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A. Prifungsauftrag zur  Durchfihrung einer  freiwilligen

Sonderprifung

Die Bayer AG (BAG) und Herr Prof. Christian Strenger haben eine Vereinbarung
abgeschlossen, um ihre bestehenden Differenzen im Hinblick auf den Erwerb der
Monsanto Company durch die BAG und die gegen Monsanto laufenden
Rechtsstreitigkeiten in den USA uber die Frage einer etwaigen Karzinogenitat des
Pflanzenschutzwirkstoffs Glyphosat und der Glyphosat als Wirkstoff enthaltenden
Roundup-Produkte beizulegen (die ,,Vereinbarung BAG/Strenger*). Gemal Ziffer 1 der
»,vereinbarung BAG/Strenger” hat sich die BAG verpflichtet, eine freiwillige
Sonderpriifung hinsichtlich der existierenden Vorgaben und Anforderungen zur
Sicherstellung eines ordnungsgemélen Ablaufs der Due Diligence (DD) Priifungen bei
zukinftigen wesentlichen M&A-Transaktionen durchfiihren zu lassen. Die BAG und
Herr Prof. Strenger haben sich dabei auf Herrn Prof. Dr. Hans-Joachim Bdcking als
freiwilligen Sonderprufer geeinigt. Dieser soll durch den Vorstand der BAG beauftragt
werden, wodurch ein Mandatsverhdltnis zwischen der BAG und dem freiwilligen

Sonderpriifer entsteht. ,,Gegenstand der freiwilligen Sonderpriifung soll folgendes sein:

(M die Angemessenheit der konzerninternen Vorgaben und Anforderungen
hinsichtlich der Durchfiihrung von Due Diligence Prifungen im Rahmen von
wesentlichen M&A-Transaktionen; und

(i) die unternehmensinternen Berichtslinien flr die Berichterstattung von den mit
der Due Diligence Prifung im Rahmen von wesentlichen M&A-Transaktionen

betrauten Mitarbeitern bis zur Unternehmensfithrung.*!

Entsprechend der Vereinbarung wurde der Unterzeichner, Herr Prof. Dr. Bocking, mit
Auftragsschreiben vom 09. Januar 2020 durch die BAG mit einer freiwilligen
Sonderpriifung beauftragt. Die im Auftragsschreiben enthaltenen Priifungsgegenstéande
entsprechen den oben genannten. Der Erwerb der Monsanto Company durch die BAG
ist nicht Gegenstand der freiwilligen Sonderprifung.

1 GemaB Auftragsschreiben vom 09. Januar 2020 zwischen der BAG und dem Unterzeichner des
Berichts der freiwilligen Sonderprifung. Im Bericht wird aus Griinden der besseren Lesbarkeit
ausschlieBlich die méannliche Form (z.B. Mitarbeiter) verwendet, welche auf das Auftragsschreiben
zuriickgeht. Diese Bezeichnungen beziehen sich auf Personen jeglichen Geschlechts.
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B. Herangezogene Informationsgrundlagen

Die BAG hatte sich bereit erklart, Herrn Prof. Dr. Bocking alle Unterlagen (digitale oder
physische Kopien) zur Verflgung zu stellen, die die beiden Prufungsgegenstande
unmittelbar betreffen. Hierzu hatte die BAG u. a. Unterlagen bereitgestellt, mit denen
exemplarisch nachvollzogen werden kann, wie die konzerninternen Vorgaben und
Anforderungen hinsichtlich der Durchfiihrung von DD-Priifungen im Rahmen von
wesentlichen M&A-Transaktionen wie auch die dazugehdrigen unternehmensinternen
Berichtslinien fir die Berichterstattung von den mit einer solchen DD-Priifung betrauten
Mitarbeitern bis zur Unternehmensfiihrung in einem aktuellen Unternehmenskauf
(BlueRock Therapeutics LP im Folgenden BlueRock) angewendet wurden (und
werden). Auch zusétzlich von Herrn Prof. Dr. Bocking angefragte Dokumente und
Unterlagen — u. a. zu weiteren Transaktionen — wurden zeitnah bereitgestellt. Ferner
adressierte Herr Prof. Dr. Bocking konkrete Fragen an verschiedene Empféanger bei der

BAG, die in Gesprachen mindlich oder im Anschluss schriftlich beantwortet wurden.

Zudem hat die BAG gem. der ,,Vereinbarung BAG/Strenger* Herrn Prof. Dr. Bocking
fur Referenzzwecke die von der Kanzlei Linklaters LLP, Herr Dr. Ralph Wollburg, und
von Herrn Prof. Dr. Mathias Habersack, Ludwig-Maximilians-Universitét, erstellten
Stellungnahmen zu ihren Gutachten ,,zur Frage, ob die Mitglieder des Vorstands der
Bayer AG bei ihrer Entscheidung, die Ubernahmevereinbarung ‘Agreement and Plan of
Merger‘ mit der Monsanto Company abzuschlielen und zu vollziehen, insbesondere mit
Blick auf die Haftungsrisiken aus dem Glyphosatgeschift in Ubereinstimmung mit ihren
aktienrechtlichen Pflichten gehandelt haben* (S. 1) am 07. Februar 2020 zur Verfligung
gestellt. Ein dartber hinausgehendes Recht zur Einsicht in Unterlagen bestand nicht.
Die Stellungnahme zum Gutachten von Herrn Prof. Dr. Habersack vom 06. Februar
2020 enthdlt einen Satz zum Thema DD: ,,Der Vorstand hat weiter dafiir Sorge getragen,
dass die ihm vorliegenden Einschatzungen auch zu den Haftungsrisiken aus dem
Glyphosatgeschéaft von Monsanto im Rahmen eines Due Diligence-Prozesses vor
Abschluss des Merger Agreement von Monsanto bestatigt wurden, und im Einklang mit
diesen Einschatzungen gehandelt.” (S. 7-8). In der Stellungnahme zur gutachterlichen
Stellungnahme von Herrn Dr. Wollburg (Kanzlei Linklaters LLP) vom 07. Februar 2020
wird ebenfalls auf die DD eingegangen: ,,In einer Vorstandssitzung wurden dem

Vorstand dabei auch die Ergebnisse der Confirmatory Due Diligence dargelegt, in der
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Monsanto Bayer Zugang zu den Q&A- und Expert Calls in allen von Bayer
angeforderten Bereichen gewéhrt hatte, in denen die potentiellen Chancen und Risiken
fiir den Business Case identifiziert wurden. Im Rahmen der Confirmatory Due Diligence
wurde von Vertretern von Monsanto u.a. ausgefiihrt, dass Monsanto keine
Riickstellungen fur glyphosatbezogene Klagen gebildet habe und auf der Grundlage der
wissenschaftlichen Bewertungen davon ausgehe, in den Klageverfahren zu obsiegen.*
(S. 6).

Die erste telefonische Kontaktaufnahme erfolgte seitens der BAG am 17. Dezember
2019. Zentrale Ansprechpartner bei der BAG flr organisatorische Fragen von Herrn
Prof. Dr. Bocking waren der Head of Law Corporate und der Head of Mergers,
Acquisitions & Licensing (MAL) der BAG. Im Rahmen der freiwilligen Sonderpriifung
erfolgten nach zwei Meetings am 23. Januar 2020 und am 03. Februar 2020 in der Zeit
vom 06. Februar 2020 bis 19. Februar 2020 Gespréache mit Personen der folgenden
Funktionsbereiche vor Ort in Leverkusen:

e Mergers, Acquisitions & Licensing (MAL)

Law, Patents & Compliance (LPC)
e Group Finance (GFI)

e Corporate Controlling

e Risk Management (RM)

e Internal Audit

e Corporate Office.

Im Anschluss daran wurden jeweils konkrete Fragen per E-Mail versandt, die schriftlich
beantwortet wurden. In den Arbeitspapieren von Herrn Prof. Dr. Bocking wurde
dokumentiert, mit welchen Mitarbeitern von BAG Gesprache gefiihrt wurden; auch

finden sich dort die gestellten Fragen und Antworten.

Gegen Ende des Prufungszeitraums standen im Marz 2020 zudem der Vorsitzende des
Vorstands der BAG und der Vorsitzende des Aufsichtsrats der BAG jeweils fur ein

Gesprach in Leverkusen zur Verfligung.

Im Rahmen der freiwilligen Sonderprifung wurden insb. folgende Unterlagen der BAG

zur Verfligung gestellt und analysiert:

12
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e Interne Regelungen?

O O O O

Corporate Policies (verbindliche Regelungskategorie)
Corporate Directives (verbindliche Regelungskategorie)
Procedures (verbindliche Regelungskategorie)

Knowledge Documents (unverbindliche Regelungskategorie)

e Konkretisierende Merkblatter

e Unternehmensprasentationen

e Protokolle, z.B.

0]

0]

0]

Protokoll-Ausschnitte aus den Deal Committee-Sitzungen
Protokoll-Ausschnitte aus Vorstandssitzungen

Protokoll-Ausschnitte aus Aufsichtsratssitzungen

e Unterlagen verschiedener Mergers & Acquisitions (M&A)-Transaktionen, z.B.

0]

O O O o

0]

Non-Binding Offer (NBO) Présentation, NBO Angebotsschreiben,
Ressourcenanforderungen

Strategie- und bewertungsrelevante Dokumente

DD-Kick-off Prasentation, DD-Wrap-up Meeting, DD-Report
Binding Offer (BO) Présentation, BO Aufsichtsratsprasentation
Cover Letter Aufsichtsrat

Finales Merger Agreement

e  Schriftlich beantwortete Fragen.

Zu den zur Verfiigung gestellten Informationen bzw. Unterlagen gehérten auch eine
Ubersicht der Arbeitsweise von BAG-MAL (mit Stand vom 15. November 2018), eine
Transaktionshistorie (mit Stand vom 16. Oktober 2019) sowie ein Organigramm der
Corporate Function BAG-MAL (mit Stand vom 13. Januar 2020) bzw. ein
Organigramm der BAG (mit Stand vom 20. Januar 2020).

Die bereitgestellten Daten und Dokumente wurden in den Arbeitspapieren von Herrn

Prof. Dr. Bocking vollstandig dokumentiert. Alle angeforderten Unterlagen wurden von

2 Vgl. Hierarchie interner Regelungen gem. Corporate Policy 1764 in der Version 6 vom 01. Februar
2020, S. 6-7.
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BAG zeitnah und vollstandig zur Verflgung gestellt. Herr Prof. Dr. Bocking wurde bei
der Durchfuhrung der freiwilligen Sonderpriifung nicht behindert.

Uberdies hat BAG eine Vollstiandigkeitserklarung mit dem Datum vom 20. Marz 2020
unterzeichnet, mit der bestétigt wird, dass samtliche zur Durchfiihrung der freiwilligen
Sonderprifung erforderlichen Dokumente nach bestem Wissen und Gewissen
vollstéandig zur Verfugung gestellt wurden. Weiterhin wird in dieser Erklarung bestatigt,
dass samtliche Auskunftspersonen Herrn Prof. Dr. Bocking von allen Tatsachen, die im
Rahmen der freiwilligen Sonderpriifung erkennbar von Bedeutung sein kdnnen, aus den
zur Verfligung gestellten Dokumenten aber nicht ersichtlich sind, nach bestem Wissen

und Gewissen vollstdndig und wahrheitsgemal in Kenntnis gesetzt haben.

Die Erkenntnisse und Aussagen fullen ausschlie3lich auf mundlich erteilten Auskiinften
sowie schriftlich Ubermittelten Daten und Unterlagen. Der Grofteil der
Informationstibermittlung erfolgte Gber den virtuellen Datenraum (VDR) via Intralinks,

in dem relevante Informationen durch BAG-MAL zur Verfuigung gestellt wurden.
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C. Management Summary

Zur Prufungsbereitschaft

Es ist festzustellen, dass sowohl die sachliche Prufungsbereitschaft als auch die
personelle sowie zeitliche Prufungsbereitschaft der zu prifenden BAG im Rahmen der
freiwilligen Sonderprufung hergestellt wurde. Die BAG traf geeignete Vorkehrungen
und MaRnahmen, um eine reibungslose Auftragsdurchfihrung der freiwilligen

Sonderprufung zu gewéhrleisten.

Zu Priufungsgegenstand |

Die Untersuchung im Rahmen von Priifungsgegenstand | bezog sich auf die Priifung
der Angemessenheit der konzerninternen VVorgaben und Anforderungen hinsichtlich der
Durchfiihrung von DD-Prufungen im Rahmen von wesentlichen M&A-Transaktionen.
Insofern waren die konzerninternen Vorgaben und Anforderungen bei zukinftigen

wesentlichen Transaktionen Gegenstand der Prifung.

Zur Definition der Wesentlichkeit von M&A-Transaktionen wurde auf in internen
Regelungen festgelegte Wertgrenzen und qualitative Kriterien der BAG abgestellt (vgl.
E.l.1.), ab der eine Genehmigung der M&A-Transaktion durch den Vorstand und den
Aufsichtsrat der BAG notwendig ist.

Nach Abschluss der freiwilligen Sonderprifung kann festgestellt werden, dass die BAG
in der Corporate Function BAG-MAL uber einen implementierten Prozess zur
Durchfiihrung von DD-Prifungen im Rahmen von wesentlichen M&A-Transaktionen
verfiigt. Der implementierte Prozess ist geeignet, sdmtliche involvierte Personen
angemessen einzubeziehen und gewahrleistet dartber hinaus, dass die gewonnenen
Erkenntnisse an die Entscheidungsgremien (Vorstand und Aufsichtsrat) getragen
werden (siehe hierzu auch die Beurteilung zu Prifungsgegenstand I1).

Hinsichtlich der konzerninternen Vorgaben und Anforderungen zur Durchfiihrung von
DD-Prufungen wird plausibel begriindet auf einen Principle-based-Ansatz
zuriickgegriffen und auf eine Formalisierung im Sinne eines kasuistischen Rule-based-
Ansatzes verzichtet. Die im Rahmen der freiwilligen Sonderpriifung vorgefundene
intern gelebte Praxis ist als angemessen zu beurteilen und wurde in den eingesehenen

Transaktionen auch konsistent angewandt.
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Aufgrund einer sorgfaltigen Analyse der von BAG vorgelegten Unterlagen sowie der
erteilten Auskiunfte ist festzustellen, dass die konzerninternen Vorgaben und
Anforderungen hinsichtlich der Durchfiihrung von DD-Prufungen im Rahmen von

wesentlichen M&A-Transaktionen angemessen sind.

Uber den Prifungsgegenstand hinausgehende Empfehlungen und Anmerkungen
wurden der BAG ubermittelt und sind Bestandteil dieses Berichts tber die freiwillige
Sonderpriifung (vgl. E.1.4.).

Zu Prufungsgegenstand |1

Die Untersuchung im Rahmen von Prifungsgegenstand Il bezog sich auf die Priifung
der unternehmensinternen Berichtslinien fur die Berichterstattung von den mit der DD-
Prifung im Rahmen von wesentlichen M&A-Transaktionen betrauten Mitarbeitern bis

zur Unternehmensfuhrung.

Zur Definition der unternehmensinternen Berichtslinien sowie der betrauten Mitarbeiter
wurde sowohl auf die Corporate Policies 1745 und 1783 sowie weitere zur Verfugung
gestellte Dokumente abgestellt. Im Rahmen der freiwilligen Sonderpriifung wurden
Berichtslinien von ausgewahlten Abteilungen Uberprift, die entweder direkt im Rahmen
einer DD involviert werden (wie bspw. Group Finance) oder nach einer DD mit dem

Transaktionsprozess in Bertihrung kommen (wie bspw. Internal Audit).

Nach Abschluss der freiwilligen Sonderprifung ist festzustellen, dass die
unternehmensinternen Berichtslinien fir die Berichterstattung von den mit der DD-
Prifung im Rahmen von wesentlichen M&A-Transaktionen betrauten Mitarbeitern bis
zur Unternehmensfiihrung in angemessenem Umfang vorhanden sind. Durch die
Uberpriifung der Berichtslinien von Mitarbeitern, die nach einer DD mit dem M&A-
Transaktionsprozess in Berihrung kommen, wie bspw. Internal Audit oder Corporate
Controlling, konnte zudem dargelegt werden, dass eine Kontrolle der M&A-
Transaktionen und deren Prozesse stattfindet. Die Berichterstattung beschrénkt sich
nicht ausschlieBlich auf formelle Berichtslinien im Sinne einer verschriftlichten und
verbindlichen Vorgabe, sondern sieht auch die Verschriftlichung der gelebten Praxis
sowie informelle, nicht verschriftlichte Berichtslinien zwischen den mit M&A-
Transaktionen betrauten Mitarbeitern vor. In diesem Sinne besteht auch ein
regelmaiiger Austausch zwischen dem Vorstands- und dem Aufsichtsratsvorsitzenden.
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Uber den Priifungsauftrag hinaus ist nach Auffassung des Unterzeichners die
Sicherstellung der Konsistenz zwischen den jeweiligen formellen Berichtslinien von
hoher Bedeutung. Demnach ist eine Anpassung der betreffenden Corporate Policies und
Corporate Directives anzuraten, um begriffliche Ungenauigkeiten zu beheben. Zudem
wird angeraten, ausgewéhlte Berichtslinien kinftig durch BAG-MAL (verbindlich)
schriftlich zu formalisieren. Weitere Empfehlungen und Anmerkungen wurden der
BAG Ubermittelt und sind Bestandteil dieses Berichts tber die freiwillige

Sonderpriifung (vgl. E.11.4.).

17



Prof. Dr. Hans-Joachim Bdcking

D. Priufungsdurchfiihrung

Die freiwillige Sonderprufung erfolgte im Zeitraum vom 09. Januar 2020 bis 20. Mérz
2020. Der Unterzeichner hat diese Priifung im zuvor genannten Zeitraum in Leverkusen,

in Frankfurt am Main und in Heusenstamm durchgefhrt.

Die freiwillige Sonderpriifung begann mit einer Sichtung aller 6ffentlich verfligbaren
Dokumente (z.B. Satzung, Unternehmensprasentationen, Informationen zu einzelnen
getétigten Transaktionen). Darliber hinaus dienten als Grundlage der Prifung im
Wesentlichen die Corporate Policy 1745, die Corporate Policy 1783 sowie weitere im

Verlauf der Prufung zur Verfigung gestellte Unterlagen.

Konkret stellte sich die zeitliche Abfolge wie folgt dar: Zunéchst wurde durch den Leiter
BAG-MAL in einer Telefonkonferenz tber die Arbeitsweise bei BAG-MAL berichtet.
Im Anschluss daran wurden iterativ zahlreiche, umfangreiche Dokumente in einem
passwortgeschiitzten VDR via Intralinks bereitgestellt (vgl. B.). Darauf aufbauend
wurde ein erster Fragenkatalog an den Leiter von BAG-MAL gesandt und die
Ubermittlung weiterer Dokumente erbeten. BAG hat die angeforderten Dokumente
zeitnah bereitgestellt, die Fragen im Wesentlichen schriftlich beantwortet und die
Antworten mit weiteren Dokumenten unterlegt. In mehreren Terminen vor Ort wurde
der DD-Prozess anhand von wesentlichen M&A-Transaktionen durch BAG-MAL fiir
die Beurteilung der Angemessenheit der konzerninternen VVorgaben und Anforderungen
hinsichtlich der Durchfiihrung von DD-Prifungen im Rahmen von wesentlichen M&A-
Transaktionen erldutert und erste unternehmensinterne Berichtslinien fir die
Berichterstattung von den mit der DD-Prufung im Rahmen von wesentlichen M&A-
Transaktionen betrauten Mitarbeitern bis zur Unternehmensfiihrung dargestellt. Hierzu
wurden ausgewahlte wesentliche Transaktionen — darunter Transaktionen in denen die
BAG sowohl als Ké&ufer (Buy-side) als auch als Verkaufer (Sell-side) agiert — vorgestellt
und dazugehorige Dokumente im VDR zur Verfugung gestellt. Ausgewahlt wurden die
vorgestellten Transaktionen zunéchst durch die BAG. Die zur Verfligung gestellten
Dokumente erlaubten einen Einblick in die intern gelebte Praxis der Corporate Function
BAG-MAL. In einem gesonderten Meeting wurden Einblicke in den Aufbau der seit
dem Jahr 2016 bei der BAG implementierten Datenbank zur Erfassung und Speicherung
von abgeschlossenen und laufenden M&A-Transaktionen (iDeal Database) gewéhrt.

Daruber hinaus erfolgte im Anschluss eine Darstellung der von BAG-MAL fir interne
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Zwecke (z.B. fur Trainingszwecke und Archivierung von Transaktions-Dokumenten
vor 2016) genutzten Datenbank (Sharepoint). Zusétzlich wurde auf Wunsch des
Unterzeichners, ohne vorherige Abstimmung, stichprobenartig ein detaillierter Einblick

in weitere bereits abgeschlossene, archivierte Transaktionen ermdglicht.

Ferner wurden Gesprache mit den Leitern und Mitarbeitern der folgenden

Funktionsbereiche im Februar 2020 in Leverkusen gefihrt:
e Risk Management (RM)

e Internal Audit

e  Group Finance (GFI)

e Law, Patents & Compliance (LPC)

e Corporate Controlling

e Corporate Office.

Ebenfalls wurden im Marz 2020 Gesprache mit dem Vorsitzenden des Vorstands und
dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats jeweils in den Geschéftsraumen der BAG in

Leverkusen gefiihrt.
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E. Prufungsgegenstande

I.  Angemessenheit der konzerninternen Vorgaben und Anforderungen
hinsichtlich der Durchfihrung von DD-Prifungen im Rahmen von
wesentlichen M&A-Transaktionen (Prifungsgegenstand 1)

1. Prufungsauftrag
Der erste Prifungsgegenstand der freiwilligen Sonderprifung umfasst eine Beurteilung
der Angemessenheit der konzerninternen VVorgaben und Anforderungen hinsichtlich der

Durchfiihrung von DD-Priifungen im Rahmen von wesentlichen M&A-Transaktionen.

Der Unterzeichner definiert den Begriff der Wesentlichkeit unter kumulativer
Anwendung der Corporate Policy 1745 und der Geschaftsordnung (GO) des Vorstands.
Daraus folgt, dass eine Transaktion (Grindung, Erwerb oder VerduBerung von
Unternehmen, Unternehmensteilen oder Unternechmensbeteiligungen) mit dem Wert >
200 Mio. € einer Genehmigung durch den Vorstand und den Aufsichtsrat der BAG
bedarf.> Darliber hinaus stiitzt sich der Unterzeichner bei der Definition der
Wesentlichkeit auf den in der Corporate Policy 1745 festgeschriebenen
Auffangtatbestand. Dieser besagt, dass der Vorstand der BAG den Erwerb oder die
VerauBerung von Unternehmensbeteiligungen und Unternehmensteilen (inkl. NBO und
BO) stets zu genehmigen hat, sofern es sich um Transaktionen handelt, die von
strategischer Bedeutung sind oder mit Haftungsrisiken (bspw. Produkt- oder
Umwelthaftung) einhergehen, die von ungewdhnlicher Art oder fiir die entsprechende

Branche ungewohnlich hoch sind.

Im Rahmen der freiwilligen Sonderprifung werden die konzerninternen VVorgaben und
Anforderungen insofern definiert, da es sich hierbei nicht ausschlieflich um
formalisierte intern verbindliche Regelungen handelt, sondern auch um jene Vorgaben

und Anforderungen, die in Form von Knowledge Documents vorliegen.

3 Vgl. GO des Vorstands der BAG vom 01. Januar 2016, § 8 Zustimmungspflichtige Geschifte, S. 11-
12. Share und Asset Deals > 50 Mio. € bediirfen einer Genehmigung durch den Vorstand, vgl.
Corporate Policy 1745, S. 14-15.
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2. Ist-Situation zum Prufungszeitpunkt

2.1 Durchfiihrung von Mergers & Acquisitions — Allgemeines

Eine hervorgehobene Bedeutung der M&A-Aktivitaten ist in der Satzung der BAG mit
Stand vom 20. Dezember 2019 in 82 Abs. 3 (,,Gegenstand des Unternehmens®)
festgehalten: ,,Die Gesellschaft kann andere Unternehmen griinden, erwerben und sich
an ihnen beteiligen, insbesondere an solchen, deren Unternehmensgegenstédnde sich
ganz oder teilweise auf die vorgenannten Gebiete erstrecken. Sie kann Unternehmen,
an denen sie beteiligt ist, unter ihrer einheitlichen Leitung zusammenfassen oder sich
auf die Verwaltung der Beteiligung beschrénken. Sie kann ihren Betrieb ganz oder
teilweise in verbundene Unternehmen ausgliedern oder verbundenen Unternehmen
uberlassen.” Hierzu werden grundsétzlich jegliche M&A-Aktivitdten bei BAG von
einer separaten Corporate Function* gesteuert. Jene Corporate Function - BAG-MAL —

ist in der Organisation direkt unter dem Vorstandsvorsitzenden angesiedelt.

BAG-MAL zieht fir die Durchfuhrung von M&A-Prozessen, die in der Corporate
Policy 1783 dargelegten Grundsatze sowie weitere Knowledge Documents heran.
Entsprechend der Hierarchie interner Regelungen gem. der Corporate Policy 1764 sind
Corporate Policies auf der héchstrangigen Hierarchie-Ebene angesiedelt und werden
durch sog. Corporate Directives, Procedures und Knowledge Documents in dieser
Hierarchie-Reihenfolge konkretisiert. Wahrend Corporate Policies, Corporate
Directives and Procedures verbindliche Regelungskategorien darstellen, sind
Knowledge Documents der nicht verbindlichen Regelungskategorie zuzuordnen.
Corporate Policies und Corporate Directives ,,bilden das interne ,Gesetzbuch® des
Konzerns und werden bei Bayer als ,Management Regelungen* (MARGOS)
bezeichnet” (Corporate Policy 1764, S. 7). Procedures und Knowledge Documents

werden in anderen Managementsystemen vorgehalten.

Die Corporate Policy 1783 beschreibt insb. die Initiierungs-, Ausfuhrungs- und
Genehmigungsprozesse fur M&A und fallt in den Anwendungsbereich aller Mitarbeiter
weltweit, die in M&A-Prozesse involviert sind. Inhaltlicher Ansprechpartner und Autor
der Corporate Policy 1783 ist der Leiter BAG-MAL. Als Genehmigender wird neben

4 BAG ersetzte am 13. Februar 2020 die Bezeichnung ,,Corporate Function“ durch ,Enabling
Function®.
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dem Leiter BAG-MAL der Vorstandsvorsitzende der BAG angefuihrt. Weitere Personen
sind in dieser Corporate Policy 1783, im Unterschied zu anderen Corporate Policies,
derzeit nicht aufgefuhrt; die Corporate Policy 1783 befindet sich jedoch in
Uberarbeitung.

Der Verantwortungsbereich von BAG-MAL gliedert sich gem. Corporate Policy 1783
in samtliche M&A-Aktivitaten sowie Business Development & Licensing (BD&L)-
Aktivitaten fir die Bereiche Consumer Health (CH) und Animal Health sowie
Commercial Evaluation (CE)-Aktivitaten. BAG-MAL umfasst Experten fir M&A-
Transaktionen, Separation & Integration, Health, Safety & Environment (HSE), BD&L-
Aktivitaten in den Divisionen CH und Animal Health sowie CE. Aktivitdten vor der
Transaktion (z.B. Ausgliederungsplanungen) und nach Transaktionsabschluss (z.B.
Post-Merger-Integration) fallen ausschlieflich in den Verantwortungsbereich der

Division(en) und der relevanten Funktionen.

2.2 Transaktionsprozess gem. Corporate Policy 1783

In der Corporate Policy 1783 wird eine definitorische Abgrenzung des Begriffs M&A-
Transaktionen vorgenommen. Der Begriff umfasst ,,alle Fusionen, Ubernahmen und
Desinvestitionen von Unternehmen, Konzerngesellschaften, Produkten und/oder
Produktportfolios und zugehdrigem geistigen Eigentum, Standorte mit Produktlizenzen
und/oder HR-Mitarbeitern sowie Joint Ventures* (Corporate Policy 1783, S.5). Die
Corporate Policy 1783 regelt, dass BAG-MAL in alle geplanten M&A-Transaktionen
des Bayer-Konzerns miteinbezogen werden muss. M&A-Transaktionen kdénnen
umgekehrt nur nach vorheriger Zustimmung von BAG-MAL in die Verantwortung der
jeweiligen Divisionen (vgl. E.I1.2.2.2) ibergeben werden.

Die Corporate Policy 1783 untergliedert den Transaktionsprozess in die folgenden
Bereiche: (i) Projektidentifikation, (ii) Projektstart, (iii) Projektteam, (iv)
Projektausfiihrung und Genehmigungen.

(1) Projektidentifikation: Die Identifikation von M&A-Projektangelegenheiten erfolgt
grundsatzlich in den Divisionen — ggf. unterstitzt durch BAG-MAL und/oder externe
Berater (wie z.B. Investmentbanken und Unternehmensberater). Die erste
Kontaktaufnahme mit einem potenziellen Transaktionskandidaten erfolgt iber BAG-
MAL oder bei bereits bestehenden Geschéftsbeziehungen Uber die Division. Sobald
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M&A-relevante Aspekte (z.B. Transaktionsstruktur, Transaktionsprozess, Taktik,
Bewertung und Kaufpreis) diskutiert werden, soll BAG-MAL einbezogen werden.
Nachdem alle Vertraulichkeitserklarungen unterzeichnet sind, ist BAG-MAL stets

einzubeziehen und der erste Ansprechpartner fir das Zielobjekt®.

(ii) Projektstart: Der Start einer Transaktion bedarf der Genehmigung des Deal
Committees (CEO, Leiter BAG-MAL, zustandiger BAG-MAL M&A Vice President,
Vertreter des Executive Committee (ExCo) der Division). Die Division hat BAG-MAL
zeitnah Uber die Intention zu informieren, die Genehmigung des Deal Committees
einzuholen. Daruber hinaus ist fur die Vollstdndigkeit der fir die Ressourcen-

anforderungen (Resource Request) notwendigen Dokumente zu sorgen.

(iii) Projektteam: Die Zusammensetzung des Projektteams erfolgt durch BAG-MAL,
die betroffene Division und die jeweiligen funktionalen Experten. Das Kernteam fir
Verhandlungen mit Zielobjekten umfasst fir gewohnlich BAG-MAL, Law, Patents &
Compliance — Mergers & Acquisitions (LPC MA) und die Vertreter der jeweiligen
Division. Die Auswahl externer Berater erfolgt durch BAG-MAL und die betroffene

Division/Fachfunktion.

(iv)  Projektausfihrung und Genehmigungen: Nach Unterzeichnung der
Vertraulichkeitserklarung ist BAG-MAL bis zum Abschluss der Transaktion der erste
Ansprechpartner fir das Zielobjekt und steuert in Absprache mit der Division die
Kommunikation der Transaktion. Die Vertraulichkeitserklarungen werden von einem
Vertreter von LPC MA erstellt (Corporate Policy 2087). Die finale Entscheidung
hinsichtlich der notwendigen Vertraulichkeitsmanahmen trifft LPC MA.

Jegliche organisatorischen Aspekte werden im Rahmen der DD von BAG-MAL
geleitet. Neben dem Aufbau des Projektteams umfasst dies ebenfalls die Generierung
eines Zeitplans, die Bestimmung des Ablaufs des Prozesses sowie den Inhalt der DD-
Aktivitaten. Um die Wirtschaftlichkeit eines Transaktionsprojekts zu beurteilen, werden
vorab vom BAG-MAL-Bereich CE umfassende Finanzplane erstellt. Die darin
zugrundeliegenden Annahmen werden von den Divisionen bereitgestellt. In Bezug auf

Inhalt und strukturelle Anforderungen ist bei der Erstellung des Finanzplans den

> Unter dem Begriff des Zielobjekts wird kontextabhangig entweder das zu erwerbende Unternehmen
(bzw. Unternehmensteil oder Unternehmensbeteiligung) oder das zu veréuRernde Unternehmen (bzw.
Unternehmensteil oder Unternehmensbeteiligung) subsumiert.
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Vorgaben von BAG-MAL zu folgen, um die Einheitlichkeit Uber alle Projekte
sicherzustellen. Dabei steht gem. Corporate Policy 1783 der Leiter BAG-MAL M&A
der jeweiligen Division fur Diskussionen zur Verfigung und hinterfragt die Integritét

des Finanzplans.

BAG-MAL stitzt sich bei M&A-Transaktionen auf Genehmigungen, die in der
Corporate Policy 1745 abgefasst sind (,,Angelegenheiten, die der Genehmigungspflicht
des Vorstands unterliegen®, S. 12). Gemal dieser Corporate Policy unterliegen ebenjene
M&A-Transaktionen der Genehmigung des Vorstands, die strategisch bedeutsam sind
oder in Verbindung mit Haftungsrisiken stehen (z.B. Produkt- oder Umwelthaftung),
ungewohnlicher Art oder fir die Branche des Unternehmens ungewdhnlich hoch sind.
Alle weiteren Transaktionen sind je nach Kaufpreis zuzuglich Nettowert der Finanz-
und Pensionsverpflichtungen (bei einem Share Deal) bzw. Barwert der Zahlungen (bei

einem Asset Deal) von speziellen Genehmigungspflichten abhangig.

Das Angebotsschreiben wird durch LPC MA erstellt, wobei BAG-MAL dies ggf. mit
Anmerkungen unterstltzt. Durch das CEO Office (mit Unterstitzung bei der
Bereitstellung der notwendigen Dokumente durch BAG-MAL, die jeweilige Division
und LPC MA) wird die Aufsichtsratsprasentation und das Begleitschreiben, das flr die
Genehmigung durch den Aufsichtsrat erforderlich ist, koordiniert und erstellt. Dabei ist
die Division fir geschaftsbezogene Themen zustdndig, BAG-MAL fur prozess- und
bewertungsrelevante Inhalte sowie fur die Vorschldage zur Preisfindung und LPC MA

fur das finale Begleitschreiben.

2.3 Beschreibung des DD-Prozesses

2.3.1 Allgemeines

Uber die Corporate Policy 1783 hinaus bestehen entsprechend der Corporate Policy
1764 weitere Regelungen, welche die Arbeitsablaufe in BAG-MAL darlegen. Corporate
Directives und Procedures zur Arbeitsweise von BAG-MAL werden keine vorgehalten,
jedoch bestehen umfangreiche Knowledge Documents, die Uber Datenbanken
(Sharepoint und iDeal) zugénglich sind und die von BAG-MAL intern gelebte Praxis
darstellen. Der DD-Prozess und weitere Konkretisierungen lassen sich anhand der zur
Verfugung gestellten Informationen wie folgt beschreiben: Zunéchst ist festzustellen,
dass in den Obermittelten Unterlagen der BAG keine abschlielende Definition des
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Begriffs DD vorgenommen wird. Durch die Erwadhnung des Begriffs insb. in den
Ausfuhrungen der Corporate Policy 1783 zu BD&L-Aktivitdten ergeben sich jedoch
Anhaltspunkte fur das Definitionsverstandnis bei BAG-MAL, sodass eine Definition

implizit vorliegt.

In den Knowledge Documents wird die Zielsetzung der DD formalisiert. Nach
Abschluss der NBO-Phase (Phase 1) wird BAG-MAL ggf. durch das Zielobjekt zur
Teilnahme an der zweiten Phase des Kaufprozesses eingeladen (Phase IlI), an deren
Ende die BAG ein BO abgeben kann. Ein BO wird den Knowledge Documents
entsprechend nur dann abgegeben, wenn die BAG geniligend Vertrauen gewonnen hat,
dass sowohl das Wertversprechen als auch die Chancen und Risiken im Zusammenhang
mit der Transaktion vollstdndig verstanden worden sind. Um jenes Vertrauen zu
gewinnen, wird eine DD-Prifung durchgefuhrt. Derartig, d.h. durch Einblick in nicht
offentlich verfligbare Informationen, kénnen die Annahmen aus der NBO-Phase
uberprift (z.B. zu Business Case und Geschéftsmodell) und potenzielle Risiken

identifiziert und bewertet werden.

2.3.2 Informationsquellen

Bei M&A-Prozessen mit mehreren Bietern stellt das Zielobjekt in der Regel ein
Prozessschreiben zur Verfugung, das die Bandbreite der Informationsquellen, die
wéhrend der DD zur Verfligung gestellt werden, zusammen mit einigen weiteren DD-
Vorgaben (z.B. Zeitplan) und den Gebotsanweisungen fiir die Einreichung von BO
zusammenfasst. In bilateralen Prozessen, in denen BAG der einzige Kaufinteressent ist,
wird der DD-Ansatz zwischen den Parteien diskutiert und vereinbart. Eine tbliche DD-
Prifung umfasst entsprechend den vorgelegten Dokumenten in der Regel die folgenden

Bewertungselemente:

a)  Management Prasentation (MP)

b)  Virtueller Datenraum (VDR)

c)  Schriftliche Fragen und Antworten (Q&A)
d)  Expertensitzungen (Expert Sessions)

e)  Besuche vor Ort (Site Visits)
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a) Management Préasentation (MP)

In der Regel beginnt die DD mit einer halb- bis ganztégigen, ausfuhrlichen Prasentation
Uber das Zielobjekt, die ein breites Spektrum von Kernthemen, wie z.B. operativer
Bereich, Forschung und Entwicklung (F&E), Verkauf und Marketing sowie die
prognostizierte finanzielle Performance umfasst. Die MP soll dazu beitragen,
tiefgrindige Unternehmensinformationen zu erhalten und ist typischerweise die erste
Gelegenheit fur BAG Funktionsexperten, mit dem Management des Verk&ufers in einen
ausfihrlicheren Dialog zu treten, um spezifische Details zu Kernthemen (z.B.

Einzelheiten zu F&E zu verstehen.

b) Virtueller Datenraum (VDR)

Uber einen VDR wird eine Auflistung mit Geschiaftsdokumenten aus den Fachbereichen
des Zielobjekts fur die DD-Prufung zur Verfligung gestellt. Die BAG Ubermittelt eine
Information Request List (IRL), in der die aus der BAG-Perspektive erforderlichen
weiteren Informationen im Einzelnen aufgefiihrt sind. BAG gleicht diese mit den bereits
zur Verfligung gestellten Informationen ab, um sicherzustellen, dass alle wichtigen
Elemente beriicksichtigt werden. Die IRL baut regelméRig auf verfligbaren IRL
vorheriger Transaktionen auf (im Sharepoint verfiigbar) und wird entsprechend des

konkreten Einzelfalls angepasst.

Die Informationen im VDR stehen — mit Ausnahme von besonders sensiblen
Informationen (z.B. aus wettbewerbsrechtlicher, kommerzieller, oder HR-Sicht), die
regelmaRig nur einem begrenzten Personenkreis zur Verfligung stehen — allen DD-

Prufungsteilnehmern zur Verfligung.

c) Schriftliche Fragen und Antworten (Q&A)

Wahrend der Auswertung der Daten im VDR stellt BAG schriftliche Fragen und
ubermittelt zusatzliche Datenanforderungen an das Zielobjekt. In Situationen, in denen
das Zielobjekt die Beantwortung der Fragen auf eine minimale Anzahl limitiert,
konzentriert sich die BAG primér auf jene Fragen, die nach Auffassung der
Division/Fachfunktionen sowie BAG-MAL einen wesentlichen Einfluss auf den Wert

oder die Risikobewertung haben kénnen.
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d) Expertensitzungen (Expert Sessions)

Expert Sessions sind von BAG-MAL fiur komplexe Fragestellungen und
korrespondierende Antworten im Rahmen der DD-Priifung vorgesehen. Diese
Diskussionsrunden finden zwischen den relevanten Fachexperten beider Seiten (inkl.
Berater) in 2-3 stiindigen Telefonkonferenzen oder personlichen Treffen statt. Flr
gewdhnlich wird eine erste Liste mit Fragen vor den Sessions vorgelegt, um eine

angemessene Vorbereitung durch die Experten des Zielobjekts zu ermdglichen.

e) Besuche vor Ort (Site Visits)

Wenn Standorte (z.B. Produktionsstatten) im Rahmen der Transaktion von Bedeutung
sind, sient BAG-MAL vor, ausgewahlte Hauptstandorte zu besuchen, um sich einen
besseren Uberblick tiber den Betriebsstatus zu verschaffen. Das Gebot der
Sorgfaltspflicht von BAG greift entsprechend der vorgelegten Dokumente insh. bei
wesentlichen DD-Aspekten, die im Rahmen der Prufung nur durch eine physische
Betrachtung beurteilt werden kénnen und eine besondere Aufmerksamkeit erfordern
(z.B. HSE). GeméaR den Auskinften von BAG-MAL wird darauf geachtet, dass
mindestens eine Person von BAG-MAL, neben den Divisionsvertretern, bei allen
durchgefuhrten Besichtigungen anwesend ist, wie z.B. der Sachverstdndige fir
Umweltfragen aus BAG-MAL.

2.3.3 DD-Koordination

a) Projektmanagement

GemaR der Knowledge Documents von BAG-MAL ist eine wesentliche VVoraussetzung
fur die erfolgreiche Durchfiihrung einer DD die effektive Kommunikation und die
Koordination aller internen und externen Ressourcen. Um in dieser Hinsicht bei allen
M&A-Projekten hohe Standards zu gewéhrleisten, ist BAG-MAL fiir die allgemeine
Organisation, den Ablauf und die Koordinierung aller DD-Aktivitaten sowie fir die
Zusammenstellung aller finalen Arbeitsprodukte verantwortlich. Die Benennung eines
divisionalen Projektleiters fir die DD erfolgt, um projektbezogene Diskussionen

innerhalb der Division zu erleichtern.

b) DD-Team Organisation
In der NBO-Phase setzt sich das DD-Team, angesichts der begrenzten Menge an
Informationen, die anfanglich von dem Zielobjekt zur Verfligung gestellt werden und

27



Prof. Dr. Hans-Joachim Bdcking

folglich fur eine ordnungsgemélle DD nicht ausreichen, lediglich aus wenigen
Mitgliedern zusammen. Zusatzliche Teammitglieder werden hinzugezogen, um sowohl
einschldgige Fachkenntnisse in allen wichtigen Funktionsbereichen zu gewéhrleisten
als auch die einzelnen Workstreams in die Lage zu versetzen, die hohe Arbeitsbelastung
zu bewaltigen, die bei engen Fristen zusétzlich zu ihren reguldaren Verpflichtungen
entsteht. Die Festlegung und kontinuierliche Uberpriifung des Projektteams, d.h. die
Identifizierung der erforderlichen Funktionen sowie die Benennung der jeweiligen
funktionalen Workstream-Leiter, wird gemeinsam von BAG-MAL und den jeweiligen
Leitern der entsprechenden Division vorgenommen. Hierzu werden die Workstreams

mit dem Fall vertraut gemacht, um die Relevanz fur ihren Bereich zu hinterfragen.

GemaR der vorgelegten Dokumente und Erlduterungen werden fir die personelle
Besetzung der Workstream-Leiter, die Kenntnisse und Erfahrungen berlcksichtigt, die
notwendig sind, um die funktionale DD-Priifung durchzufiihren und die Rolle als
Workstream-Leiter zu erflllen. Zur weiteren Unterstitzung kdénnen zusatzliche
Mitglieder des Funktionsteams von jedem Workstream-Leiter benannt werden, sofern

dies als notwendig erachtet wird.

Die Auswahl zusatzlicher externer Berater (mit Ausnahme von Investmentbanken und
HSE-Beratern) erfolgt gemeinsam von BAG-MAL und den jeweiligen
funktionalen/divisionalen Experten. Nach den Auskinften und weiteren von BAG-
MAL zur Verfigung gestellten Unterlagen besteht fir die Auswahl von
Investmentbanken ein gesondertes Verfahren. Dieses greift auf kontinuierlich
durchgefuhrte interne Qualitdtsbewertungen von Investmentbanken aus vorherigen
Geschaftsbeziehungen zurlick. Hieraus ergibt sich ein Pool von infrage kommenden

Investmentbanken.

C) Kommunikation/Protokoll

BAG-MAL (und ggf. der eingesetzte Investmentbank-Berater) dient als zentrale
Anlaufstelle fur die gesamte Kommunikation zwischen der BAG und dem Zielobjekt.
Nach Auffassung von BAG-MAL soll somit die ordnungsgemélRe Weiterverfolgung

von offenen Themen gewahrleistet werden.
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d) Internes DD-Kick-off

Vor dem offiziellen Beginn der DD ladt BAG-MAL alle Mitglieder des DD-Teams zu
einem sog. DD-Kick-off Meeting ein. Auf diese Weise soll sichergestellt werden, dass
alle DD-Team Mitglieder ein klares Verstdndnis des bevorstehenden DD-Prozesses
haben. Eine DD-Kick-off Prasentation wird vorbereitet, die ein breites Spektrum an
Themen vermittelt, um sicherzustellen, dass auch Kollegen ohne M&A-Erfahrung die
DD-Grundlagen, den Zeitrahmen, die verfligbaren Datenquellen, die Rollen und
Verantwortlichkeiten, die Ergebnisse, die bisher identifizierten kritischen Punkte, die
Do’s und Dont’s sowie die n&chsten Schritte verstehen. Hierzu stehen in der Datenbank
(Sharepoint) weitere Knowledge Documents (Vorlagen) aus vergangenen
Transaktionen zur Verfligung, die je nach Ausgestaltung der Transaktion herangezogen
und entsprechend angepasst werden kénnen. Darlber hinaus stellt BAG-MAL Vorlagen
fur anstehende DD-Aktivitaten zur Verfigung und erldutert die interne
Vorgehensweise, wobei auch relevante Beispiele aus friiheren Projekten vorgestellt

werden.

e) Interne DD-Berichterstattung

Wahrend der DD fiihrt BAG-MAL regelmaiige Telefonkonferenzen (Wrap-up Calls)
bzw. Besprechungen (Wrap-up Meetings) zur Nachbereitung durch (in der Regel einmal
pro Woche mit allen Workstream-Leitern, bei Bedarf auch hdufiger). Im Zuge der
Wrap-ups hélt BAG-MAL jeden Workstream-Leiter an, den Fortschritt seines Teams
zu beschreiben und die Ergebnisse der DD und die identifizierten Risiken né&her zu
erlautern. Die Wrap-ups sollen der funktionstbergreifenden Kommunikation dienen
und im Ergebnis das Bewusstsein fur kritische Fragen schéarfen, die sich ggf. auf die
einzelnen Workstreams auswirken kénnen. Folgegesprache zwischen BAG-MAL und
individuellen Workstreams oder wichtigen Interessenvertretern werden je nach Bedarf
geplant. Gegen Ende der Prifung muss jeder Workstream-Leiter einen DD-Report
einreichen, in dem er sowohl die detaillierte Beschreibung seiner Workstream-
Aktivitaten zur DD, einschlieBlich Datenquellen und aller offenen Punkte zur DD als

auch die detaillierte Beschreibung der Ergebnisse und Risiken der DD, zusammenfasst.

Bei jedem DD-Ergebnis ist vom Workstream-Leiter zu prifen, ob es sich um einen
potenziellen Deal-Breaker handelt oder ob entsprechende Malinahmen zur Risiko- bzw.

Schadensbegrenzung vorhanden sind. Ferner soll der Workstream die GréfRenordnung
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der finanziellen Auswirkungen der Ergebnisse auf die Business Case Planung angeben
und beurteilen, ob eine spezielle vertragliche Beriucksichtigung im Rahmen der

Transaktionsvereinbarung erforderlich ist.

Nach Aussagen und den zur Verfugung gestellten Dokumenten von BAG-MAL sollen
wesentliche Erkenntnisse, die wahrend des DD-Prozesses festgestellt werden, bereits in
Form von einseitigen Zusammenfassungen (One Pagern bzw. Wrap-up Templates)
dokumentiert werden. Dieses VVorgehen dient der Identifizierung von kritischen Themen
oder auch potenziellen Deal-Breakern bereits wahrend des DD-Prozesses. Laut BAG-
MAL wird die Vorlage der One-Pager wahrend des DD-Kick-offs den einzelnen
Workstreams zur Verfiigung gestellt, um mdoglichst friihzeitig eine einheitliche
Erfassung und Darstellung der Risiken zu gewdhrleisten. Die Vorlage wurde
Uberarbeitet, um eine einheitliche Anwendung durch die beteiligten Workstreams

sicherzustellen und dem Unterzeichner vorgelegt.

Nachdem BAG-MAL den DD-Bericht eines jeden Workstreams erhalten hat, folgt nach
Aussage von BAG-MAL die Konsolidierung zu einem finalen DD-Report unter
Beteiligung des gesamten Projektteams. Damit intendiert BAG-MAL, dass das gesamte
Projektteam und die wichtigsten Interessenvertreter mit den wesentlichen

Informationen aus dem Transaktionsprozess versorgt sind.

2.3.4 DD-Ergebnisse der einzelnen Workstreams

a) Allgemeine Verantwortlichkeiten der Workstream-Leiter

Die Leiter der Workstreams werden gebeten, den DD-Prozess ihres Workstreams genau
zu verfolgen und potenzielle Deal-Breaker unverziiglich dem Projektleiter oder
Projektmanager mitzuteilen. Neben der Uberwachung der Aktivitdten ihres Teams
miussen die Workstream-Leiter oder deren Vertreter auf Einladung von BAG-MAL an
allen relevanten Sitzungen teilnehmen, um die rechtzeitige Ubermittlung bedeutsamer
Informationen an ihr Team zu gewéhrleisten. Die Teilnahme aller Workstream-Leiter
kann Uber die Verwendung eines elektronischen Kalenders nachvollzogen werden.
Letztendlich ist jeder Workstream-Leiter daflr verantwortlich, seine funktionale
Organisation Uber die Ergebnisse der DD-Prufung zu informieren und den

abschlieRenden DD-Bericht firr seine Arbeitsablaufe vorzulegen.
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b) Identifikation und Mitigation von Risiken

Im Zuge der DD ist jeder Workstream-Leiter daflir verantwortlich, die Risiken in
seinem jeweiligen Verantwortungsbereich zu identifizieren und zu bewerten. Dartiber
hinaus ist ein MalRnahmenplan zur Risikominderung (inkl. Kostenschatzung) zu
entwickeln, um die Wahrscheinlichkeit des Eintretens eines Risikos und/oder

potenzieller Auswirkungen zu reduzieren.

In drei jingeren Pilotprojekten haben RM-Experten die Workstream-Leiter bei der
Anwendung der BAG Enterprise Risk Management (ERM)-Methodik unterstiitzt,
insbesondere bei der Anwendung der Risikobeurteilungsgrundsatze. Damit soll die
Vergleichbarkeit von Risiken in verschiedenen Workstreams (durch Verwendung
standardisierter Vorlagen) gewahrleistet werden. Zusatzlich zu einer allgemeinen
Einfihrung des Bereichs RM bei dem DD-Kick-off Meeting nimmt RM an allen
Nachbereitungsbesprechungen der DD teil und richtet Anschlussgesprache mit
relevanten Workstream-Leitern ein. Mit den Beitrdgen der einzelnen Workstreams
erstellt RM eine Zusammenfassung der Workstream-Risikobeurteilungen und der
empfohlenen MafRnahmen zur Risikominderung, die abschlieend den Projektleitern
und den wichtigsten Interessengruppen prasentiert werden. Zusétzlich wird die
Risikozusammenfassung dem Integrationsplanungsteam Ubergeben, sodass die
geplanten MaRnahmen zur Risikominderung wahrend der Integration umgesetzt
werden. Diese Einbeziehung erfolgt nach Abschluss und Auswertung der Erkenntnisse
aus den Pilotprojekten seit 2020 systematisch. Die starkere Einbeziehung der Experten
des RM im Rahmen der DD wurde von BAG-MAL Anfang 2018 nach Verdéffentlichung
der Corporate Directive 3002 initiiert und wurde Mitte 2018 ebenfalls von der Corporate

Function Internal Audit empfohlen (vgl. E.I11.2.2.7).

Zudem erfolgt seit dem Jahr 2016 eine Risikoidentifizierung im Bereich BAG-MAL mit
dem Project Assessment Tool/Projektbewertungsinstrument (PAT). Das PAT wurde als
Frihwarnsystem (Ressourcenplanungs-Tool) implementiert und visualisiert die Anzahl
und das Ausmal (Akkumulation) potenzieller Risiken mit dem Ziel, bereits vor
Projektausfiihrung bewusste, datenbasierte Entscheidungen im Hinblick auf die
Risikosituation und damit die Erfolgswahrscheinlichkeit des Projekts treffen zu kdnnen.
Das visuelle Ergebnis des PAT ist ein einfaches Diagramm, das die Anhdufung von
Risikofaktoren ohne weitere Einzelheiten vermittelt (eine Punktzahl von null bedeutet

keine Bedenken und eine Punktzahl von zwei und mehr entspricht wesentlichen

31



Prof. Dr. Hans-Joachim Bdcking

Bedenken). Ziel des offenen Systems ist es, auf einen Blick zu sehen, ob viele
Risikokategorien zusammenkommen und wie stark die Erfolgswahrscheinlichkeit der
Transaktion dadurch beeinflusst werden kann. Basierend auf einer Metaanalyse fliel3en
Informationen in das Tool ein, die sich in die folgenden vier Risikoindikatorkategorien

einordnen lassen:

(i) Finanzielle Situation des Zielobjekts (z.B. finanzielle Notlage, schwache
Zukunftsaussichten, geringes Synergiepotenzial, Qualitat der Finanzdaten)

(if) Ausfihrungsrisiken in Bezug auf die Transaktionsstruktur (z.B. die Form der
Transaktion wie bspw. Joint Ventures oder Minderheitsanteile, mehrere
Jurisdiktionen, Produktversorgung)

(iii) Externe Prozesshindernisse (z.B. regulatorische, politische und patentrechtliche
Risiken)

(iv) Interne Prozesshindernisse (z.B. zeitliche Probleme, Interessenkonflikte).

C) Input zum Business Case

Fur ein BO der BAG muss der Business Case der Phase | (im NBO-Stadium) aktualisiert
werden, um die DD-Ergebnisse der Workstreams entsprechend zu reflektieren und in
der Bewertung zu berlcksichtigen. In einem iterativen Prozess zwischen den
Workstreams, BAG-MAL sowie ggf. externen Beratern wird der Business Case
Uberpruft und angepasst, um den finalen Business Case zu erhalten. Die Division ist fur
die Bereitstellung aller dem Business Case zugrundeliegenden Annahmen zustandig.
Gleichwohl arbeiten BAG-MAL-CE Experten eng mit der Division zusammen, um eine
sorgfaltige Bewertung zu gewahrleisten und sicherzustellen, dass der Business Case den
inhaltlichen und strukturellen Anforderungen von BAG-MAL entspricht. Auf der
Grundlage des vorbereiteten Business Case fiihrt BAG-MAL eine Bewertung unter
Anwendung mehrerer Bewertungsmethoden (Methodentriangulation bei der
Bewertung, um die Bewertungsbandbreite einzugrenzen) durch. Darauf basierend leitet
der BAG-MAL M&A Vice President Preisempfehlungen fiir das BO ab.

d) Umgang mit Entwirfen der Transaktionsvereinbarungen

Nach Abschluss der Durchfiihrung der DD ist jeder Workstream aufgefordert, die
Entwurfe der Transaktionsvereinbarungen zu tberprifen. Dabei liegt der Schwerpunkt
auf den Abschnitten, die in den jeweiligen Zustandigkeitsbereich fallen. Dies betrifft

ggf. auch Regelungen zur Abdeckung von in der DD festgestellten und nicht in der
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Bewertung beriicksichtigten Risiken. Die Workstreams geben ihre Kommentare an den
LPC MA Workstream ab; deren Bertcksichtigung wird durch einen gegenseitigen
Austausch sichergestellt. Im Zustandigkeitsbereich von LPC MA werden die
Kommentare in die Transaktionsvereinbarung aufgenommen. Die Anpassungen in der
Mark-up Version erfordert in der Regel zahlreiche Sitzungen zwischen LPC MA, BAG-
MAL und den verschiedenen Workstreams, bevor der endgultige Vorschlag in der

Regel zusammen mit dem BO dem Zielobjekt Gbermittelt wird.

e) Input fir BO Genehmigungsprésentation

Das BO wird gegen Ende der DD-Evaluierungsphase vorbereitet. BAG-MAL sammelt
den erforderlichen Input und leitet eine abschlieBende Freigabe der relevanten
Workstreams ein, bevor die Prasentation zur Genehmigung des BO an die

Entscheidungstrager Gbermittelt wird.

2.4 Intern gelebte Praxis BAG-MAL am Beispiel BlueRock und weiterer
Transaktionen

Um dem Unterzeichner die Befolgung der konzerninternen Vorgaben und
Anforderungen hinsichtlich der Durchfiihrung von DD-Prifungen im Rahmen von
wesentlichen M&A-Transaktionen und mithin eine Beurteilung deren Angemessenheit
zu ermdglichen, wahlte BAG-MAL eine als wesentlich klassifizierte
Unternehmensakquisition (BlueRock) aus. Anhand des ausgewahlten konkreten
Beispiels sollte die Anwendung der Corporate Policy 1783 sowie der weiteren internen
Regelungen (Knowledge Documents) demonstriert werden. BAG-MAL stellte den
gesamten Ablauf des Prozesses gem. der unter 2.3 zusammengefassten
Ablaufbeschreibung in Leverkusen vor.

Das ausgewdhlte Unternehmen BlueRock wurde bereits im Jahr 2016 als
Gemeinschaftsunternehmen (Joint Venture) mit der Investmentgesellschaft Versant
Ventures gegrindet (BAG hielt zum Grindungszeitpunkt 50 % der Anteile, das
Projektteam hatte jedoch keinen operativen Einblick in das Unternehmen). In 2019
erwog BAG PH die komplette Ubernahme von BlueRock. Das Start-up Unternehmen
fur Stammzell-Medizin fokussiert sich auf die Bereiche Neurologie, Kardiologie und
Immunologie unter Verwendung der proprietdren Technologieplattform (Cell+Gene
platform) fir induzierte pluripotente Stammzellen (iPSC) und bedient daher
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existierende und strategisch bedeutsame Fokusbereiche der BAG. Aufgrund des
erwarteten Transaktionsvolumens handelte es sich entsprechend der Aussagen von
BAG-MAL um eine wesentliche M&A-Transaktion (die Bewertung von BlueRock
belief sich im Ergebnis auf rund 1 Mrd. US-Dollar).

Um einen aus Sicht der BAG angemessenen DD-Prozess nachzuweisen, berichtete
BAG-MAL ausfuhrlich Uber die prozessseitige Durchflihrung der getatigten
Unternehmensakquisition. Dabei dienten insb. die folgenden Dokumente als

Prifungsnachweise:

e NBO (Informationsmaterialien, Prasentation)

e NBO Angebotsschreiben

e DD-Kick-off Présentation

e Update erster DD-Feststellungen (kritische Feststellungen wahrend der DD)
e Finaler DD-Report

e BO (Présentation inkl. Appendix)

e BO Aufsichtsratsprasentation

e Protokolle der VVorstandssitzungen

e Cover Letter Aufsichtsrat

e Finales Merger Agreement.

Die BAG demonstrierte anhand der DD-Kick-off Prasentation wie die
Zusammensetzung des Teams ausgestaltet ist und schilderte den Prozess beginnend mit
dem NBO und einer Beschreibung des durchgefiihrten DD-Prozesses mit einem
Schwerpunkt auf F&E- und Produktionsaktivitaten. Bereits zu Beginn ergaben sich
bestimmte relevante Prifungsergebnisse beim Zielobjekt, die noch wéhrend der DD-
Phase an den Vorstand weitergeleitet wurden. Deal-Breaker wurden im Ergebnis nicht
identifiziert, jedoch wurden zahlreiche Feststellungen vermerkt und eingehend

abgewogen.

BAG-MAL erléuterte in Bezug auf die Bewertungsmethodologie, dass aufgrund des im
von BAG-MAL ausgewdhlten Fall bestehenden Charakteristikums eines Wachstums-
unternehmens im Anfangsstadium eine Bewertung anhand der Discounted Cash Flow-
Methodik noch nicht mdglich war, sodass gemeinsam mit einer Investmentbank, die
uber umfangreiche Erfahrung im Biotech-Bereich verflgt, verschiedene
Vergleichswerte (Multiples) herangezogen wurden, um die Bewertungsbandbreite
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einzugrenzen. In diesem Kontext wurde ausgefuhrt, dass es das Ziel sei, im Rahmen der
sich hinsichtlich der Datenqualitdit und Komplexitdt unterscheidenden M&A-
Transaktionen  grundsétzlich  mehrere  Bewertungsmethoden  anzuwenden

(Triangulation).

Das BAG-MAL Team erlauterte den Ablauf der DD-Phase bis zur Ubermittlung des
finalen DD-Reports, der an alle DD-Beteiligten, den Bereichsvorstand der Division und
den Vorstand flr Innovationen versandt wurde. Als weiterer Prifungsnachweis diente
neben der finalen Prasentation (BO) an den Vorstand ebenfalls die finale Prasentation,

die an den Aufsichtsrat (inkl. VVorstandsprotokollen) tibermittelt wurde.

BAG-MAL flihrte am konkreten Beispiel aus, dass im Zuge der Aggregation des DD-
Reports auf Ebene der Approval Présentation die beteiligten Funktionsbereiche
sicherstellen miissen, dass die fur sie wichtigen Sachverhalte enthalten sind. BAG-MAL
wies darauf hin, dass dies ein iterativer Prozess sei. Dabei wird zum Ausdruck gebracht,
dass BAG-MAL stets das Verstandnis hat, den Vorstand mit mdglichst umfassenden
Informationen zu versorgen und im Zweifel auf eine Komprimierung zu verzichten.
Dies zeigte sich bei BlueRock z.B. durch umfassende Appendizes. Zudem wurde
vermerkt, dass bei wesentlichen Transaktionen ggf. Vorstandsmitglieder an

bedeutsamen Sitzungen/Diskussionen zum Stand des Projektes teilnehmen.

Dem Corporate Office wird die Approval Présentation einige Tage vor der
Vorstandssitzung bermittelt. Nach den Ausfihrungen von BAG-MAL hat der
Vorstand somit die Madoglichkeit, vorher weitere Informationen zur Transaktion
einzuholen bzw. auch Gber sein Netzwerk weitere Industrieexpertise zu konsultieren.
Ferner ist es gem. der ubermittelten Information von BAG-MAL mdglich, dass wéahrend

der Vorstandssitzung weitere Experten der Sitzung beiwohnen.

Zur Sicherstellung einer konsistenten Anwendung der Corporate Policies und
Knowledge Documents zum DD-Prozess wurde die Einsichtnahme in Dokumente einer
weiteren, durch BAG-MAL ausgewdhlten, wesentlichen M&A-Transaktion gewéhrt.
Es handelte sich um eine Verkaufstransaktion (Sell-side), die detailliert vorgestellt

wurde. Dabei galten insb. die folgenden Dokumente als Prifungsnachweise:
Externe Dokumente (Beauftragung externer Berater):

e |Information Memorandum
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e Okologische Bewertung einzelner Standorte im In- und Ausland, Uberpriifung der
Einhaltung von Umweltvorschriften (Compliance)

e Equity Story

e Fairness Opinions

e Financial Factbook

e Pensions Factbook

e  Separation (Carve Out)

e Combined Interim Financial Statements

e Business Overview Presentation
Interne Dokumente:

e DD-Prozess Overview

e Kick-off Prasentation

e Information Request List

e Sign-offs der beteiligten Funktionen

e VDR Zusammenfassung

e VDR Index

e  Physischer Datenraum Index

e  Physischer Datenraum Regeln

e Meeting Ubersicht der einzelnen Workstreams

e Unterlagen der durchgefuhrten Expert Sessions (Zeitplan, Prasentationen)

e Unterlagen der durchgefiihrten Site Visits.

Daruber hinaus wurde durch einen stichprobenartigen Einblick in die Datenbank (iDeal)
gezeigt, dass auch in weiteren nicht wesentlichen Transaktionen, die fur die jeweilige
Transaktion wesentlichen Dokumente als Knowledge Documents abgelegt wurden und
entsprechend als interne Wissensdatenbank flr neue Transaktionen genutzt werden

kdnnen. Auch wurden Nachweise zur Anwendung des PAT zur Verflgung gestellt.

Auf Wunsch des Unterzeichners wurden im VDR Uberdies weitere Nachweise zu
Transaktionen zur Verfligung gestellt, die u. a. infolge eines DD-Prufungsergebnisses
abgebrochen wurden. In diesem Zusammenhang wurde auch schriftlich mitgeteilt, dass
die Vergitung der BAG-MAL Mitarbeiter durch einen Transaktionsabbruch nicht
beeinflusst werde, da flr die Vergutung der leitenden Mitarbeiter und Angestellten von
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BAG-MAL dasselbe Vergitungssystem angewandt wird, wie fur alle leitenden
Mitarbeiter und Angestellten der BAG.

Zur Darstellung der intern gelebten Praxis erlduterte BAG-MAL wie das
Mitarbeitertraining ausgestaltet ist und stellte entsprechende Nachweise in den VDR.
FUr neue Mitarbeiter im Bereich BAG-MAL werden Onboarding Trainings
durchgefuhrt. Zum allgemeinen Training besuchen die Mitarbeiter u.a. externe
Veranstaltungen und Schulungen. Oftmals werden in diesem Kontext diverse
Fallstudien durch Investmentbanken oder Berater vorgestellt. Neben den allgemeinen
Trainings findet die gezielte Forderung einzelner Mitarbeiter durch zugeschnittene
Ubungen und individuelle Trainingsmanahmen statt (z.B. Leadership Development
Program oder Legal M&A-Training-Session). Auch werden regelmaRig sog. Friday
Education Sessions angeboten (Educational M&A Curriculum in Leverkusen). Zum
GroRteil findet das Training jedoch ,,on the job* statt. Dies wird auch durch eine
entsprechende Aufgaben- und Projektzuteilung unterstiitzt, die eine individuelle
Forderung im Sinne einer Kompetenzerweiterung ermdoglicht. BAG-MAL erlauterte,
dass zur Sicherstellung eines reibungslosen Projektablaufs in Bezug auf die
Ressourcenverteilung immer eine Doppelbesetzung (BAG-MAL Leiter und BAG-MAL
M&A Vice President oder BAG-MAL M&A Vice President und BAG-MAL
Projektmanager) vorgenommen wird. Dies beugt einerseits dem Ausfall einzelner
Mitarbeiter vor, kann aber auch als Wahrung des Vieraugenprinzips sowie als Training
,on the job* angesehen werden. Daruiber hinaus berichtet BAG-MAL von einer gelebten
Feedback-Kultur, insb. innerhalb eines Projektteams werde konstruktives Feedback als
eine interne Form der Weiterbildung angesehen.
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3. Beurteilung

Vorab ist festzustellen, dass sowohl die sachliche Prifungsbereitschaft als auch die
personelle sowie zeitliche Prufungsbereitschaft der zu prifenden BAG im Rahmen der
freiwilligen Sonderprufung hergestellt wurde. Die BAG traf geeignete VVorkehrungen
und MaRnahmen, um eine reibungslose Auftragsdurchfihrung der freiwilligen

Sonderprufung zu gewéhrleisten.

Nach der Durchfuhrung der freiwilligen Sonderpriifung kann festgestellt werden, dass
BAG im Bereich BAG-MAL {(ber einen implementierten Prozess zur Durchfiihrung
von DD-Prifungen im Rahmen von wesentlichen M&A-Transaktionen verfugt. Der
implementierte Prozess ist geeignet, samtliche involvierte Personen angemessen
einzubeziehen und gewéhrleistet dartiber hinaus, dass die gewonnenen Erkenntnisse an
die Entscheidungsgremien (in der Regel der Vorstand und Aufsichtsrat) getragen

werden (vgl. E.11.3.).

Auch konnte im Rahmen der Betrachtung ausgewéhlter Transaktionen gezeigt werden,
dass der implementierte Prozess intern konsistent — auf den jeweiligen Fall
zugeschnitten — gelebt wird. Dies gilt sowohl bei wesentlichen als auch bei nicht
wesentlichen M&A-Transaktionen. Deutlich wurde dies durch die umfangreichen zur
Verfugung gestellten Unterlagen, die sich gem. Corporate Policy 1764 im
Verbindlichkeitsgrad unterscheiden. Im Rahmen der ausgewahlten wesentlichen
Transaktion BlueRock wurde zudem gezeigt, dass wéhrend des gesamten
Transaktionsprozesses die fortlaufende Unterrichtung Gber wesentliche Aspekte der
Transaktion durch BAG-MAL an den Vorstand sichergestellt wurde. Insofern nimmt
BAG-MAL eine Art Governance Rolle ein, um die Annahmen und Risiken, die sich
insb. aus den Divisionen und Funktionen ergeben, kritisch zu reflektieren und

entsprechend zu berichten.

Aufgrund einer sorgfaltigen Analyse der von BAG vorgelegten Unterlagen sowie der
erteilten Auskunfte ist festzustellen, dass die konzerninternen Vorgaben und
Anforderungen hinsichtlich der Durchfiihrung von DD-Prifungen im Rahmen von

wesentlichen M&A-Transaktionen angemessen sind.
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4. Empfehlungen und Anmerkungen

Betreffend die im Sinne des Prifungsauftrags zu prifenden vorliegenden
konzerninternen VVorgaben und Anforderungen hinsichtlich der Durchfiihrung von DD-
Prifungen ist ber den Prifungsgegenstand hinaus erganzend festzuhalten, dass mit der
Corporate Policy 1783 eine Corporate Policy vorhanden ist, jedoch keine Corporate
Directives und keine Procedures vorliegen. Dies steht im Einklang mit der Corporate
Policy 1764 Management Interner Regelungen. Allerdings greift BAG-MAL auf eine
umfangreiche Basis an Knowledge Documents zurlick. Seitens BAG-MAL wird dies
damit begriindet, dass jede Transaktion anders sei und je nach Transaktion
weitreichende Anpassungen und Individualisierungen erforderlich sind. Insofern wird
hier einem sog. Principle-based-Ansatz gefolgt und von einem Rule-based-Ansatz
Abstand genommen. Dies geschieht unter Beriicksichtigung der den beiden Ansatzen

immanenten Vor- und Nachteile:

Ein  Rule-based-Ansatz  zeichnet sich durch umfangreiche Detail- und
Einzelfallregelungen innerhalb der Kodifikationen aus. Die Einzelfallregelungen sorgen
dafiir, die Bewertungs-, Prognose- und Gestaltungsspielraume des Anwenders
einzuschranken und eine einfache Nachprifbarkeit des Verhaltens des Anwenders zu
ermoglichen. Auch kdnnen Regeln — im Sinne von Checklisten — dafiir Sorge tragen,
dass keine wesentlichen Sachverhalte unbericksichtigt bleiben. Immanent besteht
jedoch ein erhohtes Risiko, dass Einzelfallregelungen flir konkrete Sachverhalte fehlen
(Regelungsliicken), durch Sachverhaltsgestaltungen Regelungen umgangen werden
oder auch der Blick fur komplexe Zusammenhdnge verloren geht. Diese sog.
Checklisten Mentalitdt kann eine Abbildung der tatsdchlichen Gegebenheiten
erschweren und ist ggf. nicht geeignet, um komplexe Transaktionen angemessen
beurteilen und abbilden zu kdnnen, insb. vor dem Hintergrund eines Wertewandels in

der Unternehmenspraxis bzw. in der gesamten Gesellschaft.

Ein Principle-based-Ansatz stellt hingegen Prinzipien tiber Regeln. Dieser Ansatz liefert
eine allgemein definierte, konzeptionelle Handlungsgrundlage, ist flexibel,
anpassungsfahig, beugt  Regelungslicken vor und bietet Raum fir
Ermessensspielrdume. Jedoch birgt der Principle-based-Ansatz die Gefahr, dass
kritische Entscheidungen und Sachverhalte aufgrund einer unzureichenden
Formalisierung zu faktischen Ermessensentscheidungen werden und im Ergebnis zu

inkonsistenten Handlungen fiihren kénnen, die eine Vergleichbarkeit erschweren.
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Von BAG-MAL scheint der gewdhlte prinzipienorientierte Ansatz aufgrund der
Komplexitat von sowohl wesentlichen als auch nicht wesentlichen M&A-Transaktionen
zul&ssigerweise als vorteilhaft eingestuft zu werden. Da jeder Transaktionsprozess im
Bereich von M&A unterschiedlich ausgestaltet und komplex ist, wirde sich eine
detailgenaue Formalisierung des DD-Prozesses als duf3erst schwierig und wenig
praktikabel darstellen. Durch einen weniger kasuistischen Regelgehalt kann der
Individualitat der einzelnen Projekte im Bereich BAG-MAL Rechnung getragen
werden. Folglich kénnen die bestehenden und gelebten konzerninternen VVorgaben und
Anforderungen fiir M&A-Transaktionen als angemessen angesehen werden.
Gleichwohl ist darauf hinzuweisen, dass der von BAG-MAL gewdhlte
prinzipienorientierte Ansatz unter der Pramisse funktioniert, dass BAG-MAL mit
sachlich kompetenten, erfahrenen Mitarbeitern besetzt und die Fluktuation innerhalb
der Corporate Function BAG-MAL nicht auBerordentlich hoch ist.

Die Entscheidung einem Principle-based-Ansatz zu folgen, scheint unter der Pramisse
einer hohen Kompetenz und Verweildauer der Mitarbeiter bei BAG insofern plausibel.
Diesbezuglich erachtet der Unterzeichner die personelle Ausstattung von BAG-MAL
als angemessen und wiirdigt den dort gelebten interdisziplindren Ansatz positiv. Im
Sinne einer Uber den Prufungsauftrag hinausgehenden Empfehlung kdnnte es sich
anbieten, die Corporate Policy 1783 zu Uberarbeiten; dies wurde nach Aussage der BAG
bereits angestoRen. Hierbei sollte unter Beriicksichtigung der Corporate Policy 1764
eine deutlichere Verbindung zwischen der Corporate Policy 1783 und der intern

gelebten Praxis (Knowledge Documents) hergestellt werden.

Im Sinne einer weiteren tber den Prifungsgegenstand hinausgehenden Empfehlung ist
im Rahmen der Uberarbeitung der Corporate Policy 1783 folgendes anzumerken:
Derzeit differenziert diese nicht systematisch in Bezug auf den Verbindlichkeitsgrad der
enthaltenen Anforderungen. Im Sinne einer guten Corporate Governance ist anzuregen,
hinsichtlich der Formulierungen zwischen sog. Sollte- bzw. Kann-Anregungen, Soll-
Empfehlungen und Ist- bzw. Muss-Vorschriften zu unterscheiden. Hier bietet es sich
an, einen Comply or Explain-Ansatz zu verfolgen. Dies wirde auch einer besseren
Nachprifbarkeit der Befolgung jener Corporate Policy dienen, sowohl innerhalb von
BAG-MAL als auch durch Internal Audit.
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Weitere Punkte im Rahmen der Uberarbeitung der Corporate Policy 1783 kénnten

bspw. sein:

e Definition DD
e Verweise auf den Speicherort von wesentlichen Knowledge Documents
e Grundsétze zur Weiterbildung von BAG-MAL Mitarbeitern

e Einbezug der Corporate Function RM.

Im Rahmen der Einbeziehung der Corporate Function RM empfiehlt der Unterzeichner
auf den bereits zwischen RM und BAG-MAL abgeschlossenen und ausgewerteten
Pilotprojekten aufzusetzen und mindestens Folgendes vorzusehen (vgl. E.l11.4.): Die
Corporate Function RM, die zuvor in den Divisionen integriert war, soll zu Beginn einer
Transaktion (Kick-off Meeting und DD-Kick-off Meeting) systematisch einbezogen
werden, um die Beriicksichtigung aller wesentlichen Risiken (im Sinne der von RM im
Risk Universe festgehaltenen Risikofelder) mithilfe der gleichen Methodik
sicherzustellen. Ein &hnliches VVorgehen ist fir das Ende der DD zu empfehlen, um die
von der Division und den Fachfunktionen identifizierten Risiken sowie deren
Bewertung zu validieren. Dartber hinaus sollte RM das aggregierte Risiko auf
Konzernebene beurteilen und dokumentieren. Ferner sind die in den Dbereits
durchgefiihrten Pilotprojekten verbesserte Quantifizierung und Visualisierung von
Risiken positiv zu wirdigen. Dies dient der Normierung und einem konzernweit
einheitlich gelebten Risikoverstandnis. Hinsichtlich der Identifikation von Risiken vor
Projektstart zum Abschéatzen der Transaktionswahrscheinlichkeit wdirdigt der
Unterzeichner das seitens BAG-MAL eingesetzte PAT ebenso positiv und erlaubt sich
die Anmerkung, dass dieses durch Anwendung quantitativer Methoden weiter

verbessert werden konnte.
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Il. Unternehmensinterne Berichtslinien fur die Berichterstattung von den mit
der DD-Prufung im Rahmen von wesentlichen M&A-Transaktionen
betrauten Mitarbeitern bis zur Unternehmensfihrung (Prifungsgegenstand

1)

1. Prifungsauftrag

Im Zuge der freiwilligen Sonderprifung werden die unternehmensinternen
Berichtslinien fur die Berichterstattung von den mit der DD-Priifung im Rahmen von
wesentlichen M&A-Transaktionen betrauten Mitarbeitern bis zur
Unternehmensfiihrung geprift.

Zu diesem Zweck werden nicht nur formelle Berichtslinien betrachtet, die im Sinne der
MARGOs (verschriftlicht und verbindlich anzuwenden) bzw. Knowledge Documents
(verschriftlichte gelebte Praxis) formuliert sind, sondern auch weitere informelle
Berichtslinien bzw. Informationsfliisse gepruft, wie bspw. Abstimmungen, die sich im

Zuge einer DD-Prufung ergeben konnen (gelebte Praxis).

Dariber hinaus werden die mit der DD-Priifung im Rahmen von wesentlichen M&A-
Transaktionen betrauten Mitarbeiter insofern definiert, dass es sich nicht ausschliellich
um die Mitarbeiter handelt, die im Rahmen einer DD involviert werden (wie bspw.
Workstream-Leiter und deren Mitarbeiter), sondern es sich auch um Mitarbeiter
handelt, die nach einer DD mit dem M&A-Transaktionsprozess in Bertihrung kommen
(wie bspw. Internal Audit). Damit werden die Berichtslinien auf Vorhandensein im
Kontext der Durchfiihrung von M&A-Transaktionen, insb. der Durchfuhrung der DD
umfassend geprift. Den Ausgangspunkt bildet die Corporate Function BAG-MAL, die

in engem Austausch mit den einzelnen Divisionen steht.

Unter der Berichterstattung an die Unternehmensfiihrung wird im Folgenden sowohl die
Berichtslinie an den Vorstand (insb. an den Vorsitzenden) als auch an den Aufsichtsrat
(insh. an den Vorsitzenden) sowie die hierfir zustdndigen Vorstands- und

Aufsichtsratsbiiros verstanden.

Der Unterzeichner definiert wesentliche M&A-Transaktionen gem. der unter

Prufungsgegenstand | (vgl. E.I.1.) vorgenommenen Definition.
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2. Ist-Situation zum Prufungszeitpunkt

2.1 Uberblick der Berichtslinien von MAL innerhalb BAG

Formelle Berichtslinien ergeben sich tberwiegend aus den internen Regelungen der
BAG, die in der Corporate Policy 1764 umfassend definiert und strukturiert werden.®
Fur die unternehmensinternen Berichtslinien sind fur die freiwillige Sonderprifung
zundchst die folgenden verbindlichen Management Regelungen relevant und

heranzuziehen:

e Corporate Policy 1745
e Corporate Policy 1783
e Corporate Policy 1752
e Corporate Directive 1753
e Corporate Directive 1754,

Weitere Berichtslinien ergeben sich aus der bei der BAG intern gelebten Praxis, die

nicht notwendigerweise in Management Regelungen festgehalten ist.

Aus den formellen Berichtslinien sowie den weiteren Informationsflissen kdnnen im
Sinne des Priifungsauftrags die folgenden Organisationseinheiten als die im Rahmen
von mit der DD-Priifung wesentlicher M&A-Transaktionen betrauten Mitarbeiter sowie

die Unternehmensfiihrung identifiziert werden:

Mergers, Acquisitions & Licensing (MAL)
Divisionen PH, CH und CS

Law, Patents & Compliance (LPC)

Group Finance (GFI)

Corporate Controlling

Risk Management (RM)

Internal Audit

N o g~ e D oRE

& Nach den Vorgaben sind Corporate Policies stets dann zu erlassen, ,,wenn der Inhalt jeden Bayer
Mitarbeiter betrifft, diese einen globalen Fokus hat [und] ein Vorstandsmitglied dies als nétig
erachtet” (Corporate Policy 1764, S. 8). Umgekehrt ist eine Corporate Directive zu erlassen, ,,wenn
der Inhalt einen selektiven Kreis von Bayer Mitarbeitern betrifft, sich der Anwendungsbereich auf
eine Funktion, spezifische Community oder Division bezieht, diese Methoden und/oder Standards fir
betriebliche ~ Verfahren  festlegt,  Anforderungen  und  Verantwortlichkeiten  eines
Funktionsbereichs/Prozessbereichs und/oder einer Prozessgruppe beschrieben werden [und] diese
einen harmonisierten und integrierten Rahmen fur Prozesse, die zu befolgen sind, bereitstellt”
(Corporate Policy 1764, S. 8).
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8. Corporate Office & Regional Coordination
9. Vorstand der BAG
10. Aufsichtsrat der BAG.

Fur die genannten Organisationseinheiten bestehen in der Regel eigene Management
Regelungen, welche jeweils die Anforderungen und Verantwortlichkeiten darlegen und

weitere Berichtslinien aufzeigen.

2.2 Unternehmensinterne Berichtslinien der BAG
2.2.1  Mergers, Acquisitions & Licensing (MAL)

a) Organisatorische Einbindung

Die Corporate Function BAG-MAL hat eine direkte Berichtslinie zum CEO der BAG.
Innerhalb der BAG-MAL gibt es vier weitere direkte Berichtslinien an den Leiter BAG-
MAL (Corporate Policy 1745, S. 22). Diese und weitere Mitarbeiter der Corporate
Function BAG-MAL weisen mehrheitlich langjédhrige Erfahrungen im Bereich

M&A/BD&L sowie eine in der Regel langjahrige Zugehorigkeit zur BAG auf.

b) Berichtslinien bez. der Durchfiihrung von M&A-Transaktionen gem. Corporate
Policy 1783

Abstimmung der Identifikation

GemaR Corporate Policy 1783 sind fur die Generierung von M&A-Projekten sowie zur
Identifikation von potenziellen Ubernahme- und Desinvestitionskandidaten
grundsatzlich die Divisionen zustandig. BAG-MAL unterstutzt diese Aktivitaten durch
die regelmalige Interaktion mit externen Parteien (insb. Investmentbanken). Potenzielle
Projektideen werden zur Beurteilung an die jeweiligen Divisionen weitergeleitet. Der
Nutzen von Projektideen wird von den Divisionen in enger Abstimmung mit den
relevanten Strategiefunktionen auf Divisions- und Konzernebene beurteilt. BAG-MAL
wird von den Divisionen regelméRig und friihzeitig Gber potenzielle Projekte informiert

und erhalt die Mdglichkeit, M&A-relevante Aspekte in die Diskussion einzubringen.

Abstimmung des Kontakts mit dem Zielobjekt
Der Erstkontakt mit einem potenziellen Transaktionspartner wird entweder Uber die
Divisionen (bspw. im Falle bereits bestehender Geschaftsbeziehungen) oder durch

BAG-MAL hergestellt. M&A-relevante Aspekte wie bspw. Transaktionsstruktur,
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Transaktionsprozess, Taktik, Bewertung, Kaufpreis sind nur unter Einbeziehung von
BAG-MAL zu diskutieren. Spatestens nach der Unterzeichnung der
Vertraulichkeitsvereinbarungen ist BAG-MAL stets einzubinden. Die genaue
Ausgestaltung der Einbeziehung von BAG-MAL in die Projektidentifikationsphase

wird zwischen BAG-MAL und den Divisionen abgestimmt.

Abstimmung des Projektstarts

Sobald eine  Projektidee  ausreichend  konkretisiert ist und  weitere
Unternehmensressourcen neben BAG-MAL erforderlich werden, hat die jeweilige
Division eine Genehmigung durch das Deal Committee einzuholen. BAG-MAL sollte
durch die Division friihzeitig Gber die Absicht informiert werden, die Genehmigung des
Deal Committees einzuholen. BAG-MAL stimmt gemeinsam mit den Divisionen die
hierfir erforderliche Ressourcenanforderung (Resource Request) ab und erstellen falls
erforderlich hierzu weitere Dokumente. Ferner stimmt BAG-MAL gemeinsam mit dem
Sekretariat des CEO den Zeitplan, die Struktur und das Format fir die Genehmigung
durch das Deal Committee ab.

Abstimmung des Projektteams

BAG-MAL bestimmt gemeinsam mit den Divisionen und den entsprechenden
funktionalen Experten das Projektteam, d.h. die Identifikation der erforderlichen
Funktionen und die Benennung der jeweiligen Projektvertreter. Zudem wahlt BAG-
MAL gemeinsam mit den jeweiligen funktionalen Experten externe Berater wie bspw.
Transaktionsdienstleister und Rechtsanwaélte aus. Ebenso werden Unternehmensberater
gemeinsam durch BAG-MAL und die Divisionen ausgewéhlt. BAG-MAL ubernimmt
dartiber hinaus die Auswahl und Bestimmung von Investmentbanken (nach
Genehmigung durch den CEO) und HSE-Beratern in Zusammenhang mit M&A-

Transaktionen.

Koordinierung des Projektteams

Der Kontakt zu Investmentbanken und HSE-Beratern und ihre Verwaltung wird
exklusiv durch BAG-MAL koordiniert. BAG-MAL Ubernimmt ferner in enger
Abstimmung mit der jeweiligen Division und dem zusténdigen Leiter des funktionalen
Workstreams die Steuerung des Projektteams hinsichtlich transaktionsrelevanter
Arbeitsprodukte und -prozesse inkl. der zugehorigen Zeitplanrichtlinien. Die Mitglieder
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eines funktionalen Workstreams sind dem Leiter eines funktionalen Workstreams

rechenschaftspflichtig.

Projektausfiihrung

BAG-MAL ist ab der Unterzeichnung der Vertraulichkeitsvereinbarungen bis zum
Abschluss der M&A-Transaktion primérer Ansprechpartner fur das Zielobjekt und die
Berater. Hierzu stimmt BAG-MAL die Kommunikation mit den jeweiligen Divisionen
ab; diese konnen im Einzelfall an Diskussionen mit dem Zielobjekt beteiligt werden.

Erstellung des Finanzplans

CE-Experten innerhalb BAG-MAL beurteilen die finanzielle Attraktivitat von M&A-
Projekten anhand entwickelter Finanzplane, ggf. unterstitzt durch Investmentbanken.
Die Divisionen stellen hierzu die relevanten geschéaftlichen Annahmen BAG-MAL bzw.
CE zur Verfligung. BAG-MAL bzw. CE-Experten arbeiten wahrend der Durchfuihrung
der volistandigen kommerziellen Beurteilung eng mit den Divisionen und
entsprechenden Fachfunktionen zusammen. Der Leiter BAG-MAL M&A ist daflr
zustandig, die Annahmen und die allgemeine Integritat des Finanzplans zu hinterfragen
und steht als Diskussionspartner zur Verfiigung. Anhand der Finanzplane fihrt BAG-
MAL eine Bewertung durch. Der Leiter BAG-MAL M&A erstellt anhand der
Bewertungen Empfehlungen fir den Kaufpreis bzw. den Mindestverkaufspreis.

Abstimmung der Genehmigung von M&A-Transaktionen

Abhangig von der GrolRe und Art der M&A-Transaktion sind Genehmigungen von
bestimmten Ausschiissen erforderlich. BAG-MAL stimmt sich mit den Divisionen zur
Einholung der erforderlichen Genehmigungen ab. In Abstimmung werden unter
Berlcksichtigung des Inputs aller relevanten Funktionen die entsprechenden
Dokumente zur Einholung der erforderlichen Genehmigung erstellt. BAG-MAL stimmt
sich mit den Divisionen zur Einholung der erforderlichen Genehmigungen ab und
arbeitet auf  Unternehmensebene an  der  Koordination  erforderlicher
Genehmigungsprozesse mit dem Corporate Office und dem CEO Office zusammen,
wenngleich  die Divisionen fir die Koordination der erforderlichen

Genehmigungsprozesse innerhalb der Divisionen zustandig sind.

Abstimmung der Transaktionsvereinbarung
Die Erstellung und Bearbeitung von Transaktionsvereinbarungen inkl. NBO und BO

Angebotsschreiben sowie etwaiger Begleitschreiben wird durch den Bereich LPC MA
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durchgefuhrt. BAG-MAL unterstitzt die Erstellung und Bearbeitung durch eigene
Anmerkungen zu diesen Dokumenten. Dartber hinaus berucksichtigt LPC MA auch die

Kommentare der anderen relevanten Funktionen.

Abstimmung der Genehmigung durch den Vorstand

Ein Verweis auf die Genehmigungspflichten von (wesentlichen) M&A-Transaktionen
durch den Vorstand ist in der Corporate Policy 1783 nicht enthalten. Diese sind jedoch
in der Corporate Policy 1745 schriftlich festgehalten, auf die Corporate Policy 1783

verweist.

Abstimmung der Genehmigung durch den Aufsichtsrat

BAG-MAL, LPC MA sowie die jeweiligen Divisionen unterstutzen das CEO Office bei
der Erstellung der Prasentation und des Begleitschreibens fiir die Genehmigung durch
den Aufsichtsrat auf Grundlage der Anleitung durch das CEO Office. BAG-MAL ist
hierbei fir die prozess- und bewertungsrelevanten Inhalte sowie fir die VVorschlage zur
Preisfindung zustandig, wéhrend die Divisionen fiir geschéftsbezogene Inhalte und LPC
MA fur das finale Begleitschreiben zustandig sind. Weitere

Genehmigungsanforderungen sind in der GO des Vorstands aufgefuhrt.

C) Berichtslinien bez. M&A-Aktivitaten gem. gelebter Praxis

Durch die zur Verfiigung gestellten Dokumente bez. der Durchfiihrung einer M&A-
Transaktion, insb. der DD (bspw. Projektunterlagen, NBO, BO, Sitzungsprotokolle),
konnten im Sinne einer gelebten Praxis umfassendere Berichtslinien als in der Corporate
Policy 1783 dargelegt vorgefunden werden. Dies betrifft die folgenden vier
Sachverhalte:

Abstimmung des NBO

BAG-MAL versendet die erstellte NBO-Présentation zur Abstimmung an die
beteiligten Abteilungen, insh. an die Divisionen. Nach erfolgter Abstimmung leitet die
Division die NBO-Préasentation an das Deal Committee bzw. an das Corporate
Office/Vorstand zur Genehmigung weiter.

Berichtslinien bez. der Durchfiihrung der DD

Fur die Durchfiihrung der DD wird grundsétzlich ein DD-Kick-off Meeting durch BAG-
MAL einberufen. BAG-MAL koordiniert die Durchfihrung der DD. Wahrend der DD
werden wochentliche (ggf. auch héaufiger) Wrap-up Calls/Meetings durch BAG-MAL
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organisiert, um eine Berichterstattung zwischen den jeweiligen Workstreams zu
ermoglichen. Die Leiter der Workstreams haben ber wahrend der DD aufgetretene
Aspekte zu berichten.

Abstimmung des DD-Reports

Die wahrend der DD durchgefiihrten Aktivitaten, gesammelten Erkenntnisse und
offenen Aspekte sind durch die Workstream-Leiter zusammenzufassen und in den DD-
Report aufzunehmen. Auch potenzielle Deal-Breaker sind stets zu adressieren. BAG-
MAL konsolidiert die jeweiligen Ergebnisse und zirkuliert diese innerhalb des
Projektteams sowie mit allen involvierten Corporate Functions und den Divisionen.
Hierdurch soll sichergestellt werden, dass alle relevanten Aspekte der jeweiligen

Workstreams aufgenommen wurden.

Abstimmung des BO
Nach erfolgter DD geht der Prozess Uber in die Genehmigung des BO. Der
Abstimmungsprozess ist vergleichbar mit dem Prozess eines NBO, sodass die

jeweiligen Workstreams erneut in die Abstimmung involviert werden.

2.2.2 Divisionen PH, CH und CS

a) Organisatorische Einbindung

Aufgrund der Organisationsstruktur der BAG ist neben dem CEO und CFO je ein
Konzernvorstandsmitglied fir die Divisionen PH, CH, CS verantwortlich. Wie bereits
ausgefihrt, sind die jeweiligen Divisionen fir die geschaftsbezogenen Themen im
Rahmen von M&A-Transaktionen zustandig, wahrend BAG-MAL fir die prozess- und
bewertungsrelevanten Inhalte sowie fur die Vorschlage zur Preisgestaltung

verantwortlich ist.

b) Berichtslinien innerhalb der Division Pharmaceuticals (PH)

Fur die Division PH wurde im Zuge von New Bayer ein ExCo (PH ExCo) gegriindet,
das fir die strategische Leitung der Division PH verantwortlich ist und den langfristigen
Wert von PH im Rahmen der Gesamtstrategie der BAG sichern soll (Corporate Policy
1752, S. 5). Das PH ExCo besteht aus dem Konzernvorstandsmitglied fir die Division
PH (Leiter PH), der den Vorsitz innehat und zwolf weiteren Mitgliedern. Das PH ExCo
hat u. a. Geschéaftsvorhaben zu genehmigen und diese fiir den VVorstand vorzubereiten.
Die Corporate Policy 1752 regelt unbeschadet der Corporate Policy 1745 die

48



Prof. Dr. Hans-Joachim Bdcking

Genehmigungsschritte fiir BD&L-Aktivitaten.” Danach sind grundsatzlich alle
Beschlisse und Transaktionen die PH betreffen und die gem. Corporate Policy 1745
dem Vorstand, dem Deal Committee oder einer Konzernfunktion zur Genehmigung
vorzulegen sind, zuvor durch den Leiter PH zu beflirworten. Diese Aktivitaten umfassen
insb. M&A-Transaktionen in Form von Share und Asset Deals (Corporate Policy 1752,
S. 13).

Share Deals

Fur den Kauf oder Verkauf von Beteiligungen an Unternehmen, inkl.
Kapitalbeteiligungen, in Form von Share Deals aulRerhalb des Bayer-Konzerns (inkl.
NBO und BO), ist die Genehmigung durch das PH ExCo stets fur Transaktionen
erforderlich, die wvon strategischer Bedeutung sind oder mit Haftungsrisiken
einhergehen (bspw. Produkt- oder Umwelthaftung), die von ungewodhnlicher Art oder
fur die Branche ungewohnlich hoch sind. Dartiber hinaus sind Transaktionen durch das
PH ExCo zu genehmigen, sofern der Erwerbswert zuzlglich der damit
zusammenhangenden Nettofinanzverbindlichkeiten und Pensionsverpflichtungen
10 Mio. € Ubersteigt (Corporate Policy 1752, S. 13-14).

Asset Deals

Auch fiir den Kauf oder Verkauf von Unternehmen oder Unternehmensteilen in Form
von Asset Deals auBerhalb des Bayer-Konzerns (inkl. NBO und BO) ist die
Genehmigung durch das PH ExCo stets fiir Transaktionen erforderlich, die von
strategischer Bedeutung sind oder mit Haftungsrisiken einhergehen (bspw. Produkt-
oder Umwelthaftung), die von ungewohnlicher Art oder fr die Branche ungewohnlich
hoch sind. In gleicher Weise sind Transaktionen durch das PH ExCo zu genehmigen,
sofern der Barwert der Zahlungen 10 Mio. € (bersteigt (Corporate Policy 1752, S. 14).

C) Berichtslinien innerhalb der Division Consumer Health (CH)

GeméR der Corporate Directive 1753 wurde im Zuge von New Bayer auch fir die
Division CH ein ExCo (CH ExCo) gegriindet. Das CH ExCo ist fur die strategische
Leitung von CH verantwortlich und soll den langfristigen Wert von CH gem. der
Strategie der BAG erhéhen. Das CH ExCo hat u. a. die Aufgabe, Bewertungen und

Empfehlungen von Unternehmenszusammenschliissen und -zukdufen vorzunehmen.

" Ein Verweis auf die Corporate Policy 1783 wird nicht angefiihrt.
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Mitglieder des CH ExCo sind das Konzernvorstandsmitglied fur die Division CH
(Leiter CH, der auch den Vorsitz innehat), der CFO der Division sowie neun weitere
Mitglieder. Grundséatzlich sind alle Beschliisse oder Transaktionen, die gem. Corporate
Policy 1745 dem Vorstand, dem Deal Committee oder anderen Konzernfunktionen zur
Genehmigung vorzulegen sind, oder die gem. Corporate Directive 1753 von
strategischer Bedeutung sind, vorher durch das CH ExCo oder ein entsprechendes

Subcommittee zu beflirworten.

Das CH ExCo kann flr verschiedene Sachverhalte Subcommittees bilden, an die das
CH ExCo Verantwortlichkeiten und Aufgaben delegiert. Diese Subcommittees erstatten
dem CH ExCo regelmélig Bericht. Beschllsse der Subcommittees miissen einstimmig
gefasst werden, andernfalls mussen diese an den Leiter von CH eskaliert werden
(Corporate Directive 1753, S. 6). Das Subcommittee M&A Deal Team hat in diesem
Zusammenhang alle strategischen M&A- und Lizensierungsprojekte zu prifen und
vorzulegen, bevor der Vorstand die Genehmigung erteilt. Die Aufgaben des M&A Deal
Team sind u. a. das Management von potenziellen M&A-Transaktionen in CH, die
Entscheidungsfindung zu allen strategischen M&A-Transaktionen von CH, die
Uberwachung und Steuerung aller internen und externen strategischen M&A- und
Lizenzierungsprojekten von CH, die Erorterung zentraler Branchenentwicklungen und
Trends aus Sicht von M&A/BD&L sowie die Sicherstellung, dass Erkenntnisse aus
abgeschlossenen Transaktionen weitergegeben werden, um die Effizienz der BAG zu

steigern (Corporate Directive 1753, S. 7-8).

Das M&A Deal Team hat insgesamt sechs Mitglieder mit dem Leiter CH als
Vorsitzenden (Corporate Directive 1753, S. 8). GeméR der Corporate Directive 1753 ist
das M&A Deal Team unbeschadet der Corporate Policy 1745 daftr verantwortlich, alle
fir CH relevanten BD&L-Aktivititen zu genehmigen und zu beschlieBen.® Unter
BD&L-Aktivitdten werden in dieser Corporate Directive auch M&A-Transaktionen

mittels Share und Asset Deal gefasst (Corporate Directive 1753, S. 10).

8 Ein Verweis auf die Corporate Policy 1783 wird nicht angefiihrt.
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Share Deals

Samtliche Share Deals sind durch den Leiter GFI°, das Deal Committee bzw. den
Vorstand nach vorheriger Beflirwortung durch das M&A Deal Team zu genehmigen
(Corporate Directive 1753, S. 10).

Asset Deals

Der Kauf oder Verkauf von Unternehmen oder Unternehmensteilen in Form von Asset
Deals aulRerhalb des Bayer-Konzerns (inkl. NBO und BO) mit einem Wert tiber 10 Mio.
€ sind entweder vom Vorstand oder vom Deal Committee nach vorheriger Empfehlung
durch das M&A Deal Team zu genehmigen. Eine Genehmigung durch den Vorstand
der BAG ist jedoch stets flir Transaktionen einzuholen, die von strategischer Bedeutung
sind oder mit Haftungsrisiken einhergehen, die fur die Branche ungewdhnlich hoch sind
(Corporate Directive 1753, S. 10).

d) Berichtslinien innerhalb der Division Crop Science (CS)

GemaR der Corporate Directive 1754 wurde im Zuge von New Bayer fir die Division
CS ein sog. Executive Leadership Team (ELT) gegriindet. Dieses ist analog zu den
ExCo der anderen Divisionen fiir die strategische Leitung von CS und die langfristige
Wertsteigerung von CS entsprechend der Konzernstrategie verantwortlich. Das ELT
erteilt u. a. Genehmigungen und Beflirwortungen und bereitet Empfehlungen und
Genehmigungsanfragen fir den Vorstand vor. Es besteht aus insgesamt zwoOlf
Mitgliedern, darunter u. a. das Konzernvorstandsmitglied fir die Division CS (Leiter
CS, der auch den Vorsitz innehat), der CFO der Division sowie verschiedene Leiter

einzelner Funktionen (Corporate Directive 1754, S. 6).

Das CS ELT kann Subcommittees einrichten, an die Zustandigkeiten und Mandate fur
Angelegenheiten delegiert werden. Die Subcommittees von CS ELT sind hierbei
bevollméchtigt, Entscheidungsprozesse zu steuern. Sie haben CS ELT regelmalRig tber
wesentliche Themen Bericht zu erstatten (Corporate Directive 1754, S.6). Ob
Beschlisse der Subcommittees auch einstimmig zu treffen sind, wird in der Corporate

Directive 1754 im Unterschied zu den Vorgaben in der Division CH nicht erwahnt.

9 Gem. Corporate Directive 1753 ist die Rede von ,,Leiter Finance“, wenngleich durch die Analogie in
der Corporate Policy 1745 angenommen wird, dass es sich um den Leiter GFI handelt.
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Das CS Deal Team ist fiir die Uberwachung und Steuerung sowie Entscheidungsfindung
und Vorbereitung von Projekten fiir externes Wachstum und Ver&uBerungen zur
Genehmigung durch das ELT gem. Corporate Policies 1745 und 1783 verantwortlich.
Das CS Deal Team?® hat insgesamt sechs Mitglieder mit dem Leiter Crop Strategy &

Portfolio Management als Vorsitzenden'! (Corporate Directive 1754, S. 9).

Die Corporate Directive 1754 sieht vor, dass alle Beschlusse oder Transaktionen, die
gem. Corporate Policy 1745 dem Vorstand, dem Deal Committee oder anderen
Konzernfunktionen zur Genehmigung vorzulegen sind, vorher durch den Leiter von CS
zu beflrworten sind. CS ELT ist unbeschadet der Corporate Policies 1745 und 1783
verantwortlich fur die Genehmigung oder Befurwortung aller M&A-Transaktionen
(Share und Asset Deals) fir CS (Corporate Directive 1754, S. 11).

Share Deals

Fur den Kauf oder Verkauf von Beteiligungen an Unternehmen, inkl.
Kapitalbeteiligungen, in Form von Share Deals auRerhalb des Bayer-Konzerns (inkl.
NBO und BO) ist vor der Genehmigung durch den Vorstand stets die Befurwortung des
CS ELT fir Transaktionen erforderlich, die von strategischer Bedeutung sind oder mit
Haftungsrisiken einhergehen (wie Produkt- oder Umwelthaftung), die von
ungewohnlicher Art oder fir die Branche ungewohnlich hoch sind. Dariber hinaus
bedirfen Transaktionen mit einem Wert von mehr als 10 Mio. € der vorherigen
Beflrwortung durch das CS Deal Team und das CS ELT, bevor sie vom Deal

Committee oder dem Vorstand genehmigt werden (Corporate Directive 1754, S. 11-12).

Asset Deals

Der Kauf oder Verkauf von Unternehmen oder Unternehmensteilen in Form von Asset
Deals aullerhalb des Bayer-Konzerns (inkl. NBO und BO) ist vor der Genehmigung
durch den Vorstand stets durch das CS ELT fir Transaktionen zu beftirworten, die von
strategischer Bedeutung sind oder mit Haftungsrisiken einhergehen (wie Produkt- oder
Umwelthaftung), die von ungewohnlicher Art oder fir die Branche ungewoéhnlich hoch

10 Gem. Corporate Directive 1754 ist die Rede von Deal Committee, wenngleich angenommen wird,
dass es sich um das CS Deal Team handelt.

11 Im Gegensatz zum Subcommittee M&A Deal Team der Division CH ist das Vorstandsmitglied CS
nicht Teil des Subcommittees CS Deal Team.
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sind. Ferner sind Transaktionen mit einem Wert von Uber 50 Mio. € vom Vorstand

korrespondierend mit den VVorgaben aus der Corporate Policy 1745 zu genehmigen.

2.2.3 Law, Patents & Compliance (LPC)

a) Organisatorische Einbindung, Aufgaben und Tétigkeitsbereich

Die Corporate Function LPC hat eine direkte Berichtslinie an den CFO der BAG
(Corporate Policy 1745, S. 22). Die Zustandigkeiten innerhalb der Corporate Function
LPC wurden im Rahmen eines Gesprachs und anhand einer Présentation naher erldutert.
Danach weist die Corporate Function LPC mehrere Teams auf, die sich jeweils
speziellen Sachverhalten widmen, wie z.B. Corporate Law, Compliance & Data
Privacy, Intellectual Property, Process Governance & Community Management sowie
Mergers & Acquisitions.

Innerhalb von LPC MA gibt es vier direkte Berichtslinien an den Leiter LPC MA.
Darunter gibt es eine Berichtslinie, die insh. fir Merger Control (Fusionskontrolle)
zustandig ist und u. a. Konzeptpapiere fir Wettbewerbs- und Kartellrechtsthemen
entwickelt. Durch LPC MA wird die juristische M&A-Expertise innerhalb der BAG
zentralisiert. Die Expertise fur rechtliche M&A-Angelegenheiten auf L&nderebene
werden in LPC MA u.a. durch Transaktionen, Entsendungen und Schulungen

aufgebaut oder durch die Beauftragung externer Anwaltskanzleien hinzugezogen.

LPC MA ist ein zentraler, konzerninterner M&A-Bereich, der fur alle rechtlichen
Aspekte bei M&A-Projekten der BAG verantwortlich ist. Diese beinhalten bspw.
Akquisitionen, Desinvestitionen, Joint Ventures sowie Analysen und Verfahren der
Fusionskontrolle. Zu den Aufgaben der LPC MA gehdren u.a. die Leitung des
juristischen Workstreams bei M&A-Projekten, Analysen und Anmeldungen von
Kartellangelegenheiten, die Transaktionsstrukturierung aus rechtlicher Sicht,
Vertraulichkeitsvereinbarungen,  die  Miterstellung  von  Vorstands-  und
Aufsichtsratsprasentationen, das Verfassen der NBO/BO-Schreiben, die Legal DD

sowie das Entwerfen und Verhandeln von Transaktionsvereinbarungen.

Grundsatzlich wird gem. den zur Verfugung gestellten Unterlagen die Mehrheit der in
Bezug auf M&A-Transaktionen entstehenden Projekte intern durch LPC MA
abgedeckt. Abhé&ngig von der Transaktionsstruktur (GroRe, Jurisdiktion, interne

Kapazitat) werden jedoch auch externe Anwaltskanzleien beauftragt. Bei der Auswahl
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der Anwaltskanzleien wird u. a. darauf geachtet, dass diese bei BAG zertifiziert sind,
bereits eine erfolgreiche Zusammenarbeit mit BAG erfolgte, die Qualitat und das
Engagement des Teams sichergestellt wird und die Gebulhren wettbewerbsfahig sind.

LPC MA ist grundsétzlich fir die juristische Expertise der M&A-Transaktionen
zustandig. Je nach Bedarf werden externe Anwaltskanzleien fiir die juristische Expertise
zu M&A-Themen sowie zu lokalen und geschaftsbezogenen Themen hinzugezogen.
LPC MA beauftragt Anwaltskanzleien insb. fiir lokale regulatorische Aspekte.
Gemeinsam mit LPC MA kann die Transaktionsstruktur festgelegt, die Legal DD
durchgefuhrt sowie Transaktionsvereinbarungen erstellt, als auch die rechtlichen
Aspekte flr die Vorstands- und Aufsichtsratsprasentation tberprift werden. Zudem
unterstiitzen die ggf. extern beauftragten Anwaltskanzleien LPC MA bei Fragen der
Fusionskontrolle. LPC MA steuert jedoch auch im Falle der Beauftragung externer
Anwaltskanzleien alle rechtlichen Aktivitaten, bleibt der primére Ansprechpartner und
ist fiir die Angebotsschreiben und die rechtlichen Aspekte von strategischen Projekten

zustandig.

b) Berichtslinien bez. M&A-Aktivitaten

LPC MA ist sowohl als Workstream in die DD als auch dartber hinaus in den
allgemeinen M&A-Transaktionsprozess integriert. Bereits zu Beginn eines M&A-
Projekts wird die Ressourcenverfugbarkeit zwischen BAG-MAL und LPC MA
besprochen. Im Rahmen eines Gesprachs mit dem Leiter LPC MA wurde dargelegt,
dass LPC MA sehr eng im Transaktionsprozess mit BAG-MAL zusammenarbeitet.
Bereits zu Beginn einer M&A-Transaktion wird LPC MA fur die Bereitstellung und
Verhandlung der Vertraulichkeitsvereinbarungen hinzugezogen. Fir rechtliche Risiken,
die im Rahmen einer M&A-Transaktion identifiziert werden, stellt LPC MA zudem
sicher, dass diese Erkenntnisse auch hinreichend adressiert sind. Dariiber hinaus werden

von LPC MA Mdoglichkeiten dargeboten, um diese rechtlichen Risiken zu mitigieren.

Im Anschluss an die DD ist BAG-MAL gem. Corporate Policy 1783 fur die Erstellung
der Vorstands- und das CEO Office fir die Aufsichtsratsprasentationen prozessseitig
verantwortlich. Alle in der DD beteiligten Workstreams erhalten hierzu vorab die
Mdglichkeit, Aussagen und Ergebnisse ihrer Arbeit zu prifen und Anmerkungen in die
Préasentationen aufnehmen zu lassen. In dieser Hinsicht stellt LPC MA als Workstream

sicher, dass mdgliche Erkenntnisse aus der Legal DD aufgenommen werden. LPC MA
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ist zudem fiir die Erstellung samtlicher juristischer Dokumente (bspw. NBO, BO,
Vertrag) zustandig. Im Gespréch mit dem Leiter LPC MA wurde dargelegt, dass bspw.
im Zuge der Vertragserstellung jedem Workstream der Vertragsentwurf vorgelegt wird,
um nachzuprtifen, ob alle adressierten Anliegen entweder in der Vertrags- oder in der
Preisgestaltung Berucksichtigung finden. Es wird ersichtlich, dass die Einholung von
Feedback der einzelnen Workstreams zwar einen formalen Schritt darstellt, der durch
den Leiter LPC MA bspw. fiir die Vertragsgestaltung verantwortet wird, dieser jedoch
nicht schriftlich verankert ist. Durch das Gesprach mit der Corporate Function LPC
wurde zudem darauf hingewiesen und schriftlich bestatigt, dass samtliche Vorstands-

und Aufsichtsratsprésentationen dem Leiter LPC vorgelegt werden.

2.2.4  Group Finance (GFI)

a) Organisatorische Einbindung, Aufgaben und Tétigkeitsbereich

Die Corporate Function GFI hat eine direkte Berichtslinie zum CFO (Corporate Policy
1745, S. 22). Die Zustandigkeiten innerhalb der Corporate Function GFI wurden im
Rahmen eines Gespréchs mit dem Leiter GFI und dem Leiter GFI MA sowie anhand
einer Prasentation ndher erldutert. Danach weist GFI mehrere Bereiche auf, die sich
jeweils speziellen Sachverhalten widmen, wie z.B. Accounting, Taxes, Treasury, sowie
M&A and Projects (GFI MA). Jeder dieser Bereiche hat eine direkte Berichtslinie an
den Leiter GFI.

Die Corporate Function GFl ist u. a. verantwortlich fur die Finanzberichterstattung und
die interne Managementberichterstattung sowie den damit verbundenen Prozessen des
internen Kontrollsystems. Als Zentralabteilung tbernimmt sie ferner die VVerantwortung
fur globale steuerliche Fragestellungen und hat die Liquiditatssicherung und die
Steigerung des Unternehmenswerts der BAG als Ziel. Je Division ist zudem ein
Business Partner flr den Bereich Accounting zustidndig. Somit ist eine Schnittstelle
eingerichtet, die sowohl eine Anbindung zur Corporate Function ermdglicht als auch
die geschéftsbezogene Néhe zu den Divisionen vorsieht.

b) Berichtslinien bez. M&A-Aktivitaten

GFl stellt einen zentralen Workstream im Rahmen von sédmtlichen M&A-
Transaktionsprojekten dar. Bereits zu Beginn eines M&A-Projekts wird die
Ressourcenverfiigbarkeit zwischen BAG-MAL und GFI MA besprochen. Der Leiter
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GFI MA bestimmt anschlielend, ob das Projekt durch interne Ressourcen im Bereich
Accounting und Tax abgedeckt werden kann oder ob es einen Bedarf fur zusatzliche
externe Berater gibt. GFI MA ist dabei primarer Ansprechpartner fir BAG-MAL bez.
Accounting- und Tax-Thematiken. Im Rahmen des Gesprachs mit GFI wurde dargelegt,
dass bereits vor dem sog. Kick-off-Meeting Gesprache zwischen BAG-MAL und GFI
MA gefihrt werden. Dies wird insb. im Falle einer Desinvestition als wichtig erachtet,
um die Komplexitat des Geschafts sowie die Strukturierung der Accounting- und Tax-

Prozesse vorab zu besprechen.

Durch GFI MA werden zudem im Rahmen der DD Themen fur die Erstellung der
Business Plane, NBO und BO adressiert. Wahrend der DD sichten die Mitarbeiter des
Bereichs GFI MA, bzw. die ggf. weiter hinzugezogenen internen Mitarbeiter oder
externen Berater, die zur Verfligung gestellten Unterlagen. Die Ergebnisse werden mit
dem Zielobjekt in Expert Sessions besprochen und zusammengefasst in den DD-Report
aufgenommen. Moégliche Deal-Breaker werden zudem friihzeitig bspw. in den Wrap-up
Sessions adressiert, ggf. mit weiteren Kollegen analysiert und in den entsprechenden
Unterlagen aufgenommen. Potenzielle Deal-Breaker haben laut Aussagen in der
Vergangenheit bspw. aufgrund von zu hohen Investitionsaufwendungen bereits zu
einem Abbruch der Transaktion gefiihrt. Der Leiter GFI und der Leiter GFI MA legten
ferner dar, dass neben quantitativen Risiken auch qualitative Risiken (z.B.
Reputationsrisiken) adressiert werden, die mitunter nur bedingt im Business Plan
quantifizierbar sind. Diese wirden bislang jedoch nur selten im Workstream GFI in den

Bereichen Accounting oder Tax auftreten.

Die Abstimmung der einzelnen Unterlagen, insb. der Vorstands- und
Aufsichtsratsprasentationen, erfolgt im Projektteam. Laut den Auskinften von GFI ist
sichergestellt, dass alle wichtigen, durch GFI MA identifizierten Aspekte,
aufgenommen bzw. adressiert werden. Unterlagen, die beim Corporate Office
eingereicht werden, bediirfen einer vorherigen Freigabe durch GFI, in der Regel durch
die in das M&A-Projekt eingebundenen und benannten GFI MA-Projektmitglieder. Im
Falle von bedeutsamen transaktionsrelevanten Fachthemen erfolgt die Freigabe in
Abstimmung mit dem Leiter GFI MA oder dem Leiter GFI. Im Falle abweichender
Auffassungen zwischen GFI und BAG-MAL bez. der Aufnahme wesentlicher Risiken
in die Vorstandsunterlagen kann dies gesondert durch den Leiter GFI MA an den Leiter

GFI und schlieRlich an den CFO berichtet werden. Grundsatzlich wird innerhalb von
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GFI eine Transparenz durch regelméiiige Meetings zwischen dem Leiter GFI und dem
Leiter GFI MA, durch die Leadership Team Meetings der GFI Leitung und
regelmaligen M&A-Projektteammeetings mit dem Accounting Business Partner der

Divisionen und ausgewahlten Vertretern innerhalb von GFI sichergestelit.

Durch GFI MA werden zudem erste Abschatzungen erstellt, wie sich die mdgliche
M&A-Transaktion auf die (kombinierte) Konzernbilanz und Konzern-GuV auswirken

kdnnte.

2.2.5 Corporate Controlling

a) Organisatorische Einbindung, Aufgaben und Tétigkeitsbereich

Die Corporate Function Corporate Controlling hat eine direkte Berichtslinie zum CFO
(Corporate Policy 1745, S. 22). Im Rahmen des gefiihrten Gesprachs mit Corporate
Controlling wurde dargelegt, dass diese Corporate Function neben weiteren Aufgaben
und Tatigkeitsbereichen u. a. flr die Post Deal Reviews (PDR) zustandig ist. Flr diese
Nachbegutachtung arbeitet Corporate Controlling mit BAG-MAL und den zustéandigen
Divisionen zusammen. Corporate Controlling wird sowohl im Rahmen von
Akquisitionen, insh. jedoch im Rahmen von Desinvestitionen involviert. Grundsatzlich
ist Corporate Controlling fiir die Zurverfugungstellung der wesentlichen Modelle,
Annahmen sowie Daten (z.B. Wechselkurse) verantwortlich und soll eine tibergreifende

Konsistenz dieser innerhalb der BAG sicherstellen.

b) Berichtslinien bez. M&A-Aktivitaten

Im Zuge eines Gesprachs mit dem Leiter Corporate Controlling wurde dargelegt, dass
eine Einbindung von Corporate Controlling im Zuge einer DD (z.B. eigener
Workstream) im Regelfall nicht stattfindet. Stattdessen wird das Controlling der
jeweiligen Divisionen einbezogen. Corporate Controlling wird im Zuge von
Akquisitionen erst im Sinne eines PDR verstarkt involviert. Nach schriftlicher
Bestatigung wird ein PDR grundsatzlich fur alle M&A-Transaktionen, deren
Transaktionsvolumen 10 Mio. € Ubersteigt, durchgefiihrt. Verpflichtend ist dieser
Review lediglich fiir Transaktionen, die vom Vorstand und Aufsichtsrat genehmigt
wurden. Die GroRe der Transaktion bestimmt den Umfang des jeweiligen Reviews,

wenngleich der Ablauf grundsatzlich gleich ist.
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Fir den PDR werden im Rahmen des BO vom Vorstand/Deal Committee
transaktionsspezifische Key Performance Indicators (KPI) zur Erfolgsmessung
festgelegt. Diese KPI beinhalten sowohl finanzielle als auch nicht-finanzielle
Parameter. In der Regel werden alle M&A-Transaktionen drei Jahre nach Abschluss
einem PDR unterzogen. In begrundeten Einzelfédllen kann der PDR auch friher oder
spater erfolgen. Die Vorstandsunterlagen bez. der Erfolgsmessung der
transaktionsspezifischen KPI werden von der betreffenden Division vorbereitet und
durch Corporate Controlling auf Plausibilitat geprift. Der Erfolg wird im Sinne eines
Soll-Ist-Vergleichs Uberprift (Acquisition Case versus Integration Case). Die dabei
gewonnenen Ergebnisse werden in der Vorstandssitzung nach Abschluss des zweiten
Quiartals eines jeweiligen Jahres vorgestellt. Der Leiter Corporate Controlling fihrte in
diesem Zuge an, dass ein PDR seit dem Jahr 2010 als Element des Standardprozesses
anzusehen ist. Das Corporate Controlling Gibernimmt jedoch keine Nachschau der DD.
Vielmehr werden fir das Controlling der Deal-KPI die Entscheidungen des Vorstands
als Grundlage herangezogen.

Im Rahmen von Desinvestitionen ist das Corporate Controlling verstarkt auch als
eigenstandiger Workstream in den M&A-Transaktionsprozess involviert. Hier werden
bereits in einem friihen Stadium Fragestellungen bspw. bez. der Entstehung potenzieller
Kosten und moglicher Zahlungsstrome durch Corporate Controlling bearbeitet. Im
Rahmen eines grofRen Desinvestitionsprojekts wurde Corporate Controlling sogar als
eigenstandiger Workstream aufgenommen, der Fragestellungen bez. moglicher Exit-

Szenarien wie bspw. eines IPOs mitentwickelt hat.

Im Zuge des Gesprachs mit dem Leiter Corporate Controlling wurde darlber hinaus
dargelegt, dass bestimmte Kennzahlen bzw. Variablen, wie bspw. Wechselkurse oder
Inflationsraten je Land von Corporate Controlling u. a. fir BAG-MAL festgelegt
werden. Die Verantwortung flr die tatsdchliche Umsetzung dieser obliegt jedoch BAG-
MAL. Die Kennzahlen werden im Rahmen eines M&A-Transaktionsprozesses (insb.
fur Akquisitionen) an BAG-MAL, hier speziell an CE weitergeleitet. Mit dieser
Vorgehensweise soll sichergestellt werden, dass innerhalb von BAG Finanzplane

einheitlich berechnet werden.
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2.2.6  Risk Management (RM)

a) Organisatorische Einbindung, Aufgaben und Tétigkeitsbereich

Im Zuge von New Bayer wurde die Corporate Function RM, die zuvor in den Divisionen
angesiedelt war, zentral auf Konzernebene neu etabliert. Gemald der Corporate Policy
1745 (Version 11 Alt) wurde RM bisher durch den CFO gefiihrt. Anhand der aktuellen
Corporate Policy 1745 wird ersichtlich, dass die Corporate Functions Internal Audit, die
bisher beim CEOQ geflhrt wurde und RM zu einer Corporate Function Internal Audit &
RM beim CFO zusammengefiihrt wurden und die Leitung nach einer Ubergangsphase
durch eine Person erfolgt. Die neue Corporate Function hat eine direkte Berichtslinie
zum CFO und wurde Ende Februar 2020 dem Priifungsausschuss der BAG vorgestellt
(Corporate Policy 1745, S. 22).

Durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
hat der Vorstand gem. 8§ 91 Abs. 2 AktG geeignete Malinahmen zu treffen, insb. ein
Uberwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft
gefahrdende Entwicklungen frih erkannt werden (Risikofriiherkennungssystem). Das
bei der BAG etablierte ERM dient gem. Corporate Directive 3002 ebenfalls als
Friherkennungssystem, da es eine Identifizierung, Bewertung, Steuerung und
Berichterstattung  materieller  Risiken im  Frihstadium  ermdglicht, die
bestandsgefédhrdend werden konnten. Zudem dient das ERM als Grundlage fir die

externe Berichterstattung.

Durch ein proaktives RM gem. Corporate Directive 3002 soll die Unternehmensleitung
bei dem Erreichen der Unternehmensziele unterstiitzt, Vermdgenswerte geschitzt und
rechtliche Anforderungen eingehalten werden. Hierfir wurde bei der BAG ein
systematischer Ansatz fiir ein wirksames RM erarbeitet und in allen Corporate
Functions und Divisionen etabliert, der dem Management Transparenz Uber relevante
Risiken fir das Unternehmen bieten soll. Durch eine transparente und proaktive
Risikokultur in der BAG soll ein ganzheitlicher Uberblick erzielt werden, der eine
angemessene  Aufmerksamkeit und Priorisierung der Risiken erlaubt, um

Entscheidungen in Kenntnis der Sachlage zu ermdglichen.
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b) Berichtslinie bez. M&A-Aktivitaten

Anhand der Corporate Directive 3002 ist keine direkte Berichtslinie zwischen der
Corporate Function RM und BAG-MAL ersichtlich. Auch eine direkte Berichtslinie
bez. M&A-Aktivitaten ist in der Corporate Directive 3002 bislang nicht schriftlich
festgehalten. Allenfalls indirekt kann entnommen werden, dass bestandsgefahrdende
Risiken aus M&A-Transaktionen in das ERM-Risikoportfolio der BAG aufzunehmen

sind.

Im Rahmen des Gespréachs mit dem Leiter RM wurde prézisiert, dass Risk Owner
grundsatzlich auch fir M&A-Transaktionen identifiziert werden. Aus Sicht des Leiters
RM stellt BAG-MAL und hier insbesondere der DD-Prozess einen wesentlichen
Bestandteil des RM-Systems bei BAG dar.

Darliber hinaus ist das erstellte Risk Universe im Intranet abrufbar, sodass es als erster
Leitfaden fur potenzielle Risiken flr die BAG dienen kann und bspw. im Rahmen einer

DD zur Plausibilisierung der wesentlichen Risiken herangezogen werden konnte.

Im Zuge der Neuetablierung der Corporate Function RM wurde von BAG geprft, ob
die Berucksichtigung von Risiken bei unternehmerischen Entscheidungen weiter
verbessert werden kann. Dabei wurde im ersten Quartal 2018 die Zusammenarbeit durch
BAG-MAL initiiert. Hierbei wurde auf die bereits bestehenden RM-Aktivitaten im DD-
Prozess aufgesetzt und beschlossen, anhand von drei Pilotprojekten den Wertbeitrag

einer systematischen Einbindung der Corporate Function RM zu erarbeiten.

Im Rahmen des Gesprachs mit dem Leiter RM wurde dargelegt, dass in den
Pilotprojekten durch den stetigen Dialog mit den einzelnen Workstreams eine
Plausibilisierung von potenziellen Risiken erfolgt und somit ein Wertbeitrag generiert
werden konnte. Gleichermal3en wurde darauf hingewiesen, dass die Verantwortung fur
die jeweilige Risikoidentifizierung, Bewertung und Mitigation weiterhin bei den

einzelnen Workstreams bzw. im Anschluss bei der Division liegt.

Fur eine genaue Bewertung der Risiken ist es den Workstreams moglich, externe
Berater einzubeziehen. Durch RM wird die finale Normierung und Visualisierung der
Risiken vorgenommen. Neben der Einzelabstimmung mit den Workstreams wird in der
Gesamtschau u. a. in Abstimmung mit dem Projektleiter evaluiert, wie die gesamten

identifizierten Risiken zu gewichten sind.
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Im Dezember 2019 wurde das dritte Pilotprojekt beendet und anschlielend auf
Arbeitsebene die Ergebnisse zusammengefasst und diskutiert. Seit Jahresbeginn 2020
wird RM durch BAG-MAL bei allen neuen M&A-Transaktionen systematisch
einbezogen. Vor dem Hintergrund laufender Organisationsveranderungen stehen die
Dokumentation des Standardprozesses sowie der formale Beschluss bez. der
Einbindung von RM in M&A-Prozesse indes noch aus; auch wurden noch Anpassungen
der Tools auf Basis der Pilotprojekte vorgenommen. Allerdings fanden am 29. Januar
2020 und am 27. Februar 2020 bereits entsprechende Meetings statt, um die
Erfahrungen aus den Pilotprojekten zeitnah zu reflektieren und zu dokumentieren. Die

hierbei entwickelten Unterlagen wurden dem Unterzeichner zur Verfligung gestellt.

2.2.7 Internal Audit

a) Organisatorische Einbindung, Aufgaben und Tétigkeitsbereich

Gem. Corporate Policy 1745 (Version 11 Alt) war die Corporate Function Internal Audit
bislang unterhalb des CEOs der BAG angesiedelt und damit dem CEO direkt
berichtspflichtig. Im Zuge einer Reorganisation wurde Internal Audit mit RM zu einer
neuen Corporate Function Internal Audit & RM verknupft und dem CFO der BAG zum
01. Januar 2020 unterstellt (Corporate Policy 1745), der fortan auch die fachliche
Verantwortung fur diese Corporate Function tGbernimmt. Die Leitung dieser neuen
Corporate Function erfolgt geschlossen durch eine Person. Mit der Verlagerung sind
gleichwohl keine Einschrénkungen der Zugriffsrechte des CEO verbunden, da der CEO
weiterhin Uber einen direkten Zugang zum Leiter Internal Audit verfligt. Neben der
Berichtslinie gegentiber dem Vorstand hat der Leiter Internal Audit gem. Corporate
Policy 2076 auch dem Prifungsausschuss des Aufsichtsrats gegentiber zu berichten.

Internal Audit hat gem. Corporate Policy 2076 die Aufgabe, unabhédngige, objektive
Prifungs- und Beratungsleistungen zu erbringen, die einen Mehrwert schaffen sowie
die Geschaftsprozesse der BAG verbessern. Durch einen systematischen und
zielgerichteten Ansatz soll die Effektivitat der Unternehmensfiihrung, des RM und der
Kontrollprozesse bewertet und verbessert werden. Fiir die Durchfuhrung der Téatigkeit
berechtigt der Vorstand die Corporate Function Internal Audit u.a. zu einem
vollstandigen, freien und unbeschrankten Zugang zu allen Funktionen,
Aufzeichnungen, Vermdgensgegenstanden und Mitarbeitern, die fir die Durchfuhrung

eines Auftrags relevant sind. Die Tatigkeit von Internal Audit zielt u. a. darauf ab, dem
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Vorstand, dem Prufungsausschuss und externen Stellen durch eine objektive
Beurteilung von Prifnachweisen, eine unabhdngige Beurteilung der Angemessenheit
und Wirksamkeit der Fiihrung und Uberwachung, des RM und der Kontrollprozesse der
BAG aufzuzeigen. Hierfir hat Internal Audit bei ihrer Bewertung u. a. zu prifen, ob
Risiken im Zusammenhang mit der Erreichung der strategischen Ziele von BAG
angemessen identifiziert und gesteuert werden sowie Handlungen im Einklang mit den
Richtlinien und Anweisungen der BAG und den geltenden Gesetzen, VVorschriften und

Governance-Standards stehen.

GemaR Corporate Policy 2076 hat der Leiter Internal Audit einen uneingeschréankten
Zugang zum Vorstand und Priifungsausschuss und berichtet regelmafiig u. a. uber die
Prufungsplanung und Aufgabenerfillung im Vergleich zur urspringlichen Planung,
uber wesentliche Risikopotenziale und Kontrollschwachen, welche die
Aufmerksamkeit des Vorstands erfordern oder vom Vorstand angefragt wurden sowie
uber die insgesamt erzielten Ergebnisse aus der Prifung. In gleicher Weise sind im
Rahmen eines Prifungsauftrags festgestellte ,,Effizienzpotenziale in der Fihrung und
Uberwachung, im Risikomanagement und in den Kontrollprozessen (Corporate Policy

2076, S. 10) der entsprechenden Fiihrungsebene mitzuteilen.

b) Berichtslinien bez. M&A-Aktivitaten

GemaR den Internal Audit Rules of Procedure orientiert sich die Prifungsplanung von
Internal Audit an dem Risk Universe der BAG. Im Rahmen des geflihrten Gespréachs
mit dem Leiter Internal Audit wurde berichtet, dass im Rahmen der Planungsprinzipien
regelmaRig in akquirierten Bereichen circa 1-3 Jahre nach Transaktionsabschluss
Prifungen durch Internal Audit durchgefiihrt werden. Fir GroBakquisitionen umfassen
diese Prifungen auch die betroffenen Projekt- und Landerorganisationen. Die Corporate
Function Internal Audit wird damit nicht unmittelbar in den M&A-Prozess bzw. aktiv
in die DD-Priifung eingebunden. Gleichwohl besteht durch die nachtragliche
Uberpriifung von erfolgreich abgeschlossenen M&A-Transaktionen durch Internal
Audit eine Relevanz fur die freiwillige Sonderprifung. Darliber hinaus obliegt es dem
Vorstand, weitere M&A-Transaktionen jederzeit durch die Corporate Function Internal
Audit prifen zu lassen. Wahrend der ersten Uberpriifung wird hauptsachlich untersucht,
ob wesentliche Sachverhalte angemessen adressiert und diskutiert wurden. Die Prifung

durch Internal Audit sieht grundsatzlich eine Uberpriifung im Sinne eines Post-Merger
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Controllings vor. Sollten wahrend der ersten Uberprifung der erfolgreich
durchgefuhrten Transaktionen indes Aspekte auftreten, die eine negative Abweichung
zur Norm darstellen, kann der komplette Transaktionsprozess durch Internal Audit
gepruft werden. Hierbei werden Protokolle der Divisionen und die Berichtswege bspw.
an den Vorstand geprift, um maogliche Prozessschwaéchen zu identifizieren. Der Leiter
Internal Audit hat zudem darauf hingewiesen, dass ebenfalls adressiert wird, ob
qualitative Faktoren wie bspw. Reputationsrisiken angemessen identifiziert und
adressiert wurden, wenngleich bislang kein standardisiertes Prifungstool fir
Reputationsrisiken vorhanden ist. Werden im Rahmen der Prifung kritische Aspekte
identifiziert, werden diese, je nach Auspragung, durch die Corporate Function Internal
Audit an den Gesamtvorstand oder an den jeweiligen Divisionsvorstand herangetragen.

Der Leiter Internal Audit hat zudem dargelegt, dass als Ergebnis von Prifungen auch
Empfehlungen an BAG-MAL unterbreitet werden. Dem Unterzeichner wurde
schriftlich bestétigt, dass im Juli 2018 im Zuge der Prufung eines Integrationsprojekts
an einer Stelle, unabhangig von den bereits laufenden Gespréchen zwischen RM und
BAG-MAL, auf eine engere Einbeziehung der zu diesem Zeitpunkt zustandigen RM-

Einheiten hingewiesen wurde.

2.2.8 Corporate Office & Regional Coordination

a) Organisatorische Einbindung, Aufgaben und Tétigkeitsbereich

Die Corporate Function Corporate Office & Regional Coordination (im Folgenden
Corporate Office) hat eine direkte Berichtslinie zum CEO der BAG (Corporate Policy
1745, S. 22). Im Zuge eines Gesprachs mit dem Leiter des Corporate Office wurde
dargelegt, dass das Corporate Office allgemein fiir die Organisation der
Vorstandsangelegenheiten und insb. fur die Organisation der Vorstandssitzungen
zustandig ist. Es hat die Aufgabe, Vorstandsbeschliisse vorzubereiten, zu
dokumentieren und sicherzustellen, dass Aktionspunkte umgesetzt und auch die
Genehmigungspflichten des Vorstands eingehalten werden. Hierfir sind dem Vorstand
sitzungsrelevante Unterlagen aus den einzelnen Abteilungen vorab zur Verfugung zu
stellen. Das Corporate Office stellt demnach ein Bindeglied zwischen dem Vorstand
und der restlichen Organisation der BAG dar. Eine Abstimmung mit dem Aufsichtsrat
erfolgt indes nicht Uber das Corporate Office, sondern lber das CEO Office. Dieses

stellt die Berichtslinie an den Aufsichtsrat dar.
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Dariiber hinaus ist das Corporate Office fur das MARGO Prozessmanagement
zustandig, da dem Vorstand gem. Corporate Policy 1764 die Aufgabe der Genehmigung
von Corporate Policies Ubertragen ist. Durch einen regelmaRigen Newsletter informiert
das Corporate Office jegliche BAG-Mitarbeiter tiber die Anderungen von MARGOs.
Dies soll die Sensibilitat fur diese Regelungsinstrumente auch zwischen den Corporate
Functions und Divisionen erhdhen. Zudem stellt das Corporate Office sicher, dass die
durch den Vorstand zu genehmigenden MARGOs alle drei Jahre durch die
verantwortlichen Abteilungen aktualisiert bzw. auf Aktualitat geprift werden (sog.

Lifecycle).

b) Berichtslinien bez. M&A-Aktivitaten

Das Corporate Office wird laut Aussage des Leiters nicht direkt in den M&A-
Transaktionsprozess eingebunden. Gleichwohl steuert das Corporate Office jegliche
Vorstandssitzungen und stimmt sich mit BAG-MAL und den jeweiligen Divisionen
uber die Aufnahme der M&A-Projekte auf die Tagesordnung der Vorstandssitzungen
ab. Fur die entsprechende Vorstandssitzung wird folglich sichergestellt, dass alle
relevanten Unterlagen (insb. Présentationen und Begleitschreiben) vollstandig
vorliegen. An den Vorstandssitzungen nehmen der Vorstand, der Leiter des Corporate

Office, der Leiter LPC sowie die relevanten Bereichs- und Projektleiter teil.

Die Berichterstattung tiber Vorstandssitzungen erfolgt anhand eines Verlaufsprotokolls.
Dieses wird zu den entsprechenden Punkten als Entwurf von den anwesenden
Abteilungen verfasst und dem Leiter des Corporate Office vorgelegt und geprift. Ein
erster Entwurf geht mit der Bitte um Genehmigung an LPC, anschlieRend an den CEO
und final an den gesamten Vorstand. Nach erfolgter Genehmigung erhalten die
betreffenden bzw. involvierten Abteilungen einen Auszug des Protokolls zu den

entsprechenden Tagesordnungspunkten.

Dass wesentliche M&A-Transaktionen auf die Tagesordnung des Vorstands gelangen,
liegt im Verantwortungsbereich der fir die jeweiligen Divisionen zustandigen
Vorstandsmitglieder. Hierzu verweist die GO des Vorstands in §2
Gesamtverantwortung und Ressortverantwortung auf die kollegiale Zusammenarbeit
und die laufende Unterrichtung uber wichtige MalRnahmen und Vorgange in ihren
Ressorts. Zudem wird die Organisation, wichtige M&A-bezogene Themen im Vorstand

zu besprechen bzw. genehmigen zu lassen, durch BAG-MAL gesteuert. Laufende
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transaktionsbezogene Themen werden ferner in den Vorstandssitzungen unter dem

Tagesordnungspunkt Corporate Affairs besprochen.

2.2.9 Vorstand der BAG

a) Aufgaben und Tatigkeitsbereich bez. M&A-Aktivitdten

Die Satzung der BAG betont als Gegenstand des Unternehmens, dass die Gesellschaft
»andere Unternehmen griinden, erwerben und sich an ihnen beteiligen” (8 2 Abs. 3
Satzung der BAG, Stand 20. Dezember 2019) kann. Folglich obliegt dem gesamten
Vorstand eine besondere Verantwortung bez. der M&A-Prozesse. Der CEO flihrt gem.
Corporate Policy 1745 die Corporate Functions Corporate Office, Strategy & Business
Consulting, Public Affairs & Sustainability, Communications, Investor Relations,
Human Resources sowie insb. MAL und Leaps by BAG. Uberdies hat der CEO auch

den Vorsitz im Deal Committee inne.

Der CEO ist bezogen auf M&A-Transaktionen insb. flr die strategische Entwicklung
und die Optimierung des Geschaftsportfolios von BAG, fir die Veranlassung und
Unterstutzung der Erschliefung und Nutzung von Wachstumspotenzialen sowie Aufbau
neuer Arbeitsfelder (Business Development) und fir die Koordinierung bedeutsamer
Akquisitions-, Kooperations- und VerduBBerungsvorhaben aus strategischer Sicht
verantwortlich. Sofern fiir die Bestimmung des Projektteams durch BAG-MAL, die
Divisionen und die funktionalen Experten ein Bedarf fur Investmentbanken identifiziert
wurde, ist die Auswahl und Bestimmung von Investmentbanken durch den CEO zu
genehmigen. Zudem hat der CEO das Investor Relations Programm des Unternehmens
zu steuern, die Stimmigkeit der kommunizierten Strategie sicherzustellen, die
Kernelemente der sog. Equity Story zu definieren und aktiv am globalen Investor

Relations Programm teilzunehmen.

Der CEO hat gleichermalien fur die Einhaltung rechtlicher Bestimmungen und interner
Richtlinien zu sorgen. Dies impliziert die Gbergreifende Verantwortung fur Compliance
Angelegenheiten und den direkten Zugang zum Leiter Internal Audit. Da LPC sowie
Internal Audit/RM der Fihrung des CFOs unterstellt sind, wird durch die
Verantwortung und den direkten Zugriff des CEOs die fachliche Verantwortung des
CFOs nicht berhrt.
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Im Rahmen der Gesprache wurde zudem darauf hingewiesen, dass der Vorstand in
einem vierteljahrlichen ,,MAL-Bericht* (ber sadmtliche laufenden Transaktionen
informiert wird. Darlber hinaus nehmen der CEO und andere Vorstandsmitglieder an

Besprechungen von wesentlichen M&A-Transaktionen teil.

b) Berichtslinien bez. M&A-Aktivitaten gem. Corporate Policy 1745

Genehmigung fir Finanzbeteiligungen (Share Deals)

Der Vorstand der BAG hat den Erwerb oder die VerdulRerung von
Unternehmensbeteiligungen, inkl. konzernexterne Finanzbeteiligungen (inkl. NBO und
BO) stets zu genehmigen, sofern es sich um Transaktionen handelt, die von strategischer
Bedeutung sind oder mit Haftungsrisiken (bspw. Produkt- oder Umwelthaftung)
einhergehen, die von ungewohnlicher Art oder fir die entsprechende Branche
ungewoéhnlich hoch sind. Dartiber hinaus sind die Genehmigungspflichten fur
Transaktionen von dem Kaufpreis zzgl. dem Nettowert der damit verbundenen Finanz-

und Pensionsverpflichtungen abhangig.

Genehmigung flr Erwerb/VeraulRerung von Unternehmen (Asset Deals)

Der Kauf oder Verkauf von Unternehmen oder Unternehmensteilen in Form von
Wirtschaftsgutern (konzernexterne Asset Deals inkl. NBO und BO) sind stets durch den
Vorstand zu genehmigen, sofern es sich um Transaktionen handelt, die von strategischer
Bedeutung sind oder mit Haftungsrisiken (bspw. Produkt- oder Umwelthaftung)
einhergehen, die von ungewohnlicher Art oder fir die entsprechende Branche
ungewodhnlich hoch sind. Darliber hinaus hangen die Genehmigungspflichten fir

Transaktionen von dem Barwert der Zahlungen ab.

2.2.10 Aufsichtsrat der BAG

Aus der GO des Vorstands der BAG wird ersichtlich, dass dem Aufsichtsrat
grundsatzlich Transaktionen, die einen Wert von 200 Mio. € iberschreiten, im Rahmen
des BO zur Genehmigung vorzulegen sind.*? Fiir die Koordination der Erstellung der
Prasentation und des Begleitschreibens, die fur die Genehmigung der M&A-
Transaktionen durch den Aufsichtsrat erforderlich sind, ist das CEO Office zustandig.

Das CEO Office ubernimmt zudem die Ubersetzung der Aufsichtsratsprasentationen

12 vgl. GO des Vorstands der BAG vom 01. Januar 2016, § 8 Zustimmungspflichtige Geschifte, S. 11-
12.
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von Englisch auf Deutsch. In diesen Présentationen wird u. a. auf DD-Ergebnisse, wie

z.B. Reputationsrisiken, hingewiesen.

Auch besteht zwischen dem Aufsichtsratsvorsitzenden und dem Vorstandsvorsitzenden
ein regelméBiger Austausch, z.B. durch Jours fixes sowie die Madglichkeit des
Aufsichtsratsvorsitzenden, vorab in Unterlagen Einblick zu nehmen, die in
Vorstandssitzungen behandelt werden. Dadurch soll, unbeschadet der Kklaren
Rollenverteilung, eine hohe Informationstransparenz zwischen dem Vorstands- und
Aufsichtsratsvorsitzenden hergestellt werden; bspw. in Bezug auf beabsichtigte

wesentliche M&A-Transaktionen.

2.3 Intern gelebte Praxis der Berichtslinien am Beispiel BlueRock und weiterer
Transaktionen

Durch die von BAG-MAL zur Verfugung gestellten Unterlagen wurde dargelegt, dass

die sowohl in den Corporate Policies und Corporate Directives, als auch die dartber

hinausgehende intern dargestellte Praxis eine tatsachlich gelebte Praxis darstellen.

Hierzu stellt die BAG anhand der exemplarischen Transaktion BlueRock die praktische

Anwendung formeller und informeller Berichtslinien anhand folgender Dokumente dar

(vgl. fur die Erlauterung der Transaktion E.1.2.4):

e (Revised) NBO Approval Request

e (Revised) NBO Angebotsschreiben

e DD-Kick-off Prasentation

e Update erster DD-Feststellungen (kritische Feststellungen wéhrend der DD)
e Finaler DD-Report

e BO Approval Request (Vorstands- und Aufsichtsratsprasentation)

e Auszuge aus Protokollen der Vorstands- und Aufsichtsratssitzung

e Cover Letter Aufsichtsrat.

Durch die Besonderheit, dass bereits eine Geschéftsbeziehung zwischen der BAG und
BlueRock bestand, konnte die Berichtslinie bez. der Abstimmung der Identifikation
nicht exemplarisch aufgezeigt werden. Die Abstimmung mit dem Zielobjekt erfolgt
durch BAG-MAL, was im Falle BlueRock durch die Dokumentation des Feedbacks bez.
des NBOs uberprift werden konnte. Dass bez. der Zusammensetzung des Projektteams

eine Abstimmung mit den Divisionen und Corporate Functions erfolgt, kann insofern
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bestatigt werden, dass in der DD-Kick-off Prasentation ein umfassendes DD-Team
aufgestellt wurde. Zudem wurde im Rahmen der Einzelgesprache dargelegt, dass eine
Einflhrung der jeweiligen Workstream-Leiter und Mitarbeiter in die Systematik einer
DD durch BAG-MAL erfolgt.

Eine Abstimmung zwischen den einzelnen Divisionen und Corporate Functions erfolgt
bereits fur das NBO. Durch die zur Verfligung gestellten Unterlagen wird ersichtlich,
dass BAG-MAL das erstellte NBO zur Abstimmung an die beteiligten Abteilungen,
insb. an die Divisionen, versendet. Dies kann zudem durch weitere Unterlagen im
Rahmen des NBO Approval Request bestétigt werden. Durch einen NBO Approval
Request sowie einen Revised NBO Approval Request konnte uUberprift werden, dass
die Division PH den Vorstand um eine Genehmigung des NBO bittet. Durch
Protokollausziige der Vorstandssitzungen kann zudem bestatigt werden, dass der
Vorstand das NBO und das (berarbeitete NBO genehmigt hat. Die vorgesehene enge
Zusammenarbeit zwischen BAG-MAL und LPC MA ist insofern ersichtlich, dass bspw.
das NBO Angebotsschreiben durch den Leiter LPC MA und den Leiter Law Corporate

unterzeichnet wurde.

Fur die Durchfihrung einer DD sind Berichtslinien der jeweiligen Workstreams
essentiell. Geméall der im Rahmen dieser freiwilligen Sonderprifung begutachteten
intern gelebten Praxis der BAG wird fir die Durchfiihrung der DD grundsétzlich ein
DD-Kick-off Meeting durch BAG-MAL einberufen und ein stetiger Austausch durch
wadchentliche Wrap-ups sichergestellt. Eine Dokumentation dieser Wrap-ups ist durch
BAG-MAL nicht vorgesehen und kann demnach nicht final Uberprift werden,
wenngleich BAG-MAL bestatigt, dass bspw. durch die Zusagen zu den jeweiligen
Kalendereinladungen die Teilnahme der Workstream-Leiter intern Uberprift werden

kann.

Durch die DD-Kick-off Préasentation wurde aufgezeigt, dass fir die Transaktion
BlueRock zahlreiche Workstreams identifiziert wurden. Als Corporate Functions sind
u.a. GFI, insbh. Accounting, Finance/Treasury und Tax sowie LPC MA angefihrt.
Anhand der DD-Kick-off Prasentation sowie dem DD-Report wurde zudem ersichtlich,
dass bspw. fir die Transaktion BlueRock neben dem Workstream Legal M&A ein
weiterer externer Workstream durch eine internationale Anwaltskanzlei besetzt wurde.

Diese Anwaltskanzlei wird zudem als Autor im DD-Report im Rahmen des Legal
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Assessments ausgewiesen. Die Mehrzahl der identifizierten Workstreams stammt aus
der Division PH, wie bspw. PH Finance/Controlling sowie R&D. Die Corporate
Functions RM, Corporate Controlling oder Internal Audit werden wie zuvor erlautert
nicht als Workstream aufgefiihrt. Anstelle Corporate Controlling wurde jedoch der

Bereich PH Finance/Controlling als Workstream eingerichtet.

Die Zusammenflhrung der einzelnen Berichtslinien erfolgt durch die Berichterstattung
im DD-Report, der durch BAG-MAL zur finalen Abstimmung zirkuliert wird. Mit dem
DD-Report zu BlueRock kann bestatigt werden, dass relevante Workstreams in der DD
eingebunden waren. Ebenso konnte gezeigt werden, dass die Berichtslinien zwischen
den Workstreams und BAG-MAL gelebte Praxis sind. Durch den DD-Report und den
BO Approval Request wird ersichtlich, dass von den einzelnen Workstreams neben
quantitativen Risiken auch qualitative Risiken identifiziert werden. Im Rahmen des
Gesprachs mit dem Vorstandsvorsitzenden der BAG wurde auch bestatigt, dass dieser
auf eigenen Wunsch ebenfalls an Projektteam-Meetings/-Calls teilnehmen kann, wie
auch seine Vorstandskollegen. Im Falle BlueRock haben bspw. der VVorstand Innovation

und der Vorstand PH an verschiedenen Telefonkonferenzen partizipiert.

Im Falle der wesentlichen M&A-Transaktion BlueRock wurde im Zuge des BO sowohl
eine Genehmigung durch den Vorstand als auch durch den Aufsichtsrat eingeholt. Der
BO Approval Request weist nach, dass die Division PH den Vorstand um die
Genehmigung des BO anfragt. Das BO wurde in zwei Vorstandssitzungen besprochen.
Wahrend der entsprechenden Tagesordnungspunkte wurde die Transaktion durch den
zustandigen Projektleiter von BAG-MAL dargestellt, der auch inhaltliche Fragen zur
Transaktion beantwortete. Durch das Vorstandsprotokoll ist ersichtlich, dass der
Aufsichtsratsvorsitzende bereits vorab informell in Kenntnis gesetzt wurde und
frihzeitiges Feedback seinerseits aufgenommen werden konnte. Da das
Transaktionsvolumen 200 Mio. € Uberstieg, erfolgte auf Grundlage des
Vorstandsbeschlusses die Anfrage des Vorstands an den Aufsichtsrat zur Genehmigung
der Transaktion. Der Aufsichtsrat wurde durch ein formelles Anschreiben des
Vorstands, das wesentliche Aspekte der Transaktion BlueRock enthélt, um die
Genehmigung der Transaktion gebeten. Hierzu wurden dem Aufsichtsrat neben dem
formellen Anschreiben des Vorstands zwei Prasentationen zur Verfligung gestellt. Der
Aufsichtsrat genehmigte die Transaktion im Rahmen einer auflerordentlichen

Aufsichtsratssitzung. Der Vorstandsvorsitzende war ebenfalls wéhrend der
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Aufsichtsratssitzung anwesend, um vereinzelte Aspekte darzustellen und zu erldutern.
Dass fiur die juristische Ausgestaltung des BO LPC MA zustédndig war und eine
Abstimmung des Vertrags mit den einzelnen Workstreams erfolgte, wurde im Rahmen

der durchgefiihrten Gesprache sowie auf Nachfrage schriftlich bestéatigt.

Neben der Transaktion BlueRock wurden ausgewéhlte Aspekte weiterer Transaktionen
durch BAG-MAL zur Verfiigung gestellt. In dieser Hinsicht konnte Gberpruft werden,
ob die unter E.I1.2.2 dargestellten VVorgaben und VVorgehensweisen der BAG-MAL eine
tatséchlich gelebte Praxis darstellen. Unter den weiteren M&A-Transaktionen wurden
sowohl ein Desinvestment, nicht wesentliche M&A-Transaktionen als auch eine
abgebrochene M&A-Transaktion zur Verfigung gestellt. Zudem wurde die
Berichtslinie zwischen BAG-MAL und RM anhand der drei Pilotprojekte dargestelit.
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3. Beurteilung

Vorab ist festzustellen, dass sowohl die sachliche Prifungsbereitschaft als auch die
personelle sowie zeitliche Prufungsbereitschaft der zu prifenden BAG im Rahmen der
freiwilligen Sonderprufung hergestellt wurde. BAG traf geeignete VVorkehrungen und
Malnahmen, um eine reibungslose Auftragsdurchfiihrung der freiwilligen

Sonderprufung zu gewéhrleisten.

Nach Durchfuhrung der freiwilligen Sonderprifung kann festgestellt werden, dass
zahlreiche unternehmensinterne Berichtslinien fur die Berichterstattung von den mit der
DD-Prufung im Rahmen von wesentlichen M&A-Transaktionen betrauten Mitarbeitern
bis zur Unternehmensfiihrung in angemessenem Umfang vorhanden sind. Mit der
Uberpriifung der Berichtslinien von Mitarbeitern, die nach einer DD mit dem M&A-
Transaktionsprozess in Beriihrung kommen (z.B. Internal Audit oder Corporate
Controlling), kann zudem dargelegt werden, dass eine Kontrolle der M&A-

Transaktionen, deren Prozesse und Berichtslinien stattfindet.

Es wurde gezeigt, dass gem. der vorab festgelegten Definition nicht nur formelle
Berichtslinien, die im Sinne der MARGOs (verschriftlicht und verbindlich
anzuwenden) bzw. Knowledge Documents (verschriftlichte gelebte Praxis) formuliert
sind, sondern auch weitere informelle Berichtslinien, wie bspw. Abstimmungen
(gelebte Praxis) vorliegen und angewendet werden. Eine Formalisierung von
Berichtslinien findet nur teilweise statt. Wesentliche Berichtslinien wie bspw.
Genehmigungspflichten durch den Vorstand oder durch Entscheidungsgremien der
Divisionen sind stets verschriftlicht und verbindlich anzuwenden (MARGOS). Die zu
Beurteilungszwecken zur Verfiigung gestellten formellen Berichtsdokumente, insb.
Corporate Policies und Directives, sind stellenweise sehr deutlich verfasst und folgen
grundsatzlich einem Principle-based-Ansatz. Dies spiegelt fir M&A-Transaktionen die
Besonderheiten einer jeden Transaktion wider und ist somit nachvollziehbar. Es konnte
im Rahmen der zur Verfugung gestellten Transaktion BlueRock zudem bestatigt
werden, dass wahrend des gesamten Transaktionsprozesses eine fortlaufende
Berichtslinie zum Vorstand der BAG vorhanden war. Durch den Nachweis von
Gesprachsprotokollen, Inhalten der Wrap-ups, E-Mail-Abstimmungen bez. eines NBO
und BO anhand mehrerer durchgefuhrter M&A-Transaktionen konnte nachvollziehbar

dargelegt werden, dass auch informelle Berichtslinien vorhanden sind und eine gelebte
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Praxis darstellen. Unter der Annahme einer geringen Fluktuationsrate der Mitarbeiter

von BAG-MAL erscheint diese Vorgehensweise plausibel.

4. Empfehlungen und Anmerkungen

Uber den Prifungsauftrag hinaus wird erganzend empfohlen, eine noch starkere
Konsistenz zwischen den jeweiligen formellen Berichtslinien herzustellen. Nach
Auffassung des Unterzeichners konnte eine Anpassung der betreffenden Corporate
Policies und Corporate Directives begriffliche Ungenauigkeiten ausschlieBen. So
verweist die Corporate Policy 1783 nicht auf den Prozess der Genehmigungspflichten
mit dem Vorstand gem. Corporate Policy 1745. Auch finden sich stellenweise
Inkonsistenzen bspw. in der Definition von wesentlichen M&A-Transaktionen, die
aufgrund ihrer inh&renten Besonderheit durch den Vorstand zu genehmigen sind (vgl.
hierzu Corporate Directive 1753, S. 10 im Vergleich zu Corporate Policy 1745, S. 14-
15). Darlber hinaus erfolgt der direkte Bezug auf die VVorgaben in Corporate Policy
1783 lediglich bei der Division CS gem. Corporate Directive 1754, wahrend die
Divisionen PH und CH lediglich auf die Corporate Policy 1745 verweisen. Es ist nicht
auszuschlieBen, dass aufgrund eines unterschiedlichen Uberarbeitungsrhythmus oder
durch die Ubersetzungen zwischen Deutsch und Englisch solche begrifflichen
Ungenauigkeiten entstanden sein konnen. Demnach konnte eine noch engere
Abstimmung der M&A-bezogenen Aktivitaten in den Corporate Policies und Corporate
Directives zwischen den Divisionen und BAG-MAL zweckmafig sein. Dabei sollte
darauf geachtet werden, dass bspw. Anderungen der Corporate Policy 1783 im Hinblick
auf M&A-Transaktionen auch unmittelbar zu Anpassungen der jeweiligen Corporate
Policies, Corporate Directives und Procedures der Divisionen fiihren. Dieses Vorgehen
waére vergleichbar mit dem Artikelgesetzgebungsverfahren in Deutschland. Positiv
hervorzuheben ist, dass bspw. die aktuelle Corporate Policy 1783 Version 3 vom 01.
August 2018 (vorgelegt wurden auch die Vorversionen vom 01. Januar 2006
gekennzeichnet als Version 01 und die Version 02 vom 01. September 2013), in Bezug
auf den Detaillierungsgrad erhoht wurde. Ausgewahlte Berichtslinien kdnnten kinftig
durch BAG-MAL (verbindlich) schriftlich formalisiert werden. So kdnnten bspw. die
regelmaRig durchgefiihrte Abstimmung mit den jeweiligen Workstreams im Zuge des
DD-Reports und des BO verschriftlicht werden. Diese Empfehlung wurde von BAG-

MAL bereits umgesetzt und in einem aktuellen Projekt zur Anwendung gebracht.
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Hierzu wird ein einheitliches ,,Sign-off Sheet” am Ende jeder NBO und BO Préasentation
eingefugt, das darlegt, welche Workstreams den Inhalt der Prasentation sowie ihren DD-
Report freigegeben haben. Auch konnte einheitlich verschriftlicht werden, dass
Erkenntnisse nach Beendigung der Transaktion zwischen den relevanten Bereichen zu
teilen sind. So besteht derzeit nur fur die Division CH gem. Corporate Directive 1753
die Vorgabe, dass Erkenntnisse aus abgeschlossenen M&A-Transaktionen
weiterzugeben sind, um die Effizienz der BAG zu steigern. Eine Aufnahme dieser
Regelung konnte bereits aus Griinden der Stringenz fir die weiteren Divisionen CS und

PH zweckmaRig sein.

Hinsichtlich der Berichtlinie zur Corporate Function RM kann derzeit aufgrund der
laufenden Beratungen ber die Einbindung in den M&A-Prozess keine abschlieRende
Beurteilung und Empfehlung abgegeben werden. Grundsatzlich sollte die angedachte
und bereits erprobte Berichtslinie zwischen BAG-MAL und RM weiterverfolgt werden,
was zu einer konsistenteren Normierung und Visualisierung der Risiken (Risk Matrix)
fuhrt (vgl. E.1.4.).

Fur die Neustrukturierung der Corporate Functions RM und Internal Audit im Sinne
einer Zusammenfassung unter einheitlicher Leitung sollte zukinftig weiterhin
sichergestellt werden, dass eine unabhdngige Prifung und Berichterstattung an den
Vorstand und Aufsichtsrat, insb. den Prifungsausschuss, moglich ist. Auch sollte die
unterschiedliche Zwecksetzung von Internal Audit und RM sichergestellt werden. Mit
der Abteilungsverlagerung vom CEO zum CFO sind offenbar keine Einschrankungen
der Zugriffsrechte des CEO verbunden, da der CEO gem. Corporate Policy 1745
weiterhin uber einen direkten Zugang zu dem Leiter Internal Audit verfiigt. Es konnte
angedacht werden, die bisher im generellen Einverstandnis mit dem Vorstand gelebte
intensive  Abstimmung zwischen dem Leiter Internal Audit und dem
Prufungsausschussvorsitzenden bzw. die Teilnahme des Leiters Internal Audit an den
Prufungsausschusssitzungen in die GO des Aufsichtsrats aufzunehmen. In Anlehnung
an die Empfehlung zu Priifungsgegenstand I ist im Rahmen der kiinftigen Uberarbeitung
von Corporate Policies und Corporate Directives folgendes anzumerken: Derzeit
differenzieren diese nicht systematisch in Bezug auf den Verbindlichkeitsgrad der
enthaltenen Anforderungen. Im Sinne einer guten Corporate Governance ist anzuregen,
hinsichtlich der Formulierungen zwischen sog. Sollte- bzw. Kann-Anregungen, Soll-

Empfehlungen und Ist- bzw. Muss-Vorschriften zu unterscheiden. Hier bietet es sich
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an, einen Comply or Explain-Ansatz zu verfolgen. Dies wirde auch einer besseren
Nachprifbarkeit der Befolgung jener Corporate Policies und Corporate Directives

dienen.
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F. Schlussbemerkungen

Im Rahmen der freiwilligen Sonderprifung bei der Bayer AG ergaben sich aus meiner

Sicht die vorgenannten Feststellungen.
Die freiwillige Sonderprifung ist unabhangig und unparteiisch durchgefiihrt worden.

Ich erstatte diesen Bericht auf Grund einer sorgféltigen Analyse der von der Bayer AG
vorgelegten Unterlagen sowie der erteilten Auskinfte nach bestem Wissen und

Gewissen.

Heusenstamm, 20. Marz 2020

oo 5

Prof. Dr. Hans-Joachim Bdcking

Professur flr Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Wirtschaftspriifung und Corporate

Governance, Goethe-Universitat Frankfurt am Main
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