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„Munter drauflos klagen“ lautete eine 
Schlagzeile in der Süddeutschen Zeitung 
vom 18. Juni 2012. Immer mehr Unter-
nehmen verlangen von Managern und 
ihren Haftpflichtversicherern viel Geld 
wegen Fehlleistungen. Nach Schätzun-
gen sind derzeit 6000 Managerhaftungs-
verfahren mit durchschnittlich zwei bis 
drei Beklagten vor deutschen Gerichten 
anhängig. Die meisten davon betreffen 
die mittelständische Wirtschaft. Die Zei-
tung DIE WELT veröffentlichte am 28. Juli 
2015 unter der Schlagzeile „Wer trägt die 
Kosten, wenn Manager Fehler machen?“ 
eine grafische Übersicht pressebekann-
ter Managerhaftungsfälle großer Unter-
nehmen mit den drei wesentlichen Para-
metern. Diese sind: (1) Schadensumme, 
(2) Deckungssumme der D&O-Versiche-
rung und (3) Zahlung des D&O-Versiche-
rers. Für die geschädigten Unternehmen 
sind die dort genannten Zahlen alarmie-
rend. In den meisten Fällen waren die Un-
ternehmen dramatisch unterversichert, 
d.h. die Schadensumme war in der Regel 
signifikant höher als die Deckungssum-
me der D&O-Police. Hinzu kommt, dass 
auch die schlussendliche Zahlung des 
D&O-Versicherers meist nur einen Bruch-
teil der (ohnehin viel zu geringen) De-
ckungssumme betrug. Faktisch ist die 
D&O-Versicherung damit eine Rechts-
schutzversicherung für die Manager mit 
nur einem kleinen Topf für wachsweiche 
und lausige Vergleiche. Nach einer Schät-
zung entfallen 50 % bis 70 % der Auszah-
lungen von D&O-Versicherern nicht auf 
die Regulierung der Schäden selbst, son-
dern auf Kosten für Anwälte, Wirtschafts-
prüfer, Gutachter und Gerichte. Aktionä-
re und Gesellschafter geschädigter 
Unternehmen zahlen am Ende die Zeche 
für die Kapitalvernichtung. Was denn 
D&O-Policen überhaupt noch wert seien, 
wenn (fast) nichts gezahlt werde, entrüs-
tet man sich in betroffenen Unterneh-
men.

Bei allem Unmut über die Schadenre-
gulierungspraxis muss man sich immer 
wieder das eigenartige Konstrukt der 
D&O-Versicherung und das Leistungs-
versprechen der D&O-Police vor Augen 
führen: Versicherungsnehmer der D&O-
Police ist nämlich nicht der Manager, son-
dern das Unternehmen, welches auch die 
Versicherungsprämie zahlt. Die Rechte 
aus der D&O-Police stehen aber im Scha-
denfall allein dem Manager als versicher-
ter Person zu. Überträgt man das Konst-
rukt der D&O-Versicherung auf den 
Straßenverkehr, dann wäre es in etwa so, 
als wenn das Unfallopfer für den Unfall-
verursacher und Unfallgegner im eige-
nen Namen eine Haftpflichtversicherung 

abschließt und auch noch die dazugehö-
rige Versicherungsprämie zahlt. 

Leistungsversprechen der D&O-Police 
ist zunächst die Abwehr von Schadener-
satzansprüchen. Dabei „kämpft“ der 
D&O-Versicherer im Lager der beklagten 
Manager. Erweisen sich die Schadener-
satzansprüche des Unternehmens als 
begründet, erfolgt die Freistellung und 
damit eine Befriedigung der geschädig-
ten Gesellschaft. 

Nach dem Verständnis der Recht- 
sprechung stehen Abwehr- und Rechts-
schutzfunktion und die Schadenaus-
gleichsfunktion einer D&O-Police gleich-
berechtigt nebeneinander. Dies scheint 
allerdings nicht immer das Verständnis 
der Versicherer zu sein. Die Underwriter 
kalkulieren die Prämien so, als sei die 
D&O-Versicherung eine reine Rechts-
schutzversicherung. Aktuell lautet die 
Faustformel im Markt: EUR 1.000 Prämie 
für EUR 1 Mio. Deckungssumme. So kann 
die Schadenausgleichsfunktion der 
D&O-Versicherung natürlich nicht funk-
tionieren. Die Unternehmen werden re-
gelrecht in Haftungsprozesse getrieben. 
Eine außergerichtliche Regulierung der 
Schäden findet praktisch überhaupt 
nicht statt. Realität ist, dass die Unter-
nehmen oft zermürbt und müde vom 
Streit in der unteren Instanz aufgeben 
und sich auf wachsweiche Vergleiche 
einlassen. Sucht man nach Gründen 
hierfür, so ergeben sich im Wesentlichen 
folgende Erklärungen:

Der Gang durch die Instanzen wird 
oftmals auch wegen des gewaltigen 
Prozesskostenrisikos nicht mehr an-
getreten. 

Zur Verdeutlichung: Bei einer Klage-
summe von EUR 30 Mio. und drei  
beklagten Vorstandsmitgliedern nebst 
Prozessbevollmächtigten beträgt das 
Prozesskostenrisiko unter Zugrundele-
gung der gesetzlichen Gebühren über 
drei Instanzen insgesamt ca. EUR 5 Mio.

Die klagenden Aufsichtsräte gera-
ten in Managerhaftungsprozessen 
selbst unter Beschuss. 

Nach dem Motto „Angriff ist die beste 
Verteidigung“ erheben die beklagten 
Vorstände im Rahmen von Streitverkün-
dungen gegenüber den Aufsichtsräten 
den Vorwurf, diese seien immer vollum-
fänglich über die streitgegenständlichen 
Pflichtverletzungen informiert worden 
und die Aufsichtsräte hätten die Ent-
scheidungen des Vorstands auch befür-
wortet und mitgetragen.

Die Unternehmen scheuen Reputa-
tionsschäden durch eine negative Pro-
zessberichterstattung in den Medien. 

Ein öffentlich ausgetragener Streit 
schädigt den Ruf und hält ein Thema 
wach, welches alle am liebsten beenden 
würden.

Aufgrund der schlechten Schadenre-
gulierungs-Praxis läuft die D&O-Versi-
cherung in Deutschland Gefahr, in Zu-
kunft einen Kampf gegen die 
Bedeutungslosigkeit zu führen. Im Inter-
esse der geschädigten Unternehmen 
muss die Schadenausgleichfunktion als 
Leistungsversprechen der D&O-Policen 
wiederbelebt werden. Ohne effektiven 
Bilanzschutz macht die gesellschaftsfi-
nanzierte D&O-Versicherung für die Un-
ternehmen nur wenig Sinn. Es besteht 
also dringender Handlungsbedarf. 

Ein Marshallplan für die D&O- 
Versicherung in Deutschland sollte 
insbesondere folgende Agenda- 
punkte beinhalten:

1. Litigation Committees
Organisation und Zusammensetzung 

des Aufsichtsrats ist so zu gestalten, dass 
sich der Aufsichtsrat seiner Verfolgungs-
verantwortung stärker bewusst wird. 
Zweckmäßig wäre die Einrichtung eines 
mit unabhängigen und einschlägig ver-
sierten Mitgliedern besetzten Haftungs- 
oder Verfolgungsausschusses. 

2. Third Party Litigation Funding
Im Kontext der Geschäftsleiterhaf-

tung gewinnt die Prozessfinanzierung 
zunehmend an Bedeutung. Der Auf-
sichtsrat sollte die Möglichkeit einer Pro-
zessfinanzierung erkunden. Prozessfi-
nanzierer können als polare Kraft 
gegenüber den D&O-Versicherern wir-
ken und das Kräfteverhältnis im Rahmen 
der gerichtlichen Haftungsfeststellung 
faktisch zu einem effektiven Schaden-
ausgleich verschieben. Mittels einer Pro-
zessfinanzierung kann das Unterneh-
men das bei hohen Klagesummen 
gewaltige Kostenrisiko auf den Prozessfi-
nanzierer verlagern. Dieser hat einen 
langen Atem und lässt sich in der Regel 
nicht in der ersten Instanz mit niedrigen 
Vergleichssummen abspeisen. Die Fi-
nanzierungszusage erfolgt erst nach ei-
ner intensiven und unabhängigen „Due 
Diligence“ der Erfolgsaussichten der Kla-
ge. Dabei werden haftungs- und de-
ckungsrechtliche Fragen beleuchtet. Da 
der Prozessfinanzierer die Klage auf ei-
genes Risiko voll durchfinanziert, muss 
ein bereits geschädigtes Unternehmen 
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kein gutes Geld dem schlechten hinter-
herwerfen und kann die Liquidität bes-
ser anderswo im Unternehmen einset-
zen. Im Gegenzug für die Übernahme 
des Kostenrisikos steht dem Prozessfi-
nanzierer im Erfolgsfall der Klage eine 
Erlösbeteiligung zu. Sollten Prozessfi-
nanzierer nach Prüfung des Falls das Risi-
ko nicht übernehmen, so wäre dies ein 
Warnsignal für den Aufsichtsrat. So 
kommt der Prozessfinanzierung auch die 
Steuerungsfunktion zu, die Spreu vom 
Weizen zu trennen, so dass im Ergebnis 
nur noch erfolgversprechende Klagen 
geführt werden. Dies würde schließlich 
auch die Versichertengemeinschaft 
schonen und die Kassen der Versicherer 
stünden für die Regulierung der Schä-
den zur Verfügung. Die grundsätzliche 
Verfolgungspflicht des Aufsichtsrats 
nach der ARAG-Doktrin hat aber weiter-
hin Gültigkeit.

3. Two-Tier Trigger Policy
Aktionäre müssen ein Interesse an ei-

nem unabhängigen Aufsichtsrat haben, 
der seiner Verfolgungspflicht (ARAG-
Doktrin) durch einen separaten D&O-
Schutzschirm bei einem unabhängigen 
D&O-Versicherer gerecht werden kann. 
Die hergebrachte D&O-Gesamtpolice für 
Vorstand und Aufsichtsrat wird den Inte-
ressen der Organmitglieder nicht ge-
recht und schafft zugleich unlösbare  
Interessenkonflikte verschiedener Betei-
ligter. Zur Verbesserung der Absicherung 
ist auf den Abschluss getrennter Policen 
für den Vorstand einerseits und für den 

Die Bedeutung von Organhaftungs- 
und korrespondierenden Deckungsan-
sprüchen gegen D&O-Versicherer ist in 
den vergangenen Jahren weiter gestie-
gen.1 Häufig betreffen solche Ansprüche 
sensible Themen und berühren Ge-
schäftsgeheimnisse des (in Anspruch 
nehmenden) Unternehmens, so dass 
sich für sie ein Konfliktlösungsmechanis-
mus wie das Schiedsverfahren, in dem 
nichtöffentlich verhandelt wird, anböte. 
Gleichwohl haben Schiedsverfahren we-
der in Organhaftungs- noch in De-
ckungsstreitigkeiten bislang größere 
praktische Bedeutung erlangt.2 Der vor-

* Die Autoren sind Anwälte der internationalen Anwalts-
sozietät DLA Piper UK LLP im Bereich Dispute Resoluti-
on in München. 

1  Vgl. etwa VOV D&O Studie 2014: Managerhaftung und 
D&O-Versicherung, S. 6, 34.

2 Thümmel, Organhaftung und D&O-Versicherung in der 
schiedsgerichtlichen Praxis, in: Ars aequi et boni in 
mundo, Festschrift für Rolf A. Schütze zum 80. Geburts-
tag, 2014, 633, 633.

Aufsichtsrat andererseits zu drängen. 
Hierbei darf der Versicherer des Auf-
sichtsrats nicht auch den Vorstand versi-
chern, um die Interessenkonflikte zu ver-
meiden. Der Anspruch der Aufsichtsräte 
auf einen separaten D&O-Schutzschirm 
sollte in einer Satzungsregelung veran-
kert sein, wozu es eines entsprechenden 
Hauptversammlungsbeschlusses bedarf.

4. Arbitration
Haftungsfeststellungen durch die 

staatlichen Gerichte führen wegen der 
damit verbundenen Gerichtsöffentlich-
keit mitunter zu einem massiven Reputa-
tionsschaden für die Unternehmen und 
sind überdies wegen des Instanzenzu-
ges sehr zeitintensiv. Als Alternative hier-
zu besteht neuerdings die Möglichkeit 
eines Schiedsverfahrens für Organhaf-
tungsfälle. Haben die Parteien eine 
Schiedsvereinbarung getroffen, wird das 
Verfahren hinter verschlossener Tür ge-
führt. Hochwertige D&O-Policen ermög-
lichen ein Schiedsgerichtsverfahren und 
binden den Versicherer an den Schieds-
spruch. Aufsichtsräte sollten darauf 
drängen, eine entsprechende Regelung 
bereits in den Dienstverträgen der Ge-
schäftsleiter zu verankern.

Für die Zukunft bleibt zu hoffen, dass 
das Aktionariat die Werthaltigkeit der 
D&O-Policen in den Hauptversammlun-
gen kritisch hinterfragt. Dabei geht es im 
Kern um die Bilanzschutzfunktion der 
Policen und das Shareholder-Value- 
Prinzip.

liegende Beitrag stellt einige der Vor- 
und Nachteile dar, die das Schiedsver-
fahren in solchen Streitigkeiten mit sich 
bringt.  

1. Schiedsverfahren über Organ-
haftungs- und D&O-Deckungs- 
streitigkeiten – pro & contra

a. Vertraulichkeit von  
Schiedsverfahren

Die Vertraulichkeit gehört zu den Vor-
teilen, die dem Schiedsverfahren übli-
cherweise attestiert werden.3 Sie kann 
bei Innenhaftungsansprüchen zum einen 
möglichen Reputationsschäden auf Sei-
ten des Unternehmens oder des betrof-
fenen Organmitglieds durch die Presse-
berichterstattung über den Schadensfall 
vorbeugen, zum anderen betriebliche 

3 Vgl. z.B. Schwab/Walter, Schiedsgerichtsbarkeit, 7. Aufl. 
2005, Kap. 1 Rn. 8 ff.; Lachmann, Handbuch für die 
Schiedsgerichtspraxis, 3. Aufl. 2008, Rn. 119 ff.

Geheimhaltungsinteressen des Unter-
nehmens wahren. Generell sind Organ-
mitglieder zwar zur Verschwiegenheit 
verpflichtet, und zwar auch über das 
Ende ihrer Amtszeit hinaus.4 Die Ver-
schwiegenheitsverpflichtung tritt aller-
dings hinter das berechtigte Interesse 
des Organmitglieds an einer ordnungs-
gemäßen Verteidigung gegen geltend 
gemachte Organhaftungsansprüche zu-
rück.5 In diesem Fall droht bei einer Ver-
handlung vor öffentlichen Gerichten 
und einer möglichen späteren Veröffent-
lichung des Urteils die Offenbarung von 
Geschäftsgeheimnissen. Dagegen ha-
ben bei einem Schiedsverfahren grund-
sätzlich weder Unbeteiligte Zugang zum 
Verfahren noch wird der Schiedsspruch 

4 Vgl. Krieger, in: Krieger/Schneider, Handbuch Manager-
haftung, 2. Aufl. 2010, § 3 Rn. 33; Leuering, NJW 2014, 
657, 658.

5 Fleischer, in: Spindler/Stilz, Aktiengesetz, 2. Aufl. 2010, § 
93 Rn. 168; Spindler, in: Münchener Kommentar zum 
Aktiengesetz, 4. Aufl. 2014, § 93 Rn. 133. 
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