.
Mit der D&O-Police schützen

Unternehmen und ihre Organe –
Vorstand, Geschäftsführung, Auf-
sichtsrat – sich vor den finanziellen
Folgen möglicher beruflicher Feh-
ler. Die Geheimniskrämerei rührt
unter anderem daher, dass Unter-
nehmensleiter und -kontrolleure
ihre Fehler nicht gerne insRampen-
licht rücken.

Ihre Verschwiegenheit ist je-
doch ein fruchtbarer Nährboden
für Gerüchte und Missverständ-
nisse. Solche Fälle wie die der Her-
ren von VW, LSG Sky Chefs, Daim-
ler und UniCredit (Fotos) steuern
ihren Teil dazu bei, die D&O-Versi-
cherung ins Gerede zu bringen. Po-
sitive Ausnahme ist BMW: Die Au-
tomobilbauer verzichten gar auf
eineD&O-Police.
Anspruch undWirklichkeit klaf-

fen bei derManager-Haftpflichtver-
sicherung weit auseinander. Laut
Stephan Westphal von Tillinghast
geben 54 Prozent der befragten
Großkonzerne „Bilanzschutz“ als
einen Abschlussgrund an. 41 Pro-
zent sind es bei Unternehmen mit
weniger als einerMrd. Euro Bilanz-

summe. „Das ist ein nicht ausrottba-
rer Irrtum“, sagteOliver Sieg,Versi-
cherungsrechtler der Kanzlei Nörr
Stiefenhofer Lutz, jüngst bei der
Vorstellung der Tillinghast-Studie
auf dem diesjährigen Industriefo-

rum des Versicherers Ace. Die
D&Oschütze in erster Linie die ver-
sicherten Personen und nicht das
Unternehmen. „Außerdem führt
nicht jeder Fehler gleich zu einer

Haftung und nicht jede Haftung ist
automatisch versichert“, so Sieg.
Die Untersuchungsergebnisse

verdeutlichen, dass die D&O diese
Erwartungen gar nicht erfüllen
kann: So liegt die durchschnittliche
Bilanzsumme der befragten Unter-
nehmen bei etwas mehr als 15 Mrd.
Euro. Am Markt können Großkon-
zerne aber kaum mehr als 200 bis
250 Mill. Euro Versicherungs-
summe pro Schadenfall und Jahr
einkaufen. Die größten Anbieter in
Deutschland sind AIG, gefolgt von
Allianz, HDI-Gerling, XL, Ace und
Zurich Financial Services.
Insider schließen nicht aus, dass

die Verunsicherung rund um die
D&O-Versicherung ein Stück weit
auch daher rührt, dass sie mit fal-

schen Versprechungen verkauft
wird. Das Bilanzschutz-Argument
mag nach Ansicht von Prof. Man-
fred Wandt vom Institut für Versi-
cherungsrecht der Universität
Frankfurt/Main „in bilanziell be-
drohlichen Situationen manchmal
ja ganz hilfreich sein.“
Ab Januar 2008 erreicht der Un-

sicherheitsfaktor der D&O eine
neue Dimension: Dann tritt das re-
formierteVersicherungsvertragsge-
setz inKraft, das fürGroßrisiken ei-
nige Vertragsfreiheiten vorsieht.
ObdieD&Oaber alsGroßrisiko an-
erkannt wird, ist „höchst umstrit-
ten“, wie der Bielefelder Versiche-
rungsrechtler Prof.Ansgar Staudin-
ger auf einer Fachtagung der Euro
Risk Advisors ausführte.
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Angeblich auf Wunsch der Unter-
nehmen führen Versicherer verein-
zelt einenDirektanspruch desVersi-
cherungsnehmers in derD&O-Versi-
cherung ein. FürUnternehmenwäre
dies die bessere Lösung. Aus Mana-
gersicht erscheint die bisherige Pra-
xis sinnvoller, erst den Schadener-
satzanspruch gegen den Manager
durchzusetzen und im Anschluss
denVersicherer inAnspruch zuneh-
men. Die Versicherten wissen aber
häufig nicht, worauf sie sich einlas-
sen.
Mit dem ab Januar 2008 gelten-

den Versicherungsvertragsgesetz
(VVG) können die versicherten Per-
sonen nach Neuabschluss ihre An-
sprüche gegendenVersicherer aner-
kennen und abtreten. Der hierzu-
lande übliche D&O-Fall ist die Schä-
digung der Gesellschaft durch ihren
Manager. Erkennt nach dem neuen
VVG der Manager den Anspruch
des Unternehmens gegen ihn an,
und tritt er seine Ansprüche aus der
zu seinen Gunsten abgeschlossenen
D&O-Versicherung an die Gesell-

schaft ab, sowandelt sich nach über-
wiegenderMeinung der abgetretene
Anspruch in einen direkten Zah-
lungsanspruch der Gesellschaft ge-
gen den Versicherer um. Um dieser
auf den ersten Blick kompliziert an-
mutenden Konstruktion vorzugrei-
fen, beabsichtigen vereinzelt Versi-
cherer dem Unternehmen für diese
Fälle einendirektenAnsprucheinzu-
räumen.

FürdasUnternehmenwäredas prak-
tisch, doch die Interessen derMana-
ger, die als versicherte Personen die
Begünstigten der Police sein sollten,
geraten in denHintergrund.DasPro-
blem: Es gibt nur ein einzigesVerfah-
ren. An dessen Ende steht bloß das
Ergebnis, ob mögliche Ansprüche
derGesellschaft vomVersicherungs-
vertrag gedeckt sind oder nicht. Ge-
winnt die Gesellschaft, ist das weni-
ger problematisch.
DieDeckungsansprücheunterlie-

gen jedoch nicht den gleichen Re-
geln wie die Schadenersatzansprü-
che des Unternehmens gegen ihren
Manager. Das heißt, der Schadener-

satzanspruch gegen den Manager
könnte gegeben sein, während keine
oder nur teilweise Deckung besteht.
Zumindest Aktiengesellschaftenwä-
ren verpflichtet, den Schadenersatz-
anspruch auch ohneDeckungdurch-
zusetzen.
Das vorgezogene Verfahren ge-

gen den Versicherer würde zwar das
Ergebnis des Schadenersatzverfah-
rens gegen den Manager nicht be-
stimmen, aber wohl zu seinen Las-
ten beeinflussen. Meist ist dem Ma-
nager zumZeitpunkt des Verfahrens
nicht klar, dass er sichmit demVersi-
cherer gemeinsamgegendie behaup-
teten Schadenersatzansprüche ver-
teidigen sollte, nachdem hier nur
derVersicherungsschutz festgestellt
werden muss. Dachte er zunächst,
das Wohl des eigenen Unterneh-
mens im (verlorenen) Prozess gegen
den Versicherer unterstützt zu ha-
ben, muss die Gesellschaft im an-
schließenden Schadenersatzprozess
die Argumente gegen ihn verwen-
den.

MarkWilhelm ist Rechtsanwalt bei
WilhelmRechtsanwälte.

Direktanspruch birgt einige Tücken
Was dem Unternehmen dient, ist für seinen Vorstand nicht automatisch gut

PETERWESSELHOEFT | HAMBURG

Die normale Manager-Haftpflicht-
versicherung, kurz D&O, reicht bei
Übernahmen,BörsengängenundBe-
teiligungen nicht aus. Fehler können
aber hohe Schadenersatzforderun-
gen nach sich ziehen. Zur Absiche-
rung eignen sich Spezialdeckungen.
Erwerben Investoren ein Unter-

nehmen, läuft der Versicherungs-
schutz einer vorhandenenManager-
police automatisch aus – entweder
sofort oder zur nächstenHauptfällig-
keit.Wer den Fortbestand des bishe-
rigen Vertrags mit seinem Versiche-
rer individuell vereinbart, sorgt für
lückenlosen Schutz .
Da die meisten Investoren bei

Übernahmen ihre Managerhaft-
pflicht gleich selbst mitbringen, ver-
ursachen sie bei den altenGeschäfts-
führern jedoch ungewollt ein Pro-
blem. Die neuen Policen sichern nur
Pflichtverletzungen im fusionierten
Unternehmen ab, Entscheidungen
in der Zeit davor decken sie nicht.

Eine Run-Off-Klausel schließt diese
Lücke. Sie gilt drei bis fünf Jahre und
versichert Fehler, die bereits vor der
Übernahme passiert sind.
Ein anderer Spezialfall sind Bör-

sengänge. Ihre Risiken werden häu-
fig unterschätzt. Schon ein kleiner
Fehler im Wertpapierprospekt oder
eine unachtsame Aussage des desig-
nierten Vorstandsvorsitzenden
kann erhebliche Schadenersatzan-
sprüche nach sich ziehen. Und der
Kreis potenzieller Kläger ist groß:
unzufriedene Großinvestoren, das
Finanzamt, Kunden oderKleinaktio-
näre, die durch das 2005 in Kraft ge-
tretene Kapitalanleger-Musterver-
fahrensgesetz gestärkt wurden. So-
genannte IPO-Versicherungen si-
chern die Risiken eines Börsengangs
ab –und zwar fürUnternehmen,Ma-
nagement und alle an der Vorberei-
tung beteiligtenMitarbeiter.

Peter Wesselhoeft ist Partner beim In-
dustrieversicherungsmakler Gossler,
Gobert &Wolters.

Börsenfirmen verletzen Kodex
Die Hälfte aller börsennotierten Unternehmen verzichtet auf eine Selbstbeteiligung ihrer Manager in D&O-Policen

Sonderfälle benötigen
speziellen Schutz
Risiken bei Börsengängen werden oft unterschätzt
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Peter Hartz, Ex-Vorstand von VW:
Sein Versicherer hat zunächst ge-
zahlt und verlangt jetzt einen Teil
der Summe zurück.

Alessandro Profumo, Chef der Uni-
credit: Hedge-Fonds verklagen ihn
auf 17Mrd. Euro imZusammenhang
mit demVerkauf der Bank Austria.

JürgenSchrempp:MissglückteAus-
sagen des Ex-Chefs von Daimler ha-
bendieVersicherer 193Mill. Euroge-
kostet.

Helmut Woelki, Ex-Chef der LSG
Sky Chefs: Die Lufthansa fordert,
dassdie VersicherungdenMillionen-
schaden ihrer Tochter bezahlt.

„Dass D&O Bilanzschutz

sei, ist ein nicht

ausrottbarer Irrtum.“
Oliver Sieg
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