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„Mit der Sub-
primekrise

kommt etwas
auf uns zu“
Thierry Daucourt

Ein Interview von
Ex-Daimler-Chef
Jürgen Schrempp
zur Übernahme
von Chrysler kos-
tete den Konzern
300 Mio. Dollar.
Anleger fühlten
sich getäuscht
und klagten
erfolgreich auf
Schadenersatz.
D&O-Versicherer
zahlten den größ-
ten Teil davon
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Preisdruck bleibt trotz der Schäden

Das Klima wird rauer
zwischen Industrie und
Assekuranz, wenn es um
Managerhaftpflichtpolicen
geht. Trotz fallender Preise
verdienen die Versicherer
noch Geld. Die Kreditkrise
könnte das ändern

VON HERBERT FROMME
UND  ANJA KRÜGER

D
ie Meldung aus der norma-
lerweise von Fernsehjour-
nalisten nicht besonders
geliebten Versicherungs-

branche schaffte es bis in das „Heute
Journal“: Der Siemens-Konzern hatte
seinen Versicherern im April mitge-
teilt, dass er wegen des Bestechungs-
skandals Schäden bis 250 Mio. € –
der gesamten versicherten Summe –
aus der D&O-Versicherung erwartet.
D&O ist die Abkürzung für Directors’
and Officers’ Liability Insurance oder
Managerhaftpflicht. Diese Policen
schließen Unternehmen für Vorstän-
de, Aufsichtsräte und andere füh-
rende Mitarbeiter ab. Kommt es zu
Ansprüchen von Dritten oder vom
Unternehmen selbst gegen einen
Manager, greift unter bestimmten
Voraussetzungen die D&O-Police.

Siemens hatte für die Jahre 2004
bis 2007 eine solche Deckung bei
einen Konsortium unter Führung der
Allianz gekauft. Abgesichert waren
Zentralvorstand, Aufsichtsrat sowie
einzelne Bereichsvorstände. Allein
die Allianz stehe in dem Fall mit

70 Mio. € im Risiko, erfuhr die FTD
aus Branchenkreisen. Beteiligt sind
zudem die Versicherer Zurich, HDI-
Gerling, eine Reihe von anderen Ge-
sellschaften und Rückversicherer.

Der Konzern stellt Ansprüche ge-
gen frühere Führungskräfte, weil sich
nach Firmenangaben Geldstrafen,
Steuernachzahlungen und Ermitt-
lungskosten aus der Affäre auf mehr
als 1,6 Mrd. € belaufen. 

Siemens und die Versicherer kom-
mentieren diese Meldung nicht.
Überhaupt gibt sich die Branche bei
allen Fragen zu D&O sehr bedeckt. Es
gibt keine Marktstatistiken, keine
Schadenaufstellungen. Schätzungen
über das marktweite Prämienvolu-
men reichen von 250 Mio. € bis
500 Mio. €. Nur hinter vorgehaltener
Hand geben Versicherungsmanager
zu, dass ihnen Meldungen über
Großschäden in der D&O-Versiche-
rung nicht unrecht sind. Denn sie
sind eine willkommene Werbung
und könnten ihnen helfen, die Preise
zu stabilisieren. Denn die Prämien
fallen seit mehr als zwei Jahren. Of-
fenbar gab es vorher trotz Großschä-
den wie Daimler, VW oder WestLB
eine sehr hohe Gewinnmarge in dem
Geschäft. Deshalb haben Anbieter
ihre Kapazitäten nicht reduziert, au-
ßerdem kommen neue Gesellschaf-
ten aus dem Ausland dazu. Der deut-
sche Markt gilt als attraktiv.

Die fallenden Preise könnten aller-
dings bald zu realen Verlusten führen
– wenn die gegenwärtige Kreditkrise
zu einer Schadenwelle führt. „Mit der
Subprimekrise kommt etwas auf uns
zu“, glaubt Thierry Daucourt,
Deutschland-Chef des US-Versiche-
rers Chubb, einem der Pioniere der
Sparte in Deutschland. Mit AIG, Alli-

anz, VOV und Zurich gehört Chubb
zu den größten Anbietern. Die meis-
ten Versicherer pflichten ihm bei. Es
ist sehr wahrscheinlich, dass durch
die Krise gebeutelte Banken Klagen
gegen einzelne Manager anstrengen.

Viel Spielraum hat ein
Aufsichtsrat dabei nicht.
Im berühmten Arag-Urteil
legte der Bundesgerichts-
hof 1997 fest, dass der Auf-
sichtsrat im Interesse der
Aktionäre verpflichtet ist,
durchsetzbare Schaden-
ersatzansprüche gegen
Vorstände auch tatsäch-
lich geltend zu machen. 

Dabei kann eine geschädigte Bank
oder ein anderes Unternehmen die
Versicherer nicht direkt bemühen.
Die Anbieter kommen nur für erfolg-
reiche Schadenersatzansprüche ge-
gen die Manager auf. 

Spätestens seit dem Arag-Urteil ist
kaum ein Manager bereit, einen Vor-
standsposten ohne D&O-Deckung
anzutreten – sonst wäre permanent
sein Privatvermögen bedroht. Die
Firmen haben kein Interesse an zau-
dernden Führungskräften, die Angst
davor haben müssen, wegen einer
falschen Entscheidung zur Kasse ge-
beten zu werden. Nur wenige Groß-
unternehmen verzichten deshalb auf
eine D&O- Police, dazu gehört BMW.

Das Ansehen der Deckungen in
der Öffentlichkeit ist schlecht. Ihnen
haftet der Geruch an, als weiches Kis-
sen für unfähige Manager zu dienen,
die nach von ihnen verursachten
Verlusten persönlich ungeschoren
bleiben. Als die D&O-Versicherer des
VW-Konzerns unter Führung der AIG
wegen des Skandals um Bestechung
und Lustreisen für Ex-Vorstand Peter

Hartz 4,5 Mio. € zahlten, war von
„Puff-Police“ die Rede, auch wenn
die Versicherer sich ein Rückforde-
rungsrecht vorbehielten. Auch in
vielen Unternehmen gibt es Missver-
ständnisse über diese Policen. „Die

D&O-Versicherung ist ein
wenig schizophren“, sagt
Spezialistin Martina Heim
vom Versicherungsmakler
Südvers. Zwar zahlt das
Unternehmen in der Re-
gel die Prämie. „Im Scha-
denfall stellt sich der Ver-
sicherer aber nicht hinter
das Unternehmen, son-

dern hinter den Manager.“ Dessen
Verteidigung gegen die Ansprüche
übernimmt der Versicherer – aus
Sicht des klagenden Unternehmens
mit der Prämie, die es selbst gezahlt
hat. Ist der Versicherer dabei erfolg-
reich, muss er nicht zahlen. 

Hat ein Manager vorsätzlich ge-
handelt, zahlt die D&O-Versicherung
nicht – deshalb schauen die Versi-

cherer des Siemens-Konzerns genau
hin, was die zur Zeit laufenden Pro-
zesse ergeben. Billig sind Ansprüche
wie die von Siemens für die Anbieter

aber selten. Denn
die Versicherer
müssen zunächst
die Abwehrkosten
übernehmen,
wenn der Manager
sich gegen An-
sprüche zur Wehr
setzt.

Dieses kompli-
zierte Dreiecks-
verhältnis aus Ver-
sicherungsneh-
mer und Prämien-
zahler (dem Un-
ternehmen), ver-
sicherter Person

(dem angegriffenen Manager) und
dem Versicherer (der zahlen soll)
führt zu schwierigen Verhandlungen.
Das neue Versicherungsvertragsge-
setz, das Anspruchsabtretungen des
Managers an das geschädigte Unter-
nehmen nicht mehr ausdrücklich
untersagt, verstärkt die Komplika-
tionen. Der US-Versicherer AIG ver-
sucht mit besonderen Bedingungen,
das komplexe Problem zu verein-
fachen.

Allerdings beginnen die Kunden,
die Eigenarten der Sparte zu verste-
hen. „Die Qualität der Schadensach-
verhalte, mit denen Versicherer kon-
frontiert werden, hat zugenommen“,
sagt Harald Köberich vom Spezial-
makler Ihlas & Köberich. Früher hät-
ten Kunden viele Schäden gemeldet,
die kein Fall für den D&O-Versicherer
waren. „Heute setzen sie sich intensi-
ver mit dem Thema auseinander.“

Doch sind auch die Versicherer
angesichts fallender Preise und
wachsender Schäden konsequenter
geworden. „Die Hürden sind weniger
hoch, in einen Streit einzusteigen“,
sagt Chubb-Manager Daucourt. Es
gibt eigentlich keinen Großschaden,
der nicht in der einen oder anderen
Form in die Schlichtung oder vor
Gericht geht. Spezialmakler Michael
Hendricks aus Düsseldorf bietet
sogar schon eine – umstrittene – Zu-
satz-Rechtsschutzpolice an. Damit
können sich Manager für den Streit
um die Deckung mit dem D&O-
Versicherer bei einer anderen Gesell-
schaft versichern. 

Firmen werden
Versicherern

schneller untreu
Für die Finanzbranche wird

die Deckung teurer

VON ANJA KRÜGER

Unternehmen halten den Anbie-
tern der Berufshaftpflichtversi-

cherung für ihre Topmanager längst
nicht mehr so die Treue wie früher.
„Für eine geringere Prämie sind Fir-
men heute sehr viel eher bereit, den
D&O-Versicherer zu wechseln als sie
es in der Vergangenheit waren“, sagt
Michael Ullrich, D&O-Experte des
Versicherers Zurich.

Mit Managerhaftpflicht-Policen,
der sogenannten Directors’ and Of-
ficers’ Liability (D&O), schützen Un-
ternehmen ihr Führungspersonal
vor Schadenersatzansprüchen, die
aus ihrer Berufstätigkeit resultieren
können. Noch vor wenigen Jahren
war es für Unternehmen schwer, eine
gute Deckung zu einem angemesse-
nen Preis zu bekommen. Aufgrund
des starken Konkurrenzdrucks unter
den Versicherern sind die Preise stark
gefallen. Auch die Bedingungen ha-
ben sich verbessert. Früher scheuten
Firmen den Versichererwechsel aus
Angst vor Deckungslücken. Doch die
Anbieter haben Instrumente entwi-
ckelt, um diese Risiken zu mindern,
sagt Ullrich. „Mittlerweile sind Versi-
cherer bereit, Schäden aus der Ver-
gangenheit mit zu übernehmen.“ Vo-
raussetzung dafür ist allerdings, dass
die Schäden erst in der Gegenwart
bekannt werden.

Auch der Druck vonseiten der Ver-
mittler führt zu einem häufigeren
Versichererwechsel. „Wir haben ei-
nen starken Maklerwettbewerb“,
sagt Ullrich. Die Firmen beauftragten
Makler nicht mehr für mehrere Jahre
mit der Betreuung einer Police, son-
dern schalteten mehrere Vermittler
ein. Die Broker ständen deshalb un-
ter besonderem Erfolgsdruck.

Ullrich ist davon überzeugt, dass
der Preisverfall in der Sparte ge-
stoppt ist. „Die Talsohle ist durch-
schritten“, sagt er. „Die Versicherer
müssen mit Prämieneinnahmen le-
ben, die nicht mehr auskömmlich
sind.“ Ullrich glaubt, dass die Prä-
mien um 10 bis 15 Prozent steigen
werden, für Firmen mit Listung an ei-
ner US-Börse oder aus der Finanz-
branche noch mehr. Experten gehen
davon aus, dass die aktuelle Finanz-
krise zu vielen D&O-Schäden führen
wird.

Sorgenkinder
Auch Peter Paul Geppert von HDI-
Gerling glaubt, dass für Banken, Ver-
sicherungen, Investmentfonds und
andere Firmen aus der Finanzbran-
che die Preise anziehen. „Teilweise
haben diese Unternehmen Proble-
me, überhaupt höhere Kapazitäten
zu bekommen“, sagt er. D&O-Anbie-
ter schauen sich diese Risiken beson-
ders genau an und zögern eher mit
Abschlüssen. Experten fragen sich,
ob die Branche neben Problemen
mit zweitklassigen US-Hypotheken
noch andere hat.

„Die Versicherer beobachten die
Finanzkrise und warten ab”, bestätigt
Dirk Wietzke vom Versicherungs-
makler Marsh. Unternehmen aus der
Finanzbranche waren wegen des ho-
hen Schadenpotenzials immer schon
die Sorgenkinder der D&O-Versiche-
rer. Sie kamen als letzte im Markt in
den Genuss von nachlassenden Prei-
sen und kulanteren Bedingungen
und bekommen als erste die Trend-
wende zu spüren.Wietzke geht davon
aus, dass für die anderen Branchen
die Kosten für den D&O-Schutz zu-
mindest nicht weiter fallen. „Die
Preise haben die Bodenbildung er-
reicht“, sagt er.

Die Konkurrenz sieht das anders.
„Im Bereich der Industrie gehen die
Preise weiter nach unten”, sagt Ha-
rald Köberich vom D&O-Spezial-
makler Ihlas & Köberich. „Die Preise
fallen weiter“, sagt auch Martina
Heim vom Versicherungsmakler
Südvers. Trotz großer Schadenfälle
sei die Tendenz eindeutig: „Es wird
im Zweifel eher billiger als teurer.“

Manager der großen Player haben Schutz
Studie Die meisten deut-
schen Großkonzerne kau-
fen für Führungskräfte
eine D&O-Police. Das geht
aus der ersten Untersu-
chung für den Markt her-
vor, die Berater Towers
Perrin und Makler Ihlas &
Köberich erstellten. Daran
nahmen 113 Unternehmen
teil. Die Studie gilt als
Einstieg in eine größere
Transparenz des undurch-
sichtigen Segments.

Verbreitung von D&O-Policen in deutschen 
Unternehmen nach Bilanzsumme
Anteil der Firmen mit Deckung in % 

0 bis 100

100 bis 250

250 bis 1000

1000 bis 10 000

mehr als 10 000

FTD/jst; Quelle: Towers Perrin/Ihlas & Köberich

Bilanzsumme in Mio. €

87

45

85

88

95

I N H A LT

In Deutschland bekannt geworden
sind D&O-Policen durch spektakuläre
Fälle prominenter Manager, die hohe
Schäden verursacht haben oder de-
nen das vorgeworfen wird. Deshalb
bebildern wir diese Seiten mit durch
Geldscheine verfremdeten Porträts.

Subprime Auf die US-Versicherer
rollt eine Schadenwelle aus der
Hypotheken-Krise zu. Seite 2

Eigeninitiative Schließen Firmen
keine D&O ab, können Entscheider
selbst eine Police einkaufen. Seite 3

Vermittler Die Bedeutung der Versi-
cherungsmakler in der Managerhaft-
pflichtversicherung wächst. Seite 3

Großzügiger Der Wettbewerb
zwingt Versicherer zu größerer Kun-
denfreundlichkeit. Seite 4
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hihlas
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Für Spott sorgte, dass VW den
durch Ex-Vorstand Peter Hartz
angerichteten Schaden im Skandal
um Lustreisen und Schmiergelder
bei Versicherern geltend machte.
Das brachte der D&O-Sparte die
Bezeichnung „Puff-Police“ ein
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„Die Firmen
wollen keinen
Selbstbehalt“
Till Talaulicar, BCCG

Dem Knigge
genügen

Unternehmen halten von einer finanziellen Beteiligung
ihrer Manager bei einem D&O-Schaden nicht viel. Weil der
Deutsche Corporate Governance Kodex das aber vorsieht,

vereinbaren die Betriebe trotzdem Selbstbehalte

VON FRIEDERIKE KRIEGER

T
rotz der Finanzkrise bleiben
Selbstbehalte in der Mana-
gerhaftpflichtversicherung
(D&O) bei den Firmen un-

beliebt. Mit den Policen können Un-
ternehmen ihre Führungskräfte vor
Schadenersatzansprüchen schützen,
die der Firma oder einem Dritten
durch Pflichtverletzungen der Mana-
ger entstehen. Die Regierungskom-
mission legt den Unternehmen eine
finanzielle Beteiligung ihrer Manager
im Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex ans Herz. 

Das rund 100 Empfehlungen und
Anregungen umfassende Werk soll
das deutsche System der Unterneh-
mensführung für Investoren transpa-
renter machen. Um das Verantwor-
tungsbewusstsein von Vorstand und
Aufsichtsrat zu erhöhen, sollten die
Firmen für sie einen angemessenen
Selbstbehalt bei ihren D&O-Policen
vereinbaren, so der Kodex. Ange-
sichts der derzeitigen Kritik an rendi-
tehungrigen Managern, die Millio-
nenbeträge mit US-Ramschhypo-
theken verzockt haben, eine schein-
bar vernünftige Idee.

Laut einer aktuellen Studie des
Berlin Center of Corporate Gover-
nance (BCCG) lehnen aber mehr als
50 Prozent von rund 200 befragten
börsennotierten Firmen eine finan-
zielle Beteiligung ihrer Manager im
Schadenfall ab. Es ist auch nicht ab-

sehbar, dass die Ablehnungsfront
bröckelt. „Die Firmen haben be-
schlossen, dass sie keine Eigenbetei-
ligung der Manager wollen“, sagt Till
Talaulicar vom BCCG. 

Auch der Softwarehersteller SAP
plant nicht, seine D&O-Verträge zu
ändern. „Wir sind grundsätzlich
nicht der Ansicht, dass Motivation
und Verantwortung, mit der die Mit-
glieder des Vorstands und des Auf-
sichtsrats ihre Aufgabe wahrneh-
men, durch einen solchen Selbstbe-
halt verbessert werden können“,
schreibt SAP in seiner Entsprechens-
erklärung. In dem Schriftstück müs-
sen die Unternehmen begründen,
warum sie vom Kodex abweichen. 

Der Sportartikelhersteller Adidas
hat keinen Selbstbehalt vereinbart,
weil dies außerhalb Deutschlands
unüblich ist. „Zudem handelt es sich
um eine Gruppenversicherung für
eine Vielzahl von Führungskräften
im In- und Ausland, bei der eine Dif-
ferenzierung nach Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern und sonsti-
gen Führungskräften nicht sachge-
recht erscheint“, sagt Adidas-Spre-
cherin Anne Putz. 

Daimler ist dagegen der Ansatz des
Kodex zu pauschal. Der Autoherstel-
ler sieht für seine Vorstandsmitglie-
der einen Selbstbehalt bei fahrlässi-
gen Pflichtverletzungen vor. Die fi-
nanzielle Beteiligung von Aufsichts-
räten hält er aber nicht für angemes-
sen. Sie könnte das Ziel beeinträchti-

gen, herausragende Persönlichkeiten
mit großer unternehmerischer Er-
fahrung für den Aufsichtsrat zu ge-
winnen, heißt es.

Die D&O-Police wird durch den
Selbstbehalt auch nicht billiger. „Es

sind kaum Prämiennachlässe mög-
lich“, erklärt Bijan Daftari, der beim
Versicherer Chubb für das D&O-Ge-
schäft zuständig ist. Dafür sind die
Selbsthalte zu niedrig angesetzt.
Während die finanzielle Eigenbetei-
ligung Daftaris Erfahrung nach
50 000 € nur sehr selten überschrei-
tet, können D&O-Schäden leicht mit
etlichen Millionen zu Buche schla-
gen. Die Nachfrage
nach Selbstbehalten
falle deshalb eher ver-
halten aus, so Daftari.
„Eine Ausnahme bilden
die Top-Dax-Unterneh-
men“, sagt er. Das be-
stätigt auch die Studie
des BCCG. Rund drei
Viertel der Firmen im
Deutschen Aktienindex haben sich
zu einem Selbstbehalt für ihre Mana-
ger durchgerungen, soviel wie in kei-
nem anderen Börsensegment. Doch
es war nicht unbedingt der Glaube an
den Sinn der Eigenbeteiligungen, der
die Unternehmen dazu veranlasst
hat. „Die Firmen wollen damit si-

cherstellen, dass sie in der Öffent-
lichkeit nicht angreifbar sind“, er-
klärt Daftari. Sie beteiligen ihre Ma-
nager im Schadenfall finanziell, um
allen Empfehlungen des Corporate
Governance Kodex Folge zu leisten.

Auch bei dem Energieriesen Eon
gab die Kodex-Empfehlung den Aus-
schlag, die Manager an möglichen
Schäden zu beteiligen. „Wenn es zur

guten Geschäftspraxis ei-
nes Industrieunterneh-
mens gehört, einen Selbst-
behalt zu vereinbaren,
dann machen wir es auch“,
erklärt Eon-Sprecher
Christian Drepper. Ein Auf-
sichtsratsmitglied muss
nun bei groben Patzern die
Hälfte seiner jährlichen fi-

xen Vergütung in Höhe von 55 000 €

an den Versicherer zahlen. Über die
Höhe der finanziellen Eigenbeteili-
gung des Vorstands schweigt sich
Eon dagegen aus. Bevor sich der Kon-
zern Mitte 2006 für einen Selbstbe-
halt entschied, sah die Einstellung zu
dem Thema noch ganz anders aus.

Das Mittel sei nicht geeignet, das Ver-
antwortungsbewusstsein von Vor-
stand und Aufsichtsrat zu verbes-
sern, hieß es damals.

Wenn das Kalkül des Selbstbehalts
tatsächlich aufginge, hätten die Fir-
men ein Problem. „Es besteht die Ge-
fahr, dass der Manager davor zurück-
schreckt, notwendige Entscheidun-
gen zu treffen“, sagt Armin Beier-
Thomas vom Versicherungsmakler
Gebrüder Krose. Weil der Manager
die finanziellen Folgen möglicher
Fehler fürchtet, verschleppt er Ent-
schlüsse – und schadet damit seiner
Firma. Diese Angststarre zu brechen
sei gerade der Sinn einer D&O-Versi-
cherung. „Insofern könnte ein über-
zogener Selbstbehalt kontraproduk-
tiv wirken“, sagt Beier-Thomas. 

„Die ganze
Schadenwelle

wird Jahre
dauern“

Anwalt Thomas Cherry

US-Versicherer spüren Kreditkrise
Klagewelle gegen Vorstände erwartet · Trotz Milliardenschäden keine Katastrophe

VON HERBERT FROMME

Amerikanische Versicherer berei-
ten sich wegen der Subprime-

Kreditkrise auf zahlreiche Ansprüche
aus Managerhaftpflicht-Policen vor,
die ein Schadenpotenzial im Milliar-
denbereich haben. Schätzungen für
Ansprüche unter den D&O- und
E&O-Policen reichen von 3 Mrd. $
bis 10 Mrd. $. D&O steht
für Directors' and Of-
ficers' Liability, die Mana-
gerhaftung, E&O für Er-
rors and Omissions Insu-
rance, eine spezielle Be-
rufshaftpflicht. 

„Es gibt zahlreiche ver-
ärgerte Privatleute und
Firmen, die gegen Ban-
ken, Vermittler und Finanzdienst-
leister klagen oder klagen werden“,
sagt der New Yorker Versicherungs-
anwalt Thomas Cherry, Partner bei
der für die Assekuranz tätigen Kanz-
lei Wilson Elser. „Sie argumentieren,
dass sie nicht korrekt beraten oder
nicht voll unterrichtet wurden.“ Das
US-Recht neige dazu, dabei Kläger zu
begünstigen, sagt Cherry. 

Nach Angaben der bedeutenden
Chicagoer Unternehmensberatung
Navigant Consulting reichten Kläger
in den 15 Monaten bis Ende März
2008 insgesamt 448 Klagen vor US-
Bundesgerichten ein, die mit der
Subprime-Krise im Zusammenhang
stehen. Allein im ersten Quartal 2008
waren es 170 Fälle. In 46 Prozent han-

delt es sich um Klagen von Darle-
hensnehmern gegen Banken, bei den
übrigen ging es um Verluste aus
Wertpapieren und Vertragsstreitig-
keiten. Von den 170 Fällen des Quar-
tals sind 129 Sammelklagen.

In der Finanzkrise um die Savings-
and Loans-Institute von 1986 bis 1995
– ebenfalls durch Hypotheken ausge-
löst – gab es insgesamt nur 559 Kla-

gen. „Was 2007 kam, war
nur eine kleine Welle, ver-
glichen mit dem Tsuna-
mi, der uns jetzt trifft“,
sagt Navigant-Chef Jeff
Nielsen. Jeder der zehn
größten Subprime-Hy-
pothekengeber wird in
mindestens einer Sam-
melklage genannt. Dazu

gehören Wachovias World Savings
Bank, Bear Stearns (jetzt Teil von JP
Morgan), Citigroups CitiMortgage,
Wells Fargo, die zu Merrill Lynch ge-
hörende First Franklin sowie Coun-
trywide, jetzt bei Bank of America.

Müssen diese Organisationen zah-
len, werden sie versuchen, sich zu-
mindest einen Teil von den Versiche-
rern wieder zu holen. Der in den USA
sehr aktive Londoner Versicherungs-
markt Lloyd's hat bislang rund 100
Subprime-Schadenmeldungen auf
dem Tisch, hält die Belastung aber
für überschaubar. Die US-Beratungs-
firma Advisen erwartet D&O-Schä-
den in Höhe von 3,6 Mrd. $, im Sek-
tor E&O müsse man mit der selben
Summe rechnen. Bei jährlichen Prä-

mieneinnahmen von rund 6,25
Mrd. $ seien die Schäden „schmerz-
haft, aber nicht katastrophal“. An-
dere Experten rechnen mit bis zu
10 Mrd. $ Belastung.

Die Krise wird die US-Versiche-
rungswirtschaft und die internatio-
nalen Rückversicherer treffen. Ein-
zelne Unternehmen, darunter Welt-
marktführer Münchener Rück, ha-
ben aber bereits erklärt, dass sie
kaum Schäden erwarten, weil sie
kein US-Bankengeschäft gezeichnet
haben. Die Versicherer hoffen über-
dies, dass ein für sie positives Urteil
des US Supreme Court aus dem Ja-
nuar 2008 hilft. Dazu kommt, dass
viele Banken eine spezielle D&O-De-
ckung („Side A“) haben, die nur bei
Konkursfällen greift. 

Die erwartete Schadenwelle hat
die Branche nicht daran gehindert,
die Preise für D&O-Deckungen im
ersten Quartal um 20 Prozent zu sen-
ken. Das hat eine Umfrage der Versi-
cherungseinkäufer-Organisation
Risk and Insurance Management So-
ciety (RIMS) bei ihren 4000 Mit-
gliedsunternehmen ergeben. 

„Die ganze Schadenwelle wird
Jahre dauern, möglicherweise ein
Jahrzehnt“, sagt Fachanwalt Cherry.
Dabei werde es auch zu zahlreichen
Klagen von Kunden gegen Versiche-
rer und zwischen Versicherern und
Rückversicherern geben. „Wenn das
Geld knapp ist, schaut man sich zu-
erst einmal das Kleingedruckte in
den Policen an“, sagt Cherry.



Medienmogul Leo Kirch macht den Ex-
Chef der Deutschen Bank Rolf Breuer
für den Kollaps seiner Gruppe verant-
wortlich, weil er öffentlich die Kredit-
würdigkeit Kirchs bezweifelt hatte. Das
könnte ein D&O-Großschaden werden
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„Das Problem
ist die gesamt-
schuldnerische

Haftung“
José Jiménez, Chubb

Individuelle Sicherheit für Entscheider
Schließt der Arbeitgeber für seine Führungskräfte
keine D&O-Police ab, können die Manager selbst
einen Vertrag kaufen. Doch nur wenige Versicherer
bieten diesen Schutz offensiv an

VON LENA SAUER

S
 chrempp, Hartz, Sengera –
Wirtschaftsbosse haben spek-
takuläre Schäden verursacht,
für die ihr Managerhaft-

pflicht-Versicherer aufgekommen
ist. Gerade hat Siemens einen Scha-

den von bis zu 250 Mio. € angemel-
det. Diese Fälle sind nur die Spitze
des Eisbergs, die wenigsten Ansprü-
che werden bekannt. Trotzdem gibt
es Unternehmen, die auf eine Berufs-
haftpflichtversicherung für ihre Top-
manager verzichten. Den einen ist es
zu teuer, die anderen halten generell
nichts von der Police. Selbst der im
Dax gelistete Automobilbauer BMW
verzichtet auf eine Police. Um sich
vor dem Ruin zu schützen, können
Manager aber selbst eine Berufshaft-
pflicht-Deckung kaufen.

Im klassischen Fall schützt die
Firma mit der Managerhaftpflicht,
der sogenannten Directors’ & Of-
ficers’ Liability Insurance (D&O), die
wichtigsten Entscheider gegen An-
sprüche aus Schäden, die sie wäh-
rend der Berufsausübung verursa-
chen. Die Ansprüche können Dritte
oder das eigene Unternehmen erhe-
ben. Versicherte Personen sind die
Entscheidungsträger, die Prämie
zahlt das Unternehmen. Kennen die
Führungskräfte nicht die Details der
Police, etwa die Ausschlussklauseln,
wird es für sie riskant. Schließt er
selbst eine D&O-Police ab, hat der
Manager die Modalitäten genau im
Blick. Er zahlt aber auch die Prämie.

Kauft das Unternehmen keine
D&O-Police, sollte der Entscheider
eine Managerhaftpflicht direkt ab-
schließen, empfiehlt Rainer Will-
manns, Vorstandvorsitzender des
Deutschen Manager-Verbands
(DMV). „Die personengebundene
D&O ist der einzige Versicherungs-
schutz, der wirklich greift.“ Rund
vier Prozent der Verbandsmitglieder
hätten einen solchen Vertrag. Die

Zahl der Mitglieder gibt der Verband
nicht bekannt. Intern arbeite der
DMV mit einer Agentur zusammen,
die persönliche D&O-Policen ver-
gibt. Den Namen der Agentur will
Willmanns nicht nennen.

Interessenten können die Policen
auch woanders abschließen. „Einige
Versicherer verkaufen Individual-
policen an Führungspersonal“, sagt
Lars Heitmann vom Versicherungs-
makler Funk. Die Gesellschaften
würden die Deckungen zwar nur un-
gern abschließen. „Unter Darstel-
lung der Gründe besteht jedoch die
Bereitschaft bei vielen Versicherern.“
Die Nachfrage von Managern nach
persönlichen D&O-Policen sei ge-
ring, weil Firmen den Abschluss ei-
nes Vertrags selten ablehnen.

Die Zeichnungsagentur Dual
macht andere Erfahrungen. Die
junge Kölner Gesellschaft, die im
Auftrag von Arch Insurance Risiken
versichert, verzeichnet eine wach-
sende Nachfrage nach
den persönlichen Berufs-
haftpflicht-Verträgen.
„Bei knapp fünf Prozent
unserer D&O-Policen
zahlt der Manager“, be-
richtet Geschäftsführer
Udo Pützer. Der klassische
Fall sei das Familienunter-
nehmen, in dem der Se-
nior abtritt und durch einen fami-
lienfremden Manager ersetzt wird.
Der fordere dann Versicherungs-
schutz. „Der Eigentümer sagt dem
Geschäftsführer zwar, dass er ihm
nichts tut, der will sich darauf aber
nicht verlassen“, erklärt Pützer.

Die Prämien für die individuelle
D&O sind abhängig von zahlreichen
Kriterien wie Größe, Branche, Inter-
nationalität und Börsennotierung.
Aber auch die Eigenschaften des Ver-
sicherten wie die Arbeitserfahrung
und die Größe des Aufgabenbereichs
bestimmen den Preis. „Bei gutem Ri-

siko verkaufen wir 1 Mio. € De-
ckungssumme für deutlich unter
2000 €“, sagt Pützer. 

Auch andere Versicherer vertrei-
ben D&O-Policen direkt an Manager,
wollen dies aber nicht öffentlich ma-
chen. „Das Problem ist die gesamt-
schuldnerische Haftung“, sagt José
David Jiménez vom Versicherer
Chubb. Verursachen mehrere Vor-
standsmitglieder gemeinsam einen
Schaden, können Anspruchssteller
von jedem Schädiger den gesamten
Schadensausgleich einfordern. Be-
sitzt nur ein Manager eine D&O-Poli-
ce, würde immer er belangt. „Der
Manager zieht die Schäden wie ein
Magnet an“, sagt Jiménez. 

Die Allianz verkauft nach eigenen
Angaben keine Managerhaftpflicht
direkt an Entscheider. „Nur Unter-
nehmen machen bei uns den Rah-
menvertrag“, sagt Christian Weis-
huber von der Allianz. 

Makler Heitmann kennt das Pro-
blem der gesamtschuld-
nerischen Haftung. Die
Versicherer bleiben aber
nicht auf den Kosten
sitzen. „Sie strecken die
Summe erst vor und ho-
len das Geld dann bei
den anderen Managern
zurück“, sagt er. Der je-
weilige Betrag richte sich

nach dem Anteil des Managers am
Schaden. Für den Versicherer bleibt
das Risiko, dass Regress erfolglos ist.

Damit Firmen den versicherten
Manager nicht bei jedem Schaden
heranziehen, baut Anbieter Dual
eine Verschwiegenheitsklausel in die
Verträge ein. Der Kunde darf seinen
Arbeitgeber nicht über die Existenz
der Versicherung informieren. „Zu
Beginn ist die individuelle D&O so
teuer wie eine Police für das gesamte
Unternehmen“, sagt Pützer. Bei ga-
rantierter Verschwiegenheit gewährt
Dual bis zu 30 Prozent Preisnachlass.

„Der Verhand-
lungsspielraum

ist größer“
Armin Beier-Thomas,
Versicherungsmakler

Konfliktreiches Geschäft
Spezialmakler helfen, Interessenkollisionen bei der Schadenregulierung zu vermeiden

VON FRIEDERIKE KRIEGER

Versicherungsmakler erwarten,
dass sie künftig eine noch grö-

ßere Rolle bei der Vermittlung von
Managerhaftpflichtpolicen spielen
werden. „Die Nachfrage nach hohen
Deckungssummen steigt, und mit ihr
die Notwendigkeit, einen erfahrenen
Makler einzuschalten“, erklärt Armin
Beier-Thomas vom Mak-
ler Gebrüder Krose. 

Mit einer Manager-
haftpflichtversicherung
(D&O) können Unter-
nehmen ihre Führungs-
kräfte vor Schadenersatz-
ansprüchen schützen,
die der Firma oder einem
Dritten durch Pflichtver-
letzungen der Manager entstehen.
Die Schäden können oft mit etlichen
Millionen Euro zu Buche schlagen.
Ein Versicherer kann große Risiken
daher nicht allein abdecken, statt-
dessen versichern mehrere Gesell-
schaften eine Firma gemeinschaft-
lich. „Der Makler hat meist einen
größeren Marktüberblick als der
Kunde und kann einschätzen, wel-
che Versicherer für welche De-
ckungsstrecken in Frage kommen“,
sagt Beier-Thomas. 

Die Versicherungsbedingungen
fallen von Gesellschaft zu Gesell-
schaft sehr unterschiedlich aus. Jeder
Anbieter begreift die D&O-Deckung
anders. „Der Verhandlungsspiel-
raum ist deutlich größer als in ande-

ren Versicherungssparten“, erklärt
Beier-Thomas. Den kann der Makler
für seinen Kunden nutzen. Statt Ver-
sicherer aufzufordern, ein Angebot
abzugeben, entwickeln die Makler
von Gebrüder Krose Bedingungen
nach den Vorstellungen des Kunden
und suchen eine Gesellschaft, die
sich darauf einlässt. Da sie viele Fir-
men vertreten, zu denen auch etliche

Dax-Unternehmen gehö-
ren, haben sie bessere
Chancen, sich mit den
Wunsch-Konditionen
durchzusetzen, als ein
Unternehmen, das auf ei-
gene Faust loszieht.

Auch bei der Schaden-
regulierung ist es ratsam,
einen Makler einzuschal-

ten. Hier kann er allerdings schnell in
die Bredouille kommen. Der Makler
vertritt die Interessen des Kunden –
aber das ist in diesem Fall nicht der
Manager, sondern das Unterneh-
men, das die Police für ihn abge-
schlossen hat. Wenn der Manager
der Firma einen hohen Schaden ver-
ursacht hat, sind sich Führungskraft
und Unternehmen oft nicht mehr
besonders grün. Ergreift der Makler
Partei für den Manager, muss er
fürchten, dass er die Firma als Kun-
den verliert. Damit es nicht zu sol-
chen Konflikten kommt, richten im-
mer mehr Makler Spezialabteilun-
gen ein, die strikt getrennt vom Rest
des Geschäfts arbeiten. Kleinere
Makler wählen den Schwerpunkt

D&O. „Dieser Trend wird in Zukunft
noch zunehmen“, sagt Peter Paul
Geppert von HDI-Gerling.

Spezialmakler für D&O-Policen
sind zum Beispiel Ihlas & Köberich
aus Köln und die Düsseldorfer Firma
Hendricks & Co, die mit rund 350 Ver-
mittlern kooperiert. Bei Konflikten
überlassen die anderen Makler Hen-
dricks die Betreuung der Führungs-
kräfte ihrer D&O-Kunden. Die Partei-
nahme für die Manager kann auch
für Spezialmakler zu Komplikationen
führen. „Es ist problematisch, wenn
der Manager mit dem Makler über
strafrechtlich relevante Dinge
spricht“, erklärt Chef Michael Hen-
dricks. Die Staatsanwaltschaft kann
Akten des Maklers beschlagnahmen
und gegen die Führungskraft ver-
wenden. Ein Vertrauensverhältnis
zwischen Makler und Manager kann
so nicht entstehen. Hendricks ko-
operiert deshalb mit Rechtsanwäl-
ten, die brisante Fälle übernehmen. 

Die Zusammenarbeit mit Juristen
zahlt sich auch beim Risiko-Manage-
ment aus. Hendricks vermittelt den
Unternehmen Anwälte, die prüfen,
wie es um die Compliance bestellt ist,
also ob sich die Firma an Gesetze,
Richtlinien und freiwillige Verhal-
tensregeln hält. Diese Informationen
bringen bei den Verhandlungen mit
den Versicherern gewaltige Vorteile.
„Wenn ein Unternehmen eine große
Compliance beweist, muss es weni-
ger Deckungseinschränkungen hin-
nehmen“, sagt Hendricks.
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„In vielen Fällen ist der
Anspruch haltlos“

Ralf Kaske, Marsh 

Nie war D&O-Policen-Einkaufen so schön
Der starke Wettbewerb zwingt die Versicherer zu großen Zugeständnissen bei Preisen und Bedingungen. Das hilft vor allem Mittelständlern

VON ANJA KRÜGER

U
nternehmen konnten selten
so entspannt wie heute
D&O-Policen abschließen.
Nicht nur die Preise sind

niedrig, auch die Bedingungen sind
für die Kunden so gut wie nie.

Machte ein Manager früher einen
Fehler mit bösen Folgen, flog er
schlimmstenfalls aus dem Unterneh-
men, oft mit einer satten Abfindung.
Heute fordern Anleger, Eigentümer
oder Kontrollorgane nach einem teu-
ren Fehler rabiat Schadenersatz. Un-
ternehmen können ihr Führungs-
personal mit einer Directors’ and Of-
ficers’ Liability (D&O) dagegen versi-
chern, diese Forderungen erfüllen zu
müssen. Klagen Anleger erfolgreich
auf Schadenersatz, weil sie sich von
einem Vorstand hinters Licht geführt
fühlen, zahlt der Versicherer. Eine
Besonderheit in Deutschland ist die
sogenannte Innenhaftung. Ohne sie
ist in Deutschland eine D&O-Police
nichts wert. Fordert das Unterneh-
men vom eigenen Manager wegen
einer Pflichtverletzung zu Recht eine
Entschädigung, kommt der Versiche-
rer dafür auf. 

„Es gibt bei mittelständischen Un-
ternehmen einen deutlichen Anstieg
der Inanspruchnahme der Police“,
sagt Ralf Kaske vom Versicherungs-
makler Marsh. „In vielen Fällen ist
der Anspruch haltlos“, sagt er. Wollen
Firmen zum Beispiel den Geschäfts-

führer loswerden und der stellt
Forderungen, kontern sie mit einem
Schadenersatzanspruch. Der
D&O-Anbieter ist auch Rechts-
schutzversicherer für den Geschäfts-
führer, er wehrt den unbegründeten
Anspruch ab. „Der D&O-Vertrag
sollte vorsehen, dass der Versicherer
die Abwehrkosten auch vor Eintritt
des Versicherungsfalls übernimmt“,
sagt er. Spürt der Geschäftsführer,
dass sich über ihm etwas zusam-
menbraut, kann er sich prophylak-
tisch beraten lassen.

Der Wettbewerb unter den mehr
als 20 D&O-Anbietern in Deutsch-
land ist hart. „Häufig gibt es bei
neuen Verträgen die Kombination
aus einer Verbesserung beim Preis
und den Bedingungen“, sagt Michael
Ullrich, D&O-Spezialist von Zurich.

Für eine Deckungssumme von
100 000 € müssen Firmen nach An-
gaben von HDI-Gerling auf dem
Markt etwa 400 bis 1000 € im Jahr
zahlen. Unternehmen mit einem
Umsatz zwischen 50 und 250 Mio. €

sind bei Versicherern besonders be-
gehrt. Sie zahlen für eine Deckungs-
summe von ein bis zwei Mio. € je
nach Risiko und Branche im Schnitt
zwischen 5000 und 10 000 €.

Vor allem für diese beliebten Kun-
den ist viel verhandelbar. Noch vor
wenigen Jahren klagten Manager,
dass ihre Verträge löchrig wie ein
Schweizer Käse seien, weil Versiche-
rer auf viele Ausschlüsse bestanden.
Sie wollten unter anderem, dass sich
Firmen von Managern trennen und
sie verklagen, wenn sie einen An-

spruch gegen sie geltend machen. So
etwas müssen Kunden nicht mehr
akzeptieren. Änderungen gibt es bei
den vorvertraglichen Anzeigepflich-
ten. Bei unvollständigen Angaben im
Antragsformular fackelten die Versi-
cherer nicht lange, der Vertrag war

nichtig. Heute sind sie großzügiger.
Bei Neuverträgen fassen sie den Kreis
der Personen kleiner, die über Vor-
schäden Auskunft geben müssen.

Kulanter gehen die meisten Versi-
cherer auch mit Eigenschäden um.
Machen Miteigentümer einer GmbH

einen teuren Fehler, können die übri-
gen Eigentümer Schadenersatz ver-
langen. Früher ging der Inhaber leer
aus, der den Fehler verursachte. Der
Versicherer zog bei der Regulierung
dessen Anteil ab. Heute tragen viele
den Gesamtschaden. „Für mittel-

ständische Unternehmen ist das sehr
wichtig“, sagt der Düsseldorfer Mak-
ler Michael Hendricks. Das Problem:
Viele Kunden verwechseln die Police
mit einem Bilanzschutz. „Die Kun-
den werden die Ansprüche hart
durchsetzen müssen“, sagt er.

Wenn die 
Kosten horrend

werden
Spezielle Rechtsschutz-Policen

für Topleute sind umstritten

VON LENA SAUER

O ffensiv verkaufen Versicherer
Managern spezielle Rechts-

schutzverträge als Ergänzung oder
Alternative zur D&O-Police. Makler
raten aber von den Verträgen ab. 

Mit der Directors’ and Officers’ Lia-
bility Insurance, kurz D&O, sichern
Unternehmen ihre Topmanager ge-
gen finanzielle Ansprüche ab, die
nach einer Pflichtverletzung an sie
persönlich gestellt werden. Das Un-
ternehmen bestimmt die Details des
Vertrags und zahlt die Prämie. Bei ei-
nem Fehler des Entscheiders über-
nimmt die Assekuranz die Abwehr-
kosten und den Schadenersatz. Im
Gegensatz dazu bietet der Vermö-
gensschaden-Rechtsschutz dem Ma-
nager einen reinen Abwehrschutz.
Die Gesellschaft trägt lediglich die
Anwalts- und Gerichtskosten. 

Rechtsschutzversicherer Roland
bewirbt den Vermögensschaden-
Rechtsschutz als sinnvolle Ergän-
zung zum D&O-Vertrag. Stellt das
Unternehmen Ansprüche an den
Mitarbeiter, gibt es einen Interessen-
konflikt. Die Firma hat die Gewalt
über den Vertrag. „Der Manager ist
sich über die Details der D&O-Versi-
cherung oft völlig im Unklaren“, sagt
Thomas Mock von Roland. Bei der
Rechtsschutz-Police ist der Entschei-
der der direkte Kunde. „Er hat damit
die Hoheit über den Schutz“, sagt
Mock. Im Schadenfall übernimmt
der Versicherer die teilweise be-
trächtlichen Rechtskosten, um die
Ansprüche abzuwehren. „Sich nur
auf die Police des Unternehmens zu
verlassen, ist wie die eigene Lebens-
versicherung jemand anderem anzu-
vertrauen, der zugleich die Prämie
zahlt und einem nach dem Leben
trachtet“, sagt Mock.

Die Allianz bietet Kunden die Ver-
sicherung alternativ zur Manager-
haftpflicht an. Hat das Unternehmen
eine D&O-Police, ist das Führungs-
personal bereits umfassend ge-
schützt, sagt Christian Weishuber
von der Allianz. „Der Vorteil des Ver-
mögensschaden-Rechtsschutzes ist,
dass der Manager die Police privat
abschließen kann, falls das Unter-
nehmen keinen D&O-Vertrag be-
sitzt.“ Die Prämie richte sich nach Art
und Anzahl der zu versichernden
Funktionen der Führungsperson, der
gewünschten Versicherungssumme
und des Geltungsbereichs. 

Teurer Schutz
Makler zweifeln am Nutzen der
Rechtsschutz-Police. „Die Vermö-
gensschaden-Rechtsdeckung ist kei-
ne Lösung, da sie nur eine Kompo-
nente der Managerhaftpflicht er-
setzt“, sagt Lars Heitmann vom Mak-
ler Funk. Er hält eine individuelle
D&O-Police, die der Manager direkt
kauft, für lohnender. Dieser Vertrag
decke auch die Schadenersatzforde-
rung. Außerdem sei der Vermögens-
rechtsschutz gegenüber der D&O im
Preis-Leistungs-Vergleich zu teuer.
„Der Markt ist hier etwas ungewöhn-
lich aufgestellt“, sagt Heitmann. So
könne ein Unternehmen mit gerin-
gen Risiken und einer Bilanzsumme
zwischen 100 und 200 Mio. € für
2500 € Prämie eine D&O-Police für
eine Deckungssumme von 2,5 Mio €

erwerben. Zum Vergleich: Der Mana-
ger eines mittelständischen Unter-
nehmens zahlt für den Vermögens-
schaden-Rechtsschutz bei der Alli-
anz rund 1200 € Prämie für eine De-
ckungssumme von 500 000 €.
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„Keiner will die
Öffentlichkeit“

Michael Ullrich,
D&O-Spezialist des
Versicherers Zurich 

Im Schadenfall sofort einen guten Anwalt suchen
Nach der Meldung eines Anspruchs sollten Unternehmen und Manager eine Strategie für die Möglichkeit entwickeln, dass der Fall publik wird

VON ANJA KRÜGER

Gerade in Zeiten heftigen Wettbe-
werbs ist die reibungslose Scha-

denregulierung für Versicherer die
beste Werbung. Doch in der Mana-
gerhaftpflichtversicherung machen
sie davon keinen Gebrauch, kritisiert
der Düsseldorfer Versicherungsmak-
ler Michael Hendricks. „Für den Kun-
den ist unkalkulierbar, wie sich der
Versicherer im Schadenfall verhält.“

Mit der sogenannten Directors’
and Officers’ Liability (D&O) schüt-
zen Unternehmen ihr Führungsper-
sonal vor Schadenersatzansprüchen,
die durch ihre Berufstätigkeit entste-
hen. Die D&O-Versicherer haben in
der deutschen Wirtschaft einen
schlechten Ruf. Denn die Anbieter
gelten als hartleibige Schadenregu-
lierer. Viele Kunden wundern sich,

dass die Gesellschaft nicht für den
gemeldeten Schaden aufkommt –
wohl auch deshalb, weil sie von den
Policen zu viel erwarten.

Die D&O-Versicherer zahlen bei
Fällen, die auf einer nachweisbaren
Pflichtverletzung beruhen. Wird der
Entscheider mit einem Anspruch
konfrontiert, muss er reagieren. „Der
Manager sollte sich auf jeden Fall
schnell mit dem Versicherer in Ver-
bindung setzen“, rät Martina Heim,
D&O-Spezialistin vom Versiche-
rungsmakler Südvers.

Die Schadenregulierung ist kom-
pliziert. „Mit dem Ausfüllen eines
Formulars ist es nicht getan“, sagt
sie. Der erste Schritt ist, sich eine
gute Verteidigung zu besorgen. In
Absprache mit dem Versicherer
sollte sich der Manager möglichst
schnell um einen spezialisierten An-

walt kümmern, der ihn durch diesen
Fall begleitet.

Geht die Meldung in der Schaden-
abteilung des Versicherers ein, prü-
fen die Mitarbeiter genau, ob die
Gesellschaft für die Regulierung zu-
ständig ist. Der Manager sollte sich
kooperativ verhalten.
Verschweigt er etwas, ris-
kiert er seinen Versiche-
rungsschutz. Kommt der
Versicherer zu dem
Schluss, dass er für den
Schaden zuständig ist,
greift die Rechtsschutz-
funktion der Police. „Ent-
sprechend der Versiche-
rungsbedingungen gibt der Manager
dem Versicherer eine Prozessvoll-
macht, und der übernimmt die Ab-
wehr“, sagt Peter Paul Geppert, Leiter
Special Lines bei HDI-Gerling. In den

meisten Fällen versuchen die Versi-
cherer schon wegen der Gerichtskos-
ten, eine außergerichtliche Einigung
mit dem Anspruchsteller zu treffen.

Dabei hat der Versicherer das glei-
che Interesse an Diskretion wie das
Unternehmen. „Keiner will die Öf-

fentlichkeit“, sagt Mi-
chael Ullrich, D&O-Spe-
zialist des Versicherers
Zurich. Führungskraft
und Firma bangen um
ihre Reputation. Versi-
cherer fürchten, dass ein
bekannt gewordener Fall
weitere Anspruchsteller
auf den Plan ruft.

Trotzdem geraten D&O-Fälle im-
mer wieder in die Schlagzeilen. „Die
Kommunikationskette bei einem
D&O-Schaden ist so lang, dass frag-
lich ist, ob man einen Schaden wirk-

lich geheim halten kann“, sagt Horst
Ihlas vom Versicherungsmakler Ihlas
& Köberich. Zwar sind alle Beteilig-
ten zur Verschwiegenheit verpflich-
tet, aber nicht jeder hält sich daran.
Manager und Unternehmen sollten
deshalb nach der Schadenmeldung
als Vorsichtsmaßnahme eine
Marschroute festlegen, wie sie mit
der Öffentlichkeit umgehen wollen,
wenn der Schaden bekannt wird. „Es
ist besser, ohne Betroffenheit und
ohne Zeitdruck eine Strategie zu ent-
wickeln, als später in Opferhaltung
nur noch zu reagieren“, betont er. So
sollten die Beteiligten in Ruhe ent-
scheiden, ob sie sich zu dem Fall äu-
ßern werden oder nicht. „Mit der
Strategie für den Ernstfall ist es wie
mit der Versicherung“, sagt Ihlas.
„Gut wenn man sie hat, besser wenn
man sie nicht braucht.“

Das A und O der Manager-Haftpflicht-Versicherung

Das Haftungsrisiko eines Entscheiders hängt nicht von der 

Größe und der Rechtsform eines Unternehmens ab. Ansprü-

che können nicht nur auf Vorstände und Aufsichtsräte einer 

börsennotierten Aktiengesellschaft zukommen, auch Ge-

schäftsführer einer GmbH müssen damit rechnen. In der 

Regel kauft die Firma die Police und zahlt die Prämie. Trotz-

dem sollten Führungskräfte dem Unternehmen in dieser 

Frage nicht blind vertrauen, sondern den Versicherungs-

schutz prüfen. Weigert sich die Firma, einen Vertrag ab-

zuschließen, können Manager selbst eine Police kaufen.

Bedarf ermitteln

Der D&O-Markt ist undurchsichtig. Preise und Bedingungen 

der Anbieter sind sehr unterschiedlich, Vertragswerke für den 

Laien nicht ohne Weiteres zu verstehen. Deshalb sollten Kun-

den auf die Hilfe von unabhängigen Experten wie Versiche-

rungsmaklern zurückgreifen, die einen Marktüberblick haben 

und in ihrem Interesse tätig sind. Mit dem Vermittler sollte 

das Unternehmen prüfen, welche Deckung er braucht. 

Der Bedarf hängt von der Branche, der finanziellen Lage 

des Unternehmens und besonderen Risiken wie US-Töchtern 

oder einer Börsennotierung ab.

Einkauf

Bei deutschen Firmen sind die meisten D&O-Schäden 

Ansprüche, die das Unternehmen an den eigenen Manager 

stellt. Der Vertrag muss diese Innenhaftung enthalten. 

Entweder haftet der Versicherer für alles, was er nicht aus-

schließt. Oder er definiert, für welche Schäden er Deckung 

gewährt und schließt einzelne Bereiche aus. Kunden müssen 

Einschränkungen wie Trennungs- oder Gerichtsklauseln nicht 

akzeptieren. Diesen Klauseln zufolge müssen sich Unterneh-

men von dem Manager trennen, für dessen Fehler der Ver-

sicherer zahlen soll, oder ihn verklagen.

Bedingungen

Mitinhaber von Unternehmen sollten darauf bestehen, dass 

der Versicherer auch ihre eigenen Schäden übernimmt. Häu-

fig glauben Miteigentümer etwa einer GmbH, dass sie auf 

einer Gesellschafterversammlung verhindern können, dass 

sie haftbar gemacht werden. Doch das ist ein Irrtum. Geht es 

um solche Fragen, dürfen die Betroffenen nicht mit abstim-

men. Sie können also von Mitgesellschaftern durchaus haft-

bar gemacht waren. Sieht die Police den Abzug von Eigen-

schäden vor, müssen sie nach einer Fehlentscheidung 

möglicherweise hohe Verluste verschmerzen.

Eigenschäden

Nicht akzeptieren sollten Kunden den Ausschluss von Insol-

venz-, Produkt-, Umwelt- und  Versicherungssrisiken. Vorsatz 

ist grundsätzlich ausgeschlossen. Aber hier gibt es Unter-

schiede bei der Formulierung im Vertrag. Versicherer unter-

scheiden zwischen wissentlichem und willentlichem Vorsatz. 

Bei wissentlichem Vorsatz nimmt der Manager einen Scha-

den in Kauf, bei willentlichem begeht er ihn in voller Absicht. 

Ausgeschlossen sein sollte nur der willentliche Vorsatz, und 

auch das nur, wenn er von einem Gericht rechtskräftig fest-

gestellt wurde.

Ausschlüsse

Der Vertrag sollte genau festhalten, wer aus dem Unterneh-

men dem Versicherer welche Umstände zu melden hat. Ge-

neralklauseln wie „eine Erhöhung der Gefahrenlage ist zu 

melden” sind zu ungenau. Im Schadenfall kann sich der Ver-

sicherer sonst darauf zurückziehen, dass er über neue Risiken 

nicht in Kenntnis gesetzt wurde, und vom Vertrag zurücktre-

ten. Genau definiert werden muss auch, welche Personen vor 

Vertragabschluss über bekannte Vorschäden Auskunft geben 

müssen. Heute verlangen Versicherer nicht mehr unbedingt, 

dass das alle Repräsentanten des Unternehmens sind.

Mitteilungspflichten

Manche Schäden machen sich erst lange nach ihrem Entste-

hen bemerkbar. Damit der Versicherer trotzdem dafür auf-

kommt, sollte der Kunde sowohl eine Rückwärts- als auch 

eine Nachhaftung vereinbaren. Mit der Rückwärtshaftung 

stellt er sicher, dass vor Vertragsabschluss entstandene Schä-

den, die erst danach sichtbar werden, gedeckt sind. Bei der 

Nachhaftung gewährt der Versicherer Schutz für Pflichtver-

letzungen während der Laufzeit, die erst nach Ende des Ver-

trags gemeldet werden. Die Nachhaftung sollte mindestens 

drei, am besten fünf Jahre betragen. 

Haftungsdauer

Der Versicherer sollte sich in dem Vertrag keine Hintertür-

chen offenlassen, durch die er im Schadenfall entkommt. Be-

liebt ist, dass Versicherer mit dem Hinweis auf die Verletzung 

von vorvertraglichen Anzeigepflichten des Kunden vom Ver-

trag zurücktreten. Dem Anbieter  sollte nur das Recht auf Ver-

tragsrücktritt für die Personen gewährt werden, die ihre vor-

vertraglichen Anzeigepflichten verletzt haben, etwa durch 

Verschweigen von Vorschäden. Die übrigen Mitglieder des 

Managements müssen auch dann Versicherungsschutz be-

halten, wenn Einzelne ihn verwirken.

Keine Hintertürchen

Der Anbieter sollte Kosten für die Abwehr von Ansprüchen 

auch tragen, wenn der Versicherungsfall noch nicht einge-

treten ist. Die versicherte Person muss die Möglichkeit haben, 

sich juristischen Rat zu holen, wenn sie dunkle Wolken he-

raufziehen sieht. Rechnet der Manager damit, dass sein Un-

ternehmen Schadenersatz von ihm will, sollte er sich über 

seine Rechte informieren können, bevor die Nachricht ihn 

offiziell erreicht. Der Vertrag sollte regeln, dass bei einem 

Vorsatzvorwurf die Abwehrkosten getragen werden, bis der 

Vorsatz rechtskräftig festgestellt wurde.

Abwehrkosten

Einen Schaden sollten Kunden dem Versicherer unverzüglich 

melden. Informationen zurückzuhalten bringt nichts, späte-

stens vor Gericht kommt alles heraus. Führt der Manager den 

Versicherer hinters Licht, riskiert er seinen Versicherungs-

schutz. Mit Blick auf mögliche Schäden sollten sich Kunden 

schon beim Abschluss einen Partner suchen, der eine profes-

sionelle Schadenbegleitung gewährleistet. Bei vielen D&O-

Schäden schließen die Beteiligten einen Vergleich, deshalb 

sollten Partner damit viel Erfahrung haben. Auch die einge-

schalteten Anwälte sollten Spezialisten sein.

Schadensfall

FTD/jst; Quelle: eigene Recherche
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