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Dipl.-Kfm. Dr. Tim Kaufhold, RA

Stapled Insurance bei Private Equity-
Transaktionen in Deutschland

Transaktionen kdnnen daran scheitern, dass zwischen Erwerber und
VeraduBerer keine Einigkeit liber einzelne Garantien oder einen Kauf-
preiseinbehalt zur Absicherung von Anspriichen aus Garantien (Escrow)
erzielt wird. Eine mégliche Lésung in dieser Situation ist die Ubertra-
gung des Risikos der Inanspruchnahme aus den Garantien an einen
Versicherer liber eine Gewahrleistungsversicherung gegen Zahlung ei-
ner Versicherungspramie, iiblicherweise als Warranty & Indemnity Insur-
ance bezeichnet. Stellt der VerdauBerer potentiellen Erwerbern im Rah-
men eines M&A-Prozesses ein mit einem Versicherer vorab abgestimm-
tes unverbindliches Angebot iiber den Abschluss einer Versicherung fiir
Anspriiche aus den Garantien des Unternehmenskaufvertrages zur Ver-
fligung, wird von Stapled Insurance gesprochen. Dieser Beitrag erldutert
Stapled Insurance, insbesondere bei Private Equity-Transaktionen.

I. Gewdhrleistungsversicherungen bei Private
Equity-Transaktionen in Deutschland

War das Interesse an Gewiéhrleistungsversicherungen Anfang des Jahr-
tausends noch verhalten', haben sich Gewihrleistungsversicherungen
mittlerweile auch in Deutschland zu einem hiufig eingesetzten In-
strument bei M&A-Transaktionen entwickelt.” Infolgedessen und auf-
grund des gestiegenen Wettbewerbs zwischen den Versicherern sind
auch die Versicherungspriamien in den vergangenen Jahren stark ge-
sunken.’

Die Verhandlung des Unternehmenskaufvertrages und dabei insbe-
sondere der Garantien ist wesentlicher Bestandteil einer M&A-Trans-
aktion. Erwerber und Verduferer streiten regelmif3ig neben einzelnen
Garantien tiber den Escrow. Im Fall des Abschlusses einer Gewihrleis-
tungsversicherung werden gegen Zahlung einer Versicherungspramie
die Risiken entweder im Rahmen einer Kiufer- oder einer Verkiufer-
Police an den Versicherer tibertragen.

Bei einer Kaufer-Police schliefit der Erwerber die Versicherungspolice
ab, d.h. er schliefit mit der Versicherung einen eigenstindigen Ver-
trag, auf dessen Grundlage der Versicherer die Haftung fiir Anspriiche
aufgrund von Garantieverletzungen tibernimmt. Im Unterschied dazu
sichert eine Verkidufer-Police den VeriufSerer vor der Inanspruchnah-
me aus den Garantien ab.* Kiufer-Policen decken damit im Unter-
schied zu Verkdufer-Policen auch vorsitzliche oder grob fahrlassige
Falschangaben in Garantieerklirungen des Verkiufers ab.> Die versi-
cherungsrechtliche Einordnung von Kiufer- und Verkiufer-Policen
ist nicht Gegenstand dieses Beitrags und im Schrifttum bereits hinrei-
chend erortert.®

Gegenwirtig werden tiberwiegend Kiufer-Policen abgeschlossen. Fi-
nanzinvestoren haben als Verduflerer ein besonderes Interesse an
Kéufer-Policen, da sie keinen Escrow zur Sicherung von Ansprii-
chen aus Garantien hinnehmen mochten. Der Erwerber hat mit
dem Versicherungsunternehmen einen solventen Schuldner und
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verzichtet im Fall einer Kiufer-Police in der Regel auf einen
Escrow. Zudem akzeptiert er regelmiflig einen sehr geringen Haf-
tungshochstbetrag” im Unternehmenskaufvertrag. Selbst wenn es
ihnen in den Verhandlungen gelingt, dass auf einen Escrow
verzichtet wird, schiitten Finanzinvestoren in der Regel einen Be-
trag, in dessen Hohe sie nach dem Unternehmenskaufvertrag po-
tentiell in der Haftung stehen, nicht an ihre Investoren aus. Sie
mochten es unbedingt vermeiden, im Fall der Inanspruchnahme
aus einer Garantie Geld von ihren Investoren zuriickholen zu miis-
sen, das sie zuvor ausgeschiittet haben.

Bei einer Direktausschiittung ist die interne Verzinsung ihres einge-
setzten Kapitals (internal rate of return — IRR) fiir Finanzinvestoren in
der Regel hoher.® Zwar zieht der Erwerber die Versicherungsprimie,
die er fiir die Kdufer-Police zu zahlen hat, regelmiflig vom Kaufpreis
ab. Hiufig ist der IRR trotz Abzug der Versicherungsprimie vom
Kaufpreis aber hoher, da der Erwerber auf einen Escrow verzichtet
bzw. ein geringerer Betrag beim Finanzinvestor fiir etwaige
Garantieanspriiche zuriickgehalten werden muss und deshalb ein ho-
herer Betrag direkt an die Investoren des Private Equity-Fonds ausge-
schiittet werden kann.

Il. Stapled Insurance

Aus Sicht von Finanzinvestoren als Verduferer haben Kiufer-Poli-
cen in der Regel einen positiven Einfluss auf ihren IRR. Deshalb
versuchen sie als Verduflerer in M&A-Prozessen zunehmend, den
Erwerber dazu zu bewegen, eine Kiufer-Police abzuschlieffen. Im
Rahmen von Stapled Insurance stellt der Verduflerer potentiellen
Erwerbern dabei ein unverbindliches Angebot zum Abschluss einer
Gewihrleistungsversicherung zur Verfiigung.” Die unverbindlich an-
gebotene Kiufer-Police ist dabei regelmif3ig mit dem Verkauferent-
wurf des Unternehmenskaufvertrages abgestimmt, da der Verduf3e-

Vgl. Grossmann/Ménnich, NZG 2003, 708, 712.

Anders noch Hundertmark/Paul, in: Eilers/Koffka/Mackensen, Private Equity, 2. Aufl. 2012,
S. 471, die den Abschluss von Gewahrleistungsversicherungen noch als eher selten an-
sehen; so auch Mannsdorfer, INF 2011, 181, 182.

Vgl. z.B. Stilken, Borsen-Zeitung Nr. 112, 14.6.2014, 9. Der Verfasser kann diese Entwick-
lung ebenfalls bestétigen. Zur aktuellen Hohe der Pramien vgl. Abschn. lIl.

Auf die Unterschiede zwischen Kaufer- und Verkéufer-Policen soll im Rahmen dieses Bei-
trags nicht weiter als notwendig eingegangen werden. Vgl. dazu néher z.B. Franz/Keune,
VersR 2013, 1371, 1372f,; Grossmann/Ménnich, NZG 2003, 708, 710f.; Hasselbach/Reichel,
ZIP 2005, 377, 377f,; Hiort, CFL 2012, 127, 128f.; Krdnzlin/Otte/Fassbach, BB 2013, 2314,
2315.

5 Vgl. z.B. Franz/Keune, VersR 2013, 1371, 1373.

Fiir Kaufer-Policen wird eine Einordnung als Vermdgensschadenversicherung oder Be-
triebsunterbrechungsversicherung diskutiert. Die Verkaufer-Police wird als Haftpflichtver-
sicherung nach den §§ 100ff. VVG eingeordnet. Vgl. z.B. Franz/Keune, VersR 2013, 1371,
1374; Hasselbach/Reichel, ZIP 2005, 377, 377; Mannsdorfer, INF 2011, 181, 184f.,; Metz,
NJW 2010, 813, 814.

Vgl. néher dazu unten unter Abschn. IV. 2.

Vgl. auch De Ridder, M&A Review 2001, 498, 500; Franz/Keune, VersR 2013, 1371, 1372;
Walker/Mannsdorfer, M&A Review 2012, 207, 207.

Vgl. auch Oberbracht, Corporate und M&A 2015 - Sonderedition 2015, 26, 27.
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rer den Prozess zum Abschluss der Gewihrleistungsversicherung
schon zuvor eingeleitet hat. Eine solche Kaufer-Police im Rahmen
von Stapled Insurance wird deshalb auch ,Seller flip-over Buyer-Po-
lice genannt.'

Stapled Insurance setzt den Abschluss einer Kiufer-Police voraus.
Der Abschluss von Verkiufer-Policen ist keine Alternative zu Stap-
led Insurance, da der Erwerber in diesem Fall nicht auf einen
Escrow verzichten wiirde. Gegeniiber dem Erwerber bliebe der Ver-
duflerer bei Abschluss einer Verkdufer-Police vollstindig in der
Haftung.

lll. Stapled Insurance im M&A-Prozess

Bei strukturierten M&A-Prozessen erfolgt die Ansprache der Versi-
cherungen durch die Investmentbank bzw. den M&A-Berater des Ver-
duflerers bereits in einem frihen Stadium der Transaktion. Die Versi-
cherungen werden iiblicherweise nicht direkt, sondern iiber einen
Versicherungsmakler kontaktiert. Er tritt mit verschiedenen Versiche-
rungen in Kontakt. Die Versicherungen haben inzwischen spezielle
Teams fiir die Bearbeitung von Gewihrleistungsversicherungen bei
M&A-Transaktionen aufgebaut. Insbesondere durch die Einstellung
von Personen, die mit M&A-Prozessen vertraut sind (Rechtsanwilte
mit entsprechender Berufserfahrung'' sowie erfahrende M&A-Bera-
ter) als sog. Underwriter, ist es den Versicherungen gelungen, schnel-
ler abschlussfihig zu sein. In der Vergangenheit waren insbesondere
lange Bearbeitungszeiten bei den Versicherungen ein Grund fiir das
Scheitern des Abschlusses einer Gewihrleistungsversicherung. Mitt-
lerweile kennen die Versicherungen aber die Dynamik von M&A-Pro-
zessen und sind darauf eingestellt. Die Mitarbeiter der Versicherung
bzw. deren rechtliche Berater erhalten Zugang zum Datenraum. Sie
priifen selbststindig die relevanten Dokumente, um die potentiellen
Risiken abschitzen zu konnen. Ziel der Verdufererseite ist es, die
unverbindlichen Versicherungsangebote gemeinsam mit dem Verkdu-
ferentwurf des Unternehmenskaufvertrages in den Datenraum einzu-
stellen.

Finanzinvestoren erwarten von potentiellen Erwerbern, dass sie den
Abschluss einer Gewihrleistungsversicherung akzeptieren. Es wird
klar kommuniziert, dass nur Angebote, die den Abschluss einer Kiu-
fer-Police hinsichtlich der Garantien beinhalten, iiberhaupt in
Erwigung gezogen werden. Wirtschaftlich wird die Versicherungs-
priamie vom Verduflerer getragen. Sie wird vom Kaufpreis abgezogen,
was im Unternehmenskaufvertrag ausdriicklich erwihnt werden
kann, aber nicht muss.

Der Erwerber verhandelt die Kadufer-Police mit dem Versicherer pa-
rallel zur Verhandlung des Unternehmenskaufvertrages mit dem Ver-
duf8erer. Da die Kéufer-Police auf die Garantien im Unternehmens-
kaufvertrag verweist, fiilhren Anderungen des Unternehmenskaufver-
trags regelmiflig auch zu Anderungen der Versicherungspolice. Der
Versicherer lisst sich in dieser Phase auch den Due Diligence-Bericht
des Erwerbers zur Priifung aushidndigen. Die Versicherungspolice
wird tblicherweise zwischen Kdufer und Versicherungsunternehmen
kurz vor der Unterzeichnung des Unternehmenskaufvertrages abge-
schlossen.

Die Kosten von Kiufer-Policen im Rahmen von Stapled Insurance
sind nicht hoher als bei anderen Kiufer-Policen, liegen also gegen-
wirtig bei 1% bis 2,5% der Deckungssumme'” bei iiblichem
Selbstbehalt.'> In der Vergangenheit scheiterte der Abschluss einer
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Gewihrleistungsversicherung bei Transaktionen neben mangelnder
Flexibilitit durch lange Bearbeitungszeiten bei den Versicherungen
oft auch aufgrund hoher Kosten. Gesunkene Kosten sowie die Pro-
fessionalisierung auf Seiten der Versicherer haben Gewihrleistungs-
versicherungen und speziell Stapled Insurance immer haufiger wer-
den lassen. In Zukunft sollten zudem aufgrund der gesunkenen
Mindestprimien'® Gewihrleistungsversicherungen bzw. Stapled In-
surance auch fiir Transaktionen mit Volumina, bei denen friiher
eine Gewihrleistungsversicherung nicht in Betracht gezogen wurde,
eine Alternative werden.

IV. Inhalt einer Kdufer-Police im Rahmen von
Stapled Insurance

1.  Umfang der Versicherung

Inhaltlich unterscheidet sich eine Kédufer-Police im Rahmen von Stap-
led Insurance nicht von einer Kaufer-Police, die ein Erwerber selbst
initiiert."”” In der Regel sind nicht alle Garantien im Unternehmens-
kaufvertrag vollstindig versichert, sondern nur teilweise oder ggf. ein-
geschrankt. Ob und inwieweit die jeweiligen Garantien des Unterneh-
menskaufvertrages versichert sind, wird regelmiflig in einer Anlage
zur Versicherungspolice aufgefithrt. Beispielsweise werden einzelne
Garantien, die im Unternehmenskaufvertrag objektiv abgegeben wer-
den, nur eingeschrankt fiir den Fall der positiven Kenntnis und ggf.
der grob fahrldssigen Unkenntnis der Verduflerer bzw. des Manage-
ments versichert.'®

Bei Stapled Insurance ist die Versicherung im Ausgangspunkt in der
Regel bereit, die Garantien zu versichern, die im Verkduferentwurf
des Unternehmenskaufvertrages enthalten sind. Der Erwerber ver-
sucht in den Verhandlungen mit dem Verduflerer regelmifiig, weitere
oder weitergehende Garantien gewihrt zu bekommen. Ist er erfolg-
reich, muss er wiederum mit der Versicherung dartiber verhandeln,
ob diese weiteren oder weitergehenden Garantien auch tiber die Kdu-
fer-Police versichert werden konnen. Einige spezielle Garantien wie
beispielsweise Garantien zur Angemessenheit von Pensionsriickstel-
lungen oder Garantien hinsichtlich des zukiinftigen Erreichens von
Budget- und/oder Umsatzzahlen sind gar nicht oder nur schwer ver-
sicherbar. Die Versicherung von Freistellungen ist vom Einzelfall
abhingig. Einige Versicherungen versichern standardmiflig auch eine
einfache Freistellung fiir Steuern vor dem Vollzug der Transaktion
mit. Jedenfalls erh6ht sich bei Versicherung von Freistellungen die
Versicherungsprimie.

Die Haftungsausschliisse im Rahmen von Stapled Insurance unter-
scheiden sich nicht von Haftungsausschliissen in sonstigen Kaufer-

10 Vgl. Oberbracht, Corporate und M&A 2015 — Sonderedition 2015, 26, 27.

11 Vgl. auch Krinzlin/Otte/Fassbach, BB 2013, 2314, 2316.

12 Ahnlich auch Hiort, CFL 2012, 127, 130; Krénzlin/Otte/Fassbach, BB 2013, 2314, 2315, und
Oberbracht, Corporate M&A 2015, 26, 27. Franz/Keune, VersR 2013, 1371, 1375, geben als
durchschnittliche Préamie noch 3-6 % der Deckungssumme an. Letztere Werte kann der
Verfasser nicht bestatigen.

13 Zum Selbstbehalt vgl. unten unter Abschn. IV. 2.

14 Die Mindestpramien liegen gegenwartig bei ca. 50000 Euro.

15 Bei Transaktionen ohne Stapled Insurance initiieren Erwerber oftmals selbststdndig Kéu-
fer-Policen, um im Bieterverfahren ein attraktives Angebot ohne Escrow und mit gerin-
ger Haftungshdchstgrenze machen zu kdnnen.

16 Fiir die Kenntnis bzw. grob fahrldssige Unkenntnis der VerduBerer wird in der Praxis auf
die Kenntnis bzw. grob fahrlassige Unkenntnis der Geschéftsfiihrer/Vorstande und teil-
weise auch der zweiten Fiihrungsebene des zu verduBernden Unternehmens abgestellt
(Seller's Best Knowledge).
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Policen. Ublich ist insbesondere der Ausschluss der Haftung im Fall
positiver Kenntnis.'”

2. Haftungshochstgrenze, Selbstbehalt

und Deckungssumme
Wird im Rahmen von Stapled Insurance eine Kiufer-Police abge-
schlossen, siecht der Unternehmenskaufvertrag tblicherweise eine
im Vergleich zur Situation ohne Gewihrleistungsversicherung nied-
rige Haftungshochstgrenze vor, z.B. 1% des Unternehmenswertes
(Enterprise Value). Die dartiber hinausgehende Haftung (ab der
Haftungshochstgrenze bis zur Deckungssumme) wird zwischen
dem Erwerber und dem Versicherer in der Kiufer-Police verein-
bart.
Die maximale Haftung des Verduflerers gemifl dem Haftungshochst-
betrag im Unternehmenskaufvertrag entspricht in der Regel dem
Selbstbehalt des Erwerbers in der Kiufer-Police.'® Fiir den Erwerber
ist so eine liickenlose Inanspruchnahme bei entweder dem Verduf3erer
oder der Versicherung bis zur Deckungssumme der Kaufer-Police ge-
wihrleistet.
Der Selbstbehalt des Erwerbers ist fiir die Versicherung wichtig. Fiir
den Erwerber soll ein Anreiz bestehen, eine sorgfiltige Due Diligence
durchzufiihren.'® Aus Sicht der Versicherung soll auch der Veriuferer
zumindest in Hohe eines Betrages, der dem Selbstbehalt des Erwer-
bers nach der Kiufer-Police entspricht, nach dem Unternehmens-
kaufvertrag haften. Der Verduf3erer soll ein eigenes Interesse an der
Richtigkeit der Garantieerkldrungen haben und sie sorgsam priifen
und verhandeln.”® Ansonsten kénnte der Veriuferer sogar den Anreiz
haben, umfangreiche Garantien zu gewihren, um dadurch einen ho-
heren Kaufpreis zu erlangen, ohne dass sich dadurch fiir ihn das Risi-
ko erhohen wiirde.

3. Rechtswahl

Aus Sicht des Erwerbers sollte darauf geachtet werden, dass der Un-
ternehmenskaufvertrag demselben nationalen Recht unterliegt wie
der der Kiufer-Police zugrunde liegende Versicherungsvertrag.”! Da-
durch wird das Risiko minimiert, dass die Auslegung identischer Be-
griffe oder Vertragsklauseln in beiden Vertrigen zu unterschiedlichen
Ergebnissen fiihrt.

V. Stapled Insurance und die Versicherung
von Managementgarantien

Bei Private Equity-Transaktionen fordern Finanzinvestoren sowohl
als Erwerber als auch als Verduflerer vom Management regelmaf3ig
die Abgabe eigenstindiger Garantien, die als selbststindige Garantie-
versprechen nach § 311 Abs. 1 BGB ausgestaltet sind.”* Handelt es
sich um operative Garantien und werden sie anstelle von Garantien
im Unternehmenskaufvertrag in einem eigenstindigen Dokument®®
abgegeben, lassen sich diese Garantien ebenso wie Garantien im Un-
ternehmenskaufvertrag versichern. Fiir die Versicherung dieser Ga-
rantien gilt nichts anderes als fiir die Versicherung von Garantien im
Unternehmenskaufvertrag. Die Versicherung von Managementgaran-
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tien funktioniert ebenfalls als Stapled Insurance. Diese Konstellation
kommt in der Praxis durchaus vor. Neben dem Unternehmenskauf-
vertrag wird dann auch das Dokument, das die Managementgaran-
tien enthilt, in den Datenraum eingestellt. Die vorherigen Ausfiih-
rungen zur Versicherung von Garantien im Unternehmenskaufvertrag
lassen sich entsprechend tibertragen.

Das Management ist grundsdtzlich nur bereit, fiir Garantien gegen-
iiber den Erwerbern entsprechend einer Quote, die seiner Beteiligung
am Unternehmen entspricht, zu haften. Haftet das Management im
Auflenverhiltnis mit einer hoheren Quote oder sogar alleine, ldsst es
sich tiblicherweise im Innenverhiltnis von den anderen Verduflerern
fiir den Fall der Inanspruchnahme aus den Garantien fiir die iiber die
Haftung nach der Beteiligungsquote hinausgehende Haftung freistel-
len.

VI. Zusammenfassung

1. Gewihrleistungsversicherungen als Kaufer-Policen im Rahmen von
Stapled Insurance haben sich zu einem iiblichen Instrument in M&A-
Prozessen und insbesondere bei Private Equity-Transaktionen in
Deutschland entwickelt.

2. Aufgrund der Professionalisierung der Versicherungsunternehmen
sowie der gesunkenen Kosten ist mit einem weiteren Wachstum der
abgeschlossenen Versicherungspolicen zu rechnen, insbesondere im
Rahmen von Stapled Insurance.

3. Durch eine Kaufer-Police ldsst sich trotz eines sehr geringen Haf-
tungshochstbetrags des Verduflerers eine der Hohe nach marktiibliche
Absicherung fiir Garantieanspriiche des Erwerbers auch ohne Escrow
erreichen.

4. Es lassen sich operative Garantien des Managements, die anstelle
operativer Garantien im Unternehmenskaufvertrag abgegeben werden
und die als selbststindige Garantieversprechen nach § 311 Abs. 1
BGB ausgestaltet sind, iiber eine Kéufer-Police im Rahmen von Stap-
led Insurance versichern.

I

Dipl.-Kfm. Dr. Tim Kaufhold ist Rechtsanwalt bei P+P Pol-
lath + Partners in Miinchen. Er studierte Rechtswissenschaf-
ten sowie Volks- und Betriebswirtschaftslehre in Bonn, Lau-
sanne (HEC) und Frankfurt/Main. Seine Tatigkeitsschwer-
punkte sind die rechtliche Beratung bei M&A- und Private
Equity-Transaktionen, insbesondere auch bei Management
Buy-Outs.
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17 Vgl. z.B. Hasselbach/Reichel, ZIP 2005, 377, 378.

18 Vgl. auch Metz, NJW 2010, 813, 815.

19 Vgl. auch Herrmann, in: Beckmann/Matusche-Beckmann, Versicherungsrechts-Handbuch,
3. Aufl. 2015, § 39, Rn. 162.

20 Metz, NJW 2010, 813, 815.

21 Vgl. dazu auch Franz/Keune, VersR 2013, 1371, 1375; Grossmann/Ménnich, NZG 2003,
708, 710.

22 Vgl. Hohaus/Kaufhold, BB 2015, 709, 710f.

23 In der Praxis wird dieses Dokument z.B. als Warranty Deed oder als Management Repre-
sentation Deed bezeichnet.
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