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M&A IM VERSICHERUNGSMARKT

Beriihrungsangste schwinden

Finanzinvestoren im deutschen Versicherungsmarkt

Cerberus scheitert in letzter Minute bei Gerling. JC Flowers gliickt die Ubernahme der WUBA.
Die Versicherungsindustrie ist flir Private-Equity-Investoren nicht {dnger tabu, aber keine Branche
fiir Anfinger. Die BaFin schaut sich Transaktionsstruktur und Erwerber sehr genau an.

Von Dr. Jehannes Schutte und Sebastian Kost

Fota; WUBA

Schmuckstiick WlBA gehirt jetzt JC Flowers.

&A-Transaktionen galten in der deutschen Versiche-
rungswirtschaft fiir Finanzinvestoren auf Grund der
aufsichisrechtlichen Komplexitit als wenig attraktiv.
Die Assekuranz war ein Closed Shop, der entweder von den
groflen deutschen Versicherern strategisch kontrolliert wurde
oder durch die Rechtsform als Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit gegen Ubemahmen weit gehend gefeit war.
Jetzt ist es Finanzinvestoren gelungen, in diese Phalanx
einzudringen. Die JC-Flowers-Gruppe war Anfang 2005 der
erste Finanzinvestor, der mit der WUBA einen deutschen
Versicherer itbernahm., Jiingst hat die WUBA im Rahmen ei-
ner Add-on-Akquisition die DARAG iibernommen.

Nicht ohne die BaFin

Die Absicht des unmittelbaren oder mittelbaren Erwerbs ei-
ner bedeutenden Beteiligung an einem Erst- oder Riickversi-
cherer muss bei der BaFin angezeigt werden. Diese kann das
Vorhaben untersagen, wenn der Anzeigende oder Geschiifts-
fithrer nicht zuverlissig ist oder aus anderen Griinden nicht
den Ansptiichen einer soliden und umsichtigen Fithrung des
Versicherungsunternchmens geniigt.

Der Erwerber muss sich einer Finanzkraftprifung unterzie-
hen, in der er darlegt, dass er {iber geeignete und ausreichen-
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Cerberus ist bei Gerling knapp gescheitert.

de Mittel zur Umsetzung seiner geschiftlichen Pline verfiigt,
um die Geschifte des Versicherungsunternehmens weiterzu-
fithren. Diese Priifung steht einem {iberwiegend fremdfinan-
zierten Erwerb durch den Finanzinvestor nicht per se im We-
ge, solange der Erwerber insgesamt eine solide Kapitalbasis
besitzt, Fremdmittel eingeschlossen.

Unter Umstinden sind die Namen einzelner Investoren
offen zu legen, und bei entsprechendem Einfluss miissen
sich diese méglicherweise einer eigenen Finanzkraftpriifung
unterziehen. Die hinter dem Akquisitionsvehikel unmittelbar
oder mittelbar stehenden Private-Equity-Fonds diirften in der
Regel jedoch iiber ausreichende Eigenmittel verfiigen, um
den Finanzkrafttest zu bestehen. Die Praxis hat aber gezeigt,
dass sich die BaFin die finanzielle Situation der Erwerber und
die Transaktionsstruktur insgesamt detailliert anschaut.

Die zur steuerlichen Optimierung hiufig komplex ausge-
stalteten Akquisitionsstrukturen, teils mit Zwischengesell-
schafien offshore, miissen zudem in jedem Einzelfall darauf-
hin untersucht werden, ob der Entzug wirksamer Versiche-
rungsaufsicht mit der Folge einer Untersuchung durch die
BaFin zu befiirchten ist.

Die Akquisitionsstruktur sollte auch so ausgestaltet wer-
den, dass die Regeln einer zusitzlichen Beaufsichtigung von
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Versicherungsunternehmen, die einer
Versicherungsgruppe angehoren, még-
lichst keine Anwendung finden. Nach
diesen Regeln wiirde die finanzielle Si-
tuation des Targets nicht isoliert, son-
dern unter Beriicksichtigung der Grup-
penzugehdrigkeit beurteilt werden. Fer-
ner kénnte die BaFin auch gruppenin-
terne Geschiifte wie Darlehen, Garan-
tien, Kapitalanlagen und Kostenbeteili-
gungsvereinbarungen daraufhin unter-
suchen, ob sie mit den ,Grundséitzen ei-
nes ordentlichen und gewissenhaften
Geschiftsleiters” vereinbar sind. Das
Akquisitionsvehikel sollte im Sinne des
Versicherungsaufsichtsrechts ~ weder
eine Versicherungsholdinggesellschaft
noch ein Versicherungsunternehmen
eines Drittstaates (nicht EWR} sein.
Auch die Ubertragung des gesamten
Bestands von Versicherungsvertrigen
auf ein anderes Unternehmen (Asset-
deal) muss von der BaFin genehmigt
werden. Das tibernehmende Unterneh-
men muss dabei iiber eine aufsichts.
rechtliche Zulassung verfligen und Ei-
genmittel in Hohe der Solvabilitits-
spanne nachweisen. Obwohl einzelne
Vertragsverhiltnisse ibertragen wer-
den, ist eine Zustimmung der Versiche-
rungsnehmer nicht erforderlich.

Umstrukturieren nach dem Closing?

Soll das Wertschopfungspotenzial des
erworbenen Versicherers durch Um-
strukturierungen gehoben werden,
miissen bestimmte Mafinahmen mit
der BaFin abgestimmt werden. Geneh-
migungspflichtig sind vor allem simitli-
che Umwandlungen. Aber auch, wenn
lediglich bestimmte Funktionen des
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Versicherungsbetriebs ausgelagert wer-
den sollen (z.B. Vertrieb, Rechnungswe-
sen, Leistungsbearbeitung, Vermégens-
verwaltung), ist der Funktionsausgliede-
rungsvertrag der BaFin vorzulegen.

Die den Unternehmenserwerb finan-
zierenden Banken verlangen regelma-
Rig, dass die Kreditverbindlichkeiten
des Akquisitionsvehikels auf die opera-
tive Gesellschaft wbertragen werden,
z.B. mittels — vorwiegend von der BaFin
genehmigungsbediirftiger — Verschmel-
zung (Debt Push-down). Diesem Vorge-
hen sind jedoch beim Erwerb eines
deutschen Versicherers sehr enge Gren-
zen gesetzt. Nach Auffassung der BaFin
ist die Aufnahme von Fremdmitteln
grundsitzlich ein versicherungsfrem-
des Geschift, das unzuliissig ist. Nur
ausnahmsweise soll die Kreditaufnah-
me gerechtfertigt sein, wenn sie Kapital-
anlagen vorbereiten oder sichern soll.
Einen méglichen Ausweg kann hier die
Finanzierung mit nachrangigen Finan-
zierungsinstrumenten und Genuss-
rechten bieten, die irn Rahmen der Sol-
vabilititsbetrachtung aufsichtsrechtlich
als Eigenmittel angesehen werden.

Auch  bei Anlageentscheidungen
sind deutsche Versicherer nicht frei. Sie
sind in ein enges aufsichtsrechtliches
Korsett, vor allem nach Mafgabe der
Anlageverordnung, gezwingt.

Aus steuerlicher Sicht ist zu beach-
ten, dass Organschaften mit Lebens-
und Krankenversicherern als Organge-
sellschaft nicht zulissig sind. Gewinne
oder Verluste dieser Versicherungsge-
sellschaften kénnen daher, vorbehalt-
lich der Verfassungskonformitit dieser
Ungleichbehandlung, nicht mit Gewin-
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nen oder Verlusten ihrer jeweiligen
Muttergesellschaft verrechnet werden.
Die begonnene Konsolidierung des
deutschen Versicherungssektors bietet
Finanzinvestoren gute Chancen auf at-
traktive Investiments. Eine sorgfiltige
Planung und Umsetzung bei rechtzeit-
ger Abstimmung mit der BaFin sind
unabdingbar. Neben positiven Skalenef-
fekten kénnen in der deutschen Versi-
cherungswirtschaft weitere Wertsteige-
rungspotenziale gehoben werden, ins-
besondere durch das Aufbrechen ver-
krusteter Verwaltungsstrukturen, durch
Produktinnovationen und durch Spezi-
alisierung. Zukiinftig ditrfien geinderte
Eigenkapitalanforderungen durch Sol-
vency II den Konsolidierungsdruck
noch erhéhen, vor allem auf kleinere
Versicherer. Finanzinvestoren, die sich
frithzeitig im deutschen Versicherungs-
markt engagieren und mit den auf
sichtsrechtlichen Begonderheiten ver-
traut machen, konnen sich entscheiden-
de Wettbewerbsvorteile verschaffen.
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