
W&I-Versicherung für Carve-outs  
und M&A-Transaktionen 
„Tower-Policen“ sind die neue 
Normalität

Die bei einem Carve-out abgegebenen 
Garantieerklärungen können ebenso wie 
die bei „klassischen“ M&A-Transaktionen 
abgegebenen Garantien versichert wer-
den, weshalb W&I-Policen auch im Carve- 
out-Szenario ein beliebtes Instrument sind. 
Der Vorteil liegt auf der Hand: Die Haftung 
des Verkäufers wird in den Versicherungs-
markt transferiert.

In den letzten Jahren haben die ausge-
zahlten Schäden zugenommen – einer-
seits eine Bestätigung, dass das Produkt 
W&I-Versicherung „funktioniert“, anderer-
seits hat dies bewirkt, dass einzelne Versi-

cherer nur noch Versicherungssummen bis 
zu einem Limit von 40 Millionen Euro anbie-
ten. Dies ist bereits für die meisten Mid-
Cap Deals nicht ausreichend, sodass die 
Bedeutung von sogenannten „Tower-Po-
licen“, bei welchen sich mehrere Versiche-
rer das Risiko teilen, ansteigt – und mit der 
Anzahl der beteiligten Parteien auch die 
Komplexität im Schadensfall. Die Deloitte 
Broker & Advisory GmbH hat eine neuartige 
„Tower-Police“ entwickelt, welche durch klare 
Regelungen Sicherheit schafft. 
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Garantieerklärungen und Steuerfrei- 
stellungen im Rahmen von Carve-out- 
Transaktionen sind – abgesehen von 
einigen Risiken, die durch den Carve-out 
selbst ausgelöst werden – grundsätzlich 
ebenso versicherbar wie Akquisitionen von 
eigenständigen Unternehmen. Allerdings 
besteht am Versicherungsmarkt derzeit der 
Trend, dass die allermeisten Versicherer 
immer niedrigere Versicherungssummen 
anbieten. Dieser Rückgang bei der Risiko- 
bereitschaft ist vor allem auf den starken 
Anstieg an Schadensfällen in den letzten 
beiden Jahren zurückzuführen.

Legt man als Daumenregel ein Versicher- 
ungslimit von 15 bis 20 Prozent des Kauf-
preises für die operativen Garantien 
zugrunde, ist davon auszugehen, dass 
Transaktionen mit einem Kaufpreis von 
über 200 Millionen Euro nur noch über 
„Tower-Policen“ gedeckt werden können.  

Dabei wird ein Versicherer als sog.  
Primary-Versicherer ausgesucht, der das 
Underwriting durchführt und mit dem 
die Versicherungspolice verhandelt wird. 
Zusätzlich schließt der Versicherungs-
nehmer mit weiteren Versicherern sog. 
Excess-Policen ab, in denen Letztere die 
Bedingungen der ausgehandelten  
Primary-Police übernehmen und weitere 
Deckung für den Fall zusagen, dass das 
Limit des Primary-Versicherers bzw. des 
diesem jeweils nachfolgenden Versicherers 
ausgeschöpft („exhausted“) wurde. So 
entstehen sog. „Tower“, in denen mehrere 
Versicherer in sog. „Layern“ hintereinan-
dergeschaltet werden und das Risiko für 
die Versicherer, die weiter hinten im Tower 
stehen, immer geringer wird. 

Bei streitigen Schadensfällen sind Schieds- 
oder Gerichtsverfahren grundsätzlich 
gegen jeden einzelnen Versicherer bzw. 
Layer zu führen. Detaillierte Regelungen zu 
Schadensregulierung und Streitbeilegung 
werden daher künftig bei allen versicherten 
Transaktionen an Wichtigkeit gewinnen. 
Noch komplexer wird die Situation, wenn 
anstelle von „klassischen“ Versicherern sog. 
MGAs (Managing General Agents) beteiligt 

sind oder mehrere Versicherer sich einen 
Versicherungslayer teilen (sog. „Quota- 
Share-Regelung“). Hier kommt es im Fall 
eines Schadens nicht selten zu Unstimmig-
keiten zwischen den einzelnen Versiche-
rern auf einem Layer, wenn die Excess- 
Police nicht eindeutig die Spielregeln 
vorgibt, wann welcher Versicherer unter 
welchen Voraussetzungen für den Schaden 
einzustehen hat.

Diese Tower-Policen werden in der Regel 
von den Versicherungsmaklern gestellt. Da 
viele der großen M&A-Versicherungs- 
makler ihre Wurzeln im anglo-amerikani-
schen Rechtsraum haben, stammen auch 
die von ihnen verwendeten Tower-Policen 
oft nicht aus der Feder eines deutschen 
Prozessrechtlers – denn diese wurden oft 
auf oberster Ebene (meist in den USA oder 
London) zwischen Rechtsabteilungen der 
Makler und Versicherer abgestimmt. Pro-
zessrechtliche Verfahrensfragen wurden 
dabei häufig nicht thematisiert.

Die Praxis hat gezeigt, dass die genauen 
Formulierungen in den Tower-Policen einer 
Weiterentwicklung bedürfen. Dies hat die 
Deloitte Broker & Advisory GmbH als  
ersten unabhängigen M&A Broker unter 
dem Dach einer „Big Four“ dazu veranlasst, 
in ihrer neu aufgesetzten Police einen 
stärkeren Fokus auf forensische Fragen zu 
legen. Diese sieht u.a. die Möglichkeit einer 
effizienteren Streitbelegung im Multi- 
Party-Arbitration-Verfahren durch die Auf-
nahme einer einheitlichen Schiedsverein-
barung vor. 

Auch im Hinblick auf die Definition des 
Begriffs „exhausted“ in den Excess-Po-
licen wurde der derzeitige Marktstandard 
weiterentwickelt. Denn gerade bei der 
Definition, wann der vorherige Versicherer 
„exhausted“ ist und es überhaupt zu einem 
Anspruch gegenüber dem nachfolgenden 
Versicherer kommen kann, sind Fälle der 
Insolvenz, des Vergleichs oder des Rück-
tritts bzw. der Kündigung des Versiche-
rungsvertrages durch einen vorangehen-
den Versicherer bereits mitgedacht.
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Ebenso relevant ist die Frage, wann und in 
welchem Umfang Schiedsentscheidungen 
gegen einen vorherigen Versicherer für die 
nachfolgenden Versicherer Bindungs- 
wirkung entfalten sollen und inwieweit 
Informationen an alle betroffenen Versi-
cherer innerhalb des Towers weiterzuleiten 
sind. Bei diesen Themen kann der Kunde 
zusammen mit seinen Anwälten und der 
Deloitte Broker & Advisory GmbH die Rege-
lungen auf die Wünsche und Bedürfnisse 
der versicherten Partei anpassen. Denn in 
vielen Fällen hat man sich beim Abschluss 
der W&I-Versicherung nur auf die Primary- 
Police fokussiert und die Regelungen, wann 
und unter welchen Umständen die weite-
ren Versicherer in Anspruch genommen 
werden können, außer Acht gelassen. Dies 
hat aufseiten der Kunden in der Vergan-
genheit oftmals zu unvorhergesehenen 
Mehrkosten geführt, da oft Verfahren und 
Beweisaufnahmen für jeden Layer neu 
geführt und erhoben werden mussten. 

Die „neue Normalität“ der Tower-Policen 
sollten M&A-Teams, Rechtsabteilungen 
und externe Rechtsberater künftig bei der 
Auswahl des Versicherungsmaklers und 
der Ausgestaltung der Versicherungslösung 
berücksichtigen. Denn der Trend am Ver-
sicherungsmarkt zeigt, dass Schadensfälle 
kein theoretisches Risiko, sondern die  
Realität sein können. Insofern ist davon 
auszugehen, dass es künftig auch bei der 
Schadensabwicklung wichtiger wird, ein 
gutes und eingespieltes Team aus Exper-
ten im Bereich M&A, Financial und Tax zu 
haben, die bei der Berechnung des Scha-
dens, der Aufbereitung und der Schadens- 
regulierung eines Anspruchs helfen, 
ebenso wie Forensiker und Versicherungs-
experten, die bei der Durchsetzung des 
Anspruchs unterstützen.
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