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Die Erste Seite N

Warranty & Indemnity-Policen: Individuelle
Versicherungslosungen fiir Transaktionshindernisse

Wahrend der Due Diligence hat der Kdufer die Risiken der Transaktion
identifiziert und ggf. fiir sich bewertet. NaturgemaB3 bewertet der Ver-
kdufer die identifizierten Risiken wirtschaftlich aus seiner Sicht glnsti-
ger. In den Vertragsverhandlungen zur Transaktion stoflen die unter-
schiedlichen Vorstellungen von der Bewertung von Risiken aufeinander.
Die Warranty & Indemnity Insurance (zu Deutsch: Gewdhrleistungsversi-
cherung - ,W&I") bietet in vielen dieser Félle einen wirtschaftlich sinn-
vollen Interessenausgleich fiir die Parteien durch den Risikotransfer zum
Versicherer.

Grundsatzlich sind die meisten quantifizierbaren Risiken auch versicherbar.
Je hoher die Eintrittswahrscheinlichkeit des jeweiligen Risikos ist, desto ho-
her ist auch die Versicherungspramie. Héufig versichern die Beteiligten
steuerliche Risiken, unklare Eigentumsverhdltnisse an einzelnen Assets,
mogliche Haftungspotenziale, beispielsweise aus Produkthaftpflichtrisiken,
Risiken aus angedrohten Rechtsstreitigkei-

cherer fiihren zu den angebotenen Risiken eine eigene Due Diligence
durch, die abhdngig von der Komplexitdt der Risiken Zeit in Anspruch
nimmt. Internationale Versicherer verfiigen in der Regel nicht Gber die
Kapazitdten, Risiken nach deutschem Recht zu priifen und beauftragen
eigene Anwidlte.

Die Verhandlungen des Versicherungsvertrages sollten die Parteien
schon deshalb mit einem unabhdngigen Beraterteam vornehmen, da
die Policen haufig auf das (Vor-)Wissen der Berater abstellen wollen,
insbesondere der Transaktionsteams. Die Wissenszurechnung flihrt ge-
legentlich im Schadensfall zur Diskussion, da die Versicherer einwen-
den, dem Transaktionsteam war der Eintritt des Risikos bereits vor Ab-
schluss der W&I bekannt.

Die Individualitat der versicherten Risikosituation erfordert auch die Ver-
handlung der Allgemeinen Versicherungsbedingungen. Die allgemeinen
versicherungsrechtlichen Regelungen zu In-

ten etc.
Soweit das Risiko einer klaren Definition, der
Quantifizierbarkeit und einer nachvollzieh-

baren Risikobeschreibung zuganglich ist,

Die W&I bietet fiir kreative,
wirtschaftlich sinnvolle Losungen
weiten Raum

formationen fiir den Versicherer, Wissenszu-
rechnung, Obliegenheiten und Ausschliissen
passen selten auf die Risiken, die dem zu 16-

senden Verhandlungskonflikt zugrunde lie-

kann es regelmdfig ein Versicherer tragen.

Die W&I ermdglicht individuelle, technisch anspruchsvolle und komplexe
Losungen, die fiir beide Vertragsparteien vorteilhaft sind. Beispiel: In einem
Immobiliendeal mit einem Transaktionsvolumen von ca. 500 Mio. Euro wa-
ren ca. 50 Grundstiicke enthalten, die ein Kontaminationsrisiko bargen (As-
best, verseuchtes Erdreich etc.). Die Sanierung des Einzelrisikos taxierten
die Parteien bei durchschnittlich 1 Mio. Euro pro Grundstiick, somit bei bis
zu 50 Mio. Euro. Das Sanierungskostenrisiko transferierten die Parteien auf
mehrere Versicherer, und die Verkdufer gaben im Kaufvertrag eine Zusiche-
rung ab, die die Kontaminationsfreiheit der Grundstiicke garantierte. Den
Kaufpreis beeinflusste das 50-Mio.-Euro-Sanierungsrisiko deshalb nicht.
Die Versicherungspramien lagen in diesem Fall bei ca. 4 Mio. Euro.
Heutzutage ist die W&I den Transaktionsanwdlten bekannt. Die indivi-
duellen Einsatzmdglichkeiten und die erforderlichen MaBnahmen bis
zum Abschluss einer Police kennen die Parteien und ihre Berater hdu-
fig nicht. Die Platzierung der W&I-Risiken erfolgt international, haufig
Uber die Londoner Mérkte, und ist in Relation zum Zeitdruck in der

Transaktionsverhandlung langwierig und ebenfalls komplex. Die Versi-
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gen.
Die Uberlegungen zum versicherungsrechtlich taktisch richtigen Vorge-
hen beginnen mit der Auswahl des richtigen Versicherungsnehmers
(Verkaufer oder Kéufer, ggf. auch andere Partei). Die exakte, versiche-
rungsrechtlich mdgliche Risikoerfassung ist der zweite entscheidende
Schritt. Die Risikobeschreibung sollte Bestandteil des Versicherungsver-
trages sein. Aspekte wie Deckungssumme, Laufzeit des Versicherungs-
vertrages und die Versicherungsfalldefinition werden gelegentlich auch
Bestandteil des Kaufvertrages. Im Beispielsfall der versicherten Garan-
tieerklarung war eine Aufnahme in den Kaufvertrag nicht erforderlich.
Ggf. ist dies auch nicht immer erwiinscht, da Verkdufer oder Kaufer
ein Risiko erkennen, das die Gegenseite nicht erkannte und dieses ,un-
erkannt” versichern wollen.

Die W& bietet fiir kreative, wirtschaftlich sinnvolle Losungen weiten Raum.
Die Moglichkeiten der W&l als Helfer bei einer Transaktion, Hindernisse in
Verhandlungen zu beseitigen, ist im Markt weitgehend unbekannt. Die Ver-
sicherungswirtschaft bietet hier ein Produkt an, das den Parteien einer
Transaktion erhebliche Vorteile bieten kann.



