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1. Einleitung

Im Rahmen von Mergers & Acquisitions
(M&A) versuchen Kaufer und Verkdufer
die jeweils eigene Rechtsposition még-
lichst umfangreich abzusichern. Dies ge-
schieht in der Praxis durch ein hdufig sehr
komplexes Geflecht aus Garantien und
Freistellungen im Unternehmenskaufver-
trag. Diese Garantien und Freistellungen
bergen jedoch fiir beide Seiten Risiken.
Die Praxis versucht zunehmend, diese mit
Hilfe von sogenannten Transaktionsversi-
cherungen (Warranty & Indemnity Insu-
rances (W&I)) abzusichern.

Der folgende Beitrag gibt einen Uber-
blick Uber den Einsatz und die Funktions-
weise von W&I-Versicherung im Rahmen
des M&A-Prozesses und beleuchtet die
zentralen Aspekte und Risiken.

2. Garantien und Freistellungen
in Unternehmens-
kaufvertragen

Unternehmenskaufvertrage beinhal-
ten meist eine prazise Risikoaufteilung
zwischen Verkdufer und Kaufer. Fir
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bestimmte ausdrlicklich erklarte Garan-
tien und Freistellungen Gbernimmt der
Verkaufer die Haftung. Zu den wesent-
lichen Garantien zdhlen die sogenannten
Fundamentalgarantien (z. B. zur EigentU-
merschaft von Rechten), Bilanzgarantien
(,Zahlenwerk") und operative Garantien
(z. B. wesentliche Vertragsbeziehun-
gen, Personal, Compliance, geistiges
Figentum).! Freistellungen sind vertragli-
che Vereinbarungen, bei denen eine Partei
die Verpflichtung Ubernimmt, die andere
Partei von bestimmten finanziellen Risiken
oder Haftungen freizuhalten und zu ent-
schadigen, falls diese eintreten.

Umfang und Dauer dieser Verkaufer-
haftung werden im Verlauf der Verhand-
lungen individuell von den Parteien an-
gepasst. Verkdufer sind zur Minimierung
ihrer Post-M&A-Risiken meist daran inte-
ressiert, die Garantieanzahl zu beschran-
ken und Haftungshdchstgrenzen sowie
die Verjahrungsfristen moglichst gering zu
halten. Kaufer hingegen streben tendenzi-
ell eine breite Absicherung mit moglichst
wenig Freistellungsverpflichtungen an.

1 Krause/Uwase, Minchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, Band 9, 6. Auflage 2021,§ 52, Rn. 174.

Risiken, die nicht durch die Garantien
erfasst sind, verbleiben beim K&ufer und
kdnnen bei diesem zu unerwarteten Kos-
ten flihren. Haufig besteht der Kdufer
daher auf zusatzliche Sicherheiten, um
seine Anspriiche bei Garantieverletzun-
gen tatsachlich durchsetzen zu kénnen.
Dies geschieht etwa durch Hinterlegung
eines Kaufpreisteils auf einem Treuhand-
konto, Bankgarantien oder Garantien
durch eine ibergeordnete Gesellschaft
des Verkaufers.

3. Grundlegendes zur
W&l-Versicherung

Die W&I-Versicherung dient in erster
Linie der Minimierung der beschriebe-
nen Risiken aus Garantien und Frei-
stellungsverpflichtungen im Zuge von
M&A-Transaktionen. Vor groBvolumigen
Unternehmensverkdufen wird in der Regel
eine umfangreiche Analyse des Unterneh-
mens durch den Kaufer durchgefiihrt (so-
genannte Due Diligence). Im Fokus stehen
dabei die wirtschaftlichen, rechtlichen,
steuerlichen und finanziellen Verhaltnisse
oder auch die Einhaltung von Compliance
und Umweltvorschriften.

Im Unternehmenskaufvertrag gibt der
Verkdufer basierend auf den Ergebnissen
der Due Diligence-Pr(ifung Garantien und
Freistellungserklarungen ab. Der Kaufer
ist darauf angewiesen, dass vor allem die
Garantien korrekt sind, da er andernfalls
finanzielle Verluste erleiden konnte.

Hier setzt die W&I-Versicherung an,
waobei Versicherungsnehmer sowohl Ver-
kaufer als auch Kaufer sein kann.

3.1 Verkauferseitige
W&l-Versicherung
(Verkauferpolice)

Eine Verkauferpolice schitzt den Ver-
kaufer vor Anspriichen, die der Kaufer
aufgrund von Garantieverletzungen
nach dem Abschluss des Deals geltend
macht. Dies kann in der Praxis einen
sauberen Exit beschleunigen, da der Ver-
kaufer sein langanhaltendes Risiko von



Garantieverletzungen weitergegeben hat.
Insbesondere Private-Equity-Verkaufer
schatzen diesen Vorteil, da sie so schnel-
ler aus ihren Investments aussteigen
kénnen.?

3.2 Kauferseitige W&-
Versicherung (Kauferpolice)

Bei einer kauferseitigen W&I-Versiche-
rung Ubernimmt die Versicherungsge-
sellschaft das Risiko des Kaufers, wenn
sich nach der Transaktion herausstellt,
dass eine Garantie verletzt wurde. Die
Kauferpolice ist somit als Eigenschaden-
versicherung einzuordnen und hat sich
inzwischen in der Praxis als Regelfall von
Wa&I-Versicherungen etabliert, nachdem
lange Zeit die Verkauferpolice den Markt
dominierte.®

Der Kdufer kann sich im Fall einer
Kauferpolice direkt an die Versicherungs-
gesellschaft wenden und eine Entscha-
digung verlangen. Anders als bei der
Verkauferpolice muss der Kaufer dem
Versicherer lediglich die Garantiever-
letzung und seinen Schaden darlegen.*
Eine rechtskraftige (schieds-)gerichtliche
Feststellung des Anspruchs des Kaufers
gegen den Verkdufer ist nicht erforder-
lich.> Das Ziel besteht darin, die finanzielle
Belastung fiir den Kaufer zu minimieren
und gleichzeitig sicherzustellen, dass der
Verkdufer nicht nachtraglich mit Schaden-
ersatzforderungen konfrontiert wird.

4. Vorteile der
Wa&l-Versicherung
im M&A-Prozess

Wa&l-Versicherungen bieten sowohl
Kaufern als auch Verkdufern zahlreiche
Vorteile, die sie zu einem unverzichtba-
ren Werkzeug in der M&A-Praxis machen.
Durch die Einbeziehung einer W&I-Versi-
cherung kénnen potenziell strittige Garan-
tiefragen schneller gelost werden, was die
Verhandlungsposition verbessert, und den
Abschluss des Unternehmenskaufvertra-
ges beschleunigt.

Die W&I-Versicherung ermdglicht es
dem Verkdufer, erhebliche Haftungsrisi-
ken, die traditionell mit der Abgabe von

2 Daghles/HaBler, GWR 2016, 455, 456.

3 Picot, Miinchener Anwaltshandbuch GmbH-Recht,
5. Auflage 2023, § 21, Rn. 204.

4 Franz/)akobs, VersR 2014, 659, 664.

5 Hoenig/Klingen, NZG 2016, 1244, 1244,
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Diese Priifung analysiert die finanzielle Lage des Unternehmens,

Finanzielle Due
Diligence:

einschlieBlich Bilanzen, Cashflow, Verbindlichkeiten und Forde-
rungen. Ziel ist es, ein umfassendes Bild der wirtschaftlichen

Leistungsfahigkeit des Unternehmens zu erhalten.

Hier wird untersucht, ob das Unternehmen in rechtlichen Aus-

Rechtliche Due
Diligence:

einandersetzungen involviert ist, ob es alle gesetzlichen Vor-
schriften einhalt und ob wesentliche Vertrage bestehen, die

zukUnftige Verpflichtungen schaffen kénnten.

Steuerliche Due
Diligence:

Operative und
technische Due
Diligence:

Abb. 1: Ubersicht: Due Diligence Bereiche

Diese Priifung befasst sich mit der steuerlichen Situation des Un-
ternehmens, insbesondere potenziellen Risiken aus vergangenen
Steuerperioden und der Einhaltung der steuerlichen Vorschriften.

Hierbei wird gepriift, ob das Unternehmen seine operativen
Prozesse effizient filhrt und ob mdgliche technische oder infra-
strukturelle Schwachstellen bestehen.

Quelle: ROSE & PARTNER Rechtsanwalte Steuerberater PartGmbB

Garantien verbunden sind, effektiv auf
die Versicherungsgesellschaft auszula-
gern. Hierbei werden fast ausschlieBlich
selbstandige Garantien vereinbart.® Dies
sind solche, aufgrund dessen der Garan-
tiegeber verschuldensunabhéngig auf das
positive Interesse haftet.

Fiir den Kaufer bietet die W&I-Versiche-
rung den Vorteil, dass er sich bei einer
Garantieverletzung direkt an die Versiche-
rung wenden kann, ohne auf den Verkau-
fer (und dessen finanzielle Ressourcen) an-
gewiesen zu sein. Die Durchsetzung von
Post-M&A-Anspriichen wird dem Kaufer
hierdurch erleichtert. Insbesondere bei in-
ternationalen Deals oder bei Verkdufern,
die nach der Transaktion nicht mehr greif-
bar sind oder aufgelst werden, ist dies
von wesentlicher Bedeutung.

5. Inhalt der W&l Police

Der Versicherungsschutz einer W&l-
Police beginnt oft bei einem Selbstbehalt
des Versicherungsnehmers und umfasst
typischerweise eine Deckungssumme von
10 bis 50% des Unternehmenswertes.’
Abhéngig von der Art der Police kann
der Kdufer bei der in der Praxis dominie-
renden kauferseitigen W&I-Versicherung
Anspriiche entweder direkt gegentber
der Versicherung geltend machen oder
der Verkéufer Riickgriff auf die Versiche-
rung nehmen, falls Anspriiche gegen ihn

6 Becker/Mallmann, Minchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts Bd. 7, 6. Auflage 2020, § 134, Rn. 4.
7 Gradler/Fritsche/Beilborn, GWR 2018, 464, 464.

bestehen. Haufig wird indes der Versiche-
rungsschutz fiir bestimmte Risiken in der
W&I-Police ausgeschlossen. Dazu zahlen
typischerweise Risiken aus steuerlichen
Sachverhalten, aus Sachverhalten, die in
der Due Diligence offengelegt wurden
sowie aus Sachverhalten, die bereits bei
Abschluss des Vertrages als besonders
risikobehaftet angesehen wurden.

Die Pramien flir diese Versicherungen
variieren zwischen 0,65% und 2,5% der
Versicherungssumme.® Sie sind abhangig
von Faktoren wie der TransaktionsgroBe
und den Ubernommenen Risiken, und in
einem wettbewerbsintensiven Marktum-
feld durchaus gerechtfertigt. Da W&I-Ver-
sicherungen nicht alle Risiken abdecken
(s. 0.) ist eine sorgfaltige Prifung des
Versicherungsvertrags zur Identifizierung
von Regelungsliicken unumganglich. Zu-
dem erfordert die Erstellung einer mafB-
geschneiderten W&I-Police enge Zusam-
menarbeit zwischen den Beteiligten (siehe
Ziffer 6.3) und kann zeitaufwendig sein.
Der W&I-Prozess sollte daher friihzeitig in
die Transaktionsverhandlungen integriert
werden.®

6. Bedeutung der Due
Diligence im M&A-Prozess
und die W&I Versicherung

Ausgangspunkt der W&I-Versicherung
ist, wie eingangs bereits ausgefiihrt wurde,

8 Picot, Mlnchener Anwaltshandbuch GmbH-Recht,
5. Auflage 2023, § 21, Rn. 203.
9 Grossmann, Mdnnich, NZG 2003, 708, 711.
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die Analyse des Unternehmens durch den
Kaufer (Due Diligence). Ziel dieser Due Di-
ligence-Priifung ist es, die vom Verkaufer
zur Verfiigung gestellten Unternehmensin-
formationen zu verifizieren und potenzielle
Risiken zu identifizieren.

6.1 Phasen der Due
Diligence-Priifung

Die Due Diligence Priifung unterteilt
sich inhaltlich typischerweise in vier Berei-
che: finanzielle, rechtliche, steuerliche und
operative/technische Due Diligence'”. Je
nach der Ausgestaltung des zu verkaufen-
den Unternehmens werden diese vier Be-
reiche unterschiedlich detailliert gepriift.

Die Due Diligence-Priifung ist nicht nur
fur die Vertragsverhandlungen entschei-
dend, sondern hat auch direkten Einfluss
auf die W&I-Versicherung. Dessen Ergeb-
nisse haben erhebliche Auswirkungen auf
den Umfang und die Ausgestaltung einer
W&I-Versicherung. Der W&I-Versicherer
kommt daher bereits wahrend der Ver-
handlungen iiber den Unternehmens-
kaufvertrag ins Spiel.!" Die Versiche-
rungsgesellschaft wird die Ergebnisse
der Due Diligence genau prifen, um zu
entscheiden, welche Risiken die Transakti-
on hervorruft und welche ausgeschlossen
werden konnen."? Bekannte Risiken, die
durch die Due Diligence-Prifung aufge-
deckt wurden, werden in der Regel von

10 Vogt, DStR 2001, 2027, 2027.

11 Picot, Miinchener Anwaltshandbuch GmbH-Recht,
5. Auflage 2023, § 21, Rn. 204.

12 Hoenig/Klingen, NZG 2016, 1244, 1248.
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der Deckung ausgeschlossen (siehe auch
Ziffer 5.).
6.2 Relevanz der Due
Diligence fiir die
Versicherungspramie

Die Ergebnisse der umfassenden Due
Diligence-Priifung beeinflussen nicht nur
den Kaufpreis. Sie haben auch maBgeb-
lichen Einfluss auf die Hohe der Pramie
und die Versicherungsbedingungen.' Je
umfassender und ,sauberer” die Due Dili-
gence Priifung durchgefiihrt wurde, desto
geringer fallt in der Regel die Risikoein-
schatzung der Versicherungsgesellschaft
aus. Dies flhrt typischerweise zu glinsti-
geren Konditionen.

Trotz W&I-Versicherung bleibt der
Verkdufer bei M&A-Transaktionen fiir
vorsatzliche Falschangaben, wie ,An-
gaben ins Blaue hinein,” haftbar. Zwar
wird gemaB § 86 VVG der Forderungs-
iibergang auf den W&I-Versicherer haufig
ausgeschlossen,™ doch greift dies nicht
bei Vorsatz, weshalb der Verkaufer im
eigenen Interesse auf sorgféltige Offen-
legungen und wohl formulierte Garantien
und Freistellungen achten sollte.

6.3 Rolle der Berater und
Versicherer in
der Due Diligence

Berater, wie etwa Rechtsanwalte,
Steuerberater und Wirtschaftsprifer,

13 Picot, Miinchener Anwaltshandbuch GmbH-Recht,
5. Auflage 2023, § 21, Rn. 203.
14 Wegener/Stiiben, NZG 2024, 1354.

spielen eine entscheidende Rolle im Due
Diligence-Prozess. Sie analysieren die
vom Verkdufer bereitgestellten relevan-
ten Dokumente und Daten und prdsen-
tieren die Ergebnisse sowohl dem Kaufer
als auch der Versicherungsgesellschaft.
Die Veersicherer setzen haufig eigene Due
Diligence-Experten ein oder arbeiten mit
Beratern zusammen, um sicherzustellen,
dass die herausgearbeiteten Risiken an-
gemessen bewertet werden.'

Die transparente Durchflihrung des Due
Diligence Prozesses in enger Abstimmung
mit dem W&I-Versicherer bzw. dessen ei-
gener Ausarbeitung ist daher fir alle Be-
teiligten besonders wichtig. Nur so kann
sichergestellt werden, dass die W&I-Police
auf die identifizierten Risiken passgenau
zugeschnitten ist.

7. Fazit

Im M&A-Prozess haben sich W&I-Ver-
sicherungen zu einem unverzichtbaren
Werkzeug etabliert. Durch eine Ubertra-
gung von Haftungsrisiken an Versicherer
ermoglichen sie fir Verkdufer einen ,sau-
beren Exit” und fiir Kaufer eine zusatzli-
che Absicherung von Transaktionsrisiken.
Eine gut abgestimmte W&I-Versicherung
starkt die Verhandlungsposition beider
Parteien und erhoht die Sicherheit und
Effizienz im M&A-Prozess.

Fir die Ausgestaltung der W&I-Police
ist der Due Diligence-Prozess entschei-
dend. Der Prozess sollte daher trans-
parent durchgefiihrt werden, um eine
passgenaue Abstimmung der Garantien
und Freistellungen auf die W&I-Police zu
gewahrleisten.

Es bleibt weiter abzuwarten, wie sich
der W&I-Versicherungsmarkt entwickeln
wird. Womaglich wird die W&l-Versiche-
rung eine ,Jedermanns-Versicherung”,
wie es heute die D&O-Versicherung ist,
die ebenfalls einmal (iber den Atlantik
nach Deutschland kam. [ |

15 Ménnich, NZG 2003, 708, 712.



