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Dem Clean-Exit-Gedanken des Priva-
te-Equity-Geschifts geschuldet, gelan-
gen Warranty & Indemnity-Versiche-
rungen (kurz: W&I-Versicherungen)
seit vielen Jahren vordringlich dort zur
Anwendung. Das Produkt fand nun-
mehr seinen Weg in die DACH-Region
und weiter in Teile Osteuropas und

schickt sich an, zur M&A Commodity
zu werden.

Die Wé&l-Versicherung
In Mid- und Large-cap M&A-Transakti-
onen, sei es als Share Deal oder Asset
Deal, erfreuen sich W&I-Versicherun-
gen als Alternative oder Erginzung zu
traditionellen  Sicherungsinstrumenten
wie (Bank-)Garantien oder Treuhand-
schaften steigender Beliebtheit. Sie be-
weisen sie sich vermehrt als probates
Mittel des Interessensausgleiches und
einem dem Zeitgeist entsprechenden
Wunsch nach umfassender Absicherung
von Risiken zwischen entgegengesetzten
Interessen der Stakeholder. Letztere las-
sen sich nicht mehr blof8 auf den Kreis
des Kaufers und Verkaufers eingrenzen,
sondern umfassen die Zielgesellschaft
selbst, wesentliche ~Geschiftspartner
und  va. deren (Grof-)Gliubiger.
Die umfangreichen Gewihrleistungs-
und Schadloshaltungszusagen in M&A-
Kaufvertrigen sind seit jeher ein
beliebtes und umkampftes Tatigkeitsfeld
fiir (Rechts-)Berater und nicht selten
Knackpunkt fiir das Gelingen einer
Transaktion. W&I-Versicherungen kon-
nen hier, richtig und zeitgerecht einge-
setzt, dem Wunsch nach Risiko-
minimierung bei der Durchfithrung

der Transaktion entscheidend Rechnung
tragen.

Kéauferseitige W&l-Versicherungen

als Regelfall

Denkbar sind kduferseitige wie auch ver-
kauferseitige W&I-Versicherungen. Die
kauferseitige Polizze ist im Kern die
Versicherung des potenziellen eigenen
Schadens, den ein Kiufer im Rahmen
einer Transaktion erleiden kann.
Die verkéuferseitige W&I-Versicherung
wiederum ist eine Vermdgensschadens-
Haftpflichtversicherung fiir den Ver-
kdufer. In der mittlerweile etablierten
Transaktionspraxis sind nicht nur im
Direktverkaufsprozess kauferseitige Po-
lizzen vorzufinden, sondern selbst in
verkduferseitig gesteuerten Auktionen,
welche idR. die Uberwilzung der
Polizze auf den Kiufer (Buy-Side-Flip)
vorsehen. Entscheidender Vorteil fiir die
kéuferseitige Polizze ist die direkte
Inanspruchnahme des Versicherers im
Schadensfall. Die Kosten fiir den
Versicherungsschutz erscheinen ob der
Ankniipfung an einen geringen Prozent-
satz des Dealvolumens und der Verhan-
delbarkeit der Konditionen mit dem
Versicherungsmakler und der Versiche-
rung vorhersehbar. Auch kleinere Mid-
Cap-Transaktionen im Bereich zwischen
20 und 40 Millionen Euro gelten heute
als versicherbar.

Wann macht die

Wé&l-Versicherung Sinn?

» W&I-Versicherungen finden sich prak-
tisch immer im - bereits erwdhnten —
Private-Equity-Geschift und  dann,
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wenn der Verkaufer nicht bereit ist, Risi-
ken aus geschiftsbezogenen Gewéhrleis-
tungen und Garantien zu iibernehmen.
Selbiges gilt fiir Insolvenzverwalter oder
natiirliche Personen als Verkaufer, die
geschiftsbezogene Garantien oder die
personliche Haftung nicht ibernehmen
konnen oder wollen.
»Sinnvoll sind W&I-Versicherungen
dann, wenn die Durchsetzbarkeit von
Anspriichen gegen den Verkdufer zwei-
felhaft ist, so z.B. die Investmentstruktur
nach dem Verkauf liquidiert werden soll,
der Verkiufer etwa im ost- oder auf3er-
europiischen Ausland anséssig ist, der
Verkiufer und Garant finanziell nicht
leistungsfahig genug sind oder eine Ab-
sicherung durch einen Geldbetrag auf
einem Treuhandkonto nicht gewiinscht
ist, insbesondere um Verkaufserlose di-
rekt auskehren zu koénnen.
pIm Rahmen von Auktionsverfahren
kann ein Kiufer die Attraktivitat seines
Angebots durch eine W&I Versicherung
erhohen sowie der Verkaufer den Wett-
bewerb und damit potenziell den Ver-
kaufserlds erhohen.
» Generell bietet eine W&I-Versicherung
den psychologischen Vorteil, eine beste-
hende oder auch zukiinftige Geschafts-
beziehung im Schadensfall nicht so sehr
in Mitleidenschaft zu ziehen wie auch
mégliche Mitgesellschafter nicht belan-
gen zu miissen, da nicht diese, sondern
die Versicherung fiir den Schaden ein-
tritt.

Der Makler und die Integration
in den Deal-Ablauf
Vermittelt werden W&I-Versicherungen

heute praktisch ausschlieflich durch
spezialisierte Makler, die passende An-
gebote bei Versicherern einholen und
diese rasch und zielgerichtet iiberpriifen.
In der Praxis spielt der Makler eine tiber-
ragende Rolle als Prozesskoordinator
und Element des Ausgleiches zwischen
den Vertragsparteien und der Versiche-
rung und kennt die deal- und branchen-
spezifischen Markstandards meist sehr
genau. Sie sind haufig schon binnen 14
Tagen in der Lage, eine informierte
Entscheidung {iber den Versicherungs-
schutz zu treffen. Auch viele weitere
Transaktionsteilnehmer, wie M&A-An-
wilte, verfiigen iiber die nétigen Spezial-
kenntnisse. Bei Parteien, die den Prozess
erstmalig durchfiihren, ist entscheidend,
den richtigen (Rechts-)Berater und
Makler an der Seite zu haben. Nicht
selten zieht die verspitete Beiziehung
einer W&I-Versicherung eine umfang-
reichere Anpassung des Kaufvertrages
mit sich, weil es eine Reihe von formal-
juristischen ~ Wechselwirkungen — zwi-
schen der Polizze und dem Kaufvertrag
gibt und auch noch kommerzielle An-
passungen erforderlich werden kénnen
(insbesondere bei Haftungsbeschrin-
kungen jeder Art).

Schadensabwicklung als Hértetest

fiir W&l-Versicherungen?

Zwar gibt es wenige offentlich bekannte
Schadensfille fiir W&I-Versicherungen,
dennoch steigt die Zahl der geltend ge-
machten Anspriiche als logische Folge
drohender Verjihrungen kontinuierlich
an. Ohne W&I-Versicherung wiirden
Anspriiche haufig (schieds-)gerichtlich

Stichworte

Sicherungsinstrument
Interessensausgleich
! Risikominimierung
. Versicherungsschutz

Schadensabwicklung

oder - nicht selten - gar nicht geltend
gemacht werden.

Verlauft die Schadensabwicklung
ahnlich professionell wie der Abschluss
der Polizzen, wird die W&I-Versiche-
rung in der DACH-Region und in
Zentral- und Osteuropa zur sinnvollen
Commodity in M&A-Transaktionen
werden. u
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