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Synthetische Transaktionsversicherungen- eine Bestandsaufnahme
by Philipp Heer

Warranty & Indemnity Versicherungen (W&I) haben sich in den vergangenen Jahren etabliert, um Erwartungsdiskrepanzen
zwischen Verkdufer und Kaufer im Hinblick auf unbekannte Haftungsrisiken zu (iberbriicken. In vielen Fallen war die
Versicherung mitunter ein Katalysator, da der Verhandlungsprozess erheblich entschlackt werden kann. Diese Briickenfunktion
der W&I wird in den kommenden Monaten in einem von Vorsicht und Zuriickhaltung gepragten Markt vermutlich noch
wichtiger werden. In den letzten Jahren gewannen synthetische Elemente der W&I zunehmen an Bedeutung. Diese erlauben
es den Parteien, bestimmte Themen nicht im Kaufvertrag zu adressieren, sondern ausschlieflich in der Police. Indes wird der
Begriff der ,,synthetischen” W&I nicht einheitlich verwendet. Es drangt sich vielmehr der Eindruck auf, dass vielfach der Inhalt
von Wunschdenken gepragt war und das tatsachlich Mogliche von Marketingaussagen verdrangt wurde. Nachfolgend sollen
die wichtigsten synthetischen Elemente vorgestellt werden. AuRerdem sollen die jeweiligen Schwierigkeiten dargestellt und
Losungsvorschlage unterbreitet werden.

1. Synthetische Verbesserungen (Enhancements)

Synthetische Verbesserungen sind ein bekanntes und bewahrtes Instrument im Rahmen einer W&I und bereits seit einigen
Jahren verfiigbar. Dabei enthélt die Police bestimmte, fiir den Versicherungsnehmer vorteilhafte, Umstédnde, die das SPA nicht
gewahrt. Die Police 16st sich also an diesen Punkten vom SPA, dessen Garantiefall sie versichert. Nachfolgend sind die
wesentlichen Verbesserungen dargestellt:

a. Verjahrungsfrist

Die Verjahrungsfrist der Police ist unabhangig von der zwischen den Parteien vereinbarten Verjahrungsfrist nach dem SPA. Die
Police sieht Ublicherweise eine Verjahrung der Anspriiche aus operativen Garantien nach zwei bis drei Jahren vor, wahrend
Anspriiche aus fundamentalen Garantien und Steuergarantien oder einer Steuerfreistellung nach sieben oder maximal zehn
Jahren verjahren.

b. De minimis

Die Police bestimmt eine eigene Lastigkeitsschwelle, die von der Vereinbarung der Parteien im SPA unabhangig ist. MaRstab
hierfur ist im Grundsatz die Aufgreifschwelle der Due Diligence Prifungen. Ferner kann die Police unabhangig vom SPA
bestimmen, dass Serienschaden bei der Berechnung des de minimis als ein Schaden gelten und damit die notwendige Schwelle
weiter reduzieren.

c. Knowledge Scrape
Mittels eines Knowledge Scrape versichert die Police eine Garantie, die nach dem SPA wissensqualifziert abgegeben wurde,
als objektive Garantie. Fiir Zwecke der Police wird damit also die Wissensqualikation ignoriert.

d. Materiality Scrape

Ahnlich verhilt es sich bei einem Materiality Scrape; hier wird eine Garantie, die eine Materialititsschwelle enthilt, als
objektive Garantie versichert, es wird also auch hier die Quali@kation fiir Zwecke der W&I auBer Acht gelassen. e. Grob
fahrldssige Unkenntnis des Verkaufers/positive Kenntnis des Kaufers Ein jiingeres Instrument betrifft die relevante Kenntnis
der Parteien. Wo Garantien kenntnisquali@ziert gewahrt werden, kommt es fiir den Kaufer entscheidend darauf an, wie weit
das Wissen des Verkaufers reicht. Mithin ist es fiir den Kaufer vorteilhaft, wenn bereits grob fahrlassige Unkenntnis des
Verkaufers einen Anspruch begriinden wirde. Umgekehrt wirkt die Kenntnis des Kdufers von schadensrelevanten Umstanden
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anspruchsausschlieend. Dementsprechend hat der Kaufer hier ein Interesse, sein eigenes relevantes Wissen moglichst eng
zu fassen. Die Police kann hier — jeweils in Abkehr von der Vereinbarung im Kaufvertrag — die jeweils gewiinschte Dellnition
(zumindest teilweise) Engieren.

f. Schadensbegriff
AuRerdem wird vermehrt eine Erweiterung des vertraglich vereinbarten Schadensbegriffs in die Police aufgenommen. Derzeit

wird der erstattungsfahige Schaden in Kaufvertragen regelmaRig auf direkte Schaden Begrenzt Die Police kann dariiber hinaus
auch Ersatz fur indirekte Schaden und entgangenen Gewinn vorsehen, allerdings lediglich soweit jeweils typischerweise
vorhersehbar.

g. Offenlegung
Unter bestimmten Voraussetzungen ist es auBerdem moglich, dass unter der Police weder der Datenraum noch die Due

Diligence Berichte als gegenliber dem K&ufer offengelegt gelten und damit anspruchsausschlieBend oder - mindernd wirken.
Insofern konnte der Kaufer hier selbst dann einen Anspruch geltend machen, wenn Informationen, die einen VerstoR gegen
eine Garantie begriinden, im Datenraum enthalten sind. Indes ist hier sodann auf die Formulierung der No Claims Declaration
zu achten. Diese Erklarung gibt der Kaufer als Versicherungsnehmer gegeniiber dem Versicherer ab und bestétigt darin, dass
er keine Kenntnis eines garantieverletzenden Umstandes hat. Wird die Offenlegungswirkung der Due Diligence Berichte in der
Police ausgeschlossen, BInden sich hier oftmals Bezugnahmen darauf, dass die entsprechenden Personen die Berichte
vollstandig gelesen und verstanden haben. Uber diesen Umweg wiirde eine schidliche Information zu einem Subscribe Past
Issues Translate positiv bekannten Umstand, der ebenfalls den Anspruch gegen die Versicherung ausschlief3t.

Als erstes voll-synthetisches Instrument kennt der Markt bereits seit mehreren Jahren synthetische Steuerfreistellungen. D.h.
das SPA enthalt keine Steuerfreistellung zugunsten des Kaufers. Folglich besteht fiir den Verkdufer kein Risiko einer spateren
Nachforderung aufgrund einer nach Closing geltend gemachter Steuer fiir einen Zeitraum davor. Die Steuerfreistellung wird
lediglich in der Police verankert. Sie entspricht im Wesentlichen dem Markstandart einer Ublichen Steuerfreistellung.
Entscheidend kommt es hierbei auf die steuerliche Due Diligence Priifung des Kdufers an, die in jedem Fall die Grenzen fir die
Freistellung delniert, d.h. die Versicherung wird sich im Hinblick auf Steuerarten, -jahre und -subjekte am Prifungsumfang der
Due Diligence orientieren.

Oft als solche bezeichnet, jedoch keine wirklich synthetische Losung ist der Weg Uber eine sog. Management Warranty Deed
(,MWD"), die im angelsachsischen Rechtsraum seit langem zum Standardrepertoire gehort. Eine MWD ist ein eigenstandiger
Vertrag, der neben das SPA tritt. Darin erklart das Management zugunsten des Erwerbers samtliche operative, auf den
Geschaftsbetrieb bezogenen Garantien. Das SPA beinhaltet ausschlieBlich fundamentale Garantien der Verkaufer. Im Ergebnis
wird der Garantiegeber im Hinblick auf die operativen Garantien substituiert. Aus Sicht des Erwerbers (und auch der
Versicherung) hat eine MWD Vorteile, da der Sachnahere die Garantieerklarung abgibt. Gleichwohl hat das Management haullg
eine geringere Kreditwirdigkeit als der Verkaufer. In einem Marktumfeld, in dem geringste Haftungshochstgrenzen tblich sind,
ist dies indes zu verschmerzen. Die Police bezieht sich sodann auf die in der MWD enthaltenen Garantien und versichert diese
als seien sie Teil des SPA selbst, da die Person des Garantiegebers fiir die Versicherung regelméaRig sekundar ist. Die MWD kan
damit eine Vielzahl der Probleme vermeiden, die regelmaRig zum Scheitern komplett synthetischer Lésungen fiihren (dazu
sogleich).

Vollstandig synthetische Garantiekataloge — also solche, die keine Grundlage im Kaufvertrag haben und weder der Verkaufer
noch das Management Garantien gibt — sind in der Praxis weiterhin die Ausnahme und bislang wenig erprobt.

a. Schwierigkeiten
Die grundsatzliche und oft uniiberwindbare Schwierigkeit synthetischer Garantien ohne Garantiegeber liegt in der fehlenden

Offenlegung — sowohl im Sinne einer allgemeinen Offenlegung liber einen Datenraum als auch einer speziflschen Offenlegung
punktuell gegen einzelne Garantien. Selbst wenn eine allgemeine Offenlegung Gber den Datenraum erfolgt, sind doch etliche
operative Garantien fur den Kaufer deswegen wertvoll, weil der Inhalt Teil einer Prifung durch den Verkaufer sein muss, will
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dieser die Konsequenz einer Vorsatzhaftung aufgrund einer Erklarung ins Blaue vermeiden. Fehlt diese interne Priifung, wird
die Garantie entweder entwertet (z.B. weil sie auf die im Datenraum enthaltenen Angaben reduziert wird) oder kann nicht
substituiert werden, da einem Dritten (hier dem Versicherer) schlicht jede Kenntnis und Prifungsmoglichkeit fehlt. Fehlt es
bereits grundsatzlich an einer Offenlegung tritt auBerdem ein weiteres Problem bei Garantien hinzu, die zum Zeitpunkt des
Vollzuges wiederholt werden. Hier ist Ublicherweise ein sog. Bring-down erforderlich; der Verkaufer verpflichtet sich, zum
Zeitpunkt des Closing noch einmal offenzulegen, ob und wenn sich zwischen Unterzeichnung und Vollzug Umstdnde ergeben
haben, die die Garantie unrichtig werden lassen. Auch dieser Mechanismus funktioniert nicht ohne eine Mitwirkung des
Verkdufers und die Garantie ware im Zweifel statisch und bezdge sich lediglich auf den Zeitpunkt des Signing.

b. Losungen

Um die beschriebenen Probleme zu umgehen, bieten sich verschiedene Anknilipfungspunkte an:

i. Datenraumbestiickung / document requests

Die Qualitdt des Datenraums — sowohl im Hinblick auf Vollstdndigkeit als auch Organisation — ist maRgeblich fiir die Qualitat
der Garantien. Der Datenraum muss einen umfassenden Uberblick iiber die Zielgesellschaft erlauben, der insbesondere auch
eine zutreffende Risikoanalyse samtlicher kritischen Punkte ermdglicht. Jede W&I Police orientiert sich im Hinblick auf den
Umfang der versicherten Garantien an der kduferseitigen Diligence. Dementsprechend kommt es vorgelagert mafigeblich auf
die verfiigbaren Informationen an, um einen umfassenden Garantiekatalog auf dieser Basis liberhaupt abbilden zu kénnen.
Hier ist es sinnvoll, sehr friih im Prozess versicherungstaugliche Dokumentenanfragen zu erarbeiten, auf deren Basis der
Datenraum sodann befillt wird. Es muss also bereits die Bestlickung des Datenraums mit Blick auf den beabsichtigten Umfang
der zu versichernden Garantien erfolgen.

ii. Verkduferprozess

Wird die Versicherung bereits auf Verkauferseite vorbereitet, bietet es sich an, den soeben geschilderten Prozess noch
frihzeitiger zu beginnen. Dann kann die Datenraumbefiillung nach Vorgaben der Versicherung mit einer Q&A des
Managements kombiniert werden, um dem Versicherer einen moglichst umfassenden Eindruck zu vermitteln. Dem Kaufer/den
Bietern kann dann ein bereits vorverhandeltes Garantiepaket angeboten werden, dass in der Diligence des Verk&ufers lediglich
veriflziert werden muss.

iii. Objektiv priifbare Garantien

Wo eine Garantie objektiv nachprifbar und regelméaRig ohnehin Gegenstand kritischer objektiver Priifung ist — bspw.
Bilanzgarantien auf Basis geprifter Jahresabschliisse mit marktiblicher Financial Due Diligence —kann eine Garantie auch ohne
entsprechende Offenlegung der Verkaufer synthetisch versichert werden. Einschrankungen gelten hier freilich, wenn es bereits
an aussagekraftigen Abschliissen fehlt, etwa im Insolvenz-, bzw. Distressed Szenario.

iv. Q&A

Ganz entscheidend wird es immer darauf ankommen, dem Versicherer ein Forum mit dem Management der Zielgesellschaft
zu ermoglichen, in dessen Rahmen Fragen zu einzelnen Garantien gestellt werden kénnen, um dadurch eine Art quasi-
Offenlegung zu erreichen. In der Praxis erfiillt diese Funktion vielfach das Q&A Tool im gewdhnlichen Prozess. Hierbei
formuliert der Kaufer die Fragen an die Verkaufer in Abstimmung mit der Versicherung, um so die wesentlichen Elemente
abzufragen und ein umfassendes Bild der Zielgesellschaft zu bekommen. Steht das Management fiir einen solchen Dialog auch
in Vorbereitung des Closing zur Verfiigung, lieRen sich Garantien ferner auch auf den Zeitpunkt des Vollzuges erstrecken.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass der W&I Markt sich im Hinblick auf das Bedirfnis nach synthetischen Produkten
enorm entwickelt hat und weiterhin rasant fortentwickelt. In bestimmten Situationen gibt es bereits heute die Moglichkeit,
umfassende Garantiekataloge zu versichern, auch wenn diese nicht zwischen den Parteien ausgehandelt wurden. Gleichwohl
steht dieses Segment weiterhin am Anfang und sieht sich etlichen, teils gewichtigen Schwierigkeiten gegeniiber. Solange man
indes in der Praxis die unvermeidlichen Hindernisse berticksichtig und angemessen adressiert und auerdem die Moglichkeit
hat, den Prozess entsprechend anzupassen, ldsst sich eine (teilweise) synthetische W&I durchaus verwirklichen.
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