M&A-Transaktionen mit chinesischen
Investoren - durch W&I-Versicherung
strategische Vorteile nutzen

Eine aktuelle Entwicklung bei M&A-Transaktionen ist die Einbindung einer
,Warranty & Indemnity (W&I)“-Versicherung zur Absicherung der Verkdufer-
garantien. Wahrend die W&I-Versicherung lange ein Nischenprodukt war,
entwickelt sie sich zunehmend zu einem Standardinstrument in M&A-Trans-

aktionen. Bei Unternehmensverkdufen an chinesische Investoren erlangt sie
besondere Attraktivitit, da sie einen strategischen Mehrwert bietet, der
Uber den reinen Versicherungsschutz hinausgeht.

Chinesische Direktinvestitionen ins
Ausland haben ihren bisherigen H6-
hepunkt im Jahr 2016 erreicht. Nach
Angaben der Rhodium Group sum-
mierten sich Chinas Direktinvestitio-
nen in Europa in dem Jahr auf einen
Wert von 37,2 Milliarden Euro. Obwohl
die chinesischen Direktinvestitionenin
Europa seitdem - aufgrund strengerer
Kapitalverkehrskontrollen durch die
chinesischen Behdrden einerseits und
aufgrund erweiterter Screening-Me-
chanismen von ausléandischen Inves-
titionen durch die westlichen Behor-
den andererseits - auf 17,3 Milliarden
Euro (2018) zurlckgegangen sind,
ist davon auszugehen, dass chinesi-
sche Direktinvestitionen fUr Europa
zukUnftig eine wichtige Rolle spielen
werden. Denn viele chinesische Un-
ternehmen stehen noch am Anfang
ihres Internationalisierungsprozes-
ses und haben gerade erst begonnen,
grenziberschreitende M&A-Transak-
tionen als einen ergadnzenden Treiber
fGr Wachstum und Unternehmensent-
wicklung fUr sich zu nutzen. Aufgrund
der hiesigen Wirtschaftsstruktur bleibt
der deutschsprachige Raum ein attrak-
tives Zielland fur chinesische Direktin-
vestitionen, und der Verkauf eines Un-
ternehmens(-teils) an Investoren aus
China kann fur deutsche Verkaufer aus
strategischen und finanziellen Griinden
attraktiv sein.

Jedoch gilt es flr den Verkaufer, neben
den Chancen auch die betriebswirt-
schaftlichen Risiken einer M&A-Trans-
aktion im Blick zu haben und diese zu
managen. Einen wichtigen Punkt stel-
len dabei die im Unternehmenskauf-
vertrag zu regelnden Haftungsfragen
dar. In einer Unternehmenstransakti-
on erwartet die Kauferseite regelma-
Big umfangreiche Garantieerklarungen
und Freistellungen (engl. Warranties &
Indemnities, kurz: W&I) vom Verkau-
fer Uber einzelne Facetten des Ziel-
unternehmens. Dies betrifft etwa Bi-
lanzgarantien, Erklarungen zu latenten
Steuerrisiken, den Bestand und die
Werthaltigkeit abgeschlossener Ver-
trage sowie die umweltrechtliche oder
produktrechtliche Haftung. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich eine abge-
gebene Garantieerkldarung nach Ab-
schluss der Transaktion als nicht richtig
erweist, ist vielfach gering. Das mogli-
che Schadenspotenzial aus dieser Ga-
rantieverletzung bleibt jedoch hoch.

Dabei gibt es in puncto Garantien und
Freistellungen widerstreitende Inter-
essen: Der Kaufer mdchte moglichst
umfassende Garantien Uber das Ziel-
unternehmen erhalten, aber einen
niedrigen Kaufpreis zahlen. Der Ver-
kaufer hingegen méchte seine Haftung
auf ein Minimum begrenzen, zugleich
aber einen moglichst hohen Kaufpreis

erzielen. Deshalb gehdren Garantien
und Freistellungen typischerweise zu
den am meisten diskutierten Themenin
einer M&A-Transaktion. Die Einbindung
der W&I-Versicherung kann diese Ver-
handlungen deutlich erleichtern, denn
sie bietet wertvolle Vorteile:

1. Festgefahrene Verhandlungssituatio-
nen Uber Garantien und Freistellungen
kénnen aufgeldst werden (,,bridging
the gap"), da die Haftung flr Garan-
tieverletzungen nicht mehr vom Ver-
kaufer, sondern vom Versicherer ge-
tragen wird.

2. Dem Verkaufer ermoglicht die W&I-
Versicherung zudem einen ,clean
exit“: Zur Sicherstellung der faktischen
Durchsetzbarkeit eines moéglichen Ga-
rantieanspruchs wird in der Regel ein
Teil des Kaufpreises vom Kaufer ein-
behalten oder auf ein Treuhandkonto
(,Escrow”) hinterlegt und erst spéater,
typischerweise nach Ablauf der Ver-
jdhrungsfrist, an den Verkaufer aus-
gezahlt. Durch die Einbindung der
W&I-Versicherung kann der Verkaufer
hingegen unmittelbar nach Abschluss
der Transaktion den gesamten Kauf-
preis realisieren.

3. DarUber hinaus verhindert der
Versicherungsschutz, dass der Kau-
fer im Garantiefall (gerichtlich) ge-
gen den Verkaufer vorgehen muss.
Die Anspriche des Kaufers richten
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sich allein gegen die Versicherung.
Die fortlaufende Geschaftsbeziehung
zwischen Kaufer und Verkaufer bleibt
damit unbelastet.

Wichtig ist dabei, dass die W&I-Versi-
cherung keineswegs eine grindliche
Due Diligence ersetzt, sondern diese
vielmehr voraussetzt. Versicherbar sind
nur jene Bereiche, die in der Due Dili-
gence auch untersucht wurden. Denn
die W&I-Versicherung sichert nur das
unbekannte Risiko einer Garantiever-
letzung ab. Wurde hingegen ein Risi-
ko in der Due Diligence identifiziert, so
kann dies oftmals durch eine geson-
derte Lo&sung fUr bekannte Risiken, die
Contingent-Risk-Versicherung, abgesi-
chert werden.
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Der Versicherungsnehmer der W&lI-Ver-
sicherung ist in der Regel der Kaufer.
Der Verkaufer kann allerdings - ge-
rade im aktuellen M&A-Marktumfeld
- den Abschluss des Versicherungs-
schutzes zur Verkaufsbedingung ma-
chen und schon frihzeitig das Thema
der W&I-Versicherung in den Verkaufs-
prozess einbinden. Gerade bei chinesi-
schen Kaufern ist das Interesse an die-
sem Schutz haufig hoch. Denn seit 2017
hat die chinesische Regierung die Kon-
trolle und Priifung von Auslandsinves-
titionen chinesischer Unternehmen
deutlich erh6ht: Staatseigene Betriebe
(,SOEs") sind angewiesen, geeignete
SchutzmaBahmen zu ergreifen, um die
finanziellen Risiken von Auslandsinves-
titionen einzugrenzen. FUr dahingehen-
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des Fehlverhalten sollen verantwortli-
che Manager auch persdnlich haftbar
gemacht werden. Diesem besonderen
Schutzinteresse entspricht die W&I-Ver-
sicherung. Mit dem Versicherer steht
dem chinesischen Kaufer ein solven-
ter Anspruchsgegner gegentber, sollte
der Garantiefall eintreten. Zudem lassen
sich durch die W&lI-Versicherung héhe-
re Garantiesummen vereinbaren und die
Haftdauer sogar Uber die Ubliche Ver-
jahrungsfrist hinaus verlangern.

Im Ergebnis bietet die W&I-Versicherung
damit vielfaltige Vorteile fUr den deut-
schen Verkaufer wie auch den chinesi-
schen Kaufer. Die W&I-Versicherung soll-
te deshalb frihzeitig in die Strukturierung
der M&A-Transaktion eingebunden werden.

— Uber die Autoren:

Thomas Wang ist Mitglied der

Stephan Kuntner ist Head of China

Geschaftsleitung der Funk Gruppe,

Deutschlands gréBtem eigenstan-
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