Dr. Heiko Buck

Die Due Diligence-Priifung von Versicherungs- und
Maklermaklerunternehmen

1. Einleitung

Der An- und Verkauf eines Versiche-
rungs- oder eines Maklerunternchmens
sowle eines Versicherungsbestands ist aus
steuerlicher, rechtlicher und betriebswirt-
schaftlicher Sicht ein komplexer Vorgang
und mit vergleichsweise hohen Risiken
verbunden.' Bevor der Unternehmens-
oder Bestandskaufvertrag (spater) ausge-
staltet wird, wird im Vorfeld regelméBig
eine Prifung des Kaufobjektes im Rah-
men einer sogenannten Due Diligence
durchgefiuhrt. Die Due Diligence ist eine
zentrale MaBnahme im Rahmen eines
Unternehmenskaufs. Due-Diligence-Prii-
fungen stellen beim  entgeltlichen
Unternehmenserwerb, aber auch bei der
Erstellung von Bérsen- oder Verkaufs-
prospekten eine wesentliche Grundlage
zur Ermittlung von Risiken dar. Dartiber
hinaus bieten sie auch eine Auswahl an
Gestaltungsoptionen.

Dem Namen nach ist bei einer Due-Dili-
gence-Priifung ,,besondere Sorgfalt” aufzu-
wenden.” Der MaBstab der Jjeweils ge-
bithrenden Sorgfalt ist individuell am Ein-
zelfall der zu prifenden Unternehmung
bzw. Versicherungsbestandes auszurichten.
Erwartet wird, dass die Due-Diligence-Prii-
fung im Hinblick auf Umsicht, Aufklarung-
stitigkeit und Griindlichkeit so durchge-
fithrt wird, wie es ein verstiandiger und vor-
sichtiger Priffer unter vergleichbaren
Umsténden ausfithren wiirde.

Bei einem Unternehmenskauf wird un-
ter einer Due-Diligence-Untersuchung
die vor Abschluss des Kaufvertrags vorzu-
nehmende Prifung des Kaufobjekts ver-
standen. Auch der Verkdufer kann in der
Vorbereitungsphase eine Due-Diligence-
Prifung durchfithren (Vendor Due Dili-
gence). Ziel ist — wie bei der Kaufer-Due
Diligence auch — Entscheidungsgrundla-
gen fitr die Kaufpreisfindung, die Ver-
tragsgestaltung und die Vertragsbedin-
gungen zu finden. Bei gréferen Transak-
tionen ist die Vornahme einer Due
Diligence eine unabdingbare Vorausset-
zung, um eine angemessene Risikoab-
schitzung vornehmen zu kénnen.
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il. Zisle, informationsheschaffung und
Ausrichtung der Due Diligence

1. Grundlegende Zicle

Im Rahmen einer Due Diligence sind
wirtschaftliche, finanzielle, rechtliche und
steuerliche Umstiande, die bei dem zu er-
werbenden Unternehmen relevant sind, zu
priiffen. Bei einer Due-Diligence-Priifung
werden die Stdrken und Schwichen des
Kaufobjekts analysiert sowie die Risiken in
verschiedenen Untersuchungsbereichen er-
mittelt.

Neben den Jahresabschliissen der Ver-
gangenheit werden die personellen und
sachlichen Ressourcen, die rechtlichen und
finanziellen Risiken sowie die strategische
Positionierung des Versicherungs- bzw.
Maklerunternehmens gepriift. Auf der Ba-
sis von Checklisten, die der jeweils durch-
fiihrende Prifer (Wirtschaftspriifer, Steuer-
berater, Rechtsanwalt) zur Verfigung stellt,
wird gezielt nach Umstanden gesucht, die
ein Risiko fiir den Auftraggeber (Kiufer)
darstellen kénnen.

Bei Versicherungsunternehmen stehen
die Risiken im Kapitalanlagenbereich (ins-
besondere Derivative Finanzinstrumente)
und die Angemessenheit der versicherungs-
technischen Riickstellungen im Fokus. So-
wohl bei Versicherungsunternehmen als
auch bei Versicherungsmaklern geht es
hiufig um Bestandsrisiken, wie z.B. Haf-
tungs- und Compliancerisiken. Werden sol-
che Risiken erkannt, kénnen sie Verhand-
lungsspielraum fiir Preisnachlésse oder er-
weiterte Garantien bieten. Im Extremfall
kénnten hohe Risiken das Geschéft schei-
tern lassen.

Die Durchfiihrung einer Due Diligence
ist fir einen Kaufer nicht verpflichtend.
Hat er keine solche Prifung durchgefithrt,
werden  seine  Gewihrleistungsrechte
grundsétzlich nicht eingeschrinkt. Nach
Durchfithrung einer Due-Diligence-Prii-
fung wird der Verkdufer i.d.R. ein Interesse
daran haben, die Gewdhrleistung in allen
gepriiften Bereichen auszuschlieBen. Hat
der Kédufer im Rahmen der Due-Diligence-

Prifung Kenntnis von einem Mangel erhal-
ten, ist die Gewdhrleistung ohnehin nach
§ 442 BGB ausgeschlossen, es sei denn, die
Anwendung dieser Norm ihrerseits wurde
im Kaufvertrag ausgeschlossen. Fir weitere
rechtliche Hinweise wird auf Abschnitt I11.
verweisen.

2. Informaiionsheschallung

Inhalt eines solchen Prufauvftrags isti.d.R.
die Informationsbeschaffung, die Informa-
tionsautbereitung und die Beurteilung der
vom Priifer ermittelten Tatsachen, die dem
Auftraggeber (Entscheidungstrager) Ent-
scheidungen ermdglichen und erleichtern
sollen.

In der Praxis stellt der Kéufer eine
Checkliste von Unterlagen und Informatio-
nen zusammen, die er fiir die Due Diligen-
ce-Priifung benotigt. Der Verkiufer seiner-
seits stellt nachfolgend die Dokumente und
Informationen zusammen, die aus seiner
Sicht notwendig sind, um ein zutreffendes
Bild von den Verhéltnissen des Unterneh-
mens zu vermitteln. Die ordnungs- bzw.
wahrheitsgemidBe Zusammenstellung der
Unterlagen ist im Hinblick auf zivilrechtli-
che Hinweis- und Offenbarungspflichten
uneingeschrinkt zu empfehlen.

Bei groBeren Transaktionen, insbesonde-
re bei Transaktionen zwischen Ver-
sicherungsunternechmen, werden diese In-
formationen dem Erwerber hiufig in einem
Datenraum, dem sog. Data Room, bereit-
gestellt. Fiir den Verkdufer ist es stets sinn-
voll, soviel wie moglich an Daten und Infor-
mationen zur Verfliigung zu stellen, um zum
einen eine breite Informationsbasis fiir den
Erwerber zu schaffen, zum anderen aber
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auch die Grundlage dafiir zu legen, dass im
spiteren Vertrag sein Haftungsumfang
deutlich vermindert wird.

Im Einzelfall wird festgelegt, ob es bei ei-
nem blofien Einsichtsrecht des Kaufinteres-
senten verbleibt oder dieser die Moglichkeit
haben soll, Dokumente zu duplizieren. Ist
Letzteres der Fall, sollte im Vorfeld stets ver-
einbart werden, dass die auf diese Weise in
den Besitz des Erwerbers gelangten Infor-
mationen bei einem Scheitern der Ver-
handlungen wieder geléscht bzw. vernichtet
werden.

Hinweis: Aus Sicht des Verkiufers bietet
essich ggf. an, den Datenraum nicht im Un-
+ ternehmen einzurichten, damit die Mitar-
Jeiter nicht beunruhigt werden. Dies kann
z.B. bei Unternehmen der Fall sein, die ihre
Mitarbeiter noch nicht {iber die Verkaufs-
liberlegungen informiert haben und keinen
Anlass fur Unruhe im Betrieb aufkommen
lassen mochten.

Der Verkaufer sollte auch kldren, wer als
Ansprechpartner fiir Informationen zum
Unternehmen zur Verfiigung steht. Bei klei-
nen und mittelgroBen Maklerunternehmen
sind dies in der Regel primir die Inhaber
bzw. die geschaftsfihrenden Gesellschafter.
Bei  Versicherungsunternehmen  oder
grofferen Maklerunternehmen sind darii-
ber hinaus dies leitenden Angestellten und
‘andere ausgewdhlte Mitarbeiter. Es sind die

Atsprechenden Mitarbeiter auszuwihlen,
die zum einen Angaben zum Unternehmen

1achen k6nnen und zum anderen tiber das
mafgebende Know-how verfligen, um
sachgerechte Angaben zu den relevanten
Unternchmensdaten geben zu kénnen.

Aus praktischen Griinden solite jedoch in
dieser Phase lediglich ein kleiner und iiber-
schaubarer Mitarbeiterstab in den Ver-
kaufsprozess einbezogen werden. Dariiber
hinaus hat der Verkiufer zu entscheiden, in
welchem Umfang er Beratern des Kaufin-
teressenten Zugang zu den Unternehmens-
daten gewdhren will. Dies kann insoweit
problematisch sein, wenn nicht zur Berufs-
verschwiegenheit verpflichtete Personen,
z.B. Unternehmensberater, hinzugezogen
werden.

Auch der Verkiufer sollte rechtzeitig qua-
lifizierte Berater im Rahmen der Due Dili-
gence hinzuziehen. Dies hat zum einen den
Vorteil, dass der Berater des Verkaufers die
von den Beratern der Erwerberseite gestell-
ten Fragen schueller erfassen, einordnen
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und kliren konnen. Dem Rechtsanwalt,
Wirtschaftspriifer oder Steuerberater ist der
Hintergrund einer Frage in der Regel
schneller klar, so dass auftretende Risiken,
die sowohl die Findung des Kaufpreises als
auch die Haftung des Verkdufers betreffen,
gemindert werden kénnen.

Der Auftrag zu einer Due-Diligence-Prii-
fung kann umfassend sein. Dabei wird der
Umfang der Priifung stark von der beab-
sichtigten Erwerbsform bestimmt.

Bei einem Asset Deal sind nur die zu
libernehmenden Vermdgenswerte einer
Prifung zu unterziehen, wihrend bei einem
Share Deal cine umfangreichere Priifung
zu erfolgen hat.’ Hierbei sind samtliche Ak-
tiva und Passiva tiber einen lingeren Zeit-
raum zu priifen. AuBerdem ist die Unter-
nehmensfinanzierung zu  untersuchen,
langfristige Vertrdge, Marktdaten sind zu
erheben, Kundenstruktur, Wettbewerber,
Vertragsstiickzahlen und Versicherungs-
sparten sowie Risiken aus der operativen
Geschifistitigkeit in der Vergangenheit
(Compliance- bzw. Haftungsrisiken aus
dem Versicherungsbestand und den sonsti-
gen Unternehmenaktivititen).

3. Ausrichrung der Duce Diligence

Die Priifungsgegenstinde einer Due-
Diligence richten sich nicht nur nach dem
Gegenstand des Erwerbs, sondern auch
nach den Interessen des Erwerbers. Je
nachdem, ob er eine strategische Investiti-
on titigt oder als Finanzinvestor in ein
Unternehmen investiert, richtet sich sein
Fokus auf unterschiedliche Untersu-
chungsschwerpunkte.

Ein strategischer Investor wird vornehm-
lich die Unternehmensziele, die Qualifika-
tion, Zufriedenheit und Verdnderungsbe-
reitschaft der Mitarbeiter, die internen Pro-
zesse und deren Steuerung sowie die
Budgetierung, Kundenzufriedenheit unter-
suchen und auf wirtschaftlicher Seite insbe-
sondere die Ergebnisse und die Bilanzen
iiberpriifen lassen.

Ein Finanzinvestor wird einen Schwer-
punkt auf die Qualitit des Managements
und des Fiithrungspersonals legen. Dariiber
hinaus sind im Allgemeinen das Working
Capital und Cash Flow von erheblicher Be-
deutung, ebenso die Nettoverschuldung, die
auflerbilanziellen Verpflichtungen, Bewer-
tung von Finanzverbindlichkeiten und Ver-
mogensgegenstanden sowie bei Versiche-

rungsunternchmen insbesondere die versi-
cherungstechnischen Riickstellungen und
die Kapitalanlagen. Auflerdem wird regel-
mifig das Vorhandensein eines angemesse-
nen Qualitits- und Risikomanagements un-
tersucht. Als Mafistab dienen die Anforde-
rungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes
(z.B. § 26 VAG) sowie die von der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) verdffentlichten Rundschreiben.
Als wesentlicher Maflstab sei insbesondere
das Rundschreiben 2/2017 (VA) — Mindest-
anforderungen an die Geschiftsorganisati-
on von Versicherungsunternehmen (Ma-
Go) genannt."

Das Ergebnis einer Due Diligence, die al-
le Gebiete — z.B. Wirtschafts- und Finanzla-
ge, Vertragswesen, Arbeitsrecht, Steuer-
recht, etc. — umfassen kann, wird in der Re-
gel in einem Due Diligence-Bericht
festgehalten, der dem Verkdufer jedoch
nicht zugénglich gemacht wird. Aus den im
Bericht enthaltenen Risikohinweisen in
Verbindung mit einer entsprechenden Risi-
kozuweisung an den Verkdufer kann sich
»Kaufpreisminderungspotenzial fiir den
Erwerber ergeben. Dies ist hiufig dann der
Fall, wenn es dem Verkdufer nicht gelingt,
sich im Unternchmenskaufvertrag entspre-
chend abzusichern.

HI. Grundlegenids Hinweise zu
Schadenersatzanspriichen

1. Himwveise zu etwaigen Gewidhr-
leistungsanspriichen

Die Due Diligence-Prifung kénnte recht-
liche Probleme offenbaren, die spiter Aus-
wirkungen auf den Unternehmenskaufver-
trag nach sich ziehen. Die Due Diligence
dient nicht nur dazu, die Angemessenheit
des vorgesehenen Kaufpreises zu untersu-
chen, sondern auch dazu, etwaige Risiken
und Mingel, die sich im zu erwerbenden
Unternehmen verbergen kénnen, zu identi-
fizieren. In der Praxis konnten sich ggf. Ge-
wihrleistungsanspriiche des (potenziellen)
Kéufers und zum anderen Anspriiche aus
culpa in contrahendo (c.i.c.) ergeben. Aus
rechtlicher Sicht sind die Fallkonstellatio-
nen zu unterscheiden, in denen der Kiufer
Kenntnis von den Risiken bzw. Mingeln
hat, und solchen, in denen der Kiufer keine
Kenntnis besitzt.

Sofern der {potenzielle) Kaufer von den
Risiken und Mingeln Kenntnis erlangt hat
und keine vertraglichen Regelungen getrof-
fen wurden, gilt grundsétzlich das gesetzlich
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kodifizierte Gewiahrleistungsrecht (§§ 453,
434 ff. BGB). Nach § 442 Abs. 1| BGB
sind die Gewiéhrleistungsanspriiche des
Kéufers ausgeschlossen, wenn er die Mén-
gel bzw. Risiken, aus denen sich der An-
spruch ergeben kann, bei Abschluss des
Kaufvertrags kannte. Es ist diesbeztiglich
nicht relevant, ob der potenzielle Kaufer die
Kenntnis durch die Due Diligence oder aul’
andere Weise von den relevanten Risiken
bzw. Méngel Kenntnis erlangt hat. Gleiches
gilt, wenn der (potenzielle) Kaufer grob
fahrlissig keine Kenntnis von diesen Risi-
ken bzw. Mingeln erhalten hat. Die Ge-
wihrleistungsanspriiche bestehen in diesen
Fallen nur, wenn der Verkdufer diese Um-
stande arglistig verschwiegen oder eine Ga-
rantie gegeben hat.

Die Regelung des § 442 BGB findet keine
Anwendung, wenn Anspriiche aus c.i.c. gel-
tend gemacht werden. Beim c.i.c. geht es
um den Ersatz eines auBervertraglichen
Schadens. Der Anspruch ergibt sich danach
in den Fillen eines vertrauensbildenden
(Geschifts-)Kontaktes aus der Konstruktion
eines gesetzlichen Schuldverhaltnisses, das
sich nicht aus einem Vertrag oder den sons-
tigen gesetzlichen Regelungen ergibt. Die-
ser Kontakt kann durch die Aufnahme von
Vertragsverhandlungen entstehen, unab-
héngig davon, ob es letztendlich zu einem
Vertragsschluss kommt oder nicht. Rechts-
dogmatische Begriindung der c.i.c. ist, dass
bereits im vorvertraglichen Bereich dem
Verhandlungspartner eine erhéhte Einwir-
kungsmoglichkeit eingerdumt wird. Des-
halb wird davon ausgegangen, dass bereits
in der Verhandlungsphase gesteigerte
Schutz- und Verkehrssicherungspflichten
bestehen. Die Verletzung dieser Pflichten
fiihrt dann zu einer Schadenersatzpflicht.

Die Grundsidtze des Schadensersatz-
rechts fithren zu vergleichbaren Ergebnis-
sen wie der § 442 BGB. Wenn der potenzi-
elle Kdufer den Unternehmenskaufvertrag
abschlieBt, obwohl er die Risiken oder
Mingel in vollem Umfang kennt, kénnen
diese (bekannten) Umstdnde nicht urséch-
lich fiir den als mangelhaft deklarierten
Vertragsgegenstand gewesen sein. In die-
sem Fall fehlt es an der Kausalitit zwischen
pilichtwidriger Handlung des Verkaufers,
die Verpflichtung zur Offenlegung simthi-
cher kaufpreisrelevanter Aspekte besteht,
und dem fiir den potenziellen Kaufer nach-
teiligen Vertragsabschluss.

Es besteht in der Rechtsprechung weitge-
hend Einigkeit dariiber, dass sich der poten-
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zielle Kaufer die Kenntnis seiner gesetzli-
chen oder rechtsgeschéftlichen Vertreter
zurechnen lassen muss. Des Weiteren muss
sich der potenzielle Kaufer auch die Kennt-
nis solcher Personen zurechnen lassen, die
fiir ihn im Rahmen der Verhandlungen auf-
getreten sind. Bei grofieren Transaktionen
und einem sehr grofien bzw. uniibersichtli-
chen Personenkreis, z.B. zwischen gréBeren
Versicherungsunternchmen, vor
Durchfithrung der Due Diligence in ent-
sprechenden  Vereinbarungen definiert,
welche Informationen als erteilt gelten. In-
soweit kann z.B. vereinbart werden, dass je-
de auf berechtigte Weise vom potenziellen
Kaufer erlangte Information als bekannt

gilt.

wird

Aus rechtlicher Sicht ist die Kenntnis des
potenziellen Erwerbers zum Zeitpunkt des
Abschlusses des Kaufvertrages entschei-
dend fir die rechtliche Einordnung. Mit
Vertragsabschluss ist nur das schuldrechtli-
che Verpflichtungsgeschift maBgebend.
Samtliche Risiken und Mingel, die dem
(potenziellen) Kéufer in diesem Zeitpunkt
bekannt sind, koénnen keine Gewihrlei-
stungsanspriiche auslésen. Nur solche Um-
stinde, von denen der Kiufer nach Ab-
schluss des Kaufvertrags Kenntnis erlangt,
stellen eine rechtliche Grundlage fir Ge-
wihrleistungsanspriiche dar.

Die vorstehend skizzierten Grundsitze
gelten nicht, wenn der potenzielle Kéufer
keine Kenntnis von den relevanten Risiken
und Méngeln hat. Sofern von der Besonder-
heit des § 377 HGB . (Untersuchungs- und
Rilgepflicht im beidseitigen Handelsge-
schift) abstrahiert wird, besteht im Kauf-
recht generell fir den Kéufer keine Oblie-
genheit zur Untersuchung des Kaufgegen-
stands. Die Gewihrleistungsanspriiche des
Kaufers sind daher grundsitzlich nicht da-
von abhéngig, dass er den Kaufgegenstand
untersucht hat. Etwas anderes gilt jedoch,
wenn dem Kaufer relevante Umsténde in-
folge grober Fahrlissigkeit unbekannt ge-
blieben sind. In diesem Fall tritt der Verkau-
fer nicht in die Haftung ein.

Die vorstehend dargestellten Grundsat-
ze verdeutlichen die Wichtigkeit einer
qualitativ angemessenen Due Diligence.
Im Streitfall kénnte sich fiir den potenzi-
ellen Kaufer die Frage stellen, ob er im
Verhiltnis zum Verkdufer seine Gewahr-
leistungsrechte gefdhrdet, wenn er die
Due Diligence nicht oder nur in unsach-
gemaBer Weise durchfithrt bzw. durch-
fahren lasst.

2. Hinweise fir dic Geschifisleirung des
potenzicllen Kiulers

Dic leitenden Organe des Kaufinteres-
senten (z.B. Vorstand bei Versicherungsun-
ternehmen oder Geschiftsfiihrer bei
Maklerunternchmen) haben ein eigenes In-
teresse, eine Due Diligence-Priifung durch-
fibren zu lassen. Bei Nichtdurchfiihrung ei-
ner Due Diligence kdnnte sich im Streitfall
die Frage einer personlichen Schadenser-
satzpflicht gegeniiber dem cigenen Unter-
nehmen stellen.

Im Allgemeinen ist zu bedenken, dass fiir
den  Kiufer emes  Unternchmens
grundsitzlich keine besondere Schutzwiir-
digkeit vorliegt. Im Hinblick der Beurtei-
lung, ob grobe Fahrlédssigkeit vorliegt, wird
die Auffassung vertreten, dass es ihm zuzu-
muten ist, eine Due Diligence durchzu-
fiihren oder sich alternativ vertraglich
durch Ausschluss des § 442 BGB abzusi-
chern.

Diese Auffassung wird auch durch die
sog. ,,Verkehrssitte® gestiitzt. Die Due Dili-
gence-Priifung wird im Zusammenhang
mit  Unternechmenskiufen  regelmiBig
durchgefiihrt. Sofern der Verkaufer die re-
levanten Umstande arglistig verschweigen
sollte, gilt § 442 Abs. | BGB. Bei einem arg-
listigen Verschweigen bestehender Risiken
oder Mingel erleidet der (potenzielle) Kiu-
fer keinen Rechtsverlust.

Die Rechtsprechung legt das arglistige
Verschweigen des Verkiufers im Regelfall
eher weit aus. Danach ist es lediglich er-
forderlich, dass der Verkaufer den Fehler
kennt oder ihn zumindest fiir méglich er-
achtet. Dies ist gemifl Rechtsprechung
dann gegeben, wenn der Verkdufer die
tatsdchlichen Umstdnde kennt oder ihr
Vorliegen fiir méglich hilt, die rechtlich
als Fehler der Kaufsache zu qualifizieren
sind. Nicht erforderlich ist, dass der Ver-
kdufer diese Umstidnde entsprechend
wirdigt.

Hinzukommen muss jedoch, dass dem
Verkaufer bekannt ist oder er damit rech-
nen muss, dass der potenzielle Erwerber
diese Umstinde nicht kennt und er deswe-
gen bei Offenlegung dieser Umstinde den
Vertrag nicht oder nicht mit diesem Ver-
tragsinhalt geschlossen hitte. Dies kann in
der Praxis fiir den Kédufer jedoch zu Proble-
men fithren, um den Nachweis der arglisti-
gen Tauschung substantiiert darlegen zu
konnen.
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Die Rechtsfolgen der schuldhaften Un-
kenntnis des potenziellen Kaufers richten sich
nur nach § 443 BGB (Garantie). Der
§ 454 BGB (Kauf auf Probe oder Besichti-
gung), der ein Mitverschulden des Geschédig-
ten regelt, ist grundsatzlich nicht einschlgig.
Die Anwendung dieser Rechtsnorm ist unter
Umstinden nur dann gegeben, wenn der An-
spruch nicht auf dem Sachmingelgewihrlei-
stungsrecht basiert, sondern sich auf der
Grundlage des c.i.c. herleiten lasst.

IV, Umfang und Durchfiihrung der Due
Biligence-Priifung

. Inhalie und Bereiche der
Duc Diligence

Der Prifungsauftrag kann sich auf ver-
schiedene Inhalte beziehen. Daher ist es er-
forderlich, den jeweiligen Untersuchungsm~
halt eindeutig zu definieren.” Im Einzelnen
kénnen u.a. folgende Sachverhalte einer
Priifung unterzogen werden:

— Ermittlung von Risiken jeglicher Art im
zu erwerbenden Unternehmen,

- Ermlttlunv einzelner, ausgewahlter Risi-
ken,

- Untersuchung des Risikofritherkennungs-
systems ,

— Untersuchung des Risikomanagement-
systems8

- Untersuchung der Vermégens-, Fmanz-
und Ertragslage des Unternehmens,

~ Untersuchung einzelner Versicherungs-
sparten,

- Untersuchung der ver51cherungstechn1—
schen Ruckstellungen , !

- Untersuchung der Kapitalanlagen,

~ Untersuchung der Markistellung und
zukiinftigen Wettbewerbsfihigkeit,

~ Angemessenheit der Preisvorstellungen
{oder der Grenzpreise),

- Untersuchung etwaiger steuerlicher Risi-
ken,

— Rechtiche Priifung des gesamten Ver-
tragswerk,

- Rechtliche Priifung einzelner Vertragsbe-
standteile, z.B.

—die Bestimmung und ggf. Regelung des
Umfangs des Vertragsobjekts,

— die Zahlungsbedingungen (muss z.B. der
Kéufer einen Finanzierungsnachweis er-
bringen?),

~ die Festlegung des Ubergabezeitraums,

—die Regelung von Wettbewerbsabreden
usw.

Die Ermittlung von Grenzpreisen (i.d.R.
durch Diskontierung kiinftiger Gewinne
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bzw. finanzielle Uberschiisse nach Ertrags-
wert- oder Discounted-Cash-Flow-Verfah-
ren) unter Berlicksichtigung der Risiken
wird flir Verkdufer wie Kdufer im Regelfall
der Kern bzw. ggf. das zentrale Problem der
beiderseitigen Uberlegungen im Verhand-
lungsprozess sein.

In der Praxis werden die Aufirige zu
Due-Diligence-Untersuchungen regel-
méaBig nach den verschiedenen Tellcrcbxeten
der Untersuchung unter schieden.”

Die Commercial Due Diligence bezieht
sich auf die wirtschaftliche Seite der Ge-
schaftstatigkeit des zu untersuchenden Un-
ternehmens Es erfolgt u. a. eine Priifung
der Marktposition, der Wetthewerbssituati-
on, der Produkte (Versicherungssparten)
und Marktsegmente sowie deren Entwick-
lung, der Vertriebswege (Untervermittler),
der Entwicklungsméglichkeiten des Unter-
nehmens, Strategie, Personal (Innen- und
AuBendienst), Management, internes Con-
trolling.

Hiufig wird die Commercial Due Dili-
gence im Rahmen der Financial-Due-Dili-

gence durchgefiihrt. Diese beinhaltet u.a.

die Priifung der Rechnungslegung. Hier
wird der Jahresabschluss einschlieBlich der
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage bzgl.
seiner Entw1cklung und Plausibilitdt unter-
sucht.” Dies umfasst eine Analyse der Risi-
ken im Rechenwerk, Entwicklung von
Anlage- und Umlaufvermdgen, Alter der
Forderungen, Margen, Finanzierung, Ei-
genkapital, Working Capital; Besonderhei-
ten des Versicherungsbestands und seiner
Zusammensetzung, der bilanzierten Wirt-
schaftsgliter und ihrer Bewertung einschl.
Abschreibungsmethoden; Riickstellungen
und Verbindlichkeiten.

Bei (gréBeren) Versicherungs- oder Mak-
lerunternehmen zeigt eine Priifung der
Kostenrechnung, bis zu welcher Unterglie-
derung Informationen gewonnen werden
Gber Produktbereiche, Versicherungsspar-
ten oder einzelne Marktsegmente; sie ldsst
erkennen, ob dic Unternehmensfithrung
aus dem Rechenwerk ersehen kann, in wel-
chen Bereichen sie verdient oder nur Ver-
luste erwirtschaftet.

Bei Durchsicht des Berichtswesens kann
erkannt werden, welche Griinde fiir Abwei-
chungen von den Planungen maBgebend
waren, die Analyse der Organisationsstruk-
tur des Unternehmens kann Anhaltspunkte
geben, ob ggf. sinnvolle Rationalisierungs-

mafinahmen vorgenommen werden kén-
nen.

Im Rahmen der Tax Due Diligence
werden die steuerlichen Verhiltnisse ge-
priift. Dabei werden die Steuererklérun-
gen, Steuerbescheide und Betriebsprii-
fungsergebnisse der Vergangenheit unter-
sucht. AuBerdem werden die Vertrige des
Unternchmens mit den Vorstinden, Ge-
schiftsfihrern, Gesellschaftern und de-
ren Angehérigen sowic mit den sonstigen
Mitarbeitern hinsichtlich etwaiger steuer-
licher Risiken untersucht (Arbeitsvertri-
ge, Darlehensvertrige, Ehegattenvertri-
ge etc.).

Neben weiteren allgemeinen Priifungs-
handlungen in Verbindung mit Abschrei-
bungen, Riickstellungsbildung usw. werden
Sondersachverhalte, wie z.B. Umstruktu-
rierungen, bestimmte umsatzsteuerliche
Sachverhalte oder Organschaften bz<[>l et-
waiger steuerlicher Risiken analysiert.

Die Legal Due Diligence umfasst die Prii-
fung der Vertrige aus zivilrechtlicher Sicht.
Hier werden die Dauerschuldverhiltnisse so-
wie sonstige zivilrechtliche Fragen und Com-
pliance-Risiken untersucht. Es erfolgt im All-
gemeinen eine Durchsicht wesentlicher Versi-
cherungs- und Rickversicherungsvertrige,
Mietvertrage, Arbeits- und Anstellungsvertri-
ge inkl. Wettbewerbs- und Kiindigungsidau-
seln sowie ggf. sonstiger Vertriige auf etwaige
haftungsrechtliche Risiken.

Bei Versicherungs- und Maklerunter-
nehmen ist die Insurance Due Diligence,
d.h. die Durchsicht der versicherungsspe-
zifischen Vertrage und Sachverhalte, von
besonderer Wichtigkeit; bei Versiche-
rungsunternehmen beinhaltet dies zusitz-
lich die Durchsicht der Riickversiche-
rungsvertrage. Es erfolgt eine Durchsicht
von weiteren wesentlichen Vereinbarun-
gen mit den Versicherungsunternehmen
sowie von Maklervertrigen und -voll-
machten.

Bei Maklerunternehmen wird auch die
Erstellung von Beratungsprotokollen in
Verbindung mit den Versicherungsneh-
mern hinsichtlich der Angemessenheit un-
tersucht. AuBBerdem wird sowohl! bei Versi-
cherungs- als auch Maklerunternehmen
die Einhaltung der sonstigen versiche-
rungsvermittlungsrechtlichen  Vorschrif-
ten bzw. ob diesbeziiglich etwaige Risiken
vorliegen analysiert (z.B. Einhaltung des
Provisionsabgabeverbotes).
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2. Durchfiihrung der Due Diligence

In der Praxis ist darauf zu achten, dass
fir eine Due-Diligence-Priifung ausrei-
chend Zeit eingeplant wird. Dabei ist zu
beachten, dass je nach Erwerbsobjekt nicht
nur Juristen und steuerliche Berater betei-
ligt sind, sondern auch Fachleute, die spe-
zifische Kenntnisse {iber die wirtschaftli-
chen und versicherungsspezifischen Um-
stinde des konkreten Unternchmens
haben und diese untersuchen kénnen. Zu
berlicksichtigen ist ein gewisser Zeitraum
fir die Unterlagenbeschaffung. Diese wer-
den hiufigin einem Datenraum zur Verfii-
gung gestellt. Dieser hat den Vorteil fiir
den Erwerber, dass die verlangten Infor-
mationen zur Verfiigung gestellt werden,
fiir den Ubergeber sichert der Datenraum,
dass nur die gewiinschten Informationen
weitergegeben werden.

Im Vorfeld der Due-Diligence-Priifung
durch den Kaufer ist fiir den verduBernden
Unternehmer  eine  Vertraulichkeitser-
kldrung von erheblicher Bedeutung.b
Durch diese wird sichergestellt, dass die Ge-
heimhaltungsinteressen des Verkiufers ge-
wahrt bleiben. Haufig werden trotz dieser
Geheimhaltungsvereinbarungen Ge-
schéftsgeheimnisse nur in sehr gestuften
Verfahren bekanntgegeben.

Das Verfahren der Durchfiihrung der
Due-Diligence-Priffung richtet sich stark
nach der GréBe des zu erwerbenden Versi-
cherungs- bzw. Maklerunternehmens und
dem Umfang der Daten, die vorhanden
bzw. zur Verfligung zu stellen sind. Bei klei-
nen Maklerunternehmen werden dem Er-
werber haufig eine iiberschaubare Zahl von
Ordnern mit allen auf der Basis von vorab
ibermittelten Checklisten angeforderten
Informationen iiberlassen. Handelt es sich
um ein gréBeres Versicherungsunterneh-
men, werden die Daten in einem (physi-
schen oder einem virtuellen) Datenraum fiir
einen beschrinkten Zeitraum zur Ansicht
zur Verfigung gestellt. Vorab sind detail-
lierte Regelungen zur Art der Nutzung des
Raumes, insbesondere zum Umgang mit
den Dokumenten, erlaubtem technischen
Equipment etc. zu unterzeichnen.

Die Due-Diligence im Datenraum wird
in der Regel unter Aufsicht durchgefiihrt,
im virtuellen Datenraum ist ohnehin voll-
umfassende Kontrolle méglich. Die tiber-
lassenen Dokumente werden aus Doku-
mentationsgriinden in einem Index erfasst.
Sie miissen vollstindig und zutreffend sein,
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Kopien diirfen i.d.R. nicht oder nur sehr
eingeschrankt angefertigt werden.

V. Zusammenfassung

Wihrend die Financial Due Diligence
auf eine Abschitzung des wirtschaftlichen
Risikos und die Angemessenheit des er-
wiinschten Kaufpreises abzielt, erméglicht
die Tax Due Diligence und die Legal Due
Diligence eine Risikoabschitzung im steu-
erlichen und zivilrechtlichen Bereich.

Ab einer bestimmten GréBenordnung ist
eine umfassende Due Diligence-Priifung
unerlésslich, um eine angemessene Ein-
schitzung fir die gesamte Risikosituation
des Zielobjektes (Versicherungs- bzw. Mak-
lerunternehmen oder Versicherungshe-
stand) einschlieBlich vorliegender Chancen
fiir den Investor zu erhalten.

Wihrend bei Versicherungsunterneh-
men mafigeblich die versicherungstechni-
schen Riickstellungen, Kapitalanlagen, das
Risikornanagementsystem und die Untersu-
chung méglicher Ertragspotenziale als zen-
trale Untersuchungsgebiete vereinbart wer-
den, geht es bei Maklerunternehmen hiufig
neben den méglichen Ertragspotenzialen
insbesondere um Bestandsrisiken, wie z.B.
Haftungs- und Compliancerisiken. Werden
solche Risiken beim Versicherungs- oder
Maklerunternehmen erkannt, kénnen sie
Verhandlungsspielraum fiir Preisnachlisse
oder erweiterte Garantien bieten. Im Ex-
tremfall konnten hohe Risiken das Geschift
scheitern lassen.

Sowohl fiir den Verkéufer als auch fiir den
Kéufer einer Versicherungs- oder Makler-
unternehmung bzw. eines Versicherungsbe-
standes ist es daher wichtig, rechtzeitig fach-
lich fundierte Wirtschaftspriifer/ Steuerbe-
rater  und Rechtsanwilte in  den
Verkaufsprozess einzubinden.

! Vel. in diesem Kontext auch im Uberblick: Buck, H, Grundlagen
fiir erfolgreiche MEA-Transaktionen bei Versicherungs- und
Maklerunternehmen, ZfV 2019, S. 520-524.

: Vel IDW, WPH Edition, WP Handbuch, Wirtschaftspriifung &
Rechnungslegung, 16. Aufl, Diisseidorf 2019, Kap. A 1z 48

! Vgl. Buck, H., Wertermittiung und Ubertragung von Versiche-
rungsmaklerunternehmen und Versicherungsbestanden, Karls-
ruhe 20186, S. 115 ff. (2. Auflage in Vorbereitung).

* Fiir Versicherungsunternehmen mit einer Jahrespramie von we-
niger als 5 Mio. Euro und weniger als 25 Mio. Euro versiche-
rungstechnische Riickstellungen — mit Ausnahme von Pen-
sions- und Sterbekassen — vgl. auch das Rundschreiben

01/2020 (VA) Aufsichtsrechtiche Mindestanforderungen an die
Geschaftsorganisation von kleinen Versicherungsunternehmen
nach § 211 VAG, das am 1. April 2020 in Kraft getreten ist; zu-
sammenfassend: Wiechers, C., MaGO fiir kleine Versicherer —
ein Uberblick, Zfv 2020, $. 248.

| Val. IDW Praxishinweis 2/2017: Beurteilung eine Unterneh-
mensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligen-
ce und Fairness Opinion (IDW Praxishinweis 2/2017), in: IDW Li-
fe 2017 8. 343-351, 7z. 68.

f Vgl. 2. B. Besonderheiten bei der Prifung von Versicherungsun-
ternehmen, WPH Edition, Yersicherungsunternehmen, Rech-
nungslegung und Priifung in der Versicherungswirtschaft, Diis-
seldorf 2018, S. 651 ff, Kap. M., Tz. 1 ff

! Vgl IDW, YWPH Edition, WP Handbuch, Wirtschaftspriifung &
Rechnungslegung, Kap. 0, Tz. 18 ff

' Vgl. higrzu im Aligemeinen Robifs, T, Risikomanagement im
Versicherungsunterehmen, 2. Aufl. Karlsruhe 2018, 8. 73 ff.

! Vel.z. B. Berichterstattung iiber die Priifung von Versiche-
rungsunternehmen, WPH Edition, Versicherungsunternehmen,
S.7111f, Kap. N, Tz. 96 ff.

v Vel. im Uberblick Buck, H., Versicherungstechnische Riickstel-
lungen im Jahresabschluss von Versicherungsunternehmen —
Bilanzrechtiiche Finordnung und inhaltliche Abgrenzung, in:
WPg 2011, S. 369-381 sowie tiefgehend fiir die verschiedenen
Versicherungsunternehmen (Lebens-, Kranken-, Schaden-Un-
fall- sowie Rilckversicherungsunternehmen und fiir Pensions-
und Sterbekassen) WPH Edition, Versicherungsunternehimen,
Rechnungslegung und Prifung in der Versicherungswirischaft,
Disseldorf 2018, S. 27 If.

" Vel im Uberblick Rohlfs/Savic/Wil, Rechnungslegung und
Controlling der Versicherungsunternehmen, Karlsruhe 2020,

S. 230 ff sowie WPH Edition, Versicherungsunternehmen,
Nicht-versicherungstechnische Posten des Jahresabschiusses
und deren Priifung, S. 333 ff,, Kap. G. Tz. 29 ff

¥ Zu den verschiedenen Formen der Due Diligence vgl, Pomp, T
Praxishandbuch Financial Due Diligence, Wiesbaden 2015,

S. 2511,

“ Zur Analyse der Vermbgens-, Finanz- und Ertragslage im Hin-
blick von Vergangenheits- und Prognosedaten vgl. Pomp, T
Praxishandbuch Financial Due Diligence, Wiesbaden 2015,

S 471

¥ Zu den verschiedenen Risikobereichen, die bei einer Tax Due
Diligence in Abhdngigheit von der Gesellschaftsform unter-
sucht werden, vgl. Sinewe, P. (Hrsg.), Tax Due Difigence beim
Unternehmenskauf, 2. Aufl, Wiesbaden 2014, S. 43 ff

# Vel. Buck, H., Grundlagen fir erfolgreiche M&A-Transakiionen
bei Versicherungs- und Maklerunternehmen, ZfV 2019,

S. 5211t
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