halten und laufend die passenden Ausbil-
dungsprogramme anbieten.

Beratungsqualitat steht hei guten Ver-
trichsmitarbeitern ganz oben.

Und schlieBlich: Die allermeisten Ver-
mittler und Berater haben genug von einer
Branche, die teils zu Recht so sehr im Fa-
denkreuz von Verbraucherschiitzern steht
wie kaum eine andere. Sie wollen einfach
nur qualitativ gute Arbeit machen und su-
chen sich dafiir auch die passenden Vertrie-
be.

Ein Qualitdtsmerkmal ist sicher die kom-
promisslose Anwendung der neuen DIN-
Norm 77230 ,,Basis-Finanzanalyse fiir Pri-
vathaushalte”. Mit ihr soll verhindert wer-
den, dass Kunden an ihrem tatsichlichen
Bedarf vorbeiberaten werden kénnen.
Wenn ein Finanzdienstleistungsunterneh-
men ein Zertifikat des Defino Institut fiir Fi-
nanznorm zur Voraussetzung macht (und
darauf schult) und auch die Analyse-Soft-
ware Defino-zertifiziert ist, dann ist das ein
klares Bekenntnis filr Qualitdtsheratung.

Finanzbranche steht in der Mit-
arbeitergewinnung mit allen anderen
Branchen im Wetthewerh

All das sind tbrigens keine neuen Er-
kenntx'lisse, in zahllosen anderen Branchen
wie bei Handwerksbetrieben oder Dienst-
leistungsunternehmen sind derlei MaBnah-
men im Human Resources Management
nicht erst seit dem eklatanten Fachkrifte-
mangel gang und gébe.

Und wenn es um die Gewinnung von
Schulabgingern oder Jung-Akademikern
geht, steht die Finanzdienstleistungsbran-
che mit allen anderen Branchen im offenen
Wettbewerb. Das anhaltend schlechte Ima-
ge der Finanzbranche ist da sicher nicht fér-
derlich. Finanz-Unternehmen, die sich in
diesem Wettbewerb behaupten wollen, soli-
ten deshalb zuallererst eines gewihrleisten:
Ideale Arbeitsbedingungen fiir eine qualita-
tiv hochwertige Finanzberatung.
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Dr. Heiko Buck

Grundlagen fiir erfolgreiche
M&A-Transaktionen bei Versicherungs-
und Maklerunternehmen

I. Einlsitung

Der An- und Verkauf eines Unterneh-
mens oder eines Versicherungsbestands ist
aus steuerlicher, rechtlicher und betriebs-
wirtschaftlicher Sicht ein komplexer Vor-
gang und sollte daher langfristig geplant
werden. Bevor der Unternehmens- oder Be-
standskaufvertrag (spdter) ausgestaltet wird,
sind im Vorfeld zahlreiche betriebswirt-
schaftliche und rechtliche MaBnahmen zu
ergreifen.

Die Abwicklung des Unternehmenskaufs
kann gedanklich in drei Phasen unterteilt
werden. Die erste Phase stellt die im Vorfeld
der Unternehmenstransaktion vorzuneh-
menden Aktivititen dar. Die zweite Phase
beinhaltet den Abschluss des Kaufvertrages
sowie die unmittelbar vor und nach dem
Abschluss durchzufiihrenden Aktvitdten
(z.B. Vertragsgestaltung, Ubergabe des
Kundenbestands, Information der Kunden
etc.). Die dritte Phase betrifft die vom Kiu-
fer und ggf. Verkdufer vorzunehmenden
Aktivitdten (z.B. Integration des Kundenbe-
stands in das (ggf.) bestehende Unterneh-
men, Anpassung des I'T-Umfelds, Uberlei-
tung der Kunden des Verkiufers auf den
Kaufer etc.).

Die nachfolgende Darstellung bezieht
sich ausschlieBlich auf die rechtlichen und
betriebswirtschaftlichen Handlungen, die
im Vorfeld des Vertragsabschlusses durch-
zufilhren sind. Die inhaltliche Ausgestal-
tung des Kaufvertrages ist nicht Gegen-
stand dieser Abhandlung.

il. Vorbereitends Malnahmen

1. Frithes Verhandlungsstadium

Die sorgfaltige Vorbereitung des Unterneh-
mensverkaufs durch die an der Transaktion
Beteiligten ist entscheidend fiir den Erfolg. Zu
Beginn der ersten Phase der Transaktion
kommt es zum Kontakt zwischen dem poten-
ziellen Kaufer und dem potenziellen Verkiu-
fer. Zu diesem Zeitpunkt wird grob ausgelotet,
ob die Bereitschaft besteht, das Unternehmen

ganz oder teilweise (Versicherungsbestand
und Teile davon), ggf. in mehreren Schritten
zu verkaufen bzw. zu kaufen. Relativ frith wer-
den in aller Regel auch die Kaufpreisvorstel-
lungen grob ausgetauscht. In diesem sehr
frithen Verhandlungsstadiurmn sind die aufge-
rufen Betréige lediglich als erste Anhaltspunk-
te anzusehen. Der spitere tatsichliche Kauf
preis weicht davon im Regelfall deutlich ab. In
der Praxis kommt es hiufig vor, dass der Kau-
finteressent im Vorfeld einen fiir den Verkiu-
fer attraktiven Preis nennt, den er dann in den
folgenden Phasen sukzessive herabzusetzen
versucht.

Hinweis: Gerade wenn der Kaufinteres-
sent aus dem Umfeld der »professionellen
Aufkdufer” stammt, ist die erste Kaufpreis-
vorstellung nicht mehr als ein Anhalts-
punkt. Dieser ist im Regelfall ohne Bedeu-
tung, da das tatsichliche, ernstgemeinte
Angebot des potenziellen Kiufers héufig
deutlich niedriger liegt. Bei grofleren
Transaktionen steht das Angebot nahezu
immer unter dem Vorbehalt einer Due Dili-
gence. Das ,,wahre* Kaufpreisangebot wird
erst nachfolgend abgegeben und hat in der
Praxis hiufig nichts mehr mit dem ur-
spriinglichen Angebot zu tun,

Der Verkiufer sollte sich rechizeitig und
langfristig auf die Transaktion vorbereiten,
wobeiu. a. folgende MaBnahmen vorzube-
reiten sind:

-~ das Unternehmen in einen verkaufsfahi-
gen Zustand zu bringen,

- nicht betriebsnotwendige Vermagensteile
zu verkaufen oder abzuspalten,

—ein giinstiges Verhéltnis von Eigen- und
Fremdkapital herbeizufithren,
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— ein geeignetes Beraterteam auszuwihlen,

~eine Unternehmensbewertung durchzu-
fihren,

~eine fundierte Risikoabschitzung vorzu-
nehmen,

—die Sicherung der Vertraulichkeit sicher-
zustellen.

Nicht nur Versicherungsunternehmen,
sondern auch Versicherungsmakler sollten
bereits in der Vorbereitungsphase fachlich
qualifizierte Berater in den Entschei-
dungsprozess einbinden. Der Berater kann
im Aufirag des Verkiufers die Ernsthaftig-
keit der Absichten des bzw. der Kaufkandi-
daten, die fachliche Eignung die Kredit-
wiirdigkeit usw. priifen. Hierbei muss der
Berater ein Mindestmal an Informationen
vom Verkiufer erhalten, die er an die In-
teressenten weitergeben wird. In der Vor-
bereitungsphase ist die Vertraulichkeit si-
cherzustellen, so dass aus den weitergege-
benen Informationen der Auftraggeber
nicht erkennbar wird oder auf ihn ge-
schlossen werden kann.

In der Vorbereitungsphase kann der Ver-
kiufer eine Due-Diligence-Priifung durch-
fithren (Vendor Due Diligence). Ziel ist —
wie bei der Kdufer Due Diligence auch —
Entscheidungsgrundlagen fiir die Kauf-
preisfindung, die Vertragsgestaltung und
die Vertragsbedingungen zu finden.

Zu den vorbereitenden MaBnahmen
kann es zdhlen, ein Verkaufimemorandum
{Exposé) zu erstellen. In diesem werden die
wesentlichen Informationen iiber das zu
verkaufende Unternehmen, die nicht der
Geheimbaltung unterliegen, zusammenge-
stellt sind. Das Memorandum soll kein Ent-
scheidungspapier fiir den potenziellen Er-
werber darstellen, es soll vielmehr zunéchst
etne Art Werbeprospekt sein, der moglichst
vieler Interessenten anspricht.

2. Geheimhaltung der VerduBerungsab-
sicht versus Informationsbediirfnis des
Kiaufers

Die Geheimhaltung der Veriuerungs-
absicht und spiter die der wesentlichen
Daten des VerduBerungsobjekts, insbe-
sondere  zum  Versicherungsbestand,
gehdren zu den wesentlichen Anliegen
des VerdufBerers. Ein fachkundiger Bera-
ter mit umfassenden wirtschaftlichen,
steuerlichen und versicherungsspezifi-
schen Kenntnissen sollte schon in einem
sehr frithen Stadium in den Verkaufspro-
zess eingebunden werden.

Zeitschrift fiir Versicherungswesen 1712019

Ist ein Kaufinteressent gefunden, ent-
steht eine zwiespiltige Situation: Einer-
seits sind die wesentlichen Daten des Ver-
duBerungsobjekts bzw. Versicherungshe-
standes geheim zu halten. Es soll
verhindert werden, dass ein Konkurrent
ohne ernsthafte Erwerbsabsicht Einblicke
in das Unternehmen und die Versiche-
rungsbestinde erhilt, die dem Unterneh-
men kiinftig schaden kénnten. Anderer-
seits muss ein Interessent so umfassend zu
informiert werden, dass ithm die Angaben
eine erste Entscheidungsgrundlage fiir die
Aufnahme von seridsen Verhandlungen
ermdglichen.

Der Kaufinteressent wird z.B. an Infor-
mationen {iber die Bestands- und Courta-
gestruktur, Mitarbeiteranzahl, Personalkos-
ten, Risikolage, die betriehswirtschaftlichen
und rechtlichen Gegebenheiten usw inter-
essiert sein. Diese Informationen wird er
sich — insbesondere bei gréBeren Transak-
tionen — i. d. R. im Rahmen einer Due-
Diligence-Priifung beschaffen (vgl. unten
Abschnitt V.)

Der Verkiufer muss in der Vorberei-
tungsphase u. a. folgende Details planen:

~ Welche Informationen miissen von wem
fir wen und bis wann beschafft werden?

~ Wie sollen die Informationen und Unter-
lagen aufbereitet werden?

~ Wie sollen die Informationen zum Be-
stand und zum Unternehmen bestmég-
lich dargestelit werden?

~ Wie soll die Verhandlungsstrategic kon-
kret aussehen?

[ Vertraulichkeitsvereinbarung

1. Vorgehen und Zweck der
Vertraulichkeitsver cinbarung

In der néchsten Stufe erfolgt im Regelfail
eine Uberpriifung der tatsichlichen und
rechtlichen Verhiltnisse des potenziell zu
{ibernehmenden Unternchmens (Due Dili-
gence) bzw. ein gegenseitiger qualifizierter
Informationsaustausch. Mit Hilfe der gege-
benen Informationen soll es sowohl dem
Kaufinteressenten als auch dem potenziel-
len Verkdufer erméglicht werden einzu-
schitzen, ob die Transaktion sinnvoll ist.
Bevor dieser Informationsaustauch stattfin-
det, sollte der Verkéiufer in jedem Fall eine
Vertraulichkeitsvereinbarung — auch Non-
Disclosure-Agreement (NDA) oder Confi-
dentiality Agreement (CDA) genannt — un-
terzeichnet werden. Dies gilt umso mehr,

wenn der Interessent in dex gleichen Bran-
che titig ist und sensible Daten ~ z.B. Kun-
denlisten, fachliches Know-how, AuBen-
dienstorganisation etc. — Gegenstand der
Priifung sind. Die Vertraulichkeitsvereinba-
rung muss aus Sicht des Vierkiufers so ge-
staltet sein, dass seine Interessen im Fall des
Scheiterns der Kaufverhandlungen best-
moglich geschiitzt sind.

Dariiber hinaus hat die Ceschiftsleitung
ibre Treuepflichten gegeniaber der Gesell-
schaft zu beachten. Bei Kapitalgesellschaf-
ten, die einen Geschiftsbetrieb verduBern
oder deren Anteile zum Verkauf stehen, ist
es sowohl den Geschifesfithrern einer
GmbH als auch den Vorstdnden einer Akti-
engesellschaft grundsatzlich untersagt, Un-
ternehmensinterna weiter zu geben (§ 93
Abs. 1 Satz 3 AktG). Dic Geschiftsleitung
hat daher auch aus diesen Griinden die Ge-
heimhaltung ber eine Vertraulichkeitsver-
einbarung sicherzustellen und einen Gre-
mienbeschluss herbeizufithren. Bei einer
GmbH bedarf es fiir die Weitergabe der In-
formation eines Beschlusses der Gesell-
schafterversammlung, die mit einer Mehr-
heit von % der abgegebenen Stimme zu fas-
sen ist. Bei einer Aktiengesellschaft ist der
Aufsichtsrat einzubeziehen. Bérsennotierte
Aktiengesellschaften haben zusitzlich die
Regelungen des WpHG zur Insider-Infor-
mation und zu ad-hoc-Meldungen zu be-
achten.

Die Vertraulichkeitsvereinbarung muss
aus Sicht des Verkiufers so gestaltet sein,
dass seine Interessen im Fall des Scheiterns
der Kaufverhandlungen bestméglich ge-
schiitzt sind.

Inhalt einer Vertraulichkeitsvereinba-
rung sollten Regelungen sein, die vertrauli-
che Informationen und Unterlagen definie-
ren, die zum Schutz des Verkiufers mog-
lichst weitgehend sind.  Als wichtige
Beispiele sind die Riickgabe bzw. Vernich-
tung erhaltener Informationen fiir den Fall
des Scheiterns der Verhandlungen und ein
Abwerbeverbot fiir Mitarbeiter des Verkiu-
fers genannt. AuBerdem sollten abstrakte
Vertragsstrafen schriftlich niedergelegt wer-
den. Dariiber hinaus empfiehit es sich, dass
dem Verkaufer nicht die Pflicht zum Nach-
weis auferlegt wird, dass er durch das Han-
deln des potenziellen Erwerbers einen
Schaden erlitten hat.

Die Definition der vertraulichen Infor
mation beinhaltet in der Regel cinige Aus-

nahmen, z.B.:
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- Informationen, die dem Erwerber im
Vorhinein nachweislich bekannt waren,
- Informationen, die &ffentlich bekannt
sind oder wihrend der Due Diligence 6f-
fentlich bekannt wurden, sowie

— Informationen, die dem Kaufinteressen-
ten von dritter Seite bekannt geworden
sind und der Dritte rechtméBig in den Be-
sitz der Information gelangt ist.

Dartiber hinaus wird héiufig definiert,
dass kein VerstoB gegen die Vertraulich-
keitsvereinbarung vorliegt, wenn der Kéu-
fer rechtlich zur Offenlegung der Informati-
on gegeniiber einer 6ffentlichen Institution
oder Behorde (z.B. BaFin) verpflichtet ist.

Mit Hilfe der Vertraulichkeitsvereinba-
rung soll vermieden werden, dass die Ver-
wertung von FErkenntnissen zu anderen
Zwecken als zur Beurteilung der Transakt-
on genutzt wird. In der Praxis sind jedoch
gewisse Grenzen gesetzt, weil die Vertrau-
lichkeitsvereinbarung trotz umfangreicher
Moglichkeiten zur Vertragsgestaltung nur
einen begrenzten Schutz bieten kann. So
liegen die Defizite von Vertraulichkeitsver-
einbarungen regelméfig darin, dass es
schwierig nachzuweisen ist, dass der poten-
zielle Erwerber bestimmte Kenntnisse erst
durch den Informationsaustausch erlangt
hat. Sollte dies der Fall sein, muss dariitber
hinaus bestimmt werden, ob er diese Er-
kenntnisse zum Nachteil des VerdufBerers
verwendet hat.

Auflerdem ergibt sich im Streitfall die
weitere Schwierigkeit, dass selbst bei positi-
ver Feststellung der unerlaubten Verwen-
dung von Erkenntnissen nicht zwingend
festgestellt werden kann, dass sich daraus
ein ersatzfahiger Schaden ergibt. Diese Pro-
blematik kann jedoch dadurch entschirft
werden, indem fiir nachgewiesene Vertrags-
verletzungen eine Strafe anfillt, die unab-
hingig davon zu zahlen ist, ob tatsichlich
ein Schaden vorliegt.

Zusitzlich wird die Vertraulichkeitsver-
einbarung meist mit weiteren Vereinbarun-
gen kombiniert. In der Praxis werden hiu-
fig Abwerbe- oder Beschiftigungsverbote in
Verbindung mit Arbeitnehmern oder
AufBendienstmitarbeitern vereinbart. Der
Verkaufer hat regelmifBig ein Interesse dar-
an, dass fir das Unternehmen besonders
wichtige Mitarbeiter im Innen- oder
AuBendienst geschiitzt werden. Es soll so
vermieden werden, dass diese Mitarbeiter
wihrend oder nach den Kaufverhandiun-
gen angesprochen werden, nicht zum Kauf-
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interessenten wechseln und dort eine Be-
schéftigung aufnchmen. Dieser Gefahr soll
durch ein schrifilich niedergelegtes Abwer-
beverbot begegnet werden. Jedoch auch
hier liegt die praktische Schwierigkeit regel-
mifig in der Beweisfihrung. Der Verkiufer
muss im Streitfall nachweisen, dass der Mit-
arbeiter den Wechsel auf Grund einer Ab-
werbung durch den Kaufinteressenten vor-
genommen hat und dieser nicht durch Eige-
ninitiative des Mitarbeiters vorgenommen
wurde.

Als zusitzliche MaBnahme kann der Ver-
kiufer den Informationsfluss steuern, Dies
kann so erfolgen, indem die wesentlichen
Informationen nur sukzessive, d.h. schritt-
weise gegeben werden. Diese Vorgehens-
weise sollte insbesondere in dem Fall durch-
gefithrt werden, wenn mehrere Kaufinter-
essenten gleichzeitig mit dem potenziellen
Verkdufer in der Verhandlungsphase ste-
hen. Dies bietet den Vorteil, dass der Um-
fang der Informationen und der Kreis der
Informationsempfanger iberschaubar
bleibt.

2, Inhalte einer Vertraulichkeits-
vereinbarung

Die Vertraulichkeitserkldrung beinhaltet
in der Praxis im Regelfall mindestens fol-
gende Punkte:

(1) Bindung und eindeutige Benennung der
Parteien

{2) Definition der vertraulichen Informati-
on

(3) Vertraulichkeit der Transaktion und
Vorgaben bei Informationsweitergabe

{4) Regeln zum Informationsaustausch und
zur Kommunikation

(5) Regelungen zur Riickgabe der iiberlasse-
nen Informationen und Unterlagen

(6) Abwerbeverbot von Kunden, Mitarbei-
tern und Geschéfispartnern

(7) Regelungen zwm Haftungsausschluss

(8) Festlegung einer abstrakten Vertrags-
strafe

(9) Datenrechtliche Schutzbestimmungen.

IV. Letter of Intent (LOD)
1. Vorgehen und Zweck des LOT

Sofern die Verkaufsverhandlungen fort-
geschritten sind und/oder sich auf einen Er-
werber konzentrieren, wird des Ofteren im
Vorfeld des Vertragsabschlusses ein Letter
of Intent (LOI), eine Absichtserklirung, ge-
schlossen. Hier verstandigen sich die poten-

ziellen Kéufer und Verkiufer auf die Eck-
punkte des Kaufvertrages. Der LOI be-
schrankt sich 1.d.R. inhaltlich auf Vertrau-
lichkeitsvereinbarungen, FExklusivititsver-
einbarungen fiir einerx  bestimmten
Zeitraum, Rechtsfolgen des Vertragsab-
bruchs und die Unverbindlichkeit der Ver-
handlungen. Nachfolgend werden einige
wesentliche Bestandteile beschrieben.

Die Vereinbarung einer Exklusivitit
kann Gegenstand eines LOT sein. Der Ver-
kéufer verpflichtet sich in diesem Fall, keine
Gespriche mit anderen Interessenten iiber
einen Unternehmens- oder Bestandsver-
kaufzu fihren.

Der LOI enthilt im Regelfall auch die
Rechtsfolgen, die eintreten sollen, wenn die
Verhandlungen nicht zum gewiinschten Er-
gebnis fiihren und es zum Vertragsabbruch
kommt.

Die Absichtserkldrung enthilt ansonsten
in der Regel eine nicht verbindliche Fixie-
rung der Verhandlungsposition des Kaufin-
teressenten. Sofern sich der potenzielle
Kéufer im Laufe der Verhandlungen von
den Vorgaben des LOI entfernen sollte,
kann dies nur in Ausnahmefillen einen An-
spruch aus culpa in contrahendo (c.i.c.),
dem Verschulden bei Vertragsverhandlun-
gen begriinden. Der LOT solite daher stets
regeln, welche Rechisfolgen ein Abriicken
vom Inhalt des LOI begriindet. Es wird so
fiir den Verkéufer vermieden, dass er ledig-
lich die (schwachen) gesetzlichen Regelun-
gen als Anspruchsgrundlage heranziehen
kann.

Praktischer Hinweis: Der LOI kann auch
einzelne verbindliche Vereinbarungen be-
inhalten, so z.B. iiber die Festlegung, wer
die Kosten eines Prozesses zu tragen hat,
Dieser Abschnitt ist dann fiir beide Parteien
verbindlich und bleibt auch bestehen, wenn
es nicht zu einem Vertragsabschluss iiber
den Unternehmens- oder Bestandskauf
kommt.

Bei gréBeren Transaktionen finden regel-
mafig Due Diligence-Priifungen statt. So-
fern die Parteien keinerlei Vereinbarung
treffen, auf deren Grundlage die Due Dili-
gence erfolgen soll, ist der potenzielle Ver-
kiufer fiir den Fall des Scheiterns der Ver-
handlungen in einer schlechten Position.
Aus diesem Grund kann es sinnvoll sein, ei-
ne Vereinbarung dariiber zu treffen, dass
die Verhandlungen ggf. nicht zu Ende ge-
fihrt werden missen. Fiir diese Falle wird

Zeitschrift fiir Versicherungswesen 1712019



im LOT oftmals eine sog. Break-up-Fee ver-
einbart. Hierdurch kénnen Verkiufer und
Kaufinteressent schon im Vorfeld regeln,
welche Folgen der Verhandlungsabbruch
im Allgemeinen undf/oder im Besonderen
bet schuldhaftem Abbruch auslost.

Der Verkiufer kann ansonsten allenfalls
Anspriiche aus c.i.c. geltend machen. Dem-
gegeniiber hat der potenzielle Kiufer gof.
spiter noch die Moglichkeit die Verhand-
lungen zu beenden. Bei Durchfiihrung ei-
ner Due Diligence tritt ggf. ein Grund, die
Verhandlungen scheitern zu lassen. Sofern
dem potenzieller Kdufer dieser Grund vor-
her nicht bekannt war und er diesen Sach-
verhalt erst im Rahmen der Due Diligence
erhalten hat, liegt kein schuldhaftes Han-
deln fir den Abbruch der Verhandlungen
vor. Der potenzielle Verkiufer hat ohne ver-
bindlich Regelung im LOI keinen An-
spruch auf Schadenersatz.

2. Aufbau und Inhalte eines LOI

Nachfolgend werden der Aufbau sowie
einige mogliche Bestandteile einer Ab-
sichtserkldrung inhaltlich skizziert.

{1) Bezeichnung der Parteien

Der LOI enthilt zu Beginn den Zweck
den Gegenstand des Transaktionsobjektes
und die Angabe der Verhandlungsparteien.
Bei groBeren Kaufinteressenten (z.B. Versi-
cherungskonzern) ist darauf zum achten,
dass die richtige rechtliche Einheit aufge-
fithrt ist, die als Kdufer fungieren soll (z.B.
eine Tochtergesellschaft einer Holding).

Wenn es sich um gréBere Transaktionen
handelt, wird oftmals aus steuerlichen, Haf-
tungs- undfoder Finanzierungsgriinden
vom Kéufer eine ,,SPV* (special purpose
vehicle) verwendet. Dies ist eine speziell fiir
den Unternehmenskauf gegriindete Toch-
tergesellschaft oder erworbene Vorratsge-
sellschaft, die in der Regel nur iiber eine
Mindest-Kapitalausstattung  verfiigt. Bei
Einsatz einer SPV ist auf Seiten des Kaufin-
teressenten in der Anfangsphase der Ver-
handlungen die rechtliche Einheit noch
nicht prazise bestimmbar. Im LOI wird
dann zunéchst offen gelassen, wer tatsichli-
cher Erwerber 1st.

In der Praxis wird die Grundung einer
SPV hiufig von den finanzierenden Kredit-
instituten vorgeschlagen. Die Banken wol-
len dadurch méglichst sicherstellen wollen,
dass der Kéufer mit keinerlei Verbindlich-
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keiten oder sonstigen Risiken belastet ist.
Der Verkdufer trigt in diesen Fillen ein
héheres Risiko, das bei der Ausgestaltung
des (spéteren) Unternchmenskaufvertrags
adéquat berticksichtigt werden muss.

Die neu gegriindete SPV ist regelmifBig
nicht in der Lage, den Kaufpreis allein zu
entrichten. Spétestens im Kaufvertrag muss
daher sichergestellt werden — z.B. Giber eine
Bankbiirgschaft oder eine harte Patronats-
erkldrung der solventen Konzernmutter —,
dass die neu gegriindete Tochtergesellschaft
befdhigt wird, den Kaufpreis zu zahlen.
Auflerdem ist vertraglich sicherzustellen,
dass die Muttergesellschaft fiir simtliche
Verbindlichkeiten des SPV einsteht. Auch
dies ist jedoch nicht im LOI, sondern im
Unternehmenskaufvertrag zu regeln,

(2) Regelung zum Kaufpreis

Die Formulierung des Kaufpreises — ggf.
eine Kaufpreisspanne - wird noch nicht
endgiltig fixiert, weil die genaue Festlegung
des Kaufpreises im Regelfall erst nach einer
durchgefiihrten Due Diligence erfolgt. Der
im LOT vercinbarte Wert gibt jedoch bereits
eine grobe Zielrichtung fiir die Bestimmung
des Kaufpreises vor.

(3) Hinweise auf iibliche Gewihrleistungen

Bereits im LOI wird regelmiBig auf den
spiter abzuschliefenden Unternehmens-
kaufvertrag Bezug genommen. Insbesonde-
re wird der im Kaufvertrag zu regelnde
Gewihrleistungskatalog  angesprochen.
Dieser Passus ist fiir den potenzieller Kiufer
eine besonders wichtige Regelung. Hiufig
wird in der Praxis bereits im Rahmen des
LOT festgelegt, welches Haftungskonzept
zugrunde gelegt werden soll. Diese Bestim-
mung ist inshesondere im Kontext der Due
Diligence sinnvoll, weil der Umfang und die
Intensitit einer Due Diligence-Priifung we-
sentlich vom Haftungsumfang abhingen.
Sofern der Verkiufer beispielsweise bereit
wire, ein {uneingeschrinktes) schuldunab-
hiingiges Garantieversprechen abzugeben,
kénnte cin potenzieller Kéufer die Untersu-
chung der Risiken in einer Due Diligence
weniger intensiv ausgestalten. In einem der-
artigen Fall ginge es primir um die Ermitt-
lung des angemessenen Kaufpreises.

(4) Vorbehalt hinsichtlich etwaig
bendtigter Zustimmungen

In der Praxis werden bei gréBeren Un-
ternechmen oder durch Aufsichtsbehor-

den regulierte Unternchrmen (z.B. Versi-
cherungsunternehmen oder Kreditinsti-
tute) sog. Vorbehaltsklauseln formuliert.
Bei Unternehmenskaufvertrégen Zwi-
schen verschiedenen Versicherungsunter-
nehmen oder zwischen Versicherungsun-

ternchmen  und  Maklerunternehmen
kann sich unter Umstinden cine auf
sichtsrechtliche  Problematik ergeben,
wenn es sich beim zu verduBernden Versi-
cherungs- oder Makleruriternehmen um
ein risikoreiches Unternehmen handelt,
das méglicherweise in Kombination mit
dem potenziellen Erwerber cine auf
sichtsrechtlich problematische Position
aus Sicht der BaFin bzw. Interessen der
Versicherten einnimmt.

(5) Hinweis auf die Due Diligence

Der LOI enthéltim Regelfall Ausfithrun-
gen zur Durchfiihrung der Due Diligence.
Hiufig wird bereits hier der Umfang der
Due Diligence festgelegt, z.B. in finanziel-
ler, steuerlicher, wirtschaftlicher und recht-
licher Hinsicht. Zusitzlich wird der Ablaul
der Due Diligence spéter auch grob im fina-
len Vertrag geregelt.

Im LOT wird standardmaBig nochmals
explizit die Einhaltung der Vertraulichkeit
geregelt. Dieser Abschnitt des LOI kann
unmittelbar auf eine zuvor abgeschlossene
Vertraulichkeitsvereinbarung ankniipfen.
Dies ist zweckmiBig, wenn in der zugrunde
liegenden Vertraulichkeitsvereinbarung be-
reits bestimmte Sachverhalte detailliert fest-
gelegt worden sind. Sollten beispiclsweise
Vertragsstrafen bereits im Vorfeld geregelt
worden sein, wire es nicht erforderlich im
LOInochmals eine Strafe festzulegen.

(6) Exklusivititsklausel

Die Vereinbarung der Exklusivitit ist fir
den potenziellen Erwerber von besonderer
Bedeutung. Die Vereinbarung, dass der
Verkiufer (in ecinem zeitlich begrenzten
Zeitraum) mit keinen weiteren Kaufinteres-
senten Verhandlungen fiihrt, gibt dem po-
tenzicllen Kéufer eine gewisse Sicherheit,
dass die fiir die Due Diligence aufgewende-
ten finanziellen Mittel nicht umsonst sind.
Der Verkaufer versucht naturgemiB stren-
ge Bindungen auszuschlieBen oder zu be-
grenzen. Er wird daher im Regelfall den
Zeitrahmen der Exklusivitit kurz halten
wollen. Der Verkiufer méchte bei Stocken
der Gespriche ggf. mit weiteren potenziel-
len Kaufinteressenten Kontakt aufnehmen
und Verhandlungen fithren.
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(6) Bezugnahme auf den spiter
abzuschliefenden Kaufvertrag

Der LOT nimmt regelmiBig Bezug auf
den nachfolgend abzuschlieBenden Unter-
nehmenskaufvertrag. In der Praxis wird
haufig eine zeitliche Vorgabe festgelegt, da-
mit wird angestrebt, den Kaufin einer zeit-
lich {berschaubaren Zeitspanne abzu-
schlieBen.

(7) Unverbindlichkeit

Meist am Ende des LOI wird explizit
klargestellt, dass bis auf wenige Ausnahmen
(z.B. hinsichtlich der Regelung zur Vertrau-
lichkeit undfoder zur Exklusivitit) keine
rechtswirksamen Bindungen bestehen. Aus
rechtlicher Sicht ist darauf hinweisen, dass
Anspriiche aus c.i.c. nicht davon betroffen
sind und grundsitzlich geltend gemacht
werden kbnnen.

Nach Abschluss des LOI wird der Kau-
finteressent i.d.R. eine Due-Diligence-Prii-
fung durchfithren. Dies wird in der Praxis
regelméflig bei gréBeren Transaktionen
vereinbart.

V. Due-Diligence-Priifung

Vor Abschluss eines Kaufvertrages wird
der Kaufinteressent im Regelfall eine Due
Diligence-Priifung durchfithren. Due-Dili-
gence-Pritfungen sind beim entgeltlichen
Unternchmenserwerb, aber auch bei der
Erstellung von Verkaufs- oder Borsenpro-
spekten wesentliche Grundlage zur Ermitt-
lung von Risiken. Zu priifen sind im Alige-
meinen die wirtschaftlichen, finanziellen,
steuerlichen und rechtlichen Umstinde, die
bei dem zu erwerbenden Unternehmen re-
levantsind. Es werden grundsitzlich die Be-
reiche ,,Financial Due Diligence®, ,Tax
Due Diligence™ und ,,Legal Due Diligence*
unterschieden. Insbesondere bei griBeren
Transaktionen besitzt die ,Commercial
Due Diligence” eine hohe Relevanz, Hier
wird die Geschiftsplanung des Zielunter-
nehmens quantitativ gepriift und die Zu-
kunfisfahigkeit des Unternehmens analy-
siert.

Bei einer Due-Diligence-Priifung werden
die Stirken und Schwichen des Kaufob-
Jekts analysiert, sowie die Risiken in den ver-
schiedenen Untersuchungsbereichen ermit-
telt. Neben den Jahresabschliissen werden
die personellen und sachlichen Ressourcen,
die rechtlichen und finanziellen Risiken so-
wie die strategische Positionierung gepriift.
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Auf der Basis von Checklisten, die der Jje-
weils  durchfiihrende  Priifer {(Wirt-
schaftspriifer, Steuerberater, Rechtsanwalt)
zur Verfligung stellt, wird gezielt nach Um-
standen gesucht, die ein Risiko fiir den Auf:
traggeber (Kaufer) darstellen kénnen. Bei
Versicherungsunternehmen stehen die Risi-
ken im Kapitalanlagenbereich {insbesonde-
re Derivative Finanzinstrumente) und die
Angemessenheit der versicherungstechni-
schen Riickstellungen im Fokus. Sowohl bei
Versicherungsunternehmen als auch bej
Versicherungsmaklern geht es haufig um
Bestandsrisiken, wie z.B. Haftungs- und
Compliancerisiken. Werden solche Risiken
erkannt, kénnen sie Verhandlungsspiel-
raum fir Preisnachlisse oder erweiterte
Garantien bieten. Im Extremfall kénnten
hohe Risiken das Geschift scheitern lassen.

Sowohl fiir den Verkaufer als auch fiir den
Kéufer eines Versicherungs- oder Makler-
unternehmens bzw. eines Versicherungsbe-
standes ist es daher wichtig, rechtzeitig
fachlich fundierte Wirtschaftspriifer/ Steu-
erberater und Rechtsanwilte mit Versiche-
rungsexpertise in den Verkaufsprozess ein-
zubinden.

VI. Weitere Vereinbarungen im Vorfeld
des Vertragsahschlusses

Zusitzlich zu den vorstehend aufgefithr-
ten praxisiiblichen Vereinbarungen kénnen
vor Abschluss eines Unternehmenskaufver-
trags weitere Vereinbarungen getroffen
werden. In der Praxis wird beispielsweise
des Ofteren ein sog. ,,Term Sheet* verfasst,
Dieses stellt eine grobe Zusammenfassung
der fiir eine der Parteien wesentlichen
Punkte im Rahmen des angestrebten Ab-
schlusses des Unternehmenskaufvertrags
dar. Das Term Sheet ist im Regelfall ledig-
lich eine unvollstandige Zusammenstellung
der wichtigsten Punkte und fithrt
grundsitzlich weder fiir den Kaufinteres-
senten noch fiir den potenziellen Verkiufer
zu rechtlich bindenden Verpflichtungen,

Des Weiteren kénnen die Vertragspartei-
en einen Vorvertrag abschlieBen. Damit
verpflichten sich die Vertragsparteien, zu
einem spiteren Zeitpunkt einen Unterneh-
menskaufvertrag zu schlieBen. Der Vorver-
trag als solcher bringt bereits eine vertragli-
che Bindung und geht damit deutlich weiter
als ein Letter of Intent. Im Einzelfall kénnen
die Grenzen jedoch flieBend sein. Da zu
diesem Zeitpunkt der Vertragsverhandlun-
gen noch keine endgiiltige Einigung erzielt
werden konnte und der Abschluss eines

Vorvertrags nicht unerhebliche rechtliche
Risiken in sich birgt, werden beim Verkauf
von Versicherungs- oder Mlaklerunterneh-
men in der Praxis nur relativ selten Vorver-
trage geschlossen.

In der Praxis findet sich bej gréferen
Transaktionen von Versicherungsunter-
nehmen als weitere Vereinbarung der Ab-
schluss eines Rahmenvertrages. Dies wird
hiufiger dann praktiziert, wwenn mehrere
verschiedene einzelne Vertrdge aufeinander
aufbauen und eine gemeinsame tbergrei-
fende Grundlage die Transaktion regeln
soll. Bel Unternehmenskaufvertréigen wird
z.B. so verfahren, wenn die Vertragspartei—
en einen sukzessiven Beteiligungserwerb,
der in mehreren Stufen vollzogen werden
soll, in Erwigung zichen.

VIl Zusammenfassung

Die Abwicklung von M&A-Transaktio-
nen im Versicherungs- und Maklerbereich
stellt einen hdchstkomplexen Vorgang dar.
Es sind sowohl die wirtschafilichen und
rechtlichen Rahmenbedingungen als auch
die komplizierten steuerlichen sowie versi-
cherungsspezifischen Regelungen zu be-
achten.

Innerhalb dieser vorgegebenen Rahmen-
bedingungen sollten sowohl Versicherungs-
unternehmen  als  auch Versicherungs-
makler bestrebt sein, die Kaufe bzw. Ver-
kaufstransaktion  optimal umzusetzen.
Sowohl fiir den Verkiufer als auch fiir den
Kéufer einer Unternehmung oder eines
Versicherungsbestandes ist es daher wich-
tig, rechtzeitig fachlich fundierte Wirt
schaftspriifer/ Steuerberater und Rechtsan-
wilte mit Versicherungsexpertise in den
Verkaufsprozess einzubinden.
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