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Ihre heutigen Referenten

Manuela Vogg « Seit November 2023 bei Markel
« Seit 2012 als Rechtsanwaltin zugelassen
Senior Legal Claims « Seit 2016 Lehrbeauftragte an der DHBW Heidenheim

Handler bei Markel
Insurance SE

« Seit 2021 Fachanwaltin flir Versicherungsrecht

Ludwig Ficker « Seit 2024 bei Pantheon Underwriters GmbH

« Verschiedene Underwriting-Tatigkeiten zuvor bei MunichRe Mlnchen &
London

M&A Underwriter

bei Pantheon

o G « Verantwortlich fir Business Development im DACH-Raum flir Pantheon
Underwriters GmbH
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Markel & Pantheon - Teamwork fur Ihre Sichehrheit

Primary 1. Exzedent
50 % 50 %

Insured
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Convex Hamilton
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2. Exzedent

100 %

Hamilton




Grundzluge: M&A und W&I - Insurance

M&A — Unternehmenstransaktionen WA&I — Insurance
« Due diligence « Widerstreitende Interessen:
(Kaufpreisbestimmung, Verkaufer mochte schnelle

Risikoabsicherung,
Beweissicherung)

Kaufpreistransaktion ohne

Gewahrleistung — der Kaufer

das genaue Gegenteil

« Garantien (Warranties) und
Freistellungen (Indemnities)
werden ausgehandelt

« Absicherung der Risiken dieser
gegenlaufigen Interessen der

(Gewahrleistung des Verkaufers) Vertragsparteien
« Abschluss (signing) und Vollzug «  W&I-Police deckt die im SPA
(closing) des Vertrags vereinbarten selbstandigen

Garantien und Freistellung

» W&lI-Versicherungen bauen auf Anspriichen aus Garantien und Freistellungen aus dem SPA auf.
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Beispiel eines SPA - Ubersicht

Aktienka Llf\fertl'ag Inhaltsverzeichnis

1, Mﬁrz- 1.

zwischen
- B
und
- B

a.
und
- B

5.
(der VerkAurer 1, der VErkAUFER 2 und der VERKAUFER 3 zusammen die VERKAUFER)
_ o )
(die VErkAuFER und die KAUFERIN je eine PARTEI und zusammen die PARTEIEN)

7.

betreffend

den Kauf von Aktien der

a
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DefiNitioNen wurimmmsm s s s s s s s ————————— [
KAUFOBJEKE cavvrcrresasenians s nssrns sasmsnrmses srsssnsns srmsssss snnmen snnssasnsasanensnsasases sens srsnsnsnsss srasse [
KAUFPIBIES 1 eeercrsssssenm s ros s ssmsnrmsns rr s mans e s s s e Re b £ 48 e R bt e 4R En e s 6
31 Zusammensetzung des KaufprelSes.. .. ..o oo oo coessermsimeasceemaean B
3.2 Berechnung der WORKING CAPITAL-ZAHLUNG.

33 Verzinsung
3.4. Zahlungsmodalititen
3.5. Zahlung des BASISKAUFPREISES

3.6. Treuhandkonto; Auszahlung

37. ZUSATEZAHLUNG. ..

3.8 Steuerentschadigung im Zusammenhang mit Verlustvortrag

3.. KEIMNE WERRECHNUNG ...

3.10. Umsatzsteuer/Mehrwertsteuer

Handlungen Dis ZUM VOLLZUG. .o mrmreeeressenersssmssssssnsmesssssmsessssssessssasmsnssss sesmensmsns saas 12
4.1. Allgemeines ............

42, Gesprache mit Top-Drei-Kunden, LABI und Mitarbeitern

4.3, Beendigung von Vertrigen mit Empfangern

4.4. Geschaftstatigkeit ...

Vollzugsbedingungen

5.1. Bedingungen fir die Verpflichtungen beider PARTEEN .
5.2. Informationspflicht und Verzicht auf VoLLZUGSBEDINGUNGEN
5.3. Ricktrittsrecht

VOLLZUG..

6.1. Ort und Zeit

6.2, Vollzugshandlungen der VERKAUFER..

6.3. Vollzugshandlungen der KAuFERIN .

6.4. Bring-Down zum Zweck der W&I-Versicherung

6.5. Gemeinsame Vollzugshandlungen

6.6. Weitere Verpflichtungen der VERKAUFER .

6.7. Geschiftswagen der VERKAUFER

Zusicherungen und Gewahrleistungen
7.1 Zusicherungen und Gewahrleistungen der VeRkAUFE
7.2 Zusicherungen und Gewshrleistungen der KAUFERIN
7.3. Keine weiteren Zusicherungen und Gewahrleistungen ..

8.  Rechtsbehelfe.......ccceninns

81 Rechtsbehelfe der Kaurerm .
82, Rechtsbehelfe der Verkdufer
83, Keine weiteren Rechtsbehelfe .

8.4. Schadloshaltung fUr STBUBI ..o tesess s sses s ssasessanaanse

9.  Pflichten nach VOLLZUG ...ceeeeeees

9.1. Haftung fur Steverfolgen b

9.2, Pressemitteilungen und &ffentliche Ankindigungen
9.3. Keine Anspriche gegen Verwaltungsrat und Geschaftsleitung .
9.4, Geheimhaltung

9.5. Wetthewerbsverbot / Verbot der Abwerbung.

10. Steuern, Abgaben, Kosten und Zinsen.

en VERKAUFERN

10.1. Steuerm und Abgaben
10.2. Kosten
10.3. Zins....

11. Verschiedenes ..

11.1. Verhdltnis der VERKAUFER untereinander

11.2. Rechte Dritter ...

11.3. Mitteilungen

11.4. Umfang dieses VerTRAGS ...
11.5. Anderungen und Verzicht.

11.6. Ubertragbarkeit
11.7. Salvatorische Klausel ..

12. Anwendbares Recht und Zustdndighkeit

12.1. Anwendbares Recht

12.2. T T L OSSO PO O PO OSPRRT PO

AnHANG B — Tochtergesellschaft.......ccoeemmisnninsins

ANHANG € — AKTIEN Pro VERKAUFER .....cooreesmcnssnesesans

ANHANG 1 — DEfinItIoNEn ...veeececess s e

ANHANG 3.2 — Berechnung der WORKING CAPITAL-ZAHLUNG vurvrersmmssssssssssssssarasasananassnnsssenssns

ANHANG 3.4 — VERKAUFERKONTEN vtovassanssnsassasssnsasens

AnHanG 3.5.1a — Kaufpreisaufteilung - Berechnung




Beispiel eines SPA — Zusicherungen und Gewahrleistungen (Ziff. 7)

7. Zusicherungen und Gewidhrleistungen

7.1, Zusicherungen und Gewdhrleistungen der VERKAUFER

Unter Vorbehalt der Bestimmungen gemass ZFFer 8 sichern die VERKAUFER
hiermit zu und gewadhrleisten, dass die Zusicherungen und Gewahrleistungen
gemass ANHANG 7.1 (i) sowohl per Unterzeichnung dieses VERTRAGS als auch per
VoLzusspatum oder, (i) wenn mit Bezug auf eine bestimmte Zusicherung und
Gewdhrleistung ausdricklich ein bestimmter Stichtag genannt ist, per diesem
Stichtag, wahr, vollstandig und in allen Teilen zutreffend sind. Alle Zusicherungen
und Gewdhrleistungen sind qualifiziert durch die gegeniber der KAurFeriN
OFFENGELEGTEN  INFORMATIONEN. Zur Vermeidung won Missverstandnissen

Leite 22 von 111

Aktienkaufeertrag

bestatigen die VerkAurer, dass sie keine dieser Zusicherungen und
Gewahrleistungen gemass AwHanc 7.1 (i) vorsatzlich oder grob fahrléssig
unzutreffend abgegeben haben.
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Eigentum und Befahigung

Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse / Berechtigung der Verkaufer
Jahresabschlisse

Steuern

Vermogenswerte

Immaterialgliterrechte

Arbeitsverhaltnisse

Wesentliche Vertrage

Versicherungen

Rechtsstreitigkeiten

Einhaltung von rechtlichen Bestimmungen
Leistungsplane und Sozialversicherung

Grundttcke

Vermogensgegenstande (Anlage-, Umlagevermdgen,
Vorrate, Forderungen)

GréBte Kunden/Zulieferer

Bankkonten und Finanzierung

Offentliche Férderungen

Produkthaftung

Erlaubnisse und Genehmigungen, Wettbewerbs-beschrankungen
Fortflihrung der Geschafte

Umweltverbindlichkeiten



Die W&I-Police: Aufbau und Inhalt

INHALTSUBERSICHT 2

PROJEKT - LISTE DER ANLAGEN 5

) A.  ANGABEN 6

VERSICHERUNG VON GEWAHRLEISTUNGS- UND I, Informationen zum Versicherungsvertrag 6
T 7 2 3 » " ¥ 2 3 11 Parteien [
FREISTELLUNGSANSPRUCHEN IN AKQUISITIONSVEREINBARUNGEN RS R——— ‘
p— " " , r 1OT T P 1.3 Versicher / Selbstbehall 6
(BUY-SIDE WARRANTY & INDEMNITY INSURANCE POLICY) A e s
VERSICHERUNGSNUMMER: NN 2. Informationen zur Transaktion 7

. v I B - 21 Parteien 7
VERSICHERUNGSBEGINN: 1. MARZ I 22 Akquisitionsvereinbarmg 7

23 Einzelheiten zur Transaktion T

24 Verweise auf die Akquisitionsvereinbarung T

3. Gesamtkosten 8

3l Nettoprimie (inkl. Maklerprovision) 8

3.2 Versicherungsteuer 8

33 Zeich iihr. 8

34 Gesamtkosten 8

B. VERSICHERUNGSSCHUTZ 9

I.  Versicherte Verpilich 9

2. De Minimis (Bagatellgrenze). 9

3. Transaktionsspezifische Ausschlii 9

4. Transaktionsspezifische Einschrinkungen des Versichen & 10

4.1 Teilweise gedeckte Versicherte Verpflichtungen 10

4.2 Versicher bezuglich Steuern 10

4.3 Weitere transakti ifische Ei inkungen des Versicher ¢ 11

44 Transaktionsspezifische Bedingung 11

5. Transaktionsspezifische Erweiterungen des Versicherungsschutzes 11

51 Nicht Beachtete Haftungsbegrenzungen der Akquisiti reinbarung 11

52 ‘Weitere transaktionsspezifische Erweiterungen des Versicheru 11

C. STANDARDAUSSCHLUSSE 12

1. All Ausschlii 12

1.1 Vorsitzliche Falschangaben; Bekannte Risiken 12

1.2 Offengelegte Risiken 12

1.3 Kaufpreisany 12

1.4 Ausschliisse betreffend Steuern 12

{U) PANTHEON JRE— 2
UNDERWRITERS 21 Sanktionen 14

2/40
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22 Krieg und Bilrgerkricg 14
23 Terrorismus 14
24 Asbest, 15
235 Radioaktive Ver 15
D. BEDINGUNGEN UND PFLICHTEN DES VERSICHERUNGSNEHMERS ... 16
1.  Bedi 16
L1 A 16
1.2 Weitere Bedi fitr die Versicherten Verpflict zum Vollzugst 16
3R g 16
2. Pflichten des Ver 17
E. BEDINGUNGSWERK 18
1.  Defi und Ausl 18
. Defu 18
12 Ausl
2. Gegenstand und Umfang der Versicherung
21 Versicherungsfall
23 ick Sehaden: Selbsthehalt: De Minimis (B 1l
23 W 2 4
24 Versich vertrag auf A hserhebungsbasis (claims made policy)............coo.......24
3. Pflichten und Obli heiten des Versich h 4
31 Offenlegung 4
32 Mitteilungen und Verfahren gegen den Verk 4
i3 A der Akqui i 1 5
34 had t dung und -mind
R o und Aufbs
36 Anderweitige Versicherungen; Anspriiche gegen Dritte; E 5
37 R g 6
4 i im 6
41 hadenmeld 6
42 ¢ durch die Versicherer 7
43 Drittanspriiche 7
44 R g 5
5. Regress ]
51 R fiche "
52 Regress gegen den Verkiiufer und die des Ve £
5.3 Regress gegen die Beglinsti des Kiiufers, 9
6. Beendi, des Versich 1 >
7. 3 9
7.1 Salvatorische Klausel 9
7.2 Keine Nel int >
7.3 1 30
74 Abtretung 30
7.5 Rechie Dritter 30
UNTERSCHRIFTENSEITE 31




Die W&I-Police: Aufbau und Inhalt

Breach of Warranties

O O
£ oo (L)

Coverage
Coverage Extensions but Coverage Limitations
Clause B.5 of the Policy Part B and C of the Policy
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Die W&I-Police: Aufbau und Inhalt

Mandatory Exclusions General Exclusions Thresholds

e Sanctions « Fraud, known risks * De Minimis

« War & civil war » Disclosed risks « Retention
Standard « Terrorism « Purchase price adjustments « (Policy Limit)

» Asbestos « Tax exclusions

» Radioactive, nuclear risks

Deal-Specific Exclusions Specific Warranty Comments Further Limitations
* Environmental * So called: ,Warranty » Deal-by-Deal
« Pension underfunding Spreadsheet™ » Deep Dive: ,Tax Coverage"

Deal Specific « Condition Defects
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Die W&I-Police: Schadenszenarien

,Standard Claim" O

Insured

Third Party Claim Q

Insured

Clai

Clai

im

m

Do

Seller

Do

Seller

Claim

Claim

Policy

MARKEL

MARKEL
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Die W&lI-Police: Schadenmeldung

Claims-Made-Prinzip

Pantheon Underwriters GmbH
clo WeWork

Neue Rothofstr. 13-19

80313 Frankfurt am Main
Deutschland

I oo
VERSICHERUNG VON GEWAHRLEISTUNGS- UND

FREISTELLUNGSANSPRUCHEN IN AKQUISITI-
ONSVEREINBARUNGEMN

(BUY-SIDE WARRANTY & INDEMNITY INSURANCE
POLICY)

VERSICHERUNGSNUMMER
VERSICHERUNGSBEGINN: 1. MARZ
Sehr geehrte Damen und Herren,

wir beziehen uns auf den vorgenannten Versicherungsvertrag zur Absmherumi von Risiken

aus dem ﬁ.ktienkaufveﬂrai vom 1. Marz [l betreffend Kauf von Aktien der

Hiermit méchten wir Ihnen rein vorsorglich und bereits jetzt die magliche Verletzung von ver-
traglichen Zusicherungen gestiitzt auf Ziffer 7.1 und Iit. (i) Ziff. (3) sowie Iit. (i) «Wesentliche
Vertrége» von Anhang 7.1 des Aktienkaufvertrags anzeigen.

Gemass |it. (i) von Anhang 7.1. haben die Verkiufer der Kauferin zugesichert, sowchl per
Unterzeichnung des Vertrags als auch per Vollzugsdatum alle wesentliche Vertrage der
Gruppe und somit auch der Tochlergesellschaﬂm (Praambel lit. B und Anhang
B) offenzulegen. Als wesentliche Vertrige gelten nach Aiff. Vereinbarungen, die die Er-
bringung von Dienstleistungen oder die Lieferung von Gltern im Umfang von CHF 100'000.00
pro Jahr beinhalten.

Vurlliend wurden weder der Rahmenvertrag noch der_erlrag zwischen der

nd d&mer Kauferin offengelegt. Dies obwohl
ide Vertrage die Erbringung von Laisiungen im Umfang von Uber CHF 100°'000.00 pro Jahr

Markel | Pantheon Underwriters — Warranty & Indemnity-Versicherung im Detail
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Die W&lI-Police: Schadenmeldung

Summary of Claims Notice
Policy Details

| Project
Policy Number

| Inception Date
Insured

. Broker
Limit
Retention
Claims Notice
Subject Matter
Estimated Loss
Date of Claims Notice

Insured’s Counsel
Details of Claim
Breached Warranties

Facts
Preliminary Assessment

Attached Documents

Next Steps
Timeline
Suggpested next steps
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Die W&I-Police: Schadenbearbeitung

Prifung der gerugten Garantieverletzungen

7.1,

Zusicherungen und Gewdhrlelstungen

Zusicherungen und Gewdhrleistungen der VERKAUFER

Unter YWorbehalt der Bestimmungen gemass ZFFeR 8 sichern die VERKAUFER
hiermit zu und gewahrleisten, dass die Zusicherungen und Gewahrlelstungen
gemadss ANHANG 7.1 (i) sowohl per Unterzeichnung dieses VERTRAGS als auch per
Vouzuesoatum oder, (ii) wenn mit Bezug auf eine bestimmte Zusicherung und
Gewdhrleistung ausdriicklich ein bestimmter Stichtag genannt ist, per diesem
Stichtag, wahr, vollstandig und in allen Teilen zutreffend sind. Alle Zusicherungen
und Gewahrleistungen sind gualifiziert durch die pegeniber der KAUFERIM
OFFENGELEGTEN  INFORMATIONEN. ZFur Vermeidung won Missverstandnissen

Seite 22 von 111

Aktienkaufvertrag

bestdtigen die VerkAurer, dass sie keine dieser Zusicherungen und
Gewdhrleistungen gemadss AwHanG 7.1 (i) wvorsatzlich oder grob fahrldssig
unzutreffend abgegeben haben.
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(3)

(i)

Wesentliche Vertrage

(i) Die OFFENGELEGTEM INFORMATIONEN beinhalten direkt oder in der Form von Listen
alle per Unterzeichnung dieses VERTRAGS wesentlichen Vertrdge der Grupre (die

WESENTLICHEN VERTRAGE), welche:

Vereinbarungen enthalten, die die Erbringung von Dienstleistungen oder
die Lieferung von Giitern im Umfang von iber CHF 100°000 pro Jahr

beinhalten;

Alle WESENTUCHEN VERTRAGE sind gemdss KENNTNIS DER VERKAUFER zu
marktiiblichen Bedingungen vereinbart worden (insbesondere sind dort libliche
Haftungsbegrenzungsklauseln und Preisanpassungsklauseln zugunsten der
GRUPPENGESELLSCHAFTEN vereinbart worden) und begriinden wirksame und
durchsetzbare Rechte der jeweilige GRUPPENGESELLSCHAFT. Die
GRUPPENGESELLSCHAFTEN  haben gemdss KENNTNIS DER  VERkAUFER  alle
Verpflichtungen aus diesen Vertrdgen vollstindig und ordnungsgemadss erfillt.
Es bestehen gemadss KENNTNIS DER VERKAUFER keine Umstdnde, aufgrund derer
einer dieser Vertrdge vor Ablauf dieses Zeitraums aus wichtigem Grund
gekiindigt oder in sonstiger Weise ausserordentlich beendet werden konnte;
derartige Umstande sind auch nicht absehbar.
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Die W&lI-Police: Schadenbearbeitung

Prifung der geriigten Garantieverletzungen

1. Definitionen

Begriffe, welche in Kapitdlchen verwendet werden, haben in diesem VErTRAG die
Bedeutungen gemass ANHANG 1.

KENNTNIS DER VERKAUFER

umfasst alle Umstdnde, die eine Relevante Person
positiv kannte, kennt oder in sorgfaltiger Ausiibung ihrer
Funktion kennen muss (grob fahrldssige Unkenntnis).
Relevante Personen im Sinne dieses Absatzes sind die
Verkdufer. "Kennenmiissen” im Sinne von Satz 1 umfasst
auch solche Umstdnde, von der die Relevante Person bei

et

der Befragung von _Kenntnis erlangt

hatte.
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Die W&I-Police: Schadenbearbeitung

Eckpunkte des Schadenfalls

« Eine Liste der wesentlichen Vertrage lag in vereinbarter Form vor, nach Nachfrage bei den Kaufern,
nannte dieser auch die Nummern in der Liste, welche eben die gerigten Vertrage beinhalteten.
Hier wird derzeit erarbeitet, ob die Vertrage tatsachlich ordnungsgeman gelistet sind oder nicht.

« Marktublichkeit ist nicht vorgetragen: Kaufer beruft sich auf einen Mustervertrag aus dem Jahr 2023,
die geriligten Vertrage stammen aus dem Jahre 2017.

« Die Verletzung der Marktiblichkeit, Anhang 7.1 (i) (ii) ist kenntnisbasiert; bislang kein Vortrag der Kaufer,
dass eine relevante Person die Marktunuiblichkeit positiv kannte, kennt oder grob fahrlassig nicht kannte;
Auch hier haben wir nochmals nachgefragt.
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Die W&I-Police: Schadenstatistiken

FIGURE 9: PERCENTAGE OF CLAIM TYPES

0% 5% 1r 15% 0% 25% wox 35K 40%

B %ofeMea [ % of Morth America
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FIGURE 3: PERCENTAGE OF LOSS PAID BY CLAIM TYPE

Compliance
9.5%

Non-ordinary
Course Actions
3.1%

Financial Statements Customer & Contract Employment
20L.4% 4.6%

44.3%

Quelle: Euclid Transactional, Global Representations & Warranties Insurance — Claims Study, 2023

Intellectual Property
6.6%

Govt. IT System/
Contract Licenses
2.5% 2.5%

Tax
Representations | Litigation
LT% L0%
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Die W&I-Police: Schadenstatistiken

FIGURE 10: STATUS DISTRIBUTION OF CLAIMS

B Paid
B Denied
Il Open

B Closed without
Payment

Claims that are Closed Without Payment are typically claims that (a)
resolve below the retention; (b) are below the attachment point of an
excess policy; (c) the client chooses not to pursue; or (d) are withdrawn.

Quelle: Euclid Transactional, Global Representations & Warranties Insurance — Claims Study, 2023
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Buchen Sie eine

https://outlook.office365.com,
Transaktionsversicherungdurch!

crosoft.com/

Lesen Sie weitere Details:

https://www.markel.de/produkte/w-i-
versicherung/pantheon-transaktionsversicherung

Oder melden Sie sich bei:

Ludwig Ficker (Pantheon) Manuela Vogg (Markel)
+49 151 20253192 Tel.: +49 89 205094-014
Ludwig.Ficker@pantheon-underwriters.com Mail: Manuela.Vogg@markel.de
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https://outlook.office365.com/book/BeratungsterminzurWITransaktionsversicherungdurchPantheon@markelcorp.onmicrosoft.com/
https://outlook.office365.com/book/BeratungsterminzurWITransaktionsversicherungdurchPantheon@markelcorp.onmicrosoft.com/
https://outlook.office365.com/book/BeratungsterminzurWITransaktionsversicherungdurchPantheon@markelcorp.onmicrosoft.com/
https://www.markel.de/produkte/w-i-versicherung/pantheon-transaktionsversicherung
https://www.markel.de/produkte/w-i-versicherung/pantheon-transaktionsversicherung
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