
Abge sicherte 
Unter nehmens trans aktionen:
M&A-Ver siche rungen 
bie ten Schutz

Verschmelzungen und Übernahmen von Unternehmen – auch 
Mergers & Acquisitions (M&A) genannt – gehören zum Ge-
schäftsleben wie Neugründungen und Insolvenzen. Die M&A-
Welt scheint jedoch im Wandel. Neue Trends beherrschen die 
Branche und sorgen dafür, dass sie sich umorientieren muss.
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Zum einen sor gen Handels kon fikte und poli tische Strö
mungen für eine zuneh mende DeGlo bali sie rung, was neue 
Wege in der M&AStrate gie der Unter neh men erfor dert. Zum 
anderen erschlie ßen sich TechUnter neh men durch gezielte 
Zukäufe grenz über schrei tend neue Geschäfts fel der. Gleich zei
tig suchen bei anhal ten den Nie drig zin sen finanz starke Private 
Equity Fir men und ein fuss rei che Family Offices nach ren tab len 
Investi tions möglich kei ten. 

Häufig kom men sol che Geschäfte aber gar nicht erst zustande. 
Sie schei tern bei spiels weise, weil sich die Betei lig ten nicht 
einigen kön nen, wer wel che Risi ken über nimmt. M&AVer siche
rungen kön nen hier Abhilfe schaf en, indem sie die Ver käufer
garan tien im Unter nehmens kauf ver trag absichern. Daher gel
ten diese auch für mitt el stän dische Familien unter nehmen als 
interes sante Option. Und die Bedeu tung der Ver siche rungs
lösun gen für Unter nehmens trans aktionen wird künft ig wei ter 
stei gen. Käufer und Ver käu fer profi tieren gleicher maßen vom 
strate gischen Nut zen, der sowohl Wett bewerbs vor teile schaft 
als auch Ver hand lungs frei räume eröfnet. 

Ein klassisches und wirkungs vol les Ins tru ment im Bereich 
M&A ist die War ran ties & Indemnities Insurance (W&I). Die 
sogenannte Ver käufer police funk tio niert ähn lich wie eine Haft
pficht ver siche rung, bei der die Dec kung hinter dem Ver käu fer 
sitzt. In der Praxis ist die Käu fer police jedoch die übliche Vari
ante. Sie kommt zum Zug, wenn der Käu fer wegen Ver let zun gen 
von Garan tien aus dem Kauf ver trag Ansprü che gel tend macht. 
Die Käufer police erlaubt dem Käu fer, sich direkt an den Ver
siche rer zu wen den. Ein wei te rer Vor teil die ser Police ist, dass 

hier auch Ansprü che mit ein geschlos sen sind, falls der Ver
käu fer sei ner Ofen legungs pficht aus Arg list nicht voll stän dig 
nach gekom men ist.

Es gibt zahl rei che Fälle von Unter nehmens trans aktionen, in 
denen die W&IVer siche rung sinn voll ist. Beson ders interes sant 
ist ein Abschluss bei der Ver äuße rung eines Familien betriebs. 
Auf diese Weise liegt beim ver kau fen den Unter neh mer nur 
noch ein mini males bis gar kein Rest risi ko mehr. Lang wie
rige Haftungs pro zes se kön nen durch eine W&IVer siche rung 
ver mie den wer den. Das ist hilf reich, wenn der Käu fer sei ner 
Beziehung zum Ver käu fer für künft ige Geschäfte nicht scha den 
will. Dank des Ver siche rungs schut zes kann sich in einem Auk
tions pro zess ein angehen der Käu fer mit sei nem Angebot von 
Mit bewer bern abhe ben. 

Die Police bie tet zudem Sicher heit, wenn der Käu fer trotz des 
zuvor aus gehan del ten Garantie kata logs befürch tet, seine 
Ansprü che gar nicht oder nur unter schwie rigen Beding ungen 
durch set zen zu kön nen. Die ser Fall tritt bei spiels weise durch 
Zah lungs unfähig keit des Ver käu fers ein oder durch eine Viel
zahl von Ver käu fern in ver schie denen Juris dik tio nen. Neben der 
W&I gel ten „Tax Opinion Liability“ sowie „Litigation Buyout“ als 
ähn lich gelagerte und wich tige Ver siche rungs pro dukte. Wäh
rend ers tere für eine Absiche rung von steuer lichen Risi ken 
sorgt, wer den beim zwei ten Ange bot Pro zess beziehungs weise 
Rechts risi ken auf den Ver siche rer ver lagert oder zumin dest in 
ihrer Höhe begrenzt. Pro dukte aus dem M&ABereich wer den in 
Europa über wie gend von Ver sicherern auf dem Londoner Markt 
ange boten, aber auch in Frankfurt und Barcelona. 
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Solange nur Käu fer und Ver käu fer am M&APro zess betei ligt 
sind, können sol che Fäl le noch ver hält nis mäßig ein fach gelöst 
wer den. So kön nen Risi ken über die zuvor genann ten Garan
tien und Frei stel lun gen sei tens des Ver käu fers ver teilt, auf 
einen Ver siche rer über tra gen oder kom mer ziell über die Höhe 
des Kauf prei ses geregelt wer den. Schwie riger wird es, wenn 
Dritte betei ligt sind. Denn dann kön nen die Ver trags par teien 
das Risiko nicht ohne deren Zustim mung ver lagern. Das ist ins
beson dere der Fall, wenn der ver kau fende Kon zern gegen über 
Kun den sei ner Tochter gesell schaft Kon zern  garan tien oder 
Konzern bürg schaft en abge geben hat. Sol che sogenannten 
Parent Com pany Guaran tees (PCG) sind not wen dig, um bei
spiels weise die Erfül lung von Lie fer ver trä gen zu garan tie ren. 
Damit sichern Kon zerne die Kun den ihrer Töch ter für den Fall 
ab, dass es zu Liefer aus fäl len oder Ver trags ver let zun gen durch 
diese Töch ter kommt. 

Ver kauft ein Kon zern bei spiels weise eine Toch ter gesell schaft 
an einen Inves tor, will er sich in der Regel auch der Haft ung ent
ledi gen, die er über die Kon zern garan tie für die se Toch ter ein
gegan gen ist. Das ist nach voll zieh bar, denn nach dem Voll zug 
des Ver kaufs hat der  Kon zern keine Mög lich keit mehr, Ein fuss 
auf die Toch ter zu neh men. Käu fer hin gegen – ins beson dere 
Finanz inves toren – sind gegebenenfalls nicht aus rei chend 
kapi tali siert, um grö ßere finan zielle Risi ken zu tra gen. Dann 
kön nen sie die Konzern garan tien nicht über neh men. Auch die 
Kun den der Töch ter haben in der Regel wenig Inte resse an 
einem Aus tausch des Garantie gebers. Dadurch ergibt sich häu
fig eine ver fahrene Situa tion, und Unter nehmens trans aktio nen 
schei tern. 

In enger Abspra che mit einem füh ren den Ver siche rer ent
wickelte ein Team des Ver siche rungs mak lers Leue & Nill unter 
der Füh rung des M&AExper ten Arno Schröder eine bis her am 
Markt ein zig artige Lösung für sol che Fälle. Mit Abschluss der 
Ver siche rungs police haft et die – dann ehe malige – Mutt er gesell
schaft zwar wei ter hin für ihre Tochter gesell schaft. Durch den 
Ver sich erer wird sie von die ser Haft ung aber frei ge stellt. Somit 
wird das Risi ko auf den Ver siche rer trans feriert. Im Schaden
fall wird zu nächst geprüft, ob etwa ige Forde run gen über
haupt gerecht fer tigt sind. Falls ja, wer den sie vom Ver siche rer 
beglichen. Sind sie unbe gründet, wehrt der Ver siche rer sie ab. 
So ent steht eine WinWinWinSitua tion für alle drei Betei lig ten. 
Der Mutt er kon zern kann ver kau fen und seine Bilanz von Risi ken 
aus den PCG frei hal ten. Der Kunde der ehe mali gen Toch ter weiß, 
dass die Kon zern garan tie der Mutt er weiter hin greift. Der Käu fer 
des Unter neh mens kann – trotz even tuell geringerer finan ziel
ler Aus statt ung – den Kauf stem men. 

Durch M&AVer siche run gen kön nen sich alle am Kauf pro zess 
betei lig ten Par teien sinn voll absich ern und vor unlieb samen 
Über rasch ungen im Nach gang einer Fir men über nahme schüt
zen. Sollte bei Ihnen ein Ver kauf oder Kauf anste hen, sind wei
tere Informa tionen und Gesprä che zum Thema M&AVer siche
run gen ver füg bar bezie hungs weise zu ver ein baren.

VSM Versicherungsstelle
Stahl und Metallverarbeitung GmbH
Hohenzollernstraße 2
44135 Dortmund
Telefon: +49 231 5404521
EMail: info@versicherungsstelle.com
Internet: www.versicherungsstelle.com

Bild: Unsplash ID 3167295

Bild: stock.adobe.com 217777755 ©BillionPhotos.com




