
lm D&O-Markt nehmen
die Ausschlüsse zu
Gesetzesnovel len verschärfen d ie Schaden lage -
Angebotene Kapazität übersteigt weiterhin die Nachfrage

Dr. Horst lhlas, Frankfurt/M.

0bwohl die D&0-Versicherung nun schon
seit 19BO im deutschen Markt angeboten wird,
besteht weiterhin kein Konsens bezuglich des In-
halts und der Grenzen der Leistungsfähigkeit die-
ses Produkls. Während der Markt bei den Großri-
siken inzwischen als gesättigt gilt sehen die Ver-
sicherer erhebliches Wachstumspotenzial bei den
mittleren und kleineren Unternehmen. Dort aller-
dings unterschätzen die lVlanager weiterhin rhre
Haftungsrisiken. 0bwohl der Markt aufgrund die-
ser Unterschätzung des Haltungsrisikos insge-
samt weit von einer Sättigung entlernt ist, erhöhen
die D&0-Versicherer die Prämien zwischen 10 bis
500 Prozent. Die Größe des deutschen D&O-Prä-
mienvolumens wird von den Versicherern zwi-
schen 200 und 300 Mio Euro geschätzt Als be-
sonders schadenträchtig haben sich insbesondere
USA-Risiken, Insolvenzen, lmmobi l ienr ls iken Fi-
nanzdienstleister, Medienunternehmen sowie der
High-Tech- und Bio-Tech-Bereich erwiesen Häu-
fig handelte es slch bei den Schadenfällen um
international operierende börsennotierte Unter-
nehmen Die Sanierung erlasst aber auch das als
gesund betrachtete kleinere und mittlere Geschäft

Der D&0-Markt wird weiterhin als volat i l  e in-
geschätzt, weil trotz Marktverhärtung die Kapazität
1ür einige wenige Pol icen weiterhin oberhalb der
Grenze von 300 Mlo Euro l iegt.  Damit kann ein
Großschaden das Prämienvolumen des gesamten
Markts übersteigen. An Pressemeldungen über ak-
tuel le Großschäden mit  D&0-Versicherungs-
schutz mangelt es nicht. Neu rst die Meldung dass
Manager der Lu{thansa Catering Tochter LSG Sky
Chefs einen über mehrere Jahre laufenden Vertrag
zu ungunst igen Kondit ionen geschlossen haben
sollen, welcher für die Lufthansa zu einem Ge-
samtschaden von mehr als 500 [/io Euro führen
könnte. Die D&0-Versicherung wurde in der Grund-
deckung mit einer Deckungsstrecke 150 Mio Euro
vom Gerl ing geführt  Der Exzedent von 100 Mio
Euro wurde von der ACE geführt. Die Lufthansa
sieht dies als einen klaren Versicherungslal l  an,
während die lührenden Versicherer der Grund-
und Exzedenlen-Versicherung sich aul eine Ver-
letzung der vorvertraglrchen Anzeigep{lichten be-
ru{en. Behauptet wird die Risiken aus den LSG
Geschäften seien bei Vertragsschluss bekannt ge-
wesen, aber nicht angezeigt worden. Der Schlich-
terspruch soll noch im März erfolgen.

Insgesamt wurden gegen die 0rganmitglieder
europäischer Unternehmen aufgrund von Haf-
tungssachverhalten in den USA im Zeitraum 2001
bis August 2003 Schadenersatzurteile und Ver-
gleiche von mindestens 1 031 940 000 US-Dollar

zugesprochen (GenRe, Loss & Litigation Report
Januar 2004) Dabei ergibt sich der Betrag aus
lediglich acht herausragend großen Haftungsfäl-
len. Lernout & Hauspie (Belgien) DaimlerChrys-
ler, Alcatel (Frankreich) Deutsche Bank (zwei Fäl-
le) Baan (Hol land) Independent Energy (Großbri-
tannien) und Suter & Suter (Schweiz). Marktver-
härtend wird sich auch auswirken, dass nach den
großen Bi lanzierungsskandalen in den USA (En-
ron, Worldcom) auch in Europa entsprechende
Schieflagen bekannt wurden (Vivendi, Ahold
Adecco und Parmalat).

Der deutsche D&0-Markt ist vermutlich der
zweitgrößte Markt Europas. Er ragt jedoch hin-
sicht l ich der Frequenz der Schadenmeldungen
weit über andere europäische Märkte hinaus. Aul
zehn Versicherungspolrcen er lolgt  pro Jahr eine
Versicherungslall- bzw. Umstandsmeldung. Eine
Ursache für diese signi f  ikant hohe Meldefrequenz
liegt in der geringeren Reputati0n, die Manager in
Deutschland haben Laut einer GfK-Studie, die im
Auftrag des Wallstreet Journals in 20 europäi-
schen Ländern und in den USA durchgeführt wur-
de, rangieren Manager im Vergleich zu anderen
Berufsgruppen aul der vorletzten Stu{e des Ver-
trauens. Auf der untersten Stu{e belinden sich die
Politiker. In Deutschland, Russland und Polen er-
hielten die Wirtschaftslenker dte schlechtesten
Noten.

Die Tatsache, dass die Kapazitäten im D&0-
Markl weiterhin unverändert oberhalb der Grenze
von 300 Mio Euro vorhanden sind, erklärt  s ich
insbesondere daraus, dass ausländische Erst- und
Rückversicherer Kapazitäten für deutsche Risiken
zur Verfügung stel len Die angebotenen Kondit io-
nen verschlechtern sich jedoch überall. Ein we-
sentlicher Grund dafür ist dass der deutsche
D&0-Markt mehrere 7- bis B-stellige Summen an
Abwehrau{wendungen für USA-Risiken verkra{ten
musste und so seinen Beitrag zur USA-Haftpf licht-
krise geleistet hat. Prämiensteigerungen in Höhe
von 3-stelligen Prozentzahlen betreffen insbeson-
dere die USA-Risiken.

FLlr das Jahr 2003 wurden 41 300 Insolvenzen
von Unternehmen in Deutschland notiert. 2004
wird mit insgesamt 43 000 Insolvenzen gerech-
net Der Grund dalür lst die im internationalen
Vergleich sehr niedrige Eigenkapitalquote deut-
scher Unternehmen. Creditreform geht davon aus,
dass rn Deutschland kleinere und mittlere Unter-
nehmen ledigl ich über eine Eigenkapitalquote von
durchschnittlich 7,5 Prozent verfügen lm Ver-
gleich hierzu l iegen Frankreich oder die Nieder-
lande mit beispielsweise 34 Prozent wesentlich

höher. Vor dem Hintergrund der steigenden Zahl
der Insolvenzrisiken fragen jetzt einige Versicherer
bei der Prolongat ion, ob eine Verschlechterung
wesentlicher Finanzkennziffern im bevorstehen-
den Geschäftsjahr erwartet wird. Die Antwort da-
rauf bedeutet ein erhebliches Prognoserrsiko. Zu-
dem reagieren die Underwriter mil Insolvenzaus-
schlüssen und äußerst kurzen Nachmeldefristen.
Eine Diskussion der Faktoren der Finanz- oder
Ertragsschwäche kann hier zu differenzierteren
Versrcherungslösungen führen.

Weitere Deckungs-
einschränkungen

Auch bei den benennbaren Gefahren lindet
sich eine große Anzahl von Ausschlüssen. St lch-
wortartig, aber nicht abschließend seien hier ge-
nannt: fehlerhafter Abschluss von Versicherun-
gen, Produkte, Umwelt, Asbest, Insolvenz, Berufs-
haftpflicht, M&A, fehlerhalte Dienstleistung, leh-
lerhafte Kreditgewährung und Kalkulationsirrtu-
mer. lnterviews dürlen aber noch gegeben werden.
Vor dem Hintergrund der laufenden Streitigkeiten
Kerko r ian/Dai n I erC h rys I er und Ki rch/B reuer wär e
es aber nicht überraschend, wenn demnächst ein
Interview-Ausschluss auftaucht Auch diese Viel-
zahl der Ausschlüsse benennbarer Risiken trägt zu
der eingangs beschriebenen Unzufr iedenheit  und
Verunsicherung mit dem D&O-Versicherungspro-
dukt bei und erhöht das Beratungsrisiko Der
wicht igste Ausschluss bleibt der jenige der wis-
sentlichen Pflichtverletzung Aber überall dort, wo
dieser Ausschluss beim ,,Haupttäter greift, kann
eine Haftung anderer 0rganmitglieder wegen feh-
lerhafter 0rganisation, Kontrolle oder Uberwa-
chung in Betracht kommen.

Die Unsrcherheit  bzgl der unterschiedl ichen
Konzeptionen zeigt sich insbesondere bei Konsor-
tren dann, wenn der Grundversicherer die Klausel
,,Best Conditions" durchzusetzen versucht, wo-
nach Kondrtionenverschlechterungen und/oder
Prämienverbesserungen in den nachfolgenden
Layern automatisch auch ein Anpassungsrecht für
den Grundversicherer auslösen. Bei genauerer Be-
trachtung müsste diese Klausel eigentlich ,,Worst
Conditions" heißen und dürlte rechtswidriq sein.

Neue Gesetze

Das aus der Presse bekannte so genannte
10-Punkte-Programm" ist mittlerweile im Ge-

setzgebungsverfahren unter der Bezeichnung,,Ge-
setz zur Unternehmensintegrität und Modernisie-
rung des Anfechtungsrechts'(UMAG) zu l inden,
Die Dauerrevolution des Gesellschafts-, Handels-
und Kapitalmarktrechts findet damit nach den Fi-
nanzmarktförderungsgesetzen Nr.1 bis 4 sowie
dem KonTraG, TransPuG und Corporate Gover-
nance Verhaltenskodex kein Ende. Kontrolle
Transparenz, Publizität, Frnanzmarktförderung,
Governance - all dies sind keine Komplimente des
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Gesetzgebers an die Manager. Mit S 14l a AktG
soll gemäß UMAG der Schwellenwert für die Kla-
gen der Mlnderheltsaktionäre von bisher 1 Mio
Euro Aktiennennwert aul 100 000 Euro gesenkt
werden. Erlolgt ein derartig qualifiziertes Votum,
treffen die Kosten einer solchen Inanspruchnahme
nach dem erfolgreichen Passieren eines gericht l i -
chen Zulassungsverlahrens die AG selbst Auch
wenn eine Sammelklage nach US-amerikani-
schem Recht nicht eingeführt  wird, wird die Bün-
delung der Akt ionäre uber eine elektronische An-
zeige rm Bundesanzeiger er leichtert .

Zudem können Sonderprülungen, welche oft
einen Haltungsanspruch gegen 0rganmitgl ieder
vorberei ten, zukünlt ig ebenfal ls mit  einem Quo-
rum v0n 100 000 Euro Aktiennennwert ausgelöst
werden Durch das UMAG könnte die bisher gerin-

ge Zahl von in der Hauptversammlung beschlos-
senen Haftungsansprüchen gegen 0rganmitglie-
der einer AG sprunghaft  ansteigen. Erne wicht ige
Motivation für derartige Klagen von lVinderheits-
aktionären wird sich aus der zukunftigen Reduk-
tion ihres bisher hohen Risikos der Kostentragung
Iur den Fall des Unterliegens im Rechtsstrert erge-
ben Zukuntt ig wird dieses Risiko nach erfolgrei-
chem Abschluss des gericht l ichen Zulassungs-
verfahrens für die Minderheitsaktionäre ent{allen
und von der AG qetragen werden müssen. Die
Anzahl der Versicherungsfälle bei den Aktienge-
sellschaiten wrrd ansteigen Weitere Turbulenzen
sind also vorprogrammiert .

Dr. Horst lhlas ist Geschäftsbereichslerter bet
Marsh GnbH, Frankfurt/M.

fliehen auf die Inseln

Sach Haltpflicht

Ace 50 Mio 50 Mio
Awac 10 bis 20 Mio 50 Mio
Axis 125 Mio
Endurance 40 Mio 50 Mio
Max Re * 25 Mio
Starr Excess - 100 Mio
XL 250 Mio 100 Mio

Medizin D&0

Was ist eine Captive?
Eine Captive ist ein Versicherungsunternehmen,

das nur Risiken eines einzigen Unternehmens versi-
chert. Je nach Marktlage wird es einen großen Teil
seiner Risiken auf den Rückversicherungsmärkten
platzieren. Dabei l iegt der Vorteil für die Firmen nicht
nur in der Umgehung des Erstversicherers und seines
meist teuren Apparats. Der Sinn einer Captive besteht
eigentlich im Selbstbehalt, der auch als Argumenta-
tionshilfe gegenüber den Rückversicherern dient, um
das subjektive Risiko einzudämmen. Darum sollten
sich Industriebetriebe um ein gutes Risikomanage-
ment kümmern, wenn sie von einer Captive wirklich
profitieren wollen. Captive kommt von dem latei-
nischen Wort ,,captivare" (gefangennehmen), was im
Englischen zu ,,captivate" wurde.

Gefangen ist diese Versicherungsgesellschalt
deshalb, weil sie vollständig von ihrem einzigen Kun-
den abhängig ist. Dabei können sich auch mehrere
Unternehmen mit ähnlichen Risiken zur Gründuno

0ue l l e  W l l i s

einer gemeinsamen Captive entschließen. Solche Zu-
sammenschlüsse nennt man auch ,,Risk Retention
Group", Der Name Captive ist in den 50er Jahren
entstanden, die ldee ledoch ist viel älter. So haben sich
bereits Anfang des .19. Jahrhunderts US-amerikani-
sche Industrieunternehmen zu so genannten ,,Faclory
Mutuals" zusammengeschlossen, die inzwischen zu
dem Unternehmen FM Global zusammengewachsen
sind. Noch immer steht die Risikoprävention bei FM
Global im Vordergrund. In Deutschland gibt es den
HDl, der als Selbstversicherung von Industrieunter-
nehmen entstanden, aber inzwischen zu einem voll-
ständigen Allround-Versicherungskonzern herange-
wachsen ist. Noch immer ist das Mitsoracherecht der
Industrie in dem WaG mit Aktienholding groß. Um das
HDI-Modell zumindest nachzubilden, hat sich bei den
deutschen Industrieversicherungen der s0 genannte
Beirat eingebürgert, in dem die versicherten lndustrie-
betriebe ihren Einfluss geltend machen können.

Amerikanische Großkunden

Captives erfreuen sich wachsender Beliebtheit - Europäer fürchten
das Odium der Steuerf lucht

Selten war es so angebracht, sich über al- harten Marktphase. Nach dem 11. September
ternative Risikolinanzierung Gedanken zu ma- 2001 stiegen die Preise für Versicherungsschutz
chen, wie in der gegenwärtig noch anhaltenden Iür Flugzeugrisiken in kometenha{te Höhe. Der

Höchst-Zeichnungssummen von Bermuda-Uersicherern in US-$

E&0 Arbeiter-Unfall

25 Mio 25 Mio 15 Mio 50 Mio
- 25 Mio 25 Mio 25 Mio
* 25 Mio 25 Mio 25 Mio
25 Mio 25 Mio 25 Mio 25 Mio
25 Mio 15 b is  25 Mio 15 Mio 25 Mio
- 75 Mio /5 Mio /5 Mio

100 Mio 25 bis 50 Mio 50 Mio 100 Mio

Preisexplosion bei der Versicherung von Flug-
zeugrisiken {olgte ein ganzer Rattenschwanz von
anderen Problemsparten. Insbesondere bei beruf-
l ichen Hattpf l ichtr is iken seien es Azte Wirt-
schaftsprüfer oder Manager (ugl. Dem Prüfer rn
die tiefen Taschen greifen UW 412004 S. 225) hält
die Phase des Preisanstiegs immer noch an. Dabei
ver l ief  der Marktzyklus in Ubersee deut l ich stei ler
als rn Europa Was läge da näher, als sich um
alternative Risikolinanzierung Gedanken zu ma-
chen? Tatsächlich ist der Trend zur Gründung von
Captives in den USA und ihren 0ffshore-Gebieten
immer noch stark. Alle Captive Standorte ver-
zeichneten ein bedeutendes Wachstum im vergan-
genen Jahr",  konstat iert  der Makler Wil l is in sei-
nem Jahresüberblick über die Märkte und rechnet
damit, dass das Wachstum in diesem Jahr mit
gleichem Tempo anhält. Dabei hat sich inzwischen
ein richtiger Wettbewerb der Captive-Standorte
entwickelt, in dem letzt viele US-Staaten es mit
den klassischen 0ffshore-Gebieten aufnehmen.
Allen voran eilt der kleine US-Bundesstaat Ver-
mont, der sich von Massachusetts im Süden bis
hin zur kanadischen Grenze erstreckt. lm vergan-
genen Jahr hleß man dort  80 neue Captives Wil l -
kommen. Mit 6/4 Captives ist Vermont inzwi-
schen zweitgrößter Captive-Standort unseres Er-
denrunds, was seinem Gouverneur Howard Dean
ledoch nicht nur Lob einbringt.  Mit  Steuernach-
lässen hat Dean Vermont in ein Captive-Köniq-
reich verwandelt '  kr i t is ierte der Boston Globe den
inzwischen ausgeschiedenen Präsidentschafts-
kandidaten Mitte Dezember und warf lm vor, Ver-
mont in ein verschneites Bermuda verwandeln zu
\,ryO ilen.

US-Staaten im
Standort-Wettbewerb

Doch andere US-Staaten sehen den Wettbe-
werb um Versicherungsstandorte durchaus posi-
tiv. So wurden im vergangenen Jahr auf den un-
gleich mi lderen Inseln von Hawai 25 neue Capti-
ves registriert. Dort sind inzwischen 101 Captives
angesiedelt. Doch auch andere US-Staaten mel-
den sich zu Wort:  So sind im Distr ict  ol  Columbia
20 Captives angesiedelt in Georgia 17, in Arizona
16, im Staat New York und in Colorado 1 1 gelolgt
von Nevada (/), Montana (6), Tennessee (4), Dela-
ware und Flor ida ( jewei ls 3) und und und. , ,Wir
rechnen damit, dass bis 2009 viezig Staaten spe-
zielle Gesetze zur Etablierung von Captives haben
werden", betonen die Marktbeobachter von Willis.
0bwohl auch in Europa die großen Versicherungs-
kunden unter den hohen Preisen stöhnen, wagen
nur wenige den Schritt hin zu einer Captive Vor
allem Unternehmen aus dem öffentlich-recht-
lichen Bereich fürchten das 0dium der Steuer-
I lucht durch so ein Zweckunternehmen. In den
Offshore-Gebieten der USA sind vor allem Ge-
sundheitsdienstleister unter den Captive-Grün-
dern. Garantien {ür ärztliche Kunstfehler fassen dre

396 Versicherungsw rtschaft Heft 6/2004


