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b) Tabellen 7, 8, 11 und 12:
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rectors and Officers Liability — Erste Versicherungsstudie Deutschland 2007 (Koln)*
tibernommen. Es sind dort die Tabellen Nr. 1-4. Siehe hierzu das Kapitel ,, TP/IK-
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Anmerkung zu den Abbildungen

a) Abbildungen 2-3, 9-12, 19-29, 3660, 72-77:

Diese Abbildungen wurden aus der Studie von Towers Perrin/lhlas Kiberich
»Directors and Officers Liability ~ Erste Versicherungsstudie Deutschland 2007
(Kd6ln)“ tibernommen. Es sind die TP/IK-Grafiken Nr. 3-6, 10, 11, 13-22, 25-35,
3743, 47-58 und 60-61. Siehe hierzu das Kapitel ,,TP/IK-Studie iiber D&O in
Deutschland 2007 (Seite 127).

b) Abbildungen 6 und 61, 63, 64 und 71:

Ausgewertet wurden in diesen Abbildungen alle im Rechtsprechungsverzeichnis
aufgefiihrten Urteile bzw. Beschliisse vom 28.04.1885 bis zum 18.12.1995, soweit
es sich um D&O-Versicherungsfille gehandelt hitte. Anderenfalls wurde in der Ta-
bellen-Spalte ,,Schadenhohe in DM im Versicherungsfall* vermerkt ,.kein Vers.-Fall*
(kein Versicherungsfall). Soweit aus den 6ffentlichen Quellen ersichtlich, bestand in
keinem dieser Fille ein D&O-Versicherungsvertrag. Die dort geschilderten Sachver-
halte wiren aber als anzeigepflichtige D&O-Versicherungsfille einzustufen gewesen.
Eine weitergehende Aussage iiber die Eintrittspflicht des Versicherers in diesen Fil-
len ist weder bezweckt noch moglich. Die hier zitierte Rechtsprechung bis 1995 be-
fasste sich nur mit Haftungs- und noch nicht mit Deckungsfragen.

¢) Abbildungen 1, 62, 65-70

Soweit bei diesen Abbildungen die Jahreszahl 2015 erscheint, handelt es sich um
eine Hochrechnung der Dekade 2006 bis 2015 anhand der in der Datenbank juris
am 20.08.2008 erzielten Treffer. Hochgerechnet wurde dabei von dem bereits abge-
laufenen Zeitraum von 2,64 Jahren (01.01.2006-20.08.2008, Tag der juris-Recher-
che) auf die 10 Jahre (01.01.2006-31.12.2015). Der Multiplikationsfaktor war 3,79
(= 10:2,64). Diese Hochrechnung erlaubt einen Vergleich mit frilheren Dekaden
und eine Prognose der zukiinftigen Entwicklung.
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2. Ungenaue Schétzungen des
Primienvolumens im D&O-Markt

Alle beklagen das Fehlen von Statistiken. Die Schétzungen des Markt-
volumens leiden stets unter erheblichen Mingeln. Oft fehlt die Ursprungs-
quelle. Zahlen werden oft ohne Jahres- und gelegentlich auch ohne Wih-
rungsangabe genannt. Der Bezugszeitpunkt und die Methode bleiben uner-
wihnt. Der Umrechnungskurs wird selten genannt, was fiir den Transfer der
meist aus dem US-Dollar-Raum kommenden Zahlen eine weitere Ungenau-
igkeit zur Folge hat.

Das deutsche D&O-Primienvolumen wurde in den letzten Jahren in Gro-
Benordnungen von 250'%7, 300-500'“%, 350'*°, 400"*° und 500"' Mio. €
geschitzt. Die 350 Mio. € wurden dann auch noch mit einer Wachstums-
prognose von 50% verbunden, allerdings ohne die Angabe einer Jahres-
zah1'®2. Der hiufig genannte Mittelwert im Jahre 2006 von 350 Mio. €
muss auch nicht richtig sein.

Das EU-Primienvolumen wurde 2007 auf 1,5 Mrd. € und dasjenige in
den USA auf 4,7 Mrd. € geschiitzt. Andere nennen fiir 2008 ein Weltmarkt-
Primienvolumen von 6-8 Mrd. USD, woran der UK-Markt mit 1 bis 2 Mrd.
USD beteiligt sein soll'>>.

Eine andere Grofenordnung ist die Marktkapazitit. Hier wird die theo-
retisch verfiighare maximale Kapazitit aller Erstversicherer zusammenge-
rechnet. Sie belief sich in den Jahren 2004 bis 2005 in den USA auf 1,5
Mrd. USD**. In Deutschland hat das noch keiner ausgerechnet. Fiir den
Zeitraum 2000/2001 wurde einmal die Zahlen von.,l1 Mrd. DM (511
Mio. €)“155 genannt. Wie iiblich fehlte eine Erkldrung, woraus diese Zahl
abgeleitet wurde.

147 Im Jahre 2004 schitzten so Pliick/Lattwein, S. 189.

148 Shinde, HB 5./6./7. Sept. 2008, 4.

149 So schon Lier, VW 2006, welche auf S. 1531 auch die hochste Schitzung
von 600 Mio. Euro ohne Quellenangabe erwihnt. TP/IK, S. 7 wiederholt die Schit-
zung in Hohe von 350 Mio. € und verzichtet ausdriicklich auf eine Hochrechnung,
weil zu wenig Unternehmen mit Umsitzen unterhalb von 750 Mio. € an der Studie
teilgenommen hatten.

150 Hendricks, Der Aufsichtsrat, Sonderausgabe 02/2008, 10, 11. Dabei wird die
Policenstiickzahl im deutschen Markt auf 15.000 bis 20.000 geschitzt. Die sich so
rechnerisch ergebende Durchschnittspramie liegt zwischen 20.000,— € bis 26.667,~ €
und ist zu hoch.

151 Kullrich, Bérsenzeitung 15.10.2008, 4.

152 Fromme, FTD 9.4.2006, 19.

153 0’Conner, Advisen September 18 2008.

154 Towers Perrin Tillinghast D&O Survey 2005, S. 24.

155 Held in: Halm/Engelbrecht/Krahe, D&O-Versicherung, Rz. 3.
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Der Primien-Anteil der Randsparte-D&O an den Gesamteinnahmen der
Assekuranz aus allen Versicherungszweigen diirfte auch ohne Beriicksichti-
gung der Lebensversicherungen stets unter 0,5 % liegen.

3. TP/IK-Studie iiber D&O in Deutschland 2007

Im Dezember 2007 veroffentlichten Towers Perrin/Ihlas & Koberich
idie ,Directors and Officers Liability — Erste D&O-Versicherungsstudie
{Deutschland 2007“. Viele der Tabellen und Abbildungen in diesem Buch

stammen aus dieser TP/IK-Studie>.

Eine D&O-Umfrage oder die Fragebogen der D&O-Versicherer basieren
regelmifBig auf einem Fragebogen mit zwei bis drei Seiten Lénge. Im Ver-
gleich dazu hatte die TP/IK-Studie mit 53 Fragen und 560 Antwortkéstchen
auf 17 Seiten den sechsfachen Umfang. Im weltweit groften D&O-Markt
Nordamerika haben Towers Perrin und zuvor Wyatt eine solch umfassende
Datenerhebung bereits seit 1977 jahrlich mit zuletzt iiber 2.875 Teilneh-
mern durchgefiihrt. Mit der TP/IK-Studie ist eine solch umfangreiche Un-
tersuchung erstmals auch in Europa gelungen.

Das Primienvolumen aller Teilnehmer der TP/IK-Studie belief sich auf
insgesamt 36,7 Mio. €. Dies sind schitzungsweise 10%">’ des gesamten
deutschen D&O-Marktes im Jahr 2007. Wegen der geringen Teilnehmerzahl
von Unternehmen mit Umsitzen unterhalb von 750 Mio. € Umsatz wurde
in der TP/IK-Studie keine Hochrechnung des Gesamtpramienvolumens des
deutschen D&O-Marktes vorgenommen, vielmehr wurde die Gesamtgrofie
fiir 2007 mit 350 Mio. € geschitzt'®. Lediglich eine Hand voll Erstver-
sicherer und Makler diirften 10% oder mehr des Prdmienvolumens des
deutschen D&O-Marktes in Threm Bestand haben. Kein Marktteilnehmer
hatte zuvor jemals gewagt, so viele Fragen zu stellen. Die Antworten auf
viele dieser Fragen lassen sich auch nicht anderweitig recherchieren.

Versicherer und Makler sind nicht befugt, iiber die Weitergabe vertrauli-
cher D&O-Vertrags- und Schadeninformationen zu entscheiden. Mafigeblich
ist nicht die fehlende interne Erlaubnis, sondern die fehlende externe Be-
vollméchtigung. Nur die Versicherungsnehmerin ist dazu befugt. Deshalb
wurden und konnten die Fragebogen der TP/IK-Studie nur an die Versiche-
rungsnehmerin gerichtet werden. Die Zustdndigkeitsfrage wird oft verkannt.

156 Siche hierzu den Uberblick im Tabellenverzeichnis (Anmerkung 1) und Abbil-
dungsverzeichnis (Anmerkung 2).

157 Lier, VW 2008, 277.

158 TP/IK,.S. 7. Zu dem Mittelwert von 350 Mio. € Gesamtpramienvolumen des

deutschen “Marktes s.o. ,2. Ungenaue Schdtzungen des Primienvolumens im
D&O-Markt*, S. 126.
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10.161 Fragebogen wurden an alle Unternehmen mit Umsitzen oberhalb
von 45 Mio. € verschickt. Teilgenommen haben nur 113 Unternehmep.
Dennoch lag die Riicklaufquote bei 3,4%. Dies bedarf einer Erkldrung. Wie
bereits das Primienvolumen vermuten ldsst, hatten vor allem groBe Kon-
zerne teilgenommen. Die Zielgruppe der 10.161 Fragebogen waren rund
1/3 bzw. 3.300 potentielle Versicherungsnehmerinnen bzw. Mutteruntqrneh—
men und die dort fiir die D&O-Versicherung zustindigen Personen. Die an-
deren 2/3 der angeschriebenen Unternehmen waren erfahrungsgemd Toch-
terunternehmen. Die Zustindigkeit fiir den Einkauf der D&O-Versicherung
liegt wegen des automatischen Einschlusses aller Tochterunternehmen in
die meisten D&O-Policen bei dem Mutterunternehmen. Nur so kann Mehr-
fachversicherung vermieden werden. Wenig iiberraschend waren die 113
Teilnehmer daher letztlich auch alle Mutterunternehmen. Soweit Tochter-
unternehmen teilnahmen, geschah dies zusammen mit oder in Vertretung
des Mutterunternehmens, weil das Tochterunternehmen jeweils ein firmen-
verbundener Versicherungsvermittler (fV V)!>° war. Bezogen auf die mit fler
Fragebogenaktion erreichten rund 3.300 Mutterunternehmen ergibt eine
Teilnehmerzahl von 113 eine durchschnittliche Riicklaufquote von 3,4 %.
Ab einer Umsatzstufe von 750 Mio. € an aufwirts stieg die Teilnahmequote
von 5% mit zunehmender Tendenz bis hin zu iiber 30%, insbesondere bei
den Unternehmen mit Umsitzen im zweistelligen Milliardenbereich. Dort
dominieren die fVV’s, deren Anteil am gesamten Industrieversicherungs-
geschift auf 60 bis 65% geschatzt wird'®. Bei den Unternehmen n.ﬁt Um-
sitzen zwischen 45 bis 750 Mio. € belief sich die Riicklaufquote hingegen
auf knapp iiber 1% mit fallender Tendenz bis hinab zu 04%"".

Oberhalb der Umsatz-Grenze von 750 Mio. € lag die Riicklaufquote um
das 30fache hoher als darunter.

Die Bereitschaft der Versicherungsnehmerin zur Teilnahme wird von der
UmsatzgroBe selbst nicht beeinflusst. Oberhalb von 750 Mio. € Umsatz‘ver-
indern sich jedoch zunehmend die Vertriebsstrukturen. Unterhalb dle.ser
Grenze beherrschen die freien Versicherungsmakler den D&O-Markt. Sie sind
an der Teilnahme an einer solchen Studie nicht interessiert. Die groBten frei'en
Versicherungsmakler sind zudem stets davon iiberzeugt, dass sie aufgrund 11?-
rer hohen Stiickzahlen iiber Schliisselinformationen verfiigen, welche ihnen ei-
nen Wettbewerbsvorsprung geben. Sie befiirchten neben dem Zeitverlust beim
Ausfiillen der Fragebogen, dass Transparenz nur den kleineren Maklerfirmen
Vorteile verschaffen wiirde'®?. Transparenz in einer Sparte wiirde zudem nur

159 71 den fVVs s.u. das Kapitel ,,11. Vertrieb®, S. 179.

160 Mercer Oliver Wyman, Corporate Risk Consulting, Research Report, S. 29.
lel TP/IK, S. 7.

162 Jhlas, Schriftenreihe Nr. 13 e+s riick, S. 57.
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Interesse an Transparenz auch in anderen Sparten fithren. Dem will man nicht
auf eigene Kosten Vorschub leisten. Je weiter man sich oberhalb der Umsatz-
grenze von 750 Mio. € bewegt, desto hiufiger iibernehmen dort fVV’s fiir
Ihren Konzern die Platzierung und Verwaltung der D&O-Police. Die fVV’s
hatten die Teilnahme an der Studie nachhaltig unterstiitzt. Ihnen geht es we-
niger um die Versicherung als vielmehr um das Risiko und die Kommunika-
tion dariiber mit den Aktiondren. Auch ist die Anbindung der fVV’s an die
versicherten Personen viel enger als bei den freien Versicherungsmaklern.

Es geht bei einer solch umfassenden D&O-Studie nicht nur um Versiche-
rungsthemen. Das wurde zuvor bereits bei der Frage der Zustindigkeit an-
gesprochen. Es geht um die vielfaltigen Wechselwirkungen des D&O-Ver-
sicherungsproduktes zum Organhaftungsrisiko, es geht um Corporate Gov-
ernance, Investor Relationship, die Gewinnung von quantitativen Risiko-
informationen, Riskmanagement und Risikofriiherkennung. Die Nihe des
Themas zu Vergiitungsfragen schafft das Bediirfnis nach objektiv und nach-
vollziehbar hergeleiteten Vergleichszahlen. Nur so ist der Aufwand fiir eine
solche D&O-Studie zu rechtfertigen.

Unter den 113 Teilnehmern befanden sich so viele groBe Konzerne, dass
fir die GroBunternehmen Deutschlands représentative Ergebnisse moglich
wurden. 54% der teilnehmenden Unternehmen waren Aktiengesellschaf-
ten'®®. 44% waren an einer Borse notiert und 9% hatten gar ein Listing in
den USA'®*. Die vergleichsweise hohe Anzahl der Aktiengesellschaften im
Kreise der Teilnehmer ist auf die Unterstiitzung des Deutschen Aktieninsti-
tutes e.V. (DAI) und des Bundesverbandes firmenverbundener Versiche-
rungsvermittler und -gesellschaften e.V. (bfv) zuriickzufiihren. Das Emp-
fehlungsschreiben des DAI an seine Mitglieder ist im Anhang VI. abge-
druckt. Mit zunehmender GroBe verfiigen Konzerne hiufig iiber einen fVV.
Viele von ihnen sind Mitglied im bfv und einige sind auf fiir den DVS
Deutscher Versicherungs-Schutzverband ‘e. V. titig. Auch der DVS hat die
TP/IK-Studie unterstiitzt'%. Gegen Ende des Jahres 2006 waren ca. 1.100
deutsche AGs borsennotiert'®®. Davon haben 50 AGs bzw. 4,5% an der
Studie teilgenommen. Die fiir das GroBkundensegment wichtigste und hiu-
figste Rechtsform ist somit in dieser D&O-Studie reprisentativ vertreten.

Die Personengesellschaften (407.412 OHGs und KGs) und die GmbHs
(573.985 einschlieBlich aller AGs) sind zu zahlreich167, um eine Teilnahme-

163 TP/IK, S. 6, Grafik 1.

164 TP/IK, S. 9, Grafik 5.

165 Lier in: VW 2007, 1641, 1642 und VersicherungsJournal vom 10.9.2007.
166 Freudenberg, AG 2007, R 375.

167 Statistisches Bundesamt Deutschland: http://www.destatis.de/jetspeed/portal/
cms/Sites/destatis/Intemet/DE[Navigation/Statistiken/UntemehmenGewerbeInsolven
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zen/Unternehmensregister/Unternehmensregister.psml, besucht am _17.09.2008. Die
bei den GmbH’s oft genannte Zahl von einer Mio. wird ,ungldubig* genannt aber
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quote von 4,5% wie bei den borsennotierten AGs zu schaffen. M
gesamt 2.875 Teilnehmern zeigt hier der o.a. Towers Perrin D&O-!
Nordamerika die obere Grenze auf.

Aus den beiden nachfolgenden Abbildungen ergibt sich, dass hinsi
des Umsatzes 56 % und hinsichtlich der Bilanzsumme 59% der teilne
den Unternehmen oberhalb von 250 Mio. € lagen.
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Der Gesamtumsatz aller Teilnehmer in der TP/IK-Studie belief sich auf
1.121 Mrd. €72,

Die Bilanzsummen aller Teilnehmer in der'TP/IK-Stu.die adfiierten sich
auf 1.795 Mrd. €. Daraus ergibt sich eine durchschnittliche Bilanzsumme
pro Teilnehmer von rund 16 Mrd. €'73.

Wie viele Tochter- und Enkelunternehmen damit erfas§t wurden, ka}rm
hier nur im Wege einer Schitzung angedeutet werden. Dlese' Ir‘?formatlog
wurde in der Studie nicht abgefragt. Insgesamt miissen es weit yber 3.59
Unternehmen aller GroBenordnungen rund um den q10bus verteilt vorwie-
gend in Deutschland gewesen sein. Rechnerisch' e?glbt 3:590 multipliziert
mit 500 Mio. € als hoch geschitzte durchschnittliche Bllanzsumm§ aller
Mutter-, Tochter- und Enkelunternehmen die Gesamt-Bll‘anzsumme in der
TP/IK-Studie von 1.795 Mrd. €!"*. Hiitte jeder der 113 teilnehmenden Mut-
terunternehmen durchschnittlich 31 Tochter- und Enkeluntemehmen, wiren
dies insgesamt rechnerisch 3.503 Untemehmen.'Es macht bei Qen Angal?eg
zu den D&O-Versicherungsfillen einen erheblichen Untefschled, ob 519
diese nur auf 113 oder auf iiber 3.500 Unternehmen beziehen. Denn die
Tochterunternehmen sind fast immer mitversichert.

26% der Teilnehmer stellten Produktions- und 12%_ Konsu.mgiiter' her.
Der Handel war mit 13% vertreten. 11% entfielen auf dlg sonstigen Dienst-
leistungen. Zwischen 8% bis 3% rangierten F%lektromk, Bau, Verkehr,
Bank- und Kreditgewerbe, sonstige Finanzdienstleistungen, Vt_arsorg.er, Kom-
munikation und Bergbau. Viele weitere Branchen rundeten die breite Streu-
ung ab (sonstige Branchen: 24 %).”

Fiir den Zeitraum 2006 und 2007 ist der deutSCI}e D&O-Markt fiir sejhr
groBe Risiken durch die TP/IK-Studie reprisentativ erfasst worden. Dies
gilt fiir borsennotierte AGs und fiir Risiken mit Umsitzen oberhalb der

Grenze von 750 Mio. €.
4. LT-U

Lichter und Todtmann hatten in den Jahren 2004 bis" 2008 fur}f
D&O-Umfragen bei den versicherten Unternehmen durchgeﬁ.l.hrt 11.;161d lc)l}e
Ergebnisse veroffentlicht (nachfolgend als LT-U-Jahr abgekiirzt) - Die
LT-U ist der einzige nachhaltige Versuch einer D&O.-Be.fragung. Wenig er-
staunlich war, dass letztlich Journalisten das Thema in die Hand genommen

172 TP/IK, S. 8.
173 TP/IK, S. 8.
174 TP/IK, S. 8.
175 TP/IK, S. 6.
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hatten. Das Schweigen der Marktteilnehmer garantiert nicht dauerhaft die
Intransparenz. Da 2006 ein anderer Journalist mit einem Zhnlichen Versuch

gescheitert war'””, ist vor allem das fiinfmalige Gelingen dieser LT-U be-
achtlich.

Die LT-U-2007 wurde einen Werktag nach Ankiindigung der Durchfiih-
rung der TP/IK-Studie eingeleitet und damit kurz vor dieser durchgefiihrt.
Befragt wurden 1500 GroBunternehmen. Damit sind Territorium, Zielgruppe
und Durchfiihrungszeitraum bei der LT-U-2007 und der TP/IK-Studie
gleich. . Dennoch sind dort, wo Vergleiche moglich sind, oft sehr unter-
schiedliche Ergebnisse feststellbar.

Es gibt mehrere D&O-Mirkte, welche vor allem fiir kleine, mittlere und
groBie Risiken sowie Finanzdienstleister Jeweils Besonderheiten aufweisen.
Will man nicht Apfel mit Birnen vergleichen, muss man wissen, um wel-
ches Segment es geht. Bei den LT-U bleibt unklar, ob Tochter- und bzw.
oder Mutterunternehmen angeschrieben wurden. Eine genaue Information
liber die Teilnehmerstruktur nach Branche, Umsatz, Bilanzsumme oder
durchschnittlicher Primie fehlt. Bej den. LT-U 2004, 2005, 2006 und 2008
wurden keine Riicklaufquoten bekannt gegeben. Das Primienvolumen aller
Teilnehmer wurde ebenfalls nicht erwihnt. Auch die Riicklaufquote der
borsennotierten AGs wurde in keiner LT-U erwihnt. Immerhin waren da-
von 2005 ,.alle 800, 2004 »900 borsennotierte AGs* und 2007 ,,1500% der
»groBten AGs und Unternehmen* angeschrieben worden. 2008 fand die
Umfrage ,,unter den 1200 groBten Unternehmen in Deutschland® statt, ohne
dass dabei die AGs erwihnt wurden, Bisher nannte nur die LT-U-2007 eine
Riicklaufquote. Diese wurde mit 12% angegeben. Eine Erklirung fiir diese
hohe positive Resonanz fehlt. Ob diese Antwortquote in allen GroBenklas-
sen gleich hoch war, wurde ebenfalls nicht erwihnt. Eine Information darii-
ber, welche UnternehmensgroBe nicht mehr angeschrieben wurde, fehlt bej
allen LT-U. Die LT-U-2004 informierte dariiber, dass 64% der teilnehmen-
den Unternchmen eine Mitarbeiterzahl unter 1.000 hatten. Eine Erkldrung
fir diesen Widerspruch fehlt. Dies kann mit dem Adressatenkreis der Um-
frage nur dann iibereinstimmen, wenn der Riicklauf nicht reprisentativ war
und es sich dabei um wenige Teilnehmer aus dem Kreis der ganz kleinen
borsennotierten AGs gehandelt hatte. Da die LT-U-2007 180 und die TP/
IK-Studie 113 Teilnehmer hatten, ist es naheliegend, dass die Ergebnis-

abweichungen auf Unterschiede in der Teilnehmerstruktur zuriickzufiihren
sind.

16 Lichter/Tédtmann HB vom 30.09.2008, S. 19 und jeweils im HB, Karriere &

Management, Seite 1 am - 30./31.01.2004, 11.03.2005, 20./21./22.01.2006 und
2./3.74.03.2007.

177 Erwihnt bei Lier, VersicherungsJournal v. 10.09.2007.



