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Qualitativ hochwertige Assets werden haufig im Rahmen heftig umkampfter Auktionsverfahren verkauft. Verkaufer
beriicksichtigen hierbei nicht nur den Preis, sondern auch die Maglichkeit, einen sog. Clean Exit zu erzielen sowie die Fahigkeit der
Bieter, einen strengen Zeitplan einzuhalten. Eine Gewahrleistungsversicherung (Warranty & Indemnity; “W&I”) hat sich fiir Kaufer
zu dem bevorzugten Instrument entwickelt, um ein besonders attraktives Gebot abzugeben, indem die Kaufer alle Anforderungen
des Verkaufers erfiillen und gleichzeitig die Kontrolle iiber ihre eigene Risikomanagementanforderungen beibehalten kénnen.

Wie die Versicherung funktioniert

Ungeachtet des vom Verkdufer angebotenen Regressregimes kann ein Kaufer sein Gebot anhand einer niedrigen Haftungsobergrenze
attraktiver machen und den Regressanspruch gegen den Verkdufer teilweise oder komplett auf die Kaufer W&I Versicherung
Ubertragen. Nachfolgend sind die wesentlichen Wettbewerbsvorteile dieser Vorgehensweise fiir einen Kaufer aufgefihrt.

e Der Kaufer ist in der Lage, dem Verkaufer eine deutlich

niedrigere Haftungshochstgrenze anzubieten, so dass
Verkaufers Kaufers der Erlés nach Closing beinahe vollstindig
ausgeschuttet werden kann.
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Haftung des

e Der Kaufer kann die W&I Police als eine kostenglinstige
Methode nutzen, um ein individuell gestaltetes
Regressregime zu erstellen. Dadurch kénnen Bedenken
hinsichtlich der Durchsetzbarkeit von Anspriichen oder
der Beziehung zum Management beseitigt werden.

Kaufers
30%

Haftung des
Kaufers
e Der Einsatz einer Versicherung kann die
Kiufer W&I Verhandlungszeit der Parteien verkirzen und dem
Versicherung Kaufer ermoglichen, die Transaktion innerhalb einer

kiirzeren Zeitspanne abzuschlieRen.

e Der Verkdufer oder die Geschaftsfiihrung Gbernehmen
eine, fur sie im Einzelfall teilweise betrdchtliche,
vertragliche Haftung. Dies kann die Ausschittung oder
Wiederanlage von Erlésen verhindern.

Haftung des

VEUEN 10% Haftung des
0,5% Verkiufers

e Der Kaufer tragt das Uber einen relativ geringen Anteil
des Transaktionsvolumens hinausgehende Risiko.

e Kaufer ist nur katastrophalen Verlusten ausgesetzt.
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Zusatzliche Losungen

In bestimmten Situationen kann es fur den Kdufer erstrebenswert sein, vom Verkdufer eine umfassende Haftung zu verlangen. Um
jedoch auch dann wettbewerbsfahig zu bleiben, kann eine W&I Versicherung genutzt werden. Dabei kann auf folgende Optionen
zurlickgegriffen werden:

Reduzierung der Haftungsdauer

e Das SPA und die begleitende W&l Versicherung kdnnen so strukturiert werden, dass die Haftung des Verkaufers sukzessive
reduziert wird. Der Verkaufer Glbernimmt eine begrenzte Haftung wahrend des anfanglichen Zeitraums (z.B. 12 Monate), die
dem Selbstbehalt der Versicherungspolice entspricht. Dieser Selbstbehalt reduziert sich sodann auf Null, sobald die Haftung
des Verkaufers wegfallt und stellt ab diesem Zeitpunkt den alleinigen Ruckgriffsanspruch des Kaufers fiir den verbleibenden
Haftungszeitraum (bis zu 7 Jahre) dar.

e Alternativ kann eine komplexere Struktur gewahlt werden, in der die Haftung des Verkdufers schrittweise reduziert wird.
Dabei setzt die Versicherung grundsatzlich auf einer bestehenden, beschrankten Haftung des Verkdufers auf. Die Haftung
des Verkaufers reduziert sich sukzessive und die Haftung nach der Versicherung folgt dieser Reduzierung, sodass fiir den
Kaufer weiterhin ein llickenloser Schutz besteht. Diese Struktur kann auch zusammen mit der Freigabe eines Treuhand— oder
Aufbewahrungskontos verwendet werden.

Weitergehender Schutz

e K3ufer kdnnen auRerdem entscheiden, welche Verbindlichkeiten beim Verkadufer verbleiben bzw. welche Verbindlichkeiten
von der Versicherung abgedeckt werden sollen. Die Versicherungspolice kann - eine entsprechende Due Diligence
vorausgesetzt - beispielsweise ein erweitertes Garantiepaket versichern oder eine synthetische Steuergarantie enthalten.

Uber uns

HWEF ist ein unabhéangiger Spezialversicherungsmakler und —berater, der von erfahrenen Fachleuten mit langjdhriger Erfahrung in
M&A-Transaktionen gefiihrt wird.

Das Team hat mit vielen fihrenden Rechts- und Finanzberatern zusammengearbeitet und zahlreiche Private Equity-Hauser,
Managementteams, Immobilienunternehmen, Banken und Unternehmen bei der Strukturierung von Versicherungslésungen
unterstutzt.

Das Team verfiigt gemeinsam Uber eine 100-jahrige Erfahrung auf diesem Markt und hat tGber 2.000 globale M&A-Transaktionen mit
Volumina zwischen €5 Mio. und €10 Mrd. begleitet.
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