K&L GATES

-

M&A Summit, 19./20.06.2017

Moglichkeiten der Haftungsbegrenzung bei
M&A-Transaktionen

Dr. Franz Schaefer, LL.M.
K&L Gates LLP

© Copyright 2017 by K&L Gates LLP. All rights reserved.






A
Haftungsbegrenzung bei M&A-Transaktionen K&L GATES

Moglichkeiten der Haftungsbegrenzung im
Unternehmenskaufvertrag

= Reichweite der vertraglichen Haftungsbegrenzungen: Geltung nur far
Verstolde gegen Garantiekatalog < fur samtliche Anspruche

= Kenntnis des Verkaufers als Haftungsvoraussetzung
= tatsachliche Kenntnis < (grob) fahrlassige Unkenntnis (Kennenmussen)

=  Wissenszurechnung gem. § 166 BGB analog, sog. Wissensvertreter,
Zurechnung von ,typischerweise aktenmafig festgehaltenen” Wissens

= Zurechnung von Wissen der Zielgesellschaft
= Beschrankung der Wissenszurechnung

= Begrenzung der Haftung fur Pflichtverletzungen von Erfullungsgehilfen
und Zielgesellschaft

klgates.com
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Haftungsbegrenzung bei M&A-Transaktionen

Moglichkeiten der Haftungsbegrenzung im
Unternehmenskaufvertrag

Haftungsausschluss bei:

= Kenntnis des Kaufers:

= Erst nach Offenlegung in Disclosure Schedules < nur bei tatsachlicher
Kenntnis < auch bei grob fahrlassiger Unkenntnis (Kennenmussen)

=  Wissenszurechung sog. Wissensvertreter (§166 BGB analog),
Wissen auf Ebene Zielgesellschaft in der Regel (-)

=  Wissenszurechung individualvertraglich beschrankbar
= Anderung der Rechtsgrundlage
= Kompensationsanspruchen gegen Dritte

= Vorteilsausgleich

klgates.com
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Haftungsbegrenzung bei M&A-Transaktionen

Moglichkeiten der Haftungsbegrenzung im
Unternehmenskaufvertrag

= Non bis in idem
= Mindestbetrag/ Hochstbetrag: De Minimis, Basket und Cap

= Verjahrung: gesetzliche Verjahrungsfristen werden durch spezielle
vertragliche Regelungen abbedungen

» Festgelegtes Verfahren bei der Anspruchsdurchsetzung
(z.B. Breach Notice)
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Bedeutung flr die Praxis
. Marktubersicht Versicherer
.  Grundlagen

klgates.com 7



ATE
Haftungsbegrenzung durch M&A-Versicherungen K&L G S

|. Bedeutung fur die Praxis

= Versicherung auf dem deutschen Markt seit 2000, aber zunachst kaum
genutzt, da hohe Pramien und langwieriger Prozess des sogenannten
Underwritings, wenige Versicherer

= Erst ab 2010 allmahlich durchgesetzt, erheblicher Bedeutungszuwachs
erst in den letzten 2—-3 Jahren aufgrund
= steigender Zahl an vor allem anglo-amerikanischen Versicherern auf
deutschem Markt, damit zunehmender Wettbewerb und infolge Flexibilisierung

der Versichungskonzepte, Beschleunigung des Underwriting-Prozesses und
Senkung der Versicherungspramien und

= aufgrund eines verkauferfreundlichen M&A-Marktumfelds mit geringer
Bereitschaft der Verkaufer zur Abgabe weitreichender Gewahrleistungen
und Garantien
= Mittlerweile etabliertes Tool der PE Funds

= Zunehmende Nachfrage auch von Strategen

klgates.com
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Haftungsbegrenzung durch M&A-Versicherungen

ll. Marktubersicht Versicherer/
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Haftungsbegrenzung durch M&A-Versicherungen

Ill. Grundlagen

Versicherungskonzepte

» Warranty & Indemnity Versicherung (US: Representations & Warranties
Insurance) fur unerkannte und nicht vorhersehbare Risiken

= Besondere Versicherungslosungen fur bekannte Risiken

Tax Insurance zur Abdeckung bekannter Steuerrisiken

Environmental Insurance zur Abdeckung bekannter Umweltbelastungen
bzw. zur Begrenzung eines moglichen Hochstschadens

Litigation Buyout Insurance zur Abdeckung bekannter Risiken aus
laufenden Rechtsstreitigkeiten

Intellectual Property Insurance zur Abdeckung bekannter Risiken bzgl.
Immaterialguterrechten

klgates.com
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Ill. Grundlagen

Verkaufer-Versicherung und Kaufer-Versicherung

» Verkauferseitige Versicherung (sell-side W&I Insurance):

Verkaufer ist Versicherungsnehmer und erhalt Deckungsschutz im Fall der
Inanspruchnahme durch den Kaufer aus einer im Unternehmenskaufvertrag
abgebenen Garantie bzw. im Freistellungsfall (Haftpflichtkonzept)

Ursprunglich verbreitet, mittlerweile nur noch geringer Anteil

» Kauferseitige Versicherung (buy-side W&I Insurance):

Kaufer ist Versicherungsnehmer und enthalt Deckungsschutz bei Verlusten
wegen Garantiebruches bzw. im Freistellungsfall

Kaufer verhandelt unmittelbar mit Versicherung

Kaufer kann sich direkt an Versicherer wenden, ohne zugleich Verkaufer
verklagen zu mussen

mittlerweile ganz vorherrschendes Modell

klgates.com
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Haftungsbegrenzung durch M&A-Versicherungen

Ill. Grundlagen

Deckungssumme

= Betragt zwischen 10-50% des Unternehmenswertes (unterschiedliche
Werte: 15-25% desTransaktionsvolumens), bei Transaktionen grol3eren
Umfangs durften Versicherungssummen von mehr als 20% wohl die

Ausnahme sein
= Bei grofleren Volumina ggf. mehrschichtige Versicherung erforderlich

Versicherungspramien

= Ublich zwischen 1-3% der Deckungssumme, Minimum ca 70.000 Euro,
abhangig von
= Risikoprofil des Zielunternehmens
= Umfang der versicherten Garantien

= konkret vereinbartem Haftungsregime (insbesondere der Hohe
des konkret vereinbarten Selbstbehaltes)

= Verhaltnis Versicherungssumme und Transaktionsvolumen

klgates.com
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Ill. Grundlagen

Selbstbehalt (Retention)

= Liegt Ublicherweise bei 0,5-1% des Unternehmenswertes

» Typischerweise Aufteilung des Selbstbehalts (sogenannter First Loss):
Kaufer tragt Anteil in Hohe des im SPA vereinbarten geringeren
Freibetrags, Verkaufer tragt den weiteren Teil

= Mittlerweile auch Kaufer-Versicherungen ohne jede Verkauferhaftung bzw.
Ein-Euro-Haftung Ublich (Zero Liability Insurance, No Skin in The Game)

Laufzeit

» Schutz beginnt i.d.R. mit Closing und steht unter Bedingung, dass Pramie
rechtzeitig (Falligkeit meist 10-15 Tage nach Closing) bezahlt wird.

» Laufzeit entspricht Ublichen Verjahrungszeitraumen fur Garantien (12—-24
Monate fur Garantien zum operativen Geschaftsbetrieb, 3—7 Jahre fur
steuerbezogene Garantien oder Rechtsmangel bzgl. verkaufter Anteile
(Title Warranties)

klgates.com
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V. Wesentlicher Inhalt der
Versicherungspolice
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V. Einbindung in den Transaktionsprozess

Due Diligence

» Grundsatz fur W&I Versicherung ist, dass nicht versichert werden kann,
was nicht Gegenstand einer Due Diligence-Prufung war

» Eingeschrankte Prufung der DD durch Versicherer (auf Grundlage
vorhandener DD-Berichte)

= Samtliche DD-Berichte oder Fact Books sind vorzulegen
= Sogenannter Underwriting Call

SPA-Verhandlungen

= Verhandlung Uber Garantien wird maf3geblich dadurch bestimmt, in
welcher Ausgestaltung diese versicherbar sind

= Klarstellung im SPA, dass Parteien sich auf Versicherungslosung geeinigt
haben, entsprechende Haftungsbeschrankungen bestehen

= Abschluss der Versicherung sollte zeitgleich mit oder unmittelbar nach
Signing erfolgen

klgates.com
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V. Einbindung in den Transaktionsprozess

Stapled Insurance (kauferseitige Versicherung)

= Verkaufer trifft im Vorfeld von Bieterverfahren erste Auswahl von
potentiellen Versicherern (regelmafig mit Unterstutzung eines Maklers)
und stellt Versicherungskonzept Interessenten als feste Bedingung vor

=  SPA-Entwurf und First Indicative Quote des Versicherers (auf Basis
des Erst-SPA-Entwurfs) werden potentiellen Bietern bereitgestellt

= Sobald Auswahl des finalen Bieters erfolgt ist, wird Vertragsanbahnungs-
verhaltnis vom Verkaufer auf Kaufer Ubergeleitet, der dann noch
Anderungen/Ergénzungen verhandeln kann (Seller Flip-Over Buyer-Police)

klgates.com
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V. Einbindung in den Transaktionsprozess

Sweeten the Bid (kauferseitige Versicherung)

= Kaufer senkt eigene Haftung des Verkaufers unter dem SPA auf ein
niedriges Niveau, erhoht somit Attraktivitat des eigenen Angebotes

= Kaufer gewinnt den Auktionsprozess und erhalt Absicherung durch
W&I-Versicherung

Bridging the Gap (kauferseitige Versicherung)

= Parteien erreichen wahrend Transaktionsverhandlungen Verhandlungs-
stillstand, da sie sich nicht Uber Umfang der Garantien einigen konnen

= Versicherungslosung wird in den Prozess integriert, um
Verhandlungsstillstand zu Uberbricken (heute eher unublich)

klgates.com
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V. Wesentlicher Inhalt der Versicherungspolice

= Warranty Spreadsheat: Regelung fur jede Gewahrleistung, ob sie
vollstandig (Cover), nur mit Einschrankungen (Partial Cover) oder von der
Haftung des Versicherers ausgenommen wird (Excluded)

= Definition von Garantieverletzung (Breach) und ersatzfahigen Schadens
(Loss) sollte der im SPA entsprechen (Verweis auf Definition im SPA)

= Ausschluss wegen Kenntnis:

= Kein Versicherungsschutz fur bekannte Sachverhalte, d.h. Ausschluss fur
alle in der DD identifizierten konkreten Risiken (§ 19 | VVG)

= No Claims Declaration der Kauferseite ublich

= |n Vorlagen der Versicherer erstreckt sich No Claims Declaration
teilweise auch auf Tatsachen, von denen lediglich zu erwarten ist,
dass sie zu Garantieverletzung fuhren (!)

=  Kenntniserlangung zwischen Signing und Closing

klgates.com 18
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35.352-17163 Buyer’'s Warranty and Indemnity Insurance
Page 3 (21)

Warranty Schedule

Any mention to notices, communications, clalms, threats, proposals etc. in the Insured Obligations shall be understood
to make reference to written notices, communications, claims, threats, proposals etc. in the Insured Obligations for the
purposes of the Policy,

. SPA reference | Warranty Content [ Status | = Comments |

| REPRESENTATIONS AND WARRANTIES

15
OF THE SELLERS
15.1 Incorporation and capacity of Sellers/
Valid obligations
15.1(a) Cover
15.1(b) Cover
15.2 Legal Situation of Deltona KG; Ownership
of Sellers
15.2(a) : Cover
15.2(b) Cover
15.2(c) Cover
15.2(d) Cover
15.2(e) Cover
15.2(f) Partial Warranty deemed amended by
Cover deletion of ™“After the Legal
Conversion and"”.
15.2(g) Cover
15.2(h) Cover
15.2(D) Cover
15.2(3) Partial Warranty deemed amended by
Cover deletlon of “After the Legal
Conversion”.
15.2(k)
Cover
15.3 Financial Statements
15.3 Para. 1 Partial Warranty deemed amended to
Cover read:

klgates.com
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V. Wesentlicher Inhalt der Versicherungspolice

Weitere Ausschlusstatbestande (Exclusions)

Auf die Zukunft bezogene Garantien (sog. ,forward looking guarantees”)

Garantien auf Pro forma-Abschlusse, Zwischenabschllsse oder
Monatsberichte (Management Reports) in der Regel nur insoweit
versicherbar, wie garantierte Zahlen pruferischer Durchsicht unterlagen

Schaden aus der Unterdeckung von Pensionsverpflichtungen, steuerliche
Risiken aus Verrechnungspreisthemen oder Sachverhalte, die schon durch
andere Versicherungen des Zielunternenmens abgedeckt sind

Geldstrafen oder -bul3en

klgates.com 20
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V. Wesentlicher Inhalt der Versicherungspolice

Regelungen zur Anzeige und Geltendmachung von Ansprtchen

Versicherungsnehmer obliegen Benachrichtigungspflichten bei
Kenntniserlangung von moglichen Schadensfallen und Drittanspriachen, die
zu Ersatzanspruch fuhren kdnnen

Bei kauferseitiger Versicherung steht Kaufer Schutz des §§ 28, 29 VVG
zur Seite, die Befreiung des Versicherers nur bei Vorsatz des
Versicherungsnehmers vorsehen, bei grober Fahrlassigkeit kommt
Kurzung der Leistung des Versicherers in Betracht

Kaufer kann immer direkt gegen Versicherung vorgehen, wenn er
Vorgehen gegen Verkaufer fur nicht erfolgsversprechend halt, muss in
diesem Fall dann aber vollen Selbstbehalt tragen

klgates.com 21
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V. Wesentlicher Inhalt der Versicherungspolice

Regress des Versicherers

Ubergang von Anspriichen gegen Dritte gem. § 86 VVG, zusétzlich oft
vertragliche Pflicht zur Abtretung der Anspruche an Versicherer

Bei kauferseitiger Versicherung muss Regress gegen Verkaufer auf Falle
des Vorsatzes beschrankt sein, anderenfalls wirde Versicherungszweck
verfehlt (Problemfall bedingter Vorsatz)

Gleiches gilt fur Regress gegen Berater: Auch dieser muss auf Vorsatz
beschrankt sein, weil anderenfalls die (DD) Berater an einem Risiko
partizipieren missten, fur dessen Ubernahme sich Versicherung bezahlen
lasst

klgates.com
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V. Wesentlicher Inhalt der Versicherungspolice

Sonstige Regelungen

Versicherungsnehmer kann (klnftige) Anspriche aus der Versicherung als
Sicherheit fur seine Verbindlichkeiten aus der Akquisitionsfinanzierung
verwenden und an Finanzierungsglaubiger abtreten, die regelmafig
Abtretung aller Anspriche des Kaufers aus dem SPA erwarten (blof3e
Innenzession)

Gerichts-/ Schiedsgerichtszustandigkeit sollte der im SPA entsprechen,
anderenfalls musste Kaufer zwei verschiedene Verfahren anstrengen,
wenn er Verkaufer in Hohe des Haftungsanteils und Versicherer flr daruber
hinausgehenden Schaden in Anspruch nehmen will

klgates.com
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VI. Strategische Vorteile der Versicherung
VIl. Schadensanalyse/aktuelle Entwicklung
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VI. Strategische Vorteile der Versicherung

Vorteile aus Kaufersicht:

= Kann Dauer und/ oder Haftungslimit der Garantien erweitern

= Stellt dem Kaufer einen jederzeit greifbaren, solventen Schuldner zur
Verfugung

= Schnelle Schadensregulierung ohne langen Prozess

= Hebt Angebot in Auktionen von anderen Bietern ab

» Schutzt Geschaftsbeziehungen zum Verkaufer und zum Management
= Beschleunigt Einigung, da Garantieverhandlungen oft ,Zeitfresser”

Bei Kauferpolice aber zu beachten:

» Versicherungszahlung ist fur Kaufer Ertrag, der zu versteuern ist,
Tax Gross-Up ist aus Kaufersicht mit Versicherung zu verhandeln,
gegebenenfalls Pramienerhohung (Tax Step-up)

klgates.com
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VI. Strategische Vorteile der Versicherung

Vorteile aus Verkaufersicht;:

= Erleichtert PE-Investoren und anderen Verkaufern sogenannten clean exit

» PE-Investoren oft nicht in der Lage, typische Verkaufergarantien fur
operativen Bereich abzugeben, das konnte meist nur das vom Investor
eingesetzte Management

= Auf Bestellung von Sicherheiten wie Kaufpreisruckbehalt oder Treuhand-
konto kann verzichtet werden, durch umgehende Ausschittung hohere
Investitionsrentabilitat moglich

= Verminderung des Risikos, nach Verteilung des Verkaufserloses auf
Kapitalgeber zurtckgreifen zu mussen

= Ermoglicht umgehende Ausschuttungen an Investoren und Gesellschafter

klgates.com
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VIl. Schadensanalyse/ aktuelle Entwicklung*

Haufigkeit gemeldeter Schadensfalle

= Bei 18% aller versicherten Deals wird fruher oder spater ein Schaden
gemeldet, vor einem Jahr lag Schadenshaufigkeit noch bei rund 14 %

» Besonders schadensanfallig Deals mit Volumen von uber 1 Mrd. US-Dollar

50 *

Daten aus der AlG Global M&A Claims Study 2017
40 zur weltweiten Schadensentwicklung bei W&
30 Insurances. Erfasst sind Versicherungspolicen aus

den Jahren 2011-2015.
20 -

10 Dealvolumen in US-Dollar
0 Anteil der Transaktionen in der jeweiligen

bis 100 Mio  100-250 ~ 250-500 500 Mio-1 ab 1 Billion GrofSenordnung

Mio Mio Bill " Schadenshaufigkeit
Quelle: AIG Global M&A Claims Study 2017

klgates.com
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VIl. Schadensanalyse/ aktuelle Entwicklung

Art der Garantieverletzung

= Die meisten Garantieverletzungen weltweit betreffen Jahresabschlusse,
in EMEA Steuern mit 31% (im Vergleich zu 15% weltweit)

= Global legten im Vergleich zum Vorjahr vor allem Compliance-Verstole
zu mit 15%, in den USA sogar 19% (im Vorjahr 5%)

B Jahresabschliisse " Arbeitnehmer

Compliance = Grundlegende Verletzungen
- Vertrage Umweltgesichtspunkte
" Steuemn = Rechtsstreitigkeiten

IP . Wirtschaftsguter

Quelle: AIG Global M&A Claims Study 2017
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VIl. Schadensanalyse/ aktuelle Entwicklung

Zeitpunkt der Schadensmeldung

= Uber die Halfte aller Schaden werden innerhalb der ersten zwolf Monate
nach Vertragsschluss geltend gemacht, rund ein weiteres Viertel nach
spatestens 18 Monaten

= 8% der Schaden werden nach Ablauf von 24 Monaten geltend gemacht

0—6 Monate
6—12 Monate
12—-18 Monate
18—-24 Monate
24+ Monate

Quelle: AIG Global M&A Claims Study 2017
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VIl. Schadensanalyse/ aktuelle Entwicklung

Hohe der Schadensfalle

= Durchschnittliche Schadenshohe bei fast der Halfte aller Schadensfalle
liegt bei 3,5 Mio. US-Dollar

» Bei 7% der Schadensfalle liegen die Schadensfalle bei tUber
10 Mio. US-Dollar (durchschnittlich 22 Mio. US-Dollar)

Bisher grof3ter Schadensfall im deutschen Markt:

» Kauf des Sanitarausstatters Grohe durch den japanischen Baukonzern Lixil
und die staatliche Entwicklungsbank DBJ im Jahr 2014, Kaufpreis (nach
Medieninformationen) rund 3 Mrd. Euro

» Geltend gemachte Schadenssumme von rund 270 Mio. Euro

= Die borsennotierte deutsche Holdinggesellschaft von Grohes chinesischer
Tochter Joyou musste 2015 Uberraschend Konkurs anmelden, nachdem
Kettenreaktion im chinesischen Schattenbankensektor Bilanzfalschungen
bei Joyou offenbart hatte

= Ausgang noch offen

klgates.com
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Noch Fragen?
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Ihr Ansprechpartner

Dr. Franz Schaefer

Partner | Corporate

Muanchen

T +49.89.321.215.360

E franz.schaefer@klgates.com

Dr. Franz Schaefer ist Partner im Munchener Buro von
K&L Gates und als Attorney-at-Law in New York
zugelassen. Er berat insbesondere bei M&A-
Transaktionen, die sowohl Private Equity als auch die
klassische Industrie betreffen, und im Gesellschaftsrecht
auf nationaler und internationaler Ebene.
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