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Der Begriff <\W&I Versicherung> steht fir
Warranty and Indemnity Insurance oder Reps
and Warranties Insurance; zu Deutsch eine
Versicherung, welche Gewahrleistungen
und Zusicherungen im Rahmen eines Un-
ternehmenskaufs absichert. W& Versiche-
rungsldsungen gewinnen in der Schweiz in
den letzten Jahren zunehmend an Bedeu-
tung. Der nachfolgende Beitrag soll einen
kurzen Uberblick tiber die Thematik geben.

Risikoallokation beim Unternehmenskauf

In aller Regel kennt der Kaufer zu Beginn
der Transaktion das Zielunternehmen nur

W&I VERSICHERUNGEN -
ABSICHERUNG VON
TRANSAKTIONSRISIKEN BEI
UNTERNEHMENSKAUFEN

aus Offentlich zuganglichen Informatio-
nen, wahrend der Verkaufer auch interne
Informationen zur Verfligung hat. Es kann
auch Falle geben, bei denen selbst der
Verkaufer die internen Verhaltnisse des
Zielunternehmens nicht vollstandig kennt.
Dies ist insbesondere bei Finanzinvestoren
maoglich, welche nicht oder nur in einge-
schranktem Ausmass im operativen Ge-
schaft des Zielunternehmens aktiv sind.

Um die Risiken finanzieller Einbus-
sen beim Unternehmenskauf zu verrin-
gern, werden die zuvor genannten Infor-
mationsasymmetrien zwischen Kaufer
und Verkdufer vorerst durch eine Due
Diligence Prifung verringert. Die aus der
Prifung gewonnenen Erkenntnisse uber
die mit dem Kauf des Zielunternehmens
verbundenen finanziellen Risiken fliessen
sodann in die Vertragsverhandlungen ein:
Erkannte und betragsmassig abschatz-
bare Risiken werden meist bei der Kauf-
preisgestaltung berlicksichtigt, erkannte
aber nicht bezifferbare Risiken werden
regelmassig durch Schadloshaltungen
geregelt, und unbekannte Risiken werden
normalerweise durch Gewahrleistungen
und Zusicherungen seitens des Verkau-
fers abgedeckt. Die beiden letztgenannten
Risiken unterliegen dann zusatzlich der
Problematik der erfolgreichen Durchset-
zung der Anspriche bei der Gegenpartei.

Aus Sicht der Risikoallokation tragt
der Kaufer somit das Risiko einer Verma-
genseinbusse, weil das Kaufobjekt Mangel
aufweist oder die zugesicherten Eigen-
schaften nicht besitzt und er Uberdies die
Anspriche gegen den Verkaufer durchset-
zen muss. Auf der anderen Seite besteht
fur den Verkaufer das Risiko einer Vermo-
genshaftung, sofern er fir Mangel am Un-
ternehmen einzustehen hat. Der Verkaufer
wird diese Haftung einschranken wollen,
insbesondere durch Ausschluss von gewis-
sen Rechtsbehelfen sowie betragsmassig
durch de-minimis Klauseln und maximalen
Haftungslimiten und letztlich in zeitlicher
Hinsicht durch Gewahrleistungs-, Verjah-
rungs- und Verwirkungsfristen.

Die Risikoallokation kann durch eine
W&I Versicherung verschoben werden.
Diese bietet namlich die Moglichkeit eines
Risikotransfers vom Versicherten zum Ver-
sicherer: Gegen Bezahlung einer Versiche-
rungspramie Ubernimmt der Versicherer
das Risiko eines finanziellen Schadensaus-
gleichs, welcher beim Versicherten durch
die Verletzung von Gewahrleistungen und
Zusicherungen eintreten kann.

Arten und Umfang

W& Versicherungen konnen vom Kaufer
oder Verkdufer abgeschlossen werden,
wobei in der Praxis ersteres &fters vor-
kommt. Anzutreffen sind auch sogenann-
te seller to buyer flip Versicherungen, wo-
nach zunachst ein Verkaufer eine Lésung
mit einer Versicherung aufstellt und diese
dann mit dem Kaufer zu Ende verhandelt
wird und beim Abschluss des Kaufver-
trags auf den Kaufer tbergeht.

Inhaltlich betrachtet kann die W&l
Versicherung grundsétzlich den ganzen
Gewahrleistungs- und Zusicherungska-
talog des Unternehmenskaufvertrags
absichern [back-to-back coverage] oder
aber nur Teile wie beispielsweise Steu-
er-, Prozess- oder Immaterialgiter-
risiken. Die Versicherung wird jedoch
gewisse Ausschliisse kategorisch von
Beginn weg und andere im Zuge der
Untersuchung des Zielunternehmens
vereinbaren. Absichtlich oder grob fahr-
lassig nicht offengelegte Tatsachen so-
wie Betrug des Verkaufers werden bei
einer Verkauferversicherung selbstver-
standlich ausgeschlossen. So werden
auch Tatsachen, die dem Kaufer bekannt
waren, nicht versichert. Ublicherweise
werden zudem Asbestrisiken bei Grund-
stiickkaufvertragen, die Angemessen-
heit von Pensionsriickstellungen oder
Transfer Pricing Risiken von Beginn weg
ausgeschlossen. Weitere Ausschlisse
konnen sich dann im Rahmen der Unter-
nehmensprifung durch die Versicherung
und deren Beratern fallweise ergeben.
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Wann ist eine W&I Versicherung
sinnvoll?

Es ware verfehlt zu denken, dass nun fir
jeden Unternehmenskauf eine Versiche-
rung abzuschliessen ware. Dennoch ist
es in den folgenden Fallen sinnvoll, eine
Versicherung in Betracht zu ziehen:

Vermeidung von Escrow Losungen:
Escrow Lésungen sind wirtschaftlich ge-
sehen in aller Regel wesentlich teurer als
eine W&| Versicherungsldsung. Insbeson-
dere ist der Return on Investment besser,
wenn der Kaufpreis unmittelbar erneut
eingesetzt werden kann, statt einen Teil
auf einem Escrow Konto zu blockieren.

Clean Exit: Der Verkaufer mochte es
vermeiden, fir allfallige Anspriiche finan-
zielle Ruckstellungen Uber mehrere Jahre
zu machen. Private Equity Fonds beispiels-
weise mochten das Investitionsvehikel
nach dem Vollzug des Unternehmens-
kaufvertrags auflosen und die Ertrage an
die Anteilsinhaber ausschitten.

Verlangerung der Haftung: Der Ver-
kaufer ist aufgrund fehlender Nahe zum
operativen Geschaft nicht gewillt, lange-
ren Gewahrleistungs-, Verjahrungs- und
Verwirkungsfristen zuzustimmen. Dies ist
namentlich bei Finanzinvestoren der Fall
oder bei Unternehmen, welche friher vom
Inhaber geflhrt wurden, wobei dieser sich
jedoch vor einiger Zeit aus dem operativen
Geschaft zurickgezogen hat. Durch eine
vom Kaufer abgeschlossene Versicherung
konnen die Gewahrleistungs-, Verjah-
rungs- und Verwirkungsfristen verlangert
werden.

Erschwerte Durchsetzung von An-
sprichen: Der Verkaufer ist unterkapita-
lisiert oder das Unternehmen wird aus ei-
nem Konkurs erworben. In solchen Fallen
ist das Haftungssubstrat des Verkaufers
schwach bzw. inexistent. Die Kaufer W&l
Versicherung kann in einem solchen Fall
eine Absicherung bieten, da damit ein sol-
venter Schuldner gewonnen wird. Sinnvoll
ist sodann auch eine W&l Versicherung,
wenn der Verkaufer seinen Sitz in einer
Jurisdiktion hat, in welcher die Durchset-
zung von Ansprichen unsicher, schwierig
oder langwierig ist.

Dress up your bride oder sugar your
bid: Bei Auktionsverfahren konnen durch
den zusatzlichen Versicherungsschutz
bessere Angebote erzielt werden. Dress
up your bride liegt vor, wenn der Verkaufer
eine Versicherungslésung zusammen mit
dem Verkauf anbietet und sugar your bid
beschreibt den Fall, bei welchem der Kau-
fer im Gegensatz zu anderen Anbietern

ein Angebot mit einer W&I Versicherung
abgibt. Es gibt auch Bieterverfahren, wel-
che schlechthin ein Angebot nur zulassen,
wenn dieses mit einer Versicherungs-
l6sung verbunden wird.

Joint Venture Exit mit nachgehender
Zusammenarbeit: Bei einem Ausstieg aus
einem Joint Venture Unternehmen und ei-
ner Weiterfihrung der Zusammenarbeit
auf einer anderen rechtlichen Basis wie
z.B. einem Distributionsmodell mdchten
die Parteien einen potentiellen zukinfti-
gen Konflikt vermeiden.

Abschlussverfahren

Der Prozess zum Abschluss einer W&
Versicherung enthalt typischerweise die
folgenden Schritte:
Angebotsanfrage: Der Kunde bzw.
Versicherungsvermittler  (Broker)
macht dem Versicherer erste Angaben
iber die beabsichtigte Transaktion (Zu-
sammenfassung des Projekts, Beschrei-
bung des Zielunternehmens, involvierte
Parteien, Transaktionsstruktur und -wert)
und Uber die angestrebte Versicherungs-
deckung.
Unverbindliche Angabe der Versiche-
rungsbedingungen: Der Versicherer unter-
breitet dem Kunden ublicherweise innert

sein

48 Stunden seine unverbindlichen Versi-
cherungsbedingungen [non-binding indi-
cation), welche die wichtigsten Parameter
der Versicherung darlegen, wie insb. Ver-
sicherungssumme, Franchise, de-minimis,
Ausschlusse der Deckung, Pramie, Dauer.

Spesenvereinbarung:  Entscheidet
sich der Kunde fir eine volle Evaluation
durch den Versicherer (underwriting pro-
cess], so unterzeichnet er die Spesen-
vereinbarung und zahlt die Zeichnungs-
gebihr, welche jedoch von der Pramie
abgezogen wird, falls die Police abge-
schlossen wird.

Prifung der Transaktionsunterla-
gen: Dem Versicherer und seinen externen
Beratern muss sodann voller Zugang zu
allen Transaktionsdokumenten gegeben
werden [Kaufvertrag sowie alle Unterlagen
des Due Diligence Prozesses). Die Unterla-
gen werden im Rahmen einer groben Due
Diligence innerhalb von 48 Stunden ge-
prift (limited due diligence). Die Elemente,
welche gepriift werden, sind im Wesentli-
chen: (i) Identifizierung von Transaktions-
risiken in Bezug auf den betreffenden
Wirtschaftssektor im Allgemeinen und auf
das Zielunternehmen im Speziellen sowie
ob diese Risiken im Vertrag angemessen
adressiert werden und [ii] ob die Transak-

tionsdokumente der Ublichen Marktpraxis
entsprechen, insbesondere ob der Offen-
legungs- bzw. Due Diligence Prozess den
Marktstandard wiedergibt und unubliche
oder ungenigende Gewahrleistungen und
Zusicherungen vorliegen.

Underwriting Calls: Es findet ein ers-
tes Telefonat des Versicherers mit dem
Transaktionsteam des Kunden statt, um
samtliche Informationen Uber den Hinter-
grund der Transaktion zu eruieren. Darauf
folgen dann meist ein bis zwei zusatzliche
Telefonate, sobald der Versicherer und
seine Berater die Transaktionsdokumente
eingehender prifen konnten.

Entwurf Versicherung und Verhand-
lung: Der Versicherer unterbreitet einen
Entwurf der Versicherung mit einem sog.
warranty spreadsheet. Dieses Ubernimmt
die Gewahrleistungs- und Zusicherungen
des Kaufvertrages, erganzt um jeweilige
Kommentare, Fragen und Einschrankun-
gen zur Versicherungsdeckung. In der
Folge wird dann Uber die Versicherungs-
deckung verhandelt.

Verbindliches Angebot des Versiche-
rers: Am Ende der Verhandlungen unter-
breitet der Versicherer dem Versicherten
ein verbindliches Angebot mit den wesent-
lichen Elementen der Versicherung; na-
mentlich die von der Versicherung erfass-
ten Gewahrleistungen und Zusicherungen
sowie die diesbezlglichen Ausschlisse,
die Versicherungssumme, die Einmalpra-
mie (0.75-2.5% der Versicherungssum-
me), die Franchise (normalerweise 1-2%
des Unternehmenswertes) und die Dauer
der Versicherung, welche grundsatzlich
den Fristen im Kaufvertrag folgt, aber in
der Regel maximal 7-10 Jahre betragt.

Abschluss der Versicherung mit
Schadensfreiheits- und Deckungsbeschei-
nigung: Schliesslich wird die Versicherung
abgeschlossen, wobei der Versicherte be-
statigt, dass er bei Versicherungsbeginn
keine Kenntnis Uber einen Sachverhalt
hat, welcher Ursache fir einen Schaden
bzw. Anspruch bilden konnte. Aus Sicht der
Versicherung wird dann eine Deckungsbe-
statigung abgegeben.

Zeitrahmen

Zwischen der Angebotsanfrage und dem
Abschluss vergehen Ublicherweise zwi-
schen acht und zehn Arbeitstage. Dies
bedingt, dass die Transaktionsdokumente
definitiv sind und die beteiligten Parteien
(Broker, Berater des Verkaufers bzw. Kau-
fers sowie des Versicherers) Erfahrung mit
dem W&I Versicherungsgeschaft haben.



