Im D&O-Markt nehmen

die Ausschlusse zu

Gesetzesnovellen verschérfen die Schadenlage -
Angebotene Kapazitat Ubersteigt weiterhin die Nachfrage

Dr. Horst Ihlas, Frankfurt/M.

Obwohl die D&0-Versicherung nun schon
seit 1986 im deutschen Markt angeboten wird,
besteht weiterhin kein Konsens beziiglich des In-
halts und der Grenzen der Leistungsfahigkeit die-
ses Produkts. Wahrend der Markt bei den GrofBri-
siken inzwischen als geséttigt gitt, sehen die Ver-
sicherer erhebliches Wachstumspotenzial bei den
mittleren und kleineren Unternehmen. Dort aller-
dings unterschdtzen die Manager weiterhin ihre
Haftungsrisiken. Obwohl der Markt aufgrund die-
ser Unterschédtzung des Haftungsrisikos insge-
samt weit von einer Sattigung entfernt ist, erhchen
die D&O-Versicherer die Prdmien zwischen 10 bis
500 Prozent. Die GroBe des deutschen D&0-Pré-
mienvolumens wird von den Versicherern zwi-
schen 200 und 300 Mio Euro geschatzt. Als be-
sonders schadentrdchtig haben sich insbesondere
USA-Risiken, Insolvenzen, Immobilienrisiken, Fi-
nanzdienstleister, Medienunternenmen sowie der
High-Tech- und Bio-Tech-Bereich erwiesen. Hiu-
fig handelte es sich bei den Schadenfdllen um
international operierende borsennotierte  Unter-
nehmen. Die Sanierung erfasst aber auch das als
gesund betrachiete kleinere und mittlere Geschaft.

Der D&0-Markt wird weiterhin als volatil ein-
geschdtzt, weil trotz Marktverhdrtung die Kapazitdt
fiir einige wenige Policen weiterhin oberhalb der
Grenze von 300 Mio Euro liegt. Damit kann ein
Grofischaden das Pramienvolumen des gesamten
Markts iibersteigen. An Pressemeldungen (iber ak-
tuelle  GroBschdden mit D&O-Versicherungs-
schutz mangelt es nicht. Neu ist die Meldung, dass
Manager der Lufthansa Catering Tochter LSG Sky
Chefs einen (iber mehrere Jahre laufenden Vertrag
Zu unginstigen Konditionen geschlossen haben
sollen, welcher fir die Lufthansa zu einem Ge-
samtschaden von mehr als 500 Mio Euro fihren
kénnte. Die D&O-Versicherung wurde in der Grund-
deckung mit einer Deckungsstrecke 150 Mio Euro
vom Gerling geftihrt. Der Exzedent von 100 Mio
Euro wurde von der ACE gefiihrt. Die Lufthansa
sieht dies als einen klaren Versicherungsfall an,
wahrend die fihrenden Versicherer der Grund-
und Exzedenten-Versicherung sich auf eine Ver-
letzung der vorvertraglichen Anzeigepflichten be-
rufen. Behauptet wird, die Risiken aus den LSG
Geschéften seien bei Vertragsschluss bekannt ge-
wesen, aber nicht angezeigt worden. Der Schlich-
terspruch soll noch im Mérz erfolgen.

Insgesamt wurden gegen die Organmitglieder
guropdischer 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 groBen Haftungsfdl-
len: Lernout & Hauspie (Belgien), DaimlerChrys-
ler, Alcatel (Frankreich), Deutsche Bank (zwei Fél-
le), Baan (Holland), Independent Energy (Gro8bri-
tannien) und Suter & Suter (Schweiz). Marktver-
hartend wird sich auch auswirken, dass nach den
grofien Bilanzierungsskandalen in den USA (En-
ron, Worldcom) auch in Europa entsprechende
Schieflagen bekannt wurden (Vivendi, Ahold,
Adecco und Parmalat).

Der deutsche D&O0-Markt ist vermutlich der
zweitgrofte Markt Europas. Er ragt jedoch hin-
sichtlich der Frequenz der Schadenmeldungen
weit {ber andere europdische Markte hinaus. Aut
zehn Versicherungspolicen erfolgt pro Jahr eine
Versicherungsfall- bzw. Umstandsmeldung. Eine
Ursache fiir diese signifikant hohe Meldefrequenz
liegt in der geringeren Reputation, die Manager in
Deutschland haben. Laut einer GfK-Studie, die im
Auftrag des Wallstreet Journals in 20 europdi-
schen Lédndern und in den USA durchgefiihrt wur-
de, rangieren Manager im Vergleich zu anderen
Berufsgruppen auf der vorletzten Stufe des Ver-
trauens. Auf der untersten Stufe befinden sich die
Politiker. In Deutschland, Russland und Polen er-
hielten die Wirtschaftslenker die schiechtesten
Noten.

Die Tatsache, dass die Kapazitdten im D&0-
Markt weiterhin unverdndert oberhalb der Grenze
von 300 Mio Euro vorhanden sind, erklért sich
insbesondere daraus, dass auslandische Erst- und
Rickversicherer Kapazitdten fiir deutsche Risiken
zur Verflgung stellen. Die angebotenen Konditio-
nen verschlechtern sich jedoch tberall. Ein we-
sentlicher Grund dafiir ist, dass der deutsche
D&0-Markt mehrere 7- bis 8-stellige Summen an
Abwehraufwendungen fiir USA-Risiken verkraften
musste und so seinen Beitrag zur USA-Haftpflicht-
krise geleistet hat. Pramiensteigerungen in Hohe
von 3-stelligen Prozentzahlen betreffen insbeson-
dere die USA-Risiken.

Fir das Jahr 2003 wurden 41 300 Insolvenzen
von Unternehmen in Deutschland notiert. 2004
wird mit insgesamt 43 000 Insolvenzen gerech-
net. Der Grund dafiir ist die im internationalen
Vergleich sehr niedrige Eigenkapitalquote deut-
scher Unternehmen. Creditreform geht davon aus,
dass in Deutschland kleinere und mittlere Unter-
nehmen lediglich tber eine Eigenkapitalquote von
durchschnittlich 7,5 Prozent verfigen. Im Ver-
gleich hierzu liegen Frankreich oder die Nieder-
lande mit beispielsweise 34 Prozent wesentlich

hgher. Vor dem Hintergrund der steigenden Zahl
der Insolvenzrisiken fragen jetzt einige Versicherer
bei der Prolongation, ob eine Verschlechterung
wesentlicher Finanzkennziffern im bevorstehen-
den Geschaftsjahr erwartet wird. Die Antwort da-
rauf bedeutet ein erhebliches Prognoserisiko. Zu-
dem reagieren die Underwriter mit Insolvenzaus-
schiiissen und duBerst kurzen Nachmeldefristen.
Eine Diskussion der Faktoren der Finanz- oder
Ertragsschwéche kann hier zu differenzierteren
Versicherungslosungen flihren.

Weitere Deckungs-
einschrankungen

Auch bei den benennbaren Gefahren findet
sich eine grofe Anzahl von Ausschliissen. Stich-
wortartig, aber nicht abschlieBend seien hier ge-
nannt: fehlerhafter Abschluss von Versicherun-
gen, Produkte, Umwelt, Asbest, Insolvenz, Berufs-
haftpflicht, M&A, fehlerhafte Dienstleistung, feh-
lerhafte Kreditgewdhrung und Kalkulationsirrt(-
mer. Inferviews diirfen aber noch gegeben werden.
Vor dem Hintergrund der laufenden Streitigkeiten
Kerkorian/DaimierChrysler und Kirch/Breuer ware
es aber nicht {iberraschend, wenn demndchst ein
Interview-Ausschluss auftaucht. Auch diese Viel-
zahl der Ausschliisse benennbarer Risiken tragt zu
der eingangs beschriebenen Unzufriedenheit und
Verunsicherung mit dem D&QO-Versicherungspro-
dukt bei und erhtht das Beratungsrisiko. Der
wichtigste Ausschluss bleibt derjenige der wis-
sentlichen Pflichtverletzung. Aber tiberall dort, wo
dieser Ausschluss beim ,Haupttdter” greift, kann
gine Haftung anderer Organmitglieder wegen feh-
lerhafter Organisation, Kontrolle oder Uberwa-
chung in Betracht kommen.

Die Unsicherheit bzgl. der unterschiedlichen
Konzeptionen zeigt sich insbesondere bei Konsor-
tien dann, wenn der Grundversicherer die Klausel
,Best Conditions” durchzusetzen versucht, wo-
nach  Konditionenverschlechterungen  und/oder
Pramienverbesserungen in den nachfolgenden
Layern automatisch auch ein Anpassungsrecht fiir
den Grundversicherer ausldsen. Bei genauerer Be-
trachtung musste diese Klausel eigentlich , Worst
Conditions” heiflen und diirfte rechtswidrig sein.

Neue Gesetze

Das aus der Presse bekannte so genannte
,10-Punkte-Programm” ist mittlerweile im Ge-
setzgebungsverfahren unter der Bezeichnung ,Ge-
setz zur Unternehmensintegritdt und Modernisie-
rung des Anfechtungsrechts” (UMAG) zu finden.
Die Dauerrevolution des Gesellschafts-, Handels-
und Kapitaimarktrechts findet damit nach den Fi-
nanzmarktférderungsgesetzen Nr. 1 bis 4 sowie
dem KonTraG, TransPuG und Corporate Gover-
nance Verhaltenskodex kein Ende. Kontrolle,
Transparenz,  Publizitdt, Finanzmarktférderung,
Governance — all dies sind keing Komplimente des
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Gesetzgebers an die Manager. Mit § 147 a AkiG
soll gemdl UMAG der Schwellenwert fir die Kla-
gen der Minderheitsakliondre von bisher 1 Mio
Euro Aktiennennwert auf 100 000 Euro gesenkt
werden. Erfolgt ein derartig qualifiziertes Votum,
treffen die Kosten einer solchen Inanspruchnahme
nach dem erfolgreichen Passieren eines gerichtli-
chen Zulassungsverfahrens die AG selbst. Auch
wenn eine Sammelklage nach US-amerikani-
schem Recht nicht eingeflhrt wird, wird die Bin-
delung der Aktiondre tiber eine elektronische An-
zeige im Bundesanzeiger erleichtert.

Zudem kdnnen Sonderpriifungen, welche oft
einen Haftungsanspruch gegen Organmitglieder
vorbereiten, zukiinftig ebenfalls mit einem Quo-
rum von 100 000 Euro Aktiennennwert ausgeldst
werden. Durch das UMAG kdnnte die bisher gerin-

ge Zahl von in der Hauptversammlung beschlos-
senen Haftungsanspriichen gegen Organmitglie-
der einer AG sprunghaft ansteigen. Eine wichtige
Motivation fiir derartige Klagen von Minderheits-
aktiondren wird sich aus der zukiinftigen Reduk-
tion ihres bisher hohen Risikos der Kostentragung
fiir den Fall des Unterliegens im Rechtsstreit erge-
ben. Zukiinftig wird dieses Risiko nach erfolgrei-
chem Abschiuss des gerichtlichen Zulassungs-
verfahrens fiir die Minderheitsaktiondre entfallen
und von der AG getragen werden miissen. Die
Anzahl der Versicherungsfdlle bei den Aktienge-
sellschaften wird ansteigen. Weitere Turbulenzen
sind also vorprogrammiert.

Dr. Horst Ihias ist Geschéftsbereichsleiter bei
Marsh GmbH, Frankfurt/M.

Amerikanische GrofS3kunden
fliehen auf die Inseln

Captives erfreuen sich wachsender Beliebtheit — Europaer flrchten

das Odium der Steuerflucht

Selten war es so angebracht, sich iber al-
ternative Risikofinanzierung Gedanken zu ma-
chen, wie in der gegenwdrtig noch anhaltenden

harten Marktphase. Nach dem 11. September
2001 stiegen die Preise fir Versicherungsschutz
fiir Flugzeugrisiken in kometenhafte Hihe. Der

Hochst-Zeichnungssummen von Bermuda-Versicherern in US-$

Sach Haftpflicht Medizin D&0 E&D Arbeiter-Unfall
Ace 50 Mio 50 Mio 25Mio 25 Mio 15 Mio 50 Mio
Awac 10 bis 20 Mio 50 Mio - 25 Mio 25 Mio 25 Mio
Axis 125 Mio - - 25 Mio 25 Mio 25 Mio
Endurance 40 Mio 50 Mio 25Mio 25 Mio 25 Mio 25 Mio
Max Re - 25 Mio 25Mio  15bis25Mic 15 Mio 25 Mio
Starr Excess - 100 Mio - 75 Mio 75 Mio 75 Mio
XL 250 Mio 100 Mio 100 Mio  25bis50 Mio 50 Mio 100 Mio
Quelle: Willis

Was ist eine Captive?

Eine Captive ist ein Versicherungsunternehmen,
das nur Risiken eines einzigen Unternehmens versi-
chert. Je nach Marktlage wird es einen grofen Teil
seiner Risiken auf den Rickversicherungsmérkten
platzieren. Dabei liegt der Vorteil fiir 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 gegentiber den Riickversicherern dient, um
das subjektive Risiko einzuddmmen. Darum sollten
sich Industriebetriebe um ein gutes Risikomanage-
ment kiimmern, wenn sie von einer Captive wirklich
profitieren wollen. Captive kommt von dem latei-
nischen Wort ,captivare” (gefangennehmen), was im
Englischen zu ,captivate” wurde.

Gefangen st diese Versicherungsgesellschaft
deshalb, weil sie volistandig von ihrem einzigen Kun-
den abhdngig ist. Dabei kinnen sich auch mehrere
Unternehmen mit hnlichen Risiken zur Griindung
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einer gemeinsamen Captive entschlieBen. Solche Zu-
sammenschliisse nennt man auch ,Risk Retention
Group®. Der Name Captive ist in den 50er Jahren
entstanden, die Idee jedoch ist viel dlter. So haben sich
bereits Anfang des 19. Jahrhunderts US-amerikani-
sche Industrieunternehmen zu so genannten ,Factory
Mutuals* zusammengeschlossen, die inzwischen zu
dem Unternehmen FM Giobal zusammengewachsen
sind. Noch immer steht die Risikopravention bei FM
Global im Vordergrund. In Deutschland gibt es den
HDI, der als Selbstversicherung von Industrisunter-
nehmen entstanden, aber inzwischen zu einem voll-
stdndigen Allround-Versicherungskonzern herange-
wachsen ist. Noch immer ist das Mitspracherecht der
Industrie in dem VVaG mit Aktienholding groB. Um das
HDI-Modell zumindest nachzubilden, hat sich bei den
deutschen Industrieversicherungen der so genannte
Beirat eingeblrgert, in dem die versicherten Industrie-
betriebe ihren Einfluss geltend machen kénnen.

Preisexplosion bei der Versicherung von Flug-
zeugrisiken folgte ein ganzer Rattenschwanz von
anderen Problemsparten. Insbesondere bei beruf-
lichen Haftpflichtrisiken, seien es Arzte, Wirt-
schaftspriifer oder Manager (vgl. Dem Priifer in
die tiefen Taschen greifen VW 4/2004 S. 225) hilt
die Phase des Preisanstiegs immer noch an. Dabei
verlief der Markizyklus in Ubersee deutlich steiler
als in Europa. Was ldge da naher, als sich um
alternative Risikofinanzierung Gedanken zu ma-
chen? Tatsdchlich ist der Trend zur Griindung von
Captives in den USA und ihren Offshore-Gebieten
immer noch stark. ,Alle Captive Standorte ver-
zeichneten ein bedeutendes Wachstum im vergan-
genen Jahr®, konstatiert der Makler Willis in sei-
nem Jahresiiberblick Uber die Markte und rechnet
damit, dass das Wachstum in diesem Jahr mit
gleichem Tempo anhdlt. Dabei hat sich inzwischen
ein richtiger Wettbewerb der Captive-Standorte
entwickelt, in dem jetzt viele US-Staaten es mit
den klassischen Offshore-Gebieten aufnehmen.
Allen voran eilt der kieine US-Bundesstaat Ver-
mont, der sich von Massachusetts im Siden bis
hin zur kanadischen Grenze erstreckt. Im vergan-
genen Jahr hieB man dort 80 neue Captives Will-
kommen. Mit 674 Captives ist Vermont inzwi-
schen zweitgrofter Captive-Standort unseres Er-
denrunds, was seinem Gouverneur Howard Dean
jedoch nicht nur Lob einbringt. ,Mit Steuernach-
lassen hat Dean Vermont in ein Captive-Konig-
reich verwandelt*, kritisierte der Boston Globe den
inzwischen ausgeschiedenen  Prisidentschafts-
kandidaten Mitte Dezember und warf im vor, Ver-
mont in ein verschneites Bermuda verwandeln zu
wollen.

US-Staatenim
Standort-Wettbewerb

Doch andere US-Staaten sehen den Wetthe-
werb um Versicherungsstandorte durchaus posi-
tiv. So wurden im vergangenen Jahr auf den un-
gleich milderen 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 District of Columbia
20 Captives angesiedelt, in Georgia 17, in Arizona
16, im Staat New York und in Colorado 11, gefolgt
von Nevada (7), Montana (6), Tennessee (4), Dela-
ware und Florida (jeweils 3) und und und. ,Wir
rechnen damit, dass bis 2009 vierzig Staaten spe-
zielle Gesetze zur Etablierung von Captives haben
werden”, betonen die Marktbeobachter von Willis.
Obwohl auch in Europa die grofBen Versicherungs-
kunden unter den hohen Preisen stéhnen, wagen
nur wenige den Schritt hin zu einer Captive. Vor
allem Unternehmen aus dem offentlich-recht-
lichen Bereich flirchten das Odium der Steuer-
flucht durch so ein Zweckunternehmen. In den
Offshore-Gebieten der USA sind vor allem Ge-
sundheitsdienstleister unter den Captive-Grin-
dern. Garantien fiir drztliche Kunstfehler fassen die



