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Warranty & Indemnity-Versicherung
Speziell und individuell: Versicherungslosungen bei

Unternehmenstransaktionen

Eine Warranty &  Indemnity-Versicherung
(W&I-Versicherung) ist eine maBgeschneider-
te Losung flr den Transfer von unbekannten
,Transaktionsrisiken®, die durch die Verletzung
von Garantien und Gewahrleistungen bzw.
Anspriichen aus Freistellungen  entstehen
kénnen und regelmaBig einen zentralen Be-
standteil des (Unternehmens-) Kaufvertrages
darstellen. Die Interessen von Verkdufer und

Interessenlagen

Der Verkdufer hat naturgemaR das Ziel, ei-
nen moglichst hohen Kaufpreis zu erzielen.
Andererseits mdchte er den Umfang seiner
Haftung, so weit wie mdglich senken bzw. aus-
schliefen. Insbesondere soll der Einsatz eines
JEscrow" (Treuhandkonto) vermieden werden,
um Uber die komplette Summe des Kaufpreises

Kaufer stehen sich naturgemal diametral
gegeniber. Durch einen Transfer der Risiken
aus Garantien und Freistellungen auf den
Versicherungsmarkt wird ein sachgerechter
Interessensausgleich  zwischen den Parteien
ermdglicht: der Kaufer ist abgesichert, wahrend
die Haftung des Verkdufers minimiert, teilweise
sogar ganzlich ausgeschlossen wird.

sofort und vollstandig zu verfligen (Erhéhung von
Liquiditdt und IRR).

Der Kaufer strebt hingegen bzgl. Hohe und
Dauer eine mdglichst weitgehende Haftungs-
breite des Verkaufers an.

W&I-Police

Die W&I-Police deckt finanzielle Verluste, die
dem K&ufer gegeniiber dem Verkaufer zustehen
konnen: Beispielsweise aus Garantieverletz-
ungen bzw. Freistellungsanspriichen auf Basis
des Kaufvertrages (Sales and Purchase Agree-
ment ,SPA" - sowohl bei Share- als auch bei Asset-
Deals). Dabei werden fiir jede Transaktion spe-
zifische und individualisierte Policen verhandelt.
Somit soll eine moglichst hohe Ubereinstimmung
der Deckung unter der Police erzielt werden -
entsprechend den im SPA vereinbarten Garantien
und Freistellungen (unter Beachtung genereller
Ausschliisse).

Wichtiges Merkmal der W&l Police: Hier sind
durch den Verkdufer offen gelegte Risiken vom
Deckungsumfang regelmaBig ausgeschlossen.
Ebenso wie auf Kauferseite in seiner Due Diligence
identifizierte Risiken. In diesem Fall von bekann-
ten / identifizierten Risiken kommen Spezial-
Policen zur Anwendung (z. B. Title-Insurance, Tax
Liability Insurance, Environmental Liability
Insurance, Special Contingent Risk Policies,
Litigation Buyout Insurance).




Kaufer- vs. Verkauferpolice

Bei einer W&l Versicherung konnen grundsatz-
lich Verkaufer und Kaufer Versicherungsnehmer
sein. Inzwischen reprasentieren Kaufer-Policen
den Uberwiegenden Anteil der W&l Policen
(tiber 90 %).

Eine Verkduferpolice entspricht im Prinzip einer
Haftpflichtversicherung: Die Haftung des Ver-
kaufers aus dem SPA gegeniiber dem Kéaufer
bleibt bestehen. Der Kaufer macht im Schadens-
fall seine Anspriiche bei dem Verkaufer geltend.
Im n&chsten Schritt meldet der Verkaufer seine
Anspriiche bei dem Versicherer. Somit sichert
der Verkaufer sein zusatzliches wirtschaftliches
Transaktions-Risiko ab. Die Deckung umfasst
die Befriedigung begriindeter bzw. die Abwehr
unbegriindeter Anspriiche des Kaufers gegen-
tiber dem Verkaufer. Ein Grund fiir den limitier-
ten Abschluss von Verkauferpolicen: Hier ist fr
den Verkdufer keine Haftungsreduzierung aus
dem SPA maglich.

Die Kauferpolice folgt der Konzeption der
Eigenschadenversicherung. Der Kaufer erlangt
im Schadensfall (ohne vorherige Inanspruch-
nahme des Verkaufers) einen direkten Anspruch

gegen den Versicherer und wendet sich nicht
mehr an den Verkaufer. Die kduferseitige Po-
lice bietet die Mdglichkeit, die Haftung des Ver-
kaufers signifikant zu reduzieren. Der Kaufer
verhandelt die Parameter der Kaufer-Police
autonom mit dem Versicherer. Dies gilt vor allem
fir das Haftungslimit und die Laufzeiten der Ga-
rantien und Freistellungen — dazu fir Haftungsbe-
schrankungen (De minimis, threshold), bei denen,
zum Vorteil des Versicherten, von SPA-Regelun-
gen abgewichen werden kann. Fiir den Umfang
der zu versichernden Garantien sind allerdings
die SPA-Regelungen grundsatzlich der MaBstab,
hier lassen sich nur vereinzelt Abweichungen un-
ter der Versicherung vereinbaren.

Im Unterschied zur Verkauferpolice, ist der Versi-
cherte einer Kduferpolice auch bei arglistigen und
vorsatzlichen Garantieverletzungen des Verkdu-
fers geschiitzt und hat einen Direktanspruch ge-
gen den Versicherer. AusschlieBlich in diesem Fall
hatte der Versicherer einen Riickgriffsanspruch
gegen den Verkaufer.

Der M&A Prozess kann sowohl vom Verkdu-
fer (,stapled insurance’) als auch vom Kaufer
initiiert werden. Die Versicherer sollten hierbei so
friih wie moglich tber einen Spezialmakler einge-
schaltet werden.

Auf der Basis von: Information Memorandum,
Kaufvertragsentwurf und ggf. Jahresabschlis-
sen, wird durch MRH Trowe eine Anfrage bei
den geeigneten Versicherern platziert. Nach 1
bis 2 Werktagen unterbreiten die Versicherer
unverbindliche Angebote (Non-Binding Indi-
cations, ,NBI"). Hier skizzieren sie bereits eine
vorldufige Quotierung sowie einen vorldaufigen
Deckungsumfang. Diese Angebote werden von

Anfrage bei
MRH Trowe

Einholung
von NBIs

MRH Trowe in einem Report zusammengefasst.
Gemeinsam mit dem Kaufer wird auf dieser Ba-
sis ein Versicherer fir den ,Underwriting Prozess"
ausgewahlt. Bis zu diesem Punkt entstehen dem
maglichen Versicherten keine Kosten. Nun erhalt
der gewahlte Versicherer die Due Diligence-Be-
richte des Kaufers zur Priifung, auf non-reliance
Basis. Nach einem ,Underwriting Call* wird ein
erster Policen-Entwurf vom Versicherer vorgelegt
- gemeinsam verhandelt und schlieRlich finali-
siert. Der Underwriting Prozess nimmt etwa 7 bis
15 Werktage in Anspruch. Der Ablauf des Prozes-
ses gestaltet sich meist wie folgt:

Underwriting

Versicherers




Die Versicherungssumme einer Verkauferpo-
lice entspricht der Haftungsbegrenzung des
SPA; jene einer Kauferpolice liegt dagegen in
der Regel bei 10 % bis 30 % des Transaktions-
volumens und ist frei wahlbar. Auch sehr hohe
Limits (bis zu 100 % des Transaktionsvolu-
mens) sind grundsatzlich erhaltlich.

Die Versicherungspramie fallt einmalig
an  (Projektversicherung): Bei  Unterneh-
menstransaktionen betragt sie ca. 1% bis
25% der jeweiligen Deckungssumme; bei
Immobilientransaktionen ca. 0,75 % bis 1,8 %.
Bei Spezialpolicen fiir bekannte Risiken be-
tragen die Pramien zwischen 3% und 10 %
der Deckungssumme.

Der Selbstbehalt ist einzelfallabhédngig. Er ist
verhandelbar und kann auch teilweise als Frei-
grenze (,tipping to nil") vereinbart werden. In
der Regel betragt er bei Unternehmenstrans-
aktionen: 0,5% bis 1% des Transaktionsvo-
lumens. Bei Immobilientransaktionen sind
niedrigere Selbstbehalte verhandelbar, bis zur
Reduzierung auf 0 % (also ohne Selbstbehalt).

Die Hche der De Minimis-Grenze (Bagatell-
grenze) entspricht in der Regel derjenigen
des Kaufvertrags. In Einzelféllen kann diese
Grenze fir die Zwecke der W&I Police herab-
gesetzt werden. Untergrenze ist allerdings
immer die in den Due Diligence-Berichten an-
gewandte Wesentlichkeits-/Priifschwelle der
Priifer.

Die Laufzeiten beginnen ab Zeichnung bzw.
Closing. Sie sind meist an die Fristen des
Kaufvertrages angepasst. In  Abweichung
vom Kaufvertrag kann die maximale Laufzeit
des Versicherungsschutzes allerdings auf 3
Jahre (General Warranties) bzw. 7 Jahre (Fun-
damental und Tax Warranties), im Einzelfall
sogar bis zu 10 Jahre verlangert werden.

Vorteile der MABS-Beratung

Die W&lI-Versicherung kann die Verhandlungen der Kaufvertragsparteien erheblich erleichtern. Sie

bringt fur die Beteiligten folgende Vorteile:

Verkaufer 8

Reduzierung ~ von  kaufvertraglichen
Risiken (Hohe und Dauer der Haftung)
Mdglichkeit eines ,Clean Exit* unmittelbar
nach Closing

Sofortiger  Erhalt hoherer Liquiditat /
Steigerung des IRR

Vereinfachte Abwicklung von Fonds

Kaufer E

oo

Risikominimierung (Erhdhung des
Limits, Verlangerung der Garantiefristen,
Herabsetzung des Selbstbehalts)

Direkter Anspruch gegen den Versicherer
— ohne vorherige Inanspruchnahme des
Verkaufers

Aufwertung eines  Bieter-Gebotes im
Auktionsprozess

Schutz der Beziehung zwischen (liber-
nommenem) Management und Kaufer
Gesteigerte  Werthaltigkeit bei finanziell
angeschlagenen Verkaufern
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