RECHT & STEUERN

Das M&A-Verhandlungsergebnis
mittels Risikotransfer optimieren

Die intensivste Phase einer M&A-Transaktion beinhaltet die Preisverhandlung und die Diskussion iiber die Gewihr-
leistungen des Verkiufers, die meist mit einer Sicherheitsleistung zu unterlegen sind. Seit wenigen Jahren bietet sich
die Moglichkeit, die Asymmetrie der Risikoallokation zwischen den Beteiligten einer M&A-Transaktion mittels einer
Versicherungslosung zu optimieren.

Von Gregory Walker
Geschdiftsleiter Walker Risk Solution AG

Dem Verkdufer geht es darum, mog-
lichst viel vom Kaufpreis zu behalten,
die Kdufer dagegen wollen das bekom-
men, woflir sie bezahlen oder gar mehr:
Mit der spdteren Geltendmachung von
Gewihrleistungsanspriichen versucht
ein Kéufer, den Preis «nachzuverhan-
deln» und so zu senken.

Deal Blocker und Losungen

Was aus strategischer oder finanzieller
Sicht zundchst als idealer Kauf er-
scheint, erweist sich wihrend der Due
Diligence oft als Biichse der Pandora
mit kaum quantifizierbaren Risiken.
Typische Knackniisse sind:

e Vertragliche Garantien

¢ Eventualverbindlichkeiten
e Umweltschidden

e Steuerangelegenheiten

Bei Steuerrisiken geht es z.B. um ge-
genwartige, kiinftige und vergangene
steuerliche Positionen des Kaufobjek-
tes, aber auch um die Steuerverbind-
lichkeiten aufgrund einer Umstruktu-

rierung nach dem Kauf. Die unter-
schiedliche Beurteilung dieser Risiken
wird oft zu einem Deal Blocker.

In Verhandlungen wird versucht,
die unterschiedliche Bewertung der Ri-
siken liber den Kaufpreis zu 16sen, oder
es werden Gewihrleistungen und zu
hinterlegende Sicherheiten gefordert,
um die Risiken auf den Verkdufer zu
iberwilzen. Dabei entstehen auf bei-
den Seiten neue Risiken und Vorbehal-
te, denn vertragliche Gewahrleistungen

e beeintrichtigen die Preissicherheit
fiir den Verkaufer,

e schrinken die Ausschiittung an die
Investoren ein,

e schmilern unter Umstdnden die
Rechtsmittel des Kdufers,

e fiihren zu Interessenkonflikten, falls
das Management des Kaufobjekts
diese (mit) zusichert.

Der Kéufer muss zudem seine Ansprii-
che aus Gewihrleistungen gegen den
Verkaufer erst geltend machen, notfalls
vor Gericht und mit Gegenparteirisiko.

Uberwilzung der Risiken

Was fiir den Einzelnen ein uner-
wiinschtes oder gar untragbares Risiko
darstellt, gehort zum Kerngeschéft von
spezialisierten Versicherern. Die Ge-
wiahrleistungsversicherungen, im an-
gelsidchsischen Raum auch Warranty
and Indemnity Insurance genannt, ent-
standen vor tiber 30 Jahren in London.
In den letzten 10 Jahren konnte sie sich
im europdischen Raum etablieren. In
der Schweiz gibt es mittlerweile drei
Anbieter. Die Gewihrleistungsversi-
cherung bleibt jedoch ein Nischenpro-
dukt, und nur eine Handvoll Fachleute
bieten Gewahr flir eine professionelle
Risikoplatzierung.

Die Uberwilzung von M&A-trans-
aktionsbezogenen Risiken auf einen
Versicherer bedeutet weder auf die ei-
gene Due Diligence noch auf sorgfiltig

zu formulierende Gewdhrleistungs-
klauseln zu verzichten. Im Gegenteil:
Der Versicherer bezieht die bereits vor-
handene Due Diligence in seine Risiko-
bewertung mit ein. Auch wird er in
aller Regel seine Erfahrung in die For-
mulierung der vertraglichen Gewihr-
leistungen einbringen, um — im Ideal-
fall — einen kongruenten Transfer die-
ser Garantien in einen Versicherungs-
vertrag zu bewerkstelligen.

Erfahrungsgemiss kommt die Ge-
wihrleistungsversicherung spét im Pro-
zess der Due Diligence auf die Tages-
ordnung. Erste Indikationen hinsicht-
lich Pramie und Standardbedingungen
liegen zwar schnell vor. Bis ein vorbe-
haltloses Angebot auf dem Tisch liegt,
vergehen aber bis zu 14 Tage.

Im ersten Schritt werden die Aus-
gangslage und der konkrete Bedarf fiir
Risikotransfer sowie dessen Versicher-
barkeit gepriift. Der Kunde erhilt ein
unverbindliches und kostenfreies An-
gebot. Im zweiten Schritt veranlasst der
Versicherer eine eingehende Uberprii-
fung der Due Diligence. Der Kunde er-
hilt ein verbindliches Angebot, das die
Bewertung der Gewiahrleistungsrisiken
durch aussenstehende Spezialisten be-
inhaltet. Der dritte Schritt ist die Un-
terzeichnung der Police, womdglich
gleichzeitig mit der Unterzeichnung
des Verkauf-/Kaufvertrags.

Fazit
Es gibt Situationen, die Verkauf-/Kauf-
verhandlungen blockieren oder gar zum
Abbruch fithren konnen. Hier gibt es
Ldsungen, die transaktionsbezogene Ri-
siken effizient bewerten und diese mit
vergleichsweise giinstigem Versiche-
rungskapital finanzieren. Das Verhand-
lungsergebnis kann dadurch verkaufer-
und kduferseitig optimiert werden. Un-
erldsslich sind indessen Kenntnisse des
Marktes und der Losungen sowie Er-
fahrung in deren Umsetzung.
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