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Introduktion 

Bech-Bruun 

Hvad er en W&l-forsikring? 

Forsikring. som dækker Krav rettes mod Ansvar følger af polleen og ikke Clalms made-forsikring, som 
garanlikrav. der udspringer af en forsikringsselskabet i stedet for af overdragelsesaftalen. dækker .ukendte· forhold. 
,..;rltsomhedsoverdragelsesaflale sælgeren. 

(SPA) 
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Forsikringsselskaber i markedet 
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MANAGING AGENCY 
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Hvor kan W&l-forsikring gøre en forskel? 

Begræns,,,ng af ansvar er en pnontet for 
sælger (fx PE) 

Enbycer vilggre s!ga11raJ..t1v for en tæ!ge1 
veci al tage r\sl;.o af borøe1 

Der er betyoehg enforcemen!-/lo:.reclnn:s,~o 

W&I forsiknng 

Kobesum si.al kunne uooeta!es/fo1detes fulat 
ud med det samme 

Fremtidig .,-SU\lktur inkluderer sælger{e) 
t_gen1nves1enng} 

Ejer'Sl,.abet er spredt pa mange og mindre -- 
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Fordele og ulemper 

Fordele 

✓ Sælger sikres et clean exit 

✓ Sikrer dækning for krav uanset modpart og uden behov 
for escrow el.lign. 

✓ Begrænser behovet for efterfølgende konfliktløsning 

✓ Fordelagtigt ved investering og geninvestering / post­ 
closing-samarbejde mellem parterne 

✓ Kan bruges i budprocesser til at ensrette bud eller gøre 
sig mere attraktiv som byder 

✓ Forbedrer forhandlingsklimaet (dog generelt princip om 
"negotiated deals") 

Ulemper 

Øgede omkostninger 

Øget kompleksitet 

Kan medføre usikkerhed for nye/uerfarne brugere 

Kan medføre, at sælger er mindre opmærksom på loyalt 
at oplyse om relevante forhold 
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Forsikringsprocessen kort fortalt 

Engagering af forsikringsselskab 

Mege! one benyttes 
forsikringsmæglere til at ,ndhente 
ìubud Ira en euer üere Joetêethqe 

for~lsnngs:;el:;lsaber 

Forsikringssporet kerer parallelt med transaktionssporel og med visse vekselvirkninger. Hvor forsikringsselskabet undtager dækning for visse forhold, kan der fx være behov for at genforhandle med 
sælger. hvem der er nærrræst bl at bææ den pågældende risiko. 
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Hvordan ændrer W&l­ 
forsikringen den 
traditionelle M&A-proces? 
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Due diligence 

Tradtticnel M&A-proces Forsikret M&A-proces 

Kober skal opfy1oe sin undersogelsespligt men kravene herfor er 
\formenlhg) 1l<ke særltgt hoJe 

• Omfang af due diligence er et temperamentsspe,rgsmAI 

• Sælger kan presses til at mdesta fo, alt pe objektivt grundlag 

I 
Due ddigence skal betrygge forsomngsselskabet 

Forhold som ikke har været gennemgàet i en (sædvanlig o¡;¡ 
t lstrækkel1g) due d1hgence, kan Ikke dækkes af forsikringen 

Forsikrmgsse lskabal stille'. typisk krav om skriftlig rapportering tti1 
brug for underwriting) 

Intern due diligence er ofte problematisk pa grund af den ofte mere 
uformelle form 

• V•sentlighedsgrænse skat matche pohcen 
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Forhandlinger - sælgers garantier og ansvar 

Tradincnel M&A-proces 

'rrecuicræn sel er sælgers garantier og sælgers ansvar noget af det der 
bruges allermest tid pa I forhandlingerne af en SPA 

• Omfang af garantier 
Kvalifrkalloner af garantier 

• Sælgers viden 

• Kobers viden 

• Disclosure 

Ansvarsbegrænsmnger 

• Belcbsmæss,ge 

• 'rrcsmæssrçe 

Hæftelse J sikkerhed for krav 

Forsikret M&A-proccs 

I 
Nar sælger ikke e, ansvarhg for eventuelle ktav for garantibrud. blive­ 
forhandlmgskhmaet ofte lidi bedre na, garantierne skal forhandles 

Fors1klingsselskaberne stiller pnncrpieít krav om en negotiated dear 
men i realiteten flyttes forhandllngerne om garantikataloget ofte 

over mellem køber og forsikringsselskabet 

Ansvarsbegrænsningerne bliver e! sporgsmal om hvad man vil 
betale I præmie: 

Ansvarsbegrænsrnngen rcecr= forsrlu1ngssum 

• Minimumskrav (basket)= selvrisiko 

Hæftelsesspørgsmålet bliver som udgangspunkt ogsa irrelevant 
hvor kravet kan rettes direkte mod forsikringsselskabet 

Bech-Bruun 

6 



Sælgers oplysninger - disclosure 

Traditionel M&A-proces Forsikret M&A-proces 

• Sælgers garantier er sædvanligvis kvalificeret af købers viden 
• Typisk tale- man om, at sælger kan "disclose'' mod garantierne 

hvilket foregar ved at fremlægge matenare I datarummet 

• Hvor køber havcie vicien om et forhold eller hvor dette forhold var 
oplyst xen ko ber som udganQspunkt ikke gore krav gældende ne-te­ 

mod sælge· I 
• Hvo· ansva-et for garantierne ñvues Ira sælger t' 

fors1krmgsselskabe: kan sælgers motivation 111 at sikre ordenll1g 
disclosure reduceres 

• Det kan fa den konsekvens. at kobef far dlirligere indsigt 1 
virksomtieden og dermed starre nsrkc for uurrrecsneo mens 

ansvaret for e-entueue garantibrud enoer hos forsumngsselskabet 
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Huller i dækningen og 
kampen om residualen 
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Forhold, som ikke kan forsikres 

Ci) 
Kendte forhold 
Specifikke rortiold, som køber er bekendt med eller har opdaget under sin 
due dlllgence, kan ikke forsikres. Det samme gælder som udgangspunkt for 
forhold, som dukker op efter underskrtvelse (signing), men inden 
gennemforelse {closing) 

e Forhold uden for due diligence 

Der kan som udgangspunkt ikke opnås dækning for garantier. som ikke er 
efterprøvet/undersøgt I købers due dlllgence. Har kober fx Ikke foretaget en 
{fü,lrækkelig) skaltemassig due diligence, vil der således ikke kunne opnas 
dækning for skal 

Generelle dækningsundtageiser 

Der er en række forhold, som forsikringsselskaberne generelt ikke kan eller 
vil forsikre. uanset at der er udfort due diligence uden at afdække konkrete 
risici Nærmen,, herom på naste slide. o 

Svig 

Fx hvor sælger har afgivet en garantì. som forsiknngstager ved er forken. 
FAL § 4: ""Har forsikrings/ageren ved forsikringens tegning svigagtig givet urigtig 
oplysning om eller fortiet en omstændighed. som må antages at være af berydning for 
selskabet. er aftalen ikke bindende tor delle" 

Kriminelle forhold og anti-korruption 
Visse garantier om kriminelle forhold og strafbelagte forhold vil ikke kunne forsikres 
efterdansk ret. 

Kannibaliserende forsikringer 
Forhold, som kunne/burde være dækket af andre forsiknnger, er som udgangspunkt 
ikke forsikringsegnede. W&l-forsikringen kan fx lkke erstatte en bygningsforsikring via 
en garanti om god og lov!ig stand. ingen risiko for brand osv. Garantier pa tilstrækkeLige 
forsikringssummer er som udgangspunkt heller ikke forsíkringsba~e. 
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Almindelige dækningsundtageiser 

g 
Finansielle aktiver 
.Selskabets finansielle akllver har mmdsl dan værdi. hvortil 
de er optaget I 8Tsrappor1en. • 

Fejl på bygninger og konstruktioner 
.Selskabets bygninger er opført i overensstemmelse med 
relevante bygni11gstílladalsar og fo,skriftar og ar uden fejl og 
mangler, herunder skjulte mangler" 

Fremadsynede garantier 
·selskabet har ikke handlet aller disponere/ pli en sacian 
made, at selskabet på denne baggrund kan mødes af krav fra 
sine kunder·. 

Miljøoprydning 
.Sa/skabets faste ejendom er uden lorurening og har il<Ji.e 
været genstand tor nogen myndighedundarsogatser eller 
påbud." 

Transfer pricing og sambeskatning 
.Koncernens Interna transaktioner har altid være/ foretaget på 
arms/ængdevilkàr og relevant og p8krœvet dokumentation er 
be/ver forebred I i de1111e fo,bi11de/se. • 

Å 
Produktansvar 
.Selskabet er ikke blevet modi af krav om produktansvar. og 
ingen af selskabets ¡xodukter er behæftaf med væsanJlîge 
mangler. som kan give anledning til ¡xoduklansvar. • 
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Kampen om residualen 

Da W&l-forsikringen sjældent dækker alle risici i en transaktion, vil der ofte være behov for at forhandle fordelingen af ansvaret for residualen. 

MULIGHED 1 Sælger patager srg det fulde ansvar MULIGHED 2 Købe, patager sig det fulde ansvar MULIGHED 3 Kornbmauonstøsrunq 

✓ Begge parters risici er fortsat begrænset betydeligt 

sammenlignet med en uforsikret transaktion 

✓ Sælger opnår/tilbydes et "clean cur 
✓ Escrow eller anden sikkerhed for krav oveñlødiggøres 

✓ Kan give en mere balanceret løsning 

✓ Giverfleksibilitet til begge parter 

✓ Det giverforsikringsselskabet tryghed, at sælger i et vist ✓ Enkel! samspil mellem SPA og police (krav kan kun 

omfang påtager sig at stå på mål for virksomheden rettes mod forsikringsselskabet) 

+ Sælger forbliver ansvarlig for visse forhold, navnlig: 

+ Garantier, der ikke kan forsikres 

+ Særlig skadesløsholdelse (indeminities) 

+ Særlige indeståelser kan som udgangspunkt ikke 

forsikres - ikke en optimal løsning i transaktioner med 

mange identificerede risici 

+ Sælger forbliver ansvarlig for visse forhold 

+ Sikkerhed for krav mod sælger fortsat påkrævet 

+ Mere kompliceret samspil mellem SPA og police 

-'- Tab, der overstiger cappen + Sælger kan være tilbøjelig til at afgive garantier, som 
+ Behov for sikkerhedsstillelse fra sælger elimineres ikke ikke vil holde 
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Kampen om residualen 

Forsikringsselskaberne er i høj grad opmærksomme herpå og er begyndt at tilbyde en række supplerende forsikringsprodukter, som alt 
afhængig af de konkrete vilkår kan tilkøbes, fx: 

Title (dækning af adkomst til aktier, hvor der er stor risiko for, at cappen kan overskrides) 

Litigation ( dækning af verserende tvister) 

Tax ( dækning af særlige skatteforhold) 

Contingent liabilities (dækning af eventualtab på identificerede risici (specific indemnities)) 

Environmental (dækning af miljørisici) 
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Købers og sælger - forsikringstager 

Hvem udtager policen? 

Policen udtages næsten altid af køber, uanset hvilken part der ønsker 
forsikringsløsningen: 

Købers viden vil være afgørende for dækning i stedet for 
sælgers viden. Køber vil dermed opnå dækning for sælgers 
svigagtige eller vildledende oplysninger (forudsat køber ikke 
selv har handlet svigagtigt). 

Begrænsede regresmuligheder for forsikringsselskabet: 
Som udgangspunkt kun regres mod en svigagtig sælger, men 
ikke en (groft) uagtsom sælger (afhængig af SPA'en og 
policens vilkår). 

Man taler undertiden om en: "Seller-facilitated buyer-side policy" • Ingen krav ud over ved svig (SPA) 

• l Dækninqsund­ 
tagelse ved svig 
(FAL §4) 

• 
Bech-Bruun 

Købers og sælger - betaling af præmien 

Hvem betaler præmien? 

Afhænger af parternes forhandlingsposition og omstændighederne. 

Ifølge vores interne statistikker ender køber ofte med at betale, enten 
fordi forsikringsløsningen tvinges igennem af køber, eller fordi sælger 
stiller krav herom i en struktureret salgsproces. 

Hyppigt ses dog også delt betaling (fx cap på sælgers andel) 

Glexco 
Ineurance 

'6 
' 
,,-- 

¡•• 9 

"I think you misunderstood. The million 
dollar umbrella policy only covers you for 

claims involving an umbrella." 
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Brug af W&l-forsikringer 

Insured transactions EMEA- Deal Value Insured transactions EMEA- no. transactions 
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Kilde: Aon EMEA placement stats 2017 
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Brug af W&l-forsikringer 

Antal forsikrede transaktioner (%) Fordeling pà transakucnssterrerse 
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Kilde: Bech-Bruun deal log 
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Forsikringstager og præmiebetaling 

Forsikringstager Belahng af præmie 

Kilde: Bech-Bruun deal log 
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T +45 72 27 35 75 
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