Absicherung bei M&A-Transaktionen

Aspekte fur den Abschluss einer W&I-Versicherung
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M&A-Transaktionen Warranty-

und Indemnity-Versiche-
rungen (W&I-Versicherungen)
eingesetzt. Mit dieser Versiche-
rung werden Haftungsrisiken aus
abzugebenden Garantien (,War-
ranties”) und Freistellungen (,In-
demnities®) gegen eine Pramie
von einem Versicherer Ubernom-
men. Die Versicherung setzt dort
an, wo die Verhandlungen zwi-
schen den Parteien des Unter-
nehmenskaufvertrages ins Sto-
cken geraten.

I mmer haufiger werden bei

Verhandlung sichern

Bei Unternehmenstransaktionen
sind die Verhandlungen tber Ga-
rantien und Freistellungen sehr
kompliziert und langwierig. Glei-
ches gilt auch fir die Verhand-
lung von Haftungshdchstbetra-
gen und Laufzeiten flir Garantien
und Freistellungen. Bei fehlender
Einigung kommt eine Transaktion
nicht zustande. Zur Uberbri-
ckung dieser unterschiedlichen
Verhandlungspositionen kann
eine W&l-Versicherung einge-
setzt werden.

Ein weiterer Aspekt fir den Ab-
schluss einer W&I-Versicherung
ist haufig auch die notwendige

Sichere Transaktion: Eine W&I-Versicherung bietet Vorteile bei der Verhandlung

Absicherung eines Kaufers ge-
gen das Insolvenzrisiko eines
finanzschwachen Verkaufers. In
diesen Féllen ist die Versicherung
Anspruchsgegner. Haufig erwar-
tet der Kaufer, dass ein Teil des
Kaufpreises als Sicherheit bis
zum Ablauf der Gewahrleistungs-
frist zurtckbehalten oder auf

ein Treuhandkonto hinterlegt
wird. Alternativ soll der Verkaufer
fir einen nicht unerheblichen
Teil des Kaufpreises eine Bank-
biurgschaft abgeben. Solche Si-
cherheiten zugunsten des Kéau-
fers liegen nicht im Interesse
des Verkéaufers, da er dann ent-
weder keinen sofortigen Zugriff

auf den vollen Kaufpreis hat oder
er weitere Avalkosten tragen
muss, verbunden mit dem Risiko,
dass der Kaufer ohne gericht-
lichen Titel auf die Sicherheit
zugreifen kann. Diese Absiche-
rungen eines Kaufers kdnnen bei
Abschluss einer W&I-Versiche-
rung entfallen.

Vorteil nutzen

Zudem hat das in den letzten
Jahren durchaus verkaufer-
freundliche M&A-Marktumfeld
dazu geflihrt, dass vor allem
bei gréoBeren Transaktionen die
Bereitschaft der Verkaufer zur
Abgabe weitreichender Gewahr-
leistungen und Garantien in
Unternehmenskaufvertragen ab-
genommen hat. Das gilt insbe-
sondere bei sogenannten Zweit-
verkdufen, bei denen eine
Private-Equity-Gesellschaft Ver-
kaufer des Unternehmens ist.
Diese Verkdufer schutten in der
Regel die Ergebnisse unmittelbar
nach der Transaktion an die In-
vestoren aus. Dadurch kann fir
den Ké&ufer eine nicht unproble-
matische Schutzllicke entstehen,
die durch den Abschluss einer
Wa&l-Versicherung geschlossen
werden kann.
M&A-Transaktionen erfolgen
haufig im Rahmen eines Bieter-

verfahrens, bei dem der Verkau-
fer mit mehreren potenziellen
Kaufern Kontakt aufnimmt und
Verhandlungen fiihrt. Die abge-
gebenen Angebote werden von
der Verkauferseite ausgewertet
und als Grundlage fiur abschlie-
Bende Vertragsverhandlungen
genutzt. Bietet ein K&ufer den
Abschluss einer W&I-Versiche-
rung an, bei dem die Haftung des
Verkaufers auf ein Minimum re-
duziert ist, kann dies ein strate-
gischer Vorteil gegenliber den
weiteren Bietern sein.
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