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D&O Message 2026

RISK AND INSURANCE

Ein Newsletter von Kessler zu den Entwicklungen rund um die Organhaftung
(Directors’ & Officers’ Liability, D&O) fiir Verwaltungsrat und Geschiftsleitung.

MIT SICHERHEIT VORAUS.



Drei Entwicklungen pragen die D&0O-Landschaft 2026: hohere Exponierung von Organen
in Krisen- und Aufsichtsfillen, verdichtete regulatorische Erwartungen bei kiinstlicher
Intelligenz (K1), per- und polyfluorierten Alkylverbindungen (PFAS) und Restrukturierungen

sowie steigende Abwehr- und Verfahrenskosten in internationalen Streitigkeiten. Fehl-

entscheide sowie mangelhafte Organisation, ungeniigende Dokumentation und verzogerte
Reaktion konnen haftungsrelevant sein. Fiir Verwaltungsrat und Geschiftsleitung gewinnen

Governance, friihe Eskalation und dokumentierte Entscheidungsprozesse weiter an Gewicht.

Aktienrechtliche Verantwortlichkeit

Praxisfalle aus der Presse

MBAER

Die Liquidation der MBaer Merchant Bank AG ist ein

Lehrstiick fiir Organverantwortung in regulierten Ge-
schiftsmodellen. Die FINMA stellte schwere, systema-
tische Méngel bei den Pflichten zur Verhinderung von

Geldwischerei, der Organisation und dem Risikoma-
nagement fest; 80 Prozent der Geschiftsbeziehungen

galten als risikoreich — zuletzt stammten 98 Prozent der
eingebrachten Vermogenswerte von High-Risk-Kunden.

Aus D&O-Sicht stellt sich die Frage, ob Verwaltungsrat
und Geschiftsleitung Warnsignale, Compliance-Hin-
weise und Sanktionsrisiken rechtzeitig aufgegriffen ha-
ben. Der Fall zeigt, wie mogliche Organisationsméngel
in personliche Exponierung und einschneidende auf-
sichtsrechtliche Massnahmen umschlagen konnen.

CREDIT SUISSE

Das 115-Millionen-Dollar-Derivative-Settlement gegen
frithere Organpersonen der Credit Suisse Group AG
riickt die aktienrechtliche Verantwortlichkeit erneut ins
Zentrum. Dem Vergleich lag der Vorwurf zugrunde, Ver-
waltungsrat und Management hitten Risiken rund um
Archegos, Greensill und weitere Gegenparteien unge-
niigend gesteuert und damit schweizerisches Verant-
wortlichkeitsrecht verletzt.

Bemerkenswert ist das Signal: Komplexe Risikoma-
nagementversagen lassen sich auch Jahre spéter noch

Gesetzesanderungen
Aktuell und kunftig

MISSBRAUCHLICHER KONKURS

Seit dem 1. Januar 2025 gelten in der Schweiz schirfere
Regeln gegen den missbréuchlichen Konkurs. Ziel der
Revision ist es, Schuldnerinnen und Schuldner daran zu
hindern, sich unzulissig mittels Konkurs ihrer Ver-
pflichtungen zu entledigen. Fiir Verwaltungsrat und
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in konzentrierte Organhaftungsanspriiche tibersetzen,
finanziert aus D&O-Versicherungspolicen.

BUSINESS JUDGMENT RULE

Ein aktueller Entscheid des Bundesgerichts schérft den

Blick auf Untitigkeit. Eine Gesellschaft verteidigte sich

in einem Bauméngelprozess nicht, reichte keine Klage-
antwort ein und wurde vollumfanglich verurteilt. Nach

dem Konkurs wurden Verantwortlichkeitsanspriiche

gegen den Verwaltungsrat abgetreten. Das Bundesge-
richt hielt fest, dass die Business Judgment Rule nur
schiitzt, wenn ein sauberer, informierter Entschei-
dungsprozess nachweisbar ist. Fehlt diese Grundlage,
kann bereits passives Zuwarten als Sorgfaltspflichtver-
letzung qualifiziert werden. Fiir die Praxis ist die Bot-
schaft klar: Auch minimale Prozessschritte, Eskalation

und Dokumentation kénnen haftungsrelevant sein.

BUSINESS JUDGMENT RULE

Bereits passives Zuwarten kann
als Sorgfaltspflichtverletzung
qualifiziert werden.

Geschiftsleitung erhoht sich damit die Relevanz von
Liquiditétstiberwachung, Frithintervention und saube-
rer Sanierungsdokumentation. Wer sich mit finanziellen
Schieflagen zu spit befasst oder formale Pflichten ver-
nachlissigt, erhoht das personliche Haftungsrisiko, ins-
besondere in der Krisenphase.



PFAS

PFAS gehoren zu den regulatorisch unterschétzten
D&O-Themen. Der Bundesrat hat Ende 2025 beschlos-
sen, einen Aktionsplan zum Umgang mit langlebigen
Chemikalien zu lancieren. Gleichzeitig laufen Verord-
nungsrevisionen, die unter anderem neue Beschrankun-
gen fiir PFAS-haltige Schaumléschmittel und Verpa-

ckungen vorsehen. Fiir Organe relevanter Unternehmen
verlagert sich das Risiko damit von abstrakter ESG-
Kommunikation auf konkrete Stoff-, Lieferketten- und
Altlastenfragen. Entscheidend sind dokumentierte Ri-
sikoanalysen, Substitutionspriifungen und belastbare
Zustandigkeiten.

Marktentwicklung und aktuelle Themen

D&O-Versicherung

MEHR HAFTUNGSDRUCK -

ANHALTENDER WEICHER MARKT

Die D&O-Versicherung steht 2026 weiterhin unter dem
Eindruck erhohter Insolvenz- und Restrukturierungs-
risiken. Die Konkursstatistiken der Schweiz steuern
weiter auf Rekordniveaus zu. Dies ist auf die Gesetzes-
anderung zuriickzufiihren, deren Auswirkungen sich im
zweiten Halbjahr 2025 deutlich verstarkten und sich in
den ersten Monaten 2026 fortsetzten.

Parallel verschiebt sich die Risikodynamik international

weiter in Richtung teurer, lainger dauernder und tech-
nologisch geprégter Verfahren. Publizierte Schadensta-
tistiken von Versicherern weisen darauf hin, dass sich

die Abwehrkosten grosser D&O-Schiden in sechs Jah-
ren nahezu verdoppelt haben. Grosse Wertpapierver-
fahren dauern hiufig drei bis sechs Jahre. Hinzu kommt
eine stabile US-Sammelklageaktivitét: Auffillig bei den

registrierten Securities Class Actions sind tiberdurch-
schnittlich viele KI- und Krypto-Fille. Die Tendenz bei

Frequenz und Schwere ist langsam, aber sicher auch in

den Nachbarldndern erkennbar. Dem trotzt der Schwei-
zer Markt. Die Schadenfrequenz bleibt zwar stabil, wih-
rend die Kosten nach wie vor deutlich reduziert sind.

Das widerspiegelt sich auch im anhaltenden Pramien-
abrieb. Zudem bestehen weiterhin Vorteile durch den
intensiven Wettbewerb und tiefe Kapazititskosten fiir
Versicherungssummen. Das zeigen auch unsere Bench-

Good to know

TRANSAKTIONSKLAUSEL UND RUN-OFF

Bei M&A-Transaktionen endet der D&O-Schutz nicht
automatisch mit dem Closing. Ublicherweise 16st der
Kontrollwechsel eine Transaktions- oder Change-in-
Control-Klausel aus; die bestehende Police deckt da-
nach regelmaissig nur noch vor dem Vollzug begangene
Pflichtverletzungen, wihrend spatere Handlungen neue

Kessler D&O Message 2026

mark-Daten. Die eingekauften Kapazitéten haben wie-
der leicht zugenommen - speziell bei den privaten na-
tionalen Unternehmen.

STABILE US-SAMMELKLAGEAKTIVITAT
Auffillig bei den registrierten
Securities Class Actions

sind tiberdurchschnittlich viele
KI- und Krypto-Fille.

Benchmark Versicherungssummen
Durchschnittliche Versicherungssummen unserer
Kunden, Stand Mai 2026

Borsenkotierte Unternehmen

B c-2:: v

Private Unternehmen mit internationalem D&O-Programm

- CHF 10,3 Mio.

Private nationale Unternehmen

Deckung erfordern. Deshalb sollte frith gepriift werden,
ob eine Run-off-Losung notig ist und wer diese finan-
ziert. Transaktionsklausel, Nachmeldedeckung und Zu-
standigkeit im Kaufvertrag gehoren vor dem Closing auf
die Checkliste — nicht erst nach einem Schadenfall.



UBER KESSLER

Kessler ist das fithrende Schweizer Unternehmen fiir
ganzheitliche Risiko-, Versicherungs- und Vorsorgebe-
ratung. Wir betreuen tiber 1600 mittlere und grosse
Schweizer Unternehmen aus Dienstleistung, Handel
und Industrie sowie der 6ffentlichen Hand. Dank unse-
rer Expertise in den einzelnen Wirtschaftsbranchen,
unseren qualifizierten Mitarbeitenden und unserer fith-
renden Marktstellung leisten wir einen wesentlichen
Beitrag zum nachhaltigen Erfolg unserer Kunden. Als
verlésslicher Partner begeistern wir sie und eréffnen
ihnen durch den sicheren Umgang mit Risiken neue
Perspektiven. Gegriindet 1915, beschiftigt Kessler heu-
te 390 Mitarbeitende am Sitz in Ziirich und an den
Standorten Basel, Bern, Genf, Lausanne, Luzern, Neuen-
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burg, St. Gallen, Sion und Vaduz. Als Schweizer Partner
von Marsh sind wir seit 1998 Teil eines Netzwerks mit
Spezialistinnen und Spezialisten aus allen Gebieten des
Risk Managements und mit grosser Erfahrung in der
Betreuung globaler Versicherungsprogramme. Marsh
ist ein weltweit fiihrender Anbieter in den Bereichen
Risiko, Riickversicherung und Kapital, People and
Investments sowie Management Consulting und berit
mit tiber 90’000 Kolleginnen und Kollegen Kunden in
130 Liandern (NYSE: MRSH).

Weitere Informationen finden Sie unter

www.kessler.ch, www.marsh.com und
www.corporate.marsh.com.

MARSH Network



