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Der Begrét <Wl Versicherung- steht for
Warraniy and indesrvuly Msurance oder Fops
and Wararhes dnsuranoe; ou Deutsch eine
Varsicherung, welche Gewshrigishingen
urid Zusicherungen im Rehmen enes Un-
fernedimenakauls shs chart, Wl ersche-
rumgsbsungen qrwinen in der Sehwe in
den ketzten Jabren saumehmend an Deda-
wng. Der nachfolgente Bearag soll sinen
surzen Dberblick iiber die Inermnald geben.

boeim Unternet

In aller Regel kennt der Kauier zu Beginn
der Transaktion das Jelunternehmen nur

W&I VERSICHERUNGEN -
ABSICHERUNG VON
TRANSAKTIONSRISIKEN BEI
UNTERNEHMENSKAUFEN

aus dillentlich  susdiglichen  nfommahbo
man, wateond der Verkaufer auch inteme
Inforrstionen sur Yerfiguog hat. Fs kann
auch Falle geben, bei denen selbst dar
Werkgufer die internen Verhaltnisse des
Dalumernehmens nichl vollstindsg kennl.
D isl insbesondere bes Fimananstoren
muaqlich, welche nicht oder rar in singe-
schrinktern Musmass im operatven Ce-
sChilt ges Jielunlemehimens akli sind.

U die Risiken finanzicller Finbus
sen beim Unternehmenskaut 20 varrin-
gemn, werden die zuvar genannten infor-
malionsasyrmmetnen  awischen  #duler
wid Verkiiufer worersl durch cine Oue
Mitigence Profung werringert. Die aus der
Prifung gewonmensn Erkerntmisse obar
diz el dem Kaul des Jelunternehinens
werbumdenen linanzicilen Risiken liessen
sodann in die ¥eriragswerhandlungen ain:
Erkannta und betragsmassig abschitz-
bare Hisihen werden meist bei der Kaul-
preisgestaliung berdcksachligl, erkannle
aber nicht hazifferbare Risiken wenden
regelmassig  durch  Schadloshaltungen
geregell, und unbekannte Risiken werden
marmalerweise durch Gewiihrleisiungen
wnd fusicherungen saibens des Verkiu-
fers abgedeckt Die beiden Ietztgenannien
Ris#en unterliegen dann rusatzich dar
Problamatik der erfolgreschen Durchsat-
Zung dei Ansgriche Les dei Gegenparie,

dus Sicht der Risikoallokation Iragl
der Kaufer somit das Risiko einer Verma-
genseinbusse, wel das Kaulobjeks Mangel
aulweist ofder die sugesicherten Eigen-
schafien micht besitet wnd er uberdies die
Anspriche genen den Verkaufer durchset-
zen muss. Auf der anderen Seite bestehi
IGr den VerkEuler das Hisiko eener Yermnd-
genshaftuny, safern er for Mangel am Un
ternehmen einzustehen hat. Der Verkafar
ward dhese Haftung enschranken wallen,
inshesandere durch Ausschluss wn ewrs-
sen Rechishehellen sowee betragsmassig
durch de-mminimis Klausetn urd mamalen
Haftungslimiten und |etzitich in zeitlicher
Hinsichl durch Lewahrlestungs-, YergEh-
rurgs- und Verwirkungsivsien

[ Risikoaliokalion kann duch ene
Wl Versicherung werschohen werden
Diese bistet namlich die Maglichieit enes
Fesibparansters worn Versicherten aum er-
sicherer: Gegen Beeahlung siner Versiche
rungspramie ubemimmi der Versicherer
dais Risiko eines finanziellen Schadensaus-
gieichs, welcher baim Varsicherten durch
ohe Verletzung von Gewahrieistungen und
Luspcherungen einlrelan Kann.

Artan und Umiang

W Mersicherungen kEnnen vom Kiuer
weder Verkaufer abgeschlossen wenden,
wrhie in der Praxis ersteres ofters wor-
koammit. Anzutrefen sind awch segenann-
Le sefler 1o buyer (g Versicherungen, wa-
nach runiichst ein Verkiufer sne Lisung
mit eimer Yarsacharung aufstellt und dese
dann mit dem Kaufer zu Ende verhandelt
wird und beim Abschluss des Kaubeer-
Lrags aul den Kaufer dbergeht.

Inhaltlich betrachtes kann die Wi
‘Wersicherung grundsstziich den ganzen
Gewahrleistungs- und Zusicherungska-
talog  des  Unlemehmenskaolerd rags
asicharn [hack-tn-back coveragel adar
aber nur Teile wie beispialsweise Steu-
er-, Prozess- oder Imenabersalgiter-
resiken. e Yersicherong wird jedoch
pewisse Ausschlisse kalegorisch won
Beginn weg und anders im Fuge der
Untersiechimg  des  Fielunternehmens
verainbaren. Absichilich oder grob fahe-
Llassyy michi elfengelegle lalsachen sa-
wie Hetrug des Verkaufers werden be
einar Verksufersersicherung selbstver-
stindlech awsgeschlossen. So werden
Buch latsachen, dee dedmn Kiuler bekannl
waeren, nichl wersichert.  Ublicherweise
werden rudem Ashestrisiken bei Grund-
stickkautvertragen, die Angemessen-
hed von Penswonsricksiellungen oder
Transfer Pricing Risiken von Boginn weg
ausqeschlossen. Weitere  Ausschiusse
kiinnen sich dann im Rahmen der Unter-
nehmensprifung durch die Versicharnng
ured deren Beratern Rallweise srgeben
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‘Wann st eine WEI Versicherung
sinnvall?

Es wire verfehit zu denken, dass nun (Tr
jeden Unbernetumenskaul eine Yerssche

rung abruschiiessen ware Dennoch st
s in den folgenden Fallen sinmoll, eine
‘Versicherung in Betracht zu ziehen.

Vermedung van Escrow Lissngen:
Facrow Losungen sind wirtschafilch ge-
sehen in aller Reqel wesentlich teurer als
eine Wl Versicherungslisung. Inshesan-
tere sl der Reduon on Invesimend besser,
wenn der Kaufpreis unmittedbar erneut
vingesetsA werden kann, skakt einen Teil
auf einerm Cscrow Kanto zu blockseren.

Clean Exit: Der Verkdufer machte es
wermeiden, Fir alltilige Anspriche finan-
aielie Riickstellungen ther mehnere Jahire
#u machen. Private Cquity Fends baispiels-
weisa michten das Investitionsvehikel
rach dem Wollzug des Untemehmens-
kavfvertrags aullisen und die Erirsge an
die Anteilsinhaber ausschidten

Verl#ngerung der Haftung: Der Ver-
kauder 1st aulgrund lehlender MNihe zum
cperativen Geschilt nichl gewilll, lange
ren Gewahrigistungs-, Verjshrungs- und
‘Verwirkungsfristen ruzustimmen. Dies ist
ramantlich ben Hinaranvestoren er Fail
cder bes Undermehren, welche friber wom
Inhabar gefuhr warden, wobies dieser sich
jedochvar einiger Zait aus dem oparatien
Geschifl surlickgezogen hal. Durch eine
wom Fauler sbygeschlossene Versscherung
konnen die Gewabrleistungs-, Verjah-
rungs- und Verwirkungsfristen verigngert
werden.

Eruchwerte Durchsetzong won An
sprichen: Der Merkiuler st unlerkapsla-
lisiert oder das Unbernehmen wird aus e
riarm Konkurs erworben In solchan Fallen
ist das Haftungssubsirat des Werkdufars
sChveach bew. diewslenl. U Bauler Wi
Versicherung kann in einem sobchen Fall
®ine Absicherung béaten, da damit ein sol-
wenter Schuldner gewonnen wird. Sinnwoll
15l saarm such ine W& Mersicherung,
wenn des Verkiuder seinen Sz in einer
Jurisdiktion hat, m welcher die Durchsat-
zung von Ansprilchen unsicher, schwierig
oder langwieng isL.

Dress up pour Bride oder sugar pour
bidd: Bei Auktiorswerfahren kiinnen durch
gen  zusstzlichen Wersicherungsschutz
bessers Angebote sraell werden. Dress
up your bnde liegh var, wenn der Verkiofer
eine Versicherungslasung musammen mit
dem Verkzuf anbietet und sugar powr bid
beschirestit ded Fall, be welchem der KiU-
ler im Gegersaty s anderen Anbeetern

e Angebot mil sner W Versicherung
=hgibt. Fs gibt auch Reterwrfahoen, wel-
che schlachthin ein Angetot nur zulassen,
wenn dieses ol ener Versicherungs-
L ung verburnden wend.

Jniret Wenture Pt mit nachgehender
Zusammenarbeait: Bed sinem Ausstieg aus
esnem Jowni Venture Unternehmen und &i-
ner Weiter fahrung der Zusamenenas beil
auf ainer anderan rechtlichen Rasis wia
z.B. einem Distributionsmiodell machtan
die Parteien einen potenbellen sukinft-
gen Kanlbkl verimesden.

Abschlussverfahran

Der Process sum Absebluss einer W
Yersicherung enthalt typischerweise die
folgenden Schritte:

Angebolzanirage. Der Munde bow
sein Wersicherungsvermittier  [Broker]
machl dem ¥erssCharer ersle Angabean
uber die beatmichbigle Transakion [fu
sammenfassung des Projekts, Deschrsi-
bung des Jeluntarnehmens, imvoboerts
Hartesan, Iransakionssbrukiur urd -werl]
urel uber dee angestredibe Vessicherungs
darkung

Unverbindliche Argabe der Versiche-
rungsbedingungen: Der Wersicherer unler-
breitet demn Buriden Ublichesweise immert
4R Sturden seine umerhindlichen Versi-
cherungsoedingungen  [non-tinging  indf-
cation, welche de wichiigsten Parameter
der Versicherung darlegen, wee insh. Wer
sichemmgssurmme, Franchise, de-minimis,
Ausschlisse der Deckung, Pramie, Dewer

Gpesenversinberung.  Entscheidat
mch der Kurde Fie eine wile Evalualsan
durrh dan Versicharer Jindarwriting pro-
cessl, 50 umerzeichnet er me Spesen-
wereinbarung und zshlt e Zeichnungs-
gebidhr, welche jedoch von der Pramie
shgerogen wird, falls die Police ahoge-
schlossen wird.

Prifung der Transaktionsumberia-
gen: Dem Versicherer und seinen extermen
Beralern muss sodann voller fugang sy
allen Transaktionsdekurmenten gegeben
werden [Kaufvartrag sowie alla Unteriagen
des fue (iigance Prozesses]. Die Unteria-
gan werten im Hatimen e groben Due
Diigerce innerhalt von 4B Shomden ge
prift Mimited dine dilipencel. ie Clemente,
welche geproft werden, sind im Wesentli-
chen: il Menthzierung von Transaklions-
reden 0 Berog aul den betreffenden
Wirtschaftssektor im Allgemeinen und zuf
das felunternebmen im Spenellen sowe
o diese Hessken M Verlrag BNoemessen
adre=siert werden und il ob die Transak

tionsdokumente der Obdichen Marktpraxis
anisprechen, insbesondere ob der Offen-
legungs- bow Due Diligence Prozess den
Marktstandard weederpbt wnd uniibliche
ader ungeniigende Gewdhrksistungen uivd
Fusicharurgen varliagan

Undarwriting Cails: Es findet gin ers-
tes Telebonat des Mersicherers mel dem
Transaklionsleamn dos Kunden sisil, wm
samilicha Infarmationen ubar den Hinter
qgrund der Transaktion zu eruieren, Daraut
{olgen dann meist ein bis 2wes zusBizliche
Telelomste, sobiald der Wersecherer und
=aing Beratar die Transaktionscokumenta
aingehander prifen konnten.

Entwurt Versicherung und Verhand-
lung: Der Versscherer onberbeeilel @inen
Fntwnarf der Varsicharung mit sinem sng
warranly spreadsheet. Diases Ubernimme
die Cewdnrieistungs- wnd Zusicherungen
des Haulwer liages, ergined um jewelige
Knmmentare, Fragen urd Finschrankon
gen rur Versicherungsdeckung. In der
Tolge wird dann Ober die Versichenings-
deckung ver hard el

Werbmdiches Angebol des Versiche
rers: Am Ende dar Verhandlungan unter-
breitet der Versichersr dem Versicharten
ein vertindliches Argebat mit den wesent-
bchen Elementen der Mersicherung, na-
mientlich die von der Versicherong erfass
ten Bewahrlestungen und Fusicharungen
sowie die diesberiglichan Ausschlissa,
die Versicherungssumme, die Einmalpri-
mie [D75-25% der Versicherungssurm
mal, die Franchise [normalarweiza 1-7%
des Untemehmenswertes!| und die Deuer
der Wersicherung, welche grurdsBtzlich
den Frsten im Kaubvesirag folgl, sber in
der Regel maximal 7-10 &he batragl

Abschiuss  der Versicherung  mat
Schadensireihaits- und Dechungsbesches-
miguny: Schliessbich wird die Versicherung
ahgeschinssan, wobei der Viarsicherte he-
statigt, dass er bei Versicherungsbeginn
keine Hennlnis Uber enen Sachwerhalt
Busd, weelcher Lesache B einen Schuden
b Anspruch bilden kennte. Aus Sicht der
Versicherung waird dann eine Deckungshe-
stdligung abgegeben.

Zeltranmen

Iwischen der Angebotsanfrage und dem
Aoschluss wergehen dblicherweiss mw-
schen acht und 2ehn Arbeilslage. Lbes
bedingl, dass die Transakborsdokumenle
definitiv sind und die beteiligten Partaien
[Broker, Berater des Verk2ufers baw Kau-
lers sovne des Versicherers| Ertahrang e
dern W Versicherungsgeschilt haben.



