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1 Vorbemerkungen
11 Hintergrund

Aufgrund einer Vereinbarung mit einem Aktionar hat uns die Bayer Aktiengesellschaft mit Sitz in
Leverkusen (,Bayer AG" oder ,Bayer") beauftragt, eine Stellungnahme zu unserer fur den Auf-
sichtsrat von Bayer erstellten gutachterlichen Stellungnahme vom 22. November 2018 Uber die
Frage, ob die Mitglieder des Vorstands der Bayer AG bei ihrer Entscheidung, die Ubernahme-
vereinbarung ,Agreement and Plan of Merger" mit der Monsanto Company abzuschlieBen und
zu vollziehen, insbesondere mit Blick auf die Haftungsrisiken aus dem Glyphosatgeschaft, in
Ubereinstimmung mit ihren aktienrechtlichen Pflichten gehandelt haben (die ,gutachterliche
Stellungnahme"), zu erstellen. Daruber hinaus hat uns Bayer gebeten zu bestatigen, dass

- uns samtliche Stellungnahmen der mit dem Glyphosat-Rechtskomplex befassten US-
Kanzlei vorlagen, die die Bayer AG im Zusammenhang mit dem Erwerb von Monsanto
und dem Vollzug der Monsanto-Transaktion in Auftrag gegeben hat und eine Analyse
des rechtlichen Rahmens und der potentiellen rechtlichen Haftungsrisiken, die aus der
verbreiteten Nutzung von Glyphosat entstehen kénnten, enthalten (die "Memoran-
den"),

- die Memoranden hinsichtlich der Bewertung der Roundup/Glyphosat-Risiken zum Zeit-
punkt des Abschlusses der Monsanto-Transaktion sowie zum letztmaoglichen Zeitpunkt,
vom Merger-Vertrag zurlickzutreten, eine geeignete Entscheidungsgrundlage fur den
Vorstand der Bayer AG waren,

- der Vorstand der Bayer AG etwaige in den Memoranden enthaltenen Empfehlungen be-
folgt hat und

- sich der Vorstand der Bayer AG bei seinen Entscheidungen, das Merger Agreement ab-
zuschlieRen und zu vollziehen, pflichtgemaR verhalten hat.

1.2 Wahrung der Rechtspositionen von Bayer in den glyphosatbezogenen Rechtsstreitigkei-
ten in den USA

Nach dem maRgeblichen US-Prozessrecht kénnen Klager in US-Zivilverfahren grundsatzlich
Dokumente von der beklagten Partei herausverlangen, die fur den Klagervortrag relevant sind
(sogenanntes ,Discovery"-Verfahren). Hiervon ausgenommen sind bestimmte Dokumente, die
von Rechtsanwalten der beklagten Partei erstellt wurden oder die vertrauliche Korrespondenz
zwischen der beklagten Partei und ihren Rechtsanwaélten enthalten (sogenanntes ,legal privi-
lege"). Das legal privilege fur diese Dokumente und andere geschitzte Dokumente kann jedoch
entfallen, wenn Informationen aus entsprechenden Dokumenten von der beklagten Partei auch
Dritten — wie etwa Aktionaren — zuganglich gemacht werden.

Die Bayer AG und der Aktionar haben sich deshalb in der zwischen ihnen geschlossenen Ver-
einbarung darauf verstandigt, dass in dieser Stellungnahme keine Aussagen enthalten sein dur-
fen, die geeignet sind, das Risiko eines Wegfalls von legal privileges zu begrinden.

Vor diesem Hintergrund enthalt diese Stellungnahme im Interesse von Bayer und seinen Aktio-
naren keine Angaben und Wirdigungen, die das legal privilege der Bayer AG einschranken oder
gefahrden kénnten.
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1.3 Zum Priifungsauftrag der gutachterlichen Stellungnahme
Der gutachterlichen Stellungnahme lag folgender Prifungsauftrag zu Grunde:

JAuf der Grundlage des vorstehenden Sachverhalts sind wir gebeten worden zu priifen,
ob die Mitglieder des Vorstands in Ubereinstimmung mit ihren aktienrechtlichen Pflichten
gehandelt haben, als sie entschieden, das Merger Agreement mit Monsanto trotz be-
kannter Risiken — insbesondere aus deren Glyphosatgeschéaft — abzuschlieen und —
trotz eingetretener Verdnderungen nach Abschiuss des Merger Agreement einschliel3-
lich der gestiegenen Anzahl der glyphosatbezogenen Klageverfahren — das Merger Ag-
reement zu vollziehen.”

Eine Prufung der PflichtmaRigkeit des Handelns der Mitglieder des Aufsichtsrats der Bayer AG
war nicht Gegenstand unserer gutachterlichen Stellungnahme.

2 Bestatigungen
Hiermit bestatigen wir, dass
— uns samtliche Memoranden vorlagen;

- die Memoranden hinsichtlich der Bewertung der Roundup/Glyphosat-Risiken zum Zeit-
punkt des Abschlusses der Monsanto-Transaktion sowie zum letztmdéglichen Zeitpunkt,
vom Merger-Vertrag zuriickzutreten, nach unserer Auffassung eine geeignete Entschei-
dungsgrundlage fur den Vorstand der Bayer AG waren; und

- sich der Vorstand der Bayer AG bei seinen Entscheidungen, das Merger Agreement ab-
zuschlieRen und zu voliziehen, nach unserer Auffassung pflichtgeman verhalten hat.

Die Memoranden enthalten keine Handlungsempfehlungen an den Vorstand der Bayer AG.

Die vorgenannten Bestatigungen erfolgen auf Grundlage der umfassenden Prifung, die wir zum
Zwecke der Erstellung der gutachterlichen Stellungnahme vom 22. November 2018 vorgenom-
men haben.

3 Zusammenfassung

Nach dem Ergebnis unserer Prifung — das vollumfanglich dem Ergebnis der gutachterlichen
Stellungnahme entspricht — haben die Mitglieder des Vorstands bei ihrer Entscheidung, das
Merger Agreement mit Monsanto trotz bekannter Risiken — insbesondere aus deren Glyphosat-
geschaft — abzuschlieRen, ihre organschatftlichen Pflichten eingehalten. Dies gilt sowohl fur die
Entscheidung, das Merger-Agreement abzuschlieBen (die ,Ubernahmeentscheidung®, dazu
sogleich unter Ziffer 3.1) als auch fur die Entscheidung, das Merger-Agreement zu vollziehen
(dazu im Anschluss unter Ziffer 3.2).

Fur Zwecke dieser Stellungnahme haben wir ganz uberwiegend darauf verzichtet, die in der
gutachterlichen Stellungnahme enthaltenen umfangreichen Nachweise aus Rechtsprechung
und Literatur zu Ubernehmen.
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3.1 Einhaltung der organschaftlichen Pflichten im Rahmen der Entscheidung iliber den Ab-
schluss des Merger Agreement

Vorstandsmitglieder einer Aktiengesellschaft sind gemaR § 93 Abs. 1 Satz 1 AkiG verpflichtet,
im Rahmen ihrer Geschaftsfuhrungstatigkeit die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaft
handelnden Geschaftsleiters anzuwenden. Der Vorstand hat danach die Sorgfalt anzuwenden,
die objektiv fur eine sachgerechte Erflllung seiner Pflichten erforderlich ist, wobei die Beweis-
last, diesem Sorgfaltsmafstab gentigt zu haben, dem Vorstandsmitglied obliegt (§ 93 Abs. 2
Satz 2 AktG).

Im Rahmen seiner Geschaftsfuhrung wird der Vorstand unausweichlich auch geschéftliche
Chancen und Risiken fur die Gesellschaft eingehen. Dies begrindet die Gefahr von Fehlein-
schatzungen und geschaftlichem Misserfolg. Jedoch soll der Vorstand bei sachgerechter Vor-
bereitung seiner Entscheidung fur solchen geschaftlichen Misserfolg nicht haften. Vielmehr ver-
bleibt das unternenmerische Risiko nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (BGH,
Urteil vom 21. April 1997, Az.: Il ZR 175/95 = NJW 1997, 1926 (ARAG/Garmenbeck)) bei der
Gesellschaft und den Kapitalgebern. Bei unternehmerischen Entscheidungen unterliegen die
Vorstandsmitglieder deshalb keiner Erfolgshaftung.

Aus diesem Grund wird den Vorstandsmitgliedern bei unternehmerischen Entscheidungen ein
weiter Handlungsspielraum eingeraumt, der nur eingeschrankt gerichtlich tberprufbar ist: Ge-
maR § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG haften Vorstandsmitglieder bei einer (unternehmerischen) Ent-
scheidung nicht, wenn sie im Rahmen unternehmerischer Entscheidungen verninftigerweise
davon ausgehen durften, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesell-
schaft zu handeln und sie bei der Entscheidung keinen sachfremden Einflissen unterlagen (so-
genannte Business Judgment Rule).

Bei der Entscheidung, das Merger Agreement abzuschlieRen, handelte es sich um eine unter-
nehmerische Entscheidung, die der Vorstand unter Einhaltung der Vorgaben der Business Judg-
ment Rule — und damit in jeder Hinsicht pflichtgemaf — getroffen hat:

3.1.1 Vorliegen einer unternehmerischen Entscheidung

Eine unternehmerische Entscheidung im Sinne von § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG liegt vor,
wenn der Vorstand die Moglichkeit hat, zwischen mehreren rechtlich zuléssigen Verhal-
tensalternativen zu wahlen. Dabei darf im Zeitpunkt der Entscheidung noch nicht fest-
stehen, welche dieser Alternativen sich fur das Unternehmen im Nachhinein als vorteil-
haft(er) herausstellen wird.

Anhand dieses MalRstabs handelte es sich bei der Ubernahmeentscheidung um eine
unternehmerische Entscheidung im Sinne des § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG. Denn der Vor-
stand konnte im Rahmen seiner Entscheidung zumindest zwischen den beiden rechtlich
zulassigen Verhaltensalternativen wahlen, die Ubernahme von Monsanto auf Basis des
verhandelten Merger Agreement anzustreben oder den Ubernahmeversuch zu been-
den. Beide Alternativen waren aus der mal3geblichen ex ante-Perspektive mit Chancen
und Risken fur Bayer verbunden und weder die eine noch die andere mégliche Entschei-
dungsalternative verstieRen gegen gesetzliche, statutarische oder anstellungsvertragli-
che Pflichten der Mitglieder des Vorstands.
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3.1.2 Handeln auf Grundlage angemessener Information

Der Vorstand durfte bei der Ubernanmeentscheidung auch vernunftigerweise anneh-
men, auf der Grundlage ,angemessener information* zu handeln. Denn der Vorstand ist
— auch bei Anlegung eines mit Blick auf die GréRe und Bedeutung der Transaktion fur
Bayer strengen Bewertungsmafstabs — seiner Pflicht zur Schaffung einer angemesse-
nen Informationsgrundlage in jeder Hinsicht nachgekommen:

(M Angemessenheit der Informationsgrundlage

Der Bundesgerichtshof hat entschieden, dass der Vorstand in der konkreten Ent-
scheidungssituation nicht jede nur denkbare Information beschaffen muss. Er-
forderlich und ausreichend ist vielmehr, dass die Entscheidung des Vorstands,
auf welche Informationen er sich bei seiner unternehmerischen Entscheidung im
Rahmen der verfugbaren Informationsquellen stitzt, und seine Gewichtung und
Bewertung der zur Verfligung stehenden Informationen vertretbar und nachvoll-
ziehbar sind. Dabei kommt ihm ein weiter Ermessensspielraum zu.

Mit Blick auf die vorstehend dargelegten Mal3stébe durften die Mitglieder des
Vorstands nach dem Ergebnis unserer Prufung verniunftigerweise annehmen,
die Ubernahmeentscheidung auf der Grundlage angemessener Information zu
treffen:

AuRerst intensive Auseinandersetzung mit der Transaktion und seinen Chancen
und Risiken

Der Vorstand hat sich auRerst intensiv mit den fir die Transaktion maf3geblichen
Informationen und Abwagungsgesichtspunkten auseinandergesetzt.

o Dem Vorstand haben umfangreiche Informationen — insbesondere in
Form von ausfiihrlichen Vorstandsvorlagen, Prasentationen und Erlaute-
rungen aus den Fachabteilungen von Bayer sowie die Memoranden vom
6. April 2016, 22. Juli 2016, 30. August 2016, 5. Oktober 2016 und 8. No-
vember 2018 — vorgelegen, die alle fir die Ubernanme von Monsanto
wesentlichen Uberlegungen umfassend und in einem hohen Detailgrad
abgedeckt haben. Hierzu zahlen unter anderem Informationen zu den
zukunftigen Wachstumschancen der Agrarindustrie und der aktuellen
Wettbewerbssituation von Bayer im Agrarindustriemarkt vor dem Hinter-
grund der andauernden Konsolidierungsrunde. Uberdies haben dem
Vorstand umfassende Unternehmensbewertungen von Monsanto sowie
eine Analyse der Kompatibilitdt der Unternehmenstatigkeit von
Monsanto mit derjenigen von Bayer sowie Informationen Uber die Kauf-
preisfindung vorgelegen. Der Vorstand hat zudem die zu erwartenden
Synergieeffekte und Transaktionskosten, die fusionskontrolirechtlichen
Auswirkungen der Transaktion, die regulatorischen und politischen Risi-
ken sowie Reputationsrisiken, die Méglichkeiten zur Finanzierung des
Kaufpreises und die Auswirkungen der Finanzierungsstruktur auf das
Rating von Bayer sowie auf die Nettofinanzverbindlichkeiten von Bayer
bewertet.
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Der Vorstand hat — trotz der zum damaligen Zeitpunkt geringfugigen An-
zahl anhangiger Klagen im Zusammenhang mit Glyphosat — auch detail-
lierte Informationen zu den Haftungsrisiken aus dem Glyphosatgeschaft
von Monsanto eingeholt. Insbesondere haben ihm Bewertungen zur Ver-
fugung gestanden, wonach zwar infolge der IARC-Einschatzung eine
steigende Anzahl von Klageverfahren gegen Monsanto angestrengt wor-
den war (die Anzahl der gegen Monsanto anhangigen Klagen stieg nach
dem Abschluss des Merger Agreement von 37 Klagen auf Klageverfah-
ren mit insgesamt ca. 1.400 Klagern), aus wissenschaftlicher Sicht und
nach MaRgabe der Bewertungen von Regulierungsbehérden weltweit
aber keine Beweise flr einen Zusammenhang zwischen den Krebser-
krankungen der Klager und dem Kontakt mit Glyphosat bestanden.

Der Vorstand hat sich mit den vorhandenen Informationen eingehend
auseinandergesetzt und diese in seinen Sitzungen erértert. Bei diesen
Sitzungen waren auch Mitarbeiter der zweiten Fuhrungsebene anwe-
send und standen dem Vorstand fur Fragen und Diskussionen zur Ver-
fugung. Gegenstand dieser intensiven Auseinandersetzungen ist unter
anderem die Konsolidierung im Agrarindustriemarkt, die Bewertung von
Monsanto, erwartete Synergien, die Auswirkungen der Ubernahme auf
die Verschuldung von Bayer und auf deren Rating sowie regulatorische
Fragen und Haftungsrisiken im Zusammenhang mit Glyphosat gewesen.

Sicherstellung einer fortlaufenden Unterrichtung Uber die Transaktion

Der Vorstand hat nach unserer Auffassung auch in jeder Hinsicht angemessen
dafir gesorgt, dass die der Ubernahmeentscheidung zugrundeliegende Informa-
tionsgrundlage nicht nur zu Beginn der Ubernahmeuberlegungen angemessen
war, sondern auf Basis eines hinreichenden Informations- und Updateprozesses
bis zur Ubernahmeentscheidung aktuell und angemessen blieb:

Bis zum Abschluss des Merger Agreement hat sich der Vorstand in einer
Vielzahl seiner Sitzungen - teilweise ausschlieBlich — mit neuen Infor-
mationen zu der Ubernahme von Monsanto auseinandergesetzt. So ent-
halten etwa die Niederschriften von acht Sitzungen des Vorstands zwi-
schen Mai und September 2016 jeweils als Tagesordnungspunkte Up-
dates mit Ausfihrungen zu jeweils aktuellen Themenkomplexen zur ge-
planten Transaktion.

In einer Vorstandssitzung wurden dem Vorstand dabei auch die Ergeb-
nisse der Confirmatory Due Diligence dargelegt, in der Monsanto Bayer
Zugang zu Q&A- und Expert Calls in allen von Bayer angeforderten Be-
reichen gewahrt hatte, in denen die potentiellen Chancen und Risiken fur
den Business Case identifiziert wurden. Im Rahmen der Confirmatory
Due Diligence wurde von Vertretern von Monsanto unter anderem aus-
gefuhrt, dass Monsanto keine Ruckstellungen fur glyphosatbezogene
Klagen gebildet habe und auf der Grundlage der wissenschaftlichen Be-
wertungen davon ausgehe, in den Klageverfahren zu obsiegen.
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3.1.3

Sicherstellung zuverlassiger Unterlagen und Aufarbeitungen

Fur die Erstellung der Unterlagen der Vorstandssitzungen hat der Vorstand
ebenfalls ordnungsgeman Sorge getragen. Den Unterlagen liegen insbesondere
umfassende Aufarbeitungen durch die zustandigen Abteilungen und ihrer Abtei-
lungsleiter sowie renommierter externer Berater, insbesondere Rechtsanwalts-
sozietdten und Investment Banken, zu Grunde. Die Aufarbeitungen umfassten
alle fur eine M&A-Transaktion dieser GroRenordnung relevanten Themenberei-
che. Auf diese Vorarbeiten durfte sich der Vorstand vorliegend auch bei seiner
Entscheidungsfindung verlassen, da Darstellung, Umfang und Detailgrad der
Unterlagen auf eine sehr sorgfaltige Aufarbeitung schlieRen lassen und dement-
sprechend keinerlei Anhaltspunkte fur eine nicht ordnungsgeméafRe Durchfiih-
rung der Ubertragenen Aufgaben bestehen.

Handeln frei von Sonderinteressen und sachfremden Einflissen

Es sind keine Anhaltspunkte dafir ersichtlich, dass die Vorstandsmitglieder ihre Uber-
nahmeentscheidung nicht objektiv, unvoreingenommen und frei von Interessenkonflik-
ten getroffen haben.

Handeln zum Wohle der Gesellschaft

Die Vorstandsmitglieder durften bei der Ubernahmeentscheidung auch vernunftiger-
weise davon ausgehen, zum Wohl der Gesellschaft zu handeln:

Bei seiner Entscheidung hat sich der Vorstand am Unternehmensinteresse auszurich-
ten. Hierbei ist die Perspektive der Vorstandsmitglieder zum Zeitpunkt ihrer Entschei-
dungsfindung mafRgeblich (,ex ante Perspektive). Das dem Vorstand insoweit zu-
stehende weite unternehmerische Ermessen ist dabei nur dann uberschritten, wenn die
Entscheidung evident zum Nachteil der Gesellschaft ausfallt, schlechthin unvertretbar
ist oder unverantwortliche Risiken begriindet. Bei der Beurteilung der Unverantwortlich-
keit eingegangener Risiken ist nach zutreffender Ansicht auch zu berucksichtigen, ob
die Risiken auf der Grundlage sorgfaltsgemafer und brancheniblicher Absicherungen
eingegangen wurden und wie hoch die Wahrscheinlichkeit des Risikoeintritts im Einzel-
fall war.

Diesen MaRstaben sind die Mitglieder des Vorstands nach unserer Auffassung gerecht
geworden. Die Mitglieder des Vorstands haben ihre unternehmerische Entscheidung
nach dem Ergebnis unserer Prufung unter Vornahme einer umfassenden Gesamtabwa-
gung der wesentlichen Aspekte der infrage stehenden Ubernahme von Monsanto in je-
der Hinsicht nachvoliziehbar getroffen:

° Zum Zeitpunkt der Ubernahmeentscheidung fand die nach Auffassung des Vor-
stands finale Konsolidierungsrunde im Agrarindustriemarkt statt. Der Vorstand
ging in jeder Hinsicht nachvoliziehbar davon aus, dass in Zukunft nur solche
Unternehmen langfristig wettbewerbsfahig im Agrarindustriemarkt bleiben wir-
den, die Uber ein starkes integriertes Produktangebot in beiden Geschéaftsbe-
reichen verfugten. Vor der Ubernahme von Monsanto hatte Bayer zwar eine
mafgebliche Marktstellung in der Sparte ,Crop Protection®, allerdings nur eine
untergeordnete Stellung am Markt fur ,Seeds & Traits‘. Bei Monsanto stellte
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sich die Situation genau umgekehrt dar. Vor diesem Hintergrund war das Agra-
rindustriegeschaft von Monsanto auch sehr weitgehend komplementar zu dem
Agrarindustriegeschaft von Bayer. Nach einem Erwerb von Monsanto wurde
das Gesamtunternehmen Umsatzerlése erzielen, die sich ungeféhr halftig auf
die beiden Geschéaftsbereiche ,Crop Protection und ,Seeds & Traits" verteilen
wirden. Damit wiirde ein Anbieter entstehen, der in beiden Bereichen eine sehr
starke Wettbewerbsposition innehatte.

Nach der Beurteilung des Vorstands war im Zuge der andauernden Konsolidie-
rungsrunde nur noch Monsanto als strategisches Ubernahmeziel vorhanden,
um durch die Kombination der Portfolien sowohl von Monsanto als auch von
Bayer in beiden Geschaftsfeldern des Agrarindustriemarkts eine fuhrende
Marktstellung zu erreichen. Der Vorstand bewertete Monsanto dabei als das
weltweit innovativste und profitabelste Agrarunternehmen, das nach Auffassung
des Vorstands eine ideale Erganzung fur Bayer darstellte. Mit der Akquisition
von Monsanto wiirde Bayer CropScience zur weltweiten Nr. 1 im Agrarsektor
aufsteigen und Uber global fihrende Technologien im Bereich Saatgut, chemi-
scher Pflanzenschutz und biologische Pflanzenschutzmittel verfugen. AulRer-
dem wirde Bayer CropScience Innovationsfuhrer im Bereich ,Digital Far-
ming* werden, der die Agrarindustrie potentiell revolutionieren wirde.

Der Vorstand ging weiter davon aus, dass durch die Ubernahme von Monsanto
Umsatzsynergien in erheblichem Umfang entstiinden.

Der Vorstand ging auBerdem davon aus, dass die mit Monsanto ausgehandel-
ten Bedingungen der Ubernahme — vor allem der Kaufpreis pro Monsanto-Aktie
— attraktiv waren. Dies gilt insbesondere, weil trotz der erforderlichen Pramie
auf den Bérsenkurs von Monsanto — und auch unter Beriicksichtigung des Ein-
tritts erwartbarer Risiken —ein erheblicher Teil der zu erzielenden Synergien von
Bayer vereinnahmt werden konnte.

Die Aufbringung des falligen Gesamtkaufpreises von ungefahr EUR 57 Mrd.
war durch eine Finanzierungsstruktur gesichert worden, die das Investment
Grade Rating fur Bayer erhalten wiirde. Zudem ging der Vorstand davon aus,
dass Bayer in der Lage sein wurde, die Belastungen durch die mit dem Kauf-
preis verbundene Erhéhung der Nettofinanzverbindlichkeiten zu tragen.

Die mit dem Erwerb verbundenen Risiken hielt der Vorstand zulassigerweise
fur beherrschbar. Insbesondere durfte der Vorstand davon ausgehen, dass et-
waige politische oder Reputationsrisiken durch gezielte Informations- und Of-
fentlichkeitsarbeit reduziert werden kénnten. Regulatorische Risiken in Bezug
auf die Zulassung von Glyphosat wurden fur die USA und die EU analysiert und
berucksichtigt.

Zudem ging der Vorstand davon aus, dass sich die mit der Transaktion verbun-
denen wirtschaftlichen Risiken — selbst wenn sich alle bei konservativer Be-
trachtung bestehenden wirtschaftlichen Risiken ohne Beachtung des Zeit-
punkts, der Wahrscheinlichkeit oder des genauen Ausmalles vollstandig ver-
wirklichen wirden — in einem beherrschbaren Rahmen bleiben wirden.
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Auch die Bewertung der Haftungsrisiken aus dem Glyphosatgeschaft von
Monsanto durch den Vorstand war in jeder Hinsicht nachvollziehbar. Der Vor-
stand ging auf Basis der bestehenden wissenschaftlichen Erkenntnisse sowie
der Analyse der Erfolgsaussichten der anhangigen bzw. méglicher Klagen mit
Glyphosatbezug in jeder Hinsicht zulassigerweise davon aus, dass die Haf-
tungsrisiken gering waren. Er berticksichtige dabei insbesondere, dass weltweit
samtliche nationalen wissenschaftlichen Bewertungsbehérden davon ausgin-
gen, dass Herbizide mit dem Wirkstoff Glyphosat bei sachgemé&Rer Anwendung
nicht karzinogen sind. Der Vorstand durfte in seine Bewertung auch einbezie-
hen, dass Glyphosat in der von den Klagern in den USA zitierten |ARC-Studie
in die Kategorie ,2A" eingruppiert war. In diese Kategorie wurden von der IARC
etwa auch Stoffe wie HeiRgetranke tber 65° Celsius oder die Tatigkeit als Fri-
seur eingeordnet. Das theoretisch denkbare hohe maximale Gesamtrisiko der
glyphosatbezogenen Klagen durfte der Vorstand mit Blick auf die niedrige Ein-
trittswahrscheinlichkeit eingehen.

Die mit dem Erwerb von Monsanto verbundenen ganz erheblichen Chancen lagen damit
nach ermessensfehlerfreier Bewertung des Vorstands ber dem aus der anzuwenden-
den ex ante-Sicht nur sehr geringen Risiko wesentlicher Haftungsverpflichtungen aus
glyphosatbezogenen Klagen.

3.2 Einhaltung der organschaftlichen Pflichten im Zeitraum zwischen dem Abschluss des
Merger Agreement und dem Vollzug der Ubernahme

Die Mitglieder des Vorstands haben auch in Ubereinstimmung mit inren aktienrechtlichen Pflich-
ten gehandelt, als sie entschieden, das Merger Agreement — trotz eingetretener Veranderungen
nach Abschluss des Merger Agreement, einschlieRlich der gestiegenen Anzahl der glyphosat-
bezogenen Klageverfahren — zu vollziehen. Zwar héatte Bayer das Merger Agreement vor Vollzug
grundsatzlich kindigen kénnen (dazu Ziffer 3.2.1); allerdings ist der Vorstand auch vor Vollzug
des Merger Agreement auf angemessener Informationsgrundlage zulédssigerweise zu der Auf-
fassung gelangt, dass die Chancen der Monsanto-Ubernahme deren Risiken deutlich Gberwie-
gen (dazu im Anschluss unter Ziffer 3.2.2).

3.2.1

Bestehen einer Kiindigungsmaglichkeit

Grundsatzlich war Bayer nach dem Abschluss des rechtlich bindenden Merger Agree-
ment verpflichtet, die Ubernahme von Monsanto zu vollziehen. Bayer war aber berech-
tigt, das Merger Agreement zu kundigen, wenn die Ubernahme zum 14. Juni 2018 ins-
besondere mangels kartellrechtlicher Vollzugsgenehmigungen und -freigaben noch
nicht vollzogen war. Mit Blick auf den Umstand, dass fir eine kartellrechtliche Freigabe
der Ubernahme Verk&aufe von Unternehmensteilen von Bayer erforderlich wurden,
konnte Bayer die Vollzugsgenehmigung durch die Kartellbehérden gemafR den Regelun-
gen des Merger Agreement einseitig verhindern und das Merger Agreement kiindigen.
In diesem Fall hatte Bayer jedoch eine sogenannte Reverse Break-Fee (also eine Zah-
lung wegen des Nichtvollzugs der Transaktion) in Héhe von USD 2 Mrd. an Monsanto
leisten mussen.
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3.2.2 PflichtgemaRheit des Vollzugs der Ubernahme

Trotz der Moglichkeit, das Merger Agreement zu kiindigen, lag es in jeder Hinsicht im
pflichtgemaRen Ermessen des Vorstands, nicht von dem Kundigungsrecht Gebrauch zu
machen und die Ubernahme von Monsanto zu vollziehen:

Die Entscheidung, ob die bestehende Kiindigungsmoglichkeit des Merger Agreement
ergriffen werden soll, hat prognostischen Charakter, da die Folgen der Kundigung ex
ante nicht mit abschlieRender Gewissheit vorhergesagt werden kénnen. Vor diesem Hin-
tergrund handelt es sich — ebenso wie bei der Entscheidung Gber den Abschluss des
Merger Agreement — um eine unternehmerische Entscheidung des Vorstands, die den
Regeln der Business Judgment Rule unterfallt. Vor diesem Hintergrund scheidet eine
Haftung gemaR § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG aus, wenn der Vorstand auch in Bezug auf die
Entscheidung, das Merger Agreement trotz der besehenden Kundigungsméglichkeit zu
voliziehen, annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Informationen und zum
Wohle der Gesellschaft zu handeln.

Diese Voraussetzungen sind vorliegend erfullt:

Insbesondere hat sich der Vorstand auch nach Abschluss des Merger Agreement mit
dem Fortschritt des Ubernanhmeprozesses eingehend und in einer Vielzahl seiner Sit-
zungen auseinandergesetzt, unter anderem in vier Vorstandssitzungen zwischen Sep-
tember 2017 und April 2018. Uberdies hat er dem Aufsichtsrat unter anderem mit vier
Schreiben sowie in zwei Sitzungen des Aufsichtsrats ausfuhrlich Bericht erstattet. Der
Vorstand hat sich insbesondere auch mit der Entwicklung der glyphosatbezogenen Kila-
gerisiken sowie der wirtschaftlichen Entwicklung von Monsanto und Bayer (einschlieR-
lich der sich hieraus ergebenden Anpassungen der Prognosen auf Stand Alone- und
Synergy Case-Basis) auseinandergesetzt, der Vorstand hat sich somit wahrend des ge-
samten Zeitraums zwischen dem Abschluss des Merger Agreement und dem Vollzug
der Ubernahme Uber alle wesentlichen Umstande, einschlieBlich der aus der Transak-
tion erwachsenden Chancen und Risiken informiert. Er durfte daher zu jedem Zeitpunkt
davon ausgehen, auf der Grundlage angemessener Informationen zu handein.

Bei der Entscheidung des Vorstands, trotz der bestehenden Kiindigungsméglichkeit das
Merger Agreement nicht zu kundigen, durfte der Vorstand auch annehmen, zum Wohle
der Gesellschaft zu handeln. Denn der Vorstand hat die fur und wider den Vollzug der
Ubernahme sprechenden Umstande sorgfaltig abgewogen und ist — im Rahmen seines
unternehmerischen Ermessens — zu dem in jeder Hinsicht nachvoliziehbaren Ergebnis
gekommen, dass der Vollzug der Ubernahme im Interesse von Bayer liegt:

° Im Einzelnen berucksichtigte der Vorstand auf Basis der ihm zur Verfugung ste-
henden Informationen, dass das Wertschépfungspotential der Ubernahme von
Monsanto gegenuber den Planungen aus dem Jahr 2016 unverandert war. Der
Vorstand ging davon aus, dass die Ubernahme von Monsanto deshalb nach
wie vor sehr attraktiv war und die urspringlich in die Transaktion gesetzten Er-
wartungen weiterhin erflllte. Dabei durfte der Vorstand auch berucksichtigen,
dass die Akquisition von Monsanto sowohl mit Blick auf den Ausbau zukunfts-
trachtiger Technologien als auch mit Blick auf das mégliche Angebot von ge-
samtheitlichen Pflanzenschutz-Systemen eine erhebliche Verstarkung des
Crop Science-Geschafts darstellte.
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Demgegeniiber musste der Vorstand das Merger Agreement auch nicht mit
Blick auf die aus der Ubernahme potenziell erwachsenden Risiken glyphosat-
bezogener Klagen kundigen: Mit Ausnahme der |IARC-Einschatzung kamen
nach wie vor alle verfugbaren Studien zu dem Ergebnis, dass Glyphosat nach
dem Stand der Wissenschaft bei bestimmungsgemafRer und sachgerechter An-
wendung nicht krebserregend ist. Entsprechend ging auch die US EPA weiter-
hin davon aus, dass Glyphosat in den Ublichen Dosen wahrscheinlich nicht
krebserregend ist (,not likely to be carcinogenic to humans at relevant dose
levels"). Vor diesem Hintergrund und auf der Grundlage der ihm vorliegenden
Bewertungen durfte der Vorstand zulassigerweise davon ausgehen, dass allein
der zwischenzeitliche (erhebliche) Anstieg der Anzahl anhéngiger Klagen die
Risikobewertung nicht entscheidend beeinflussen konnte. Vielmehr durfte der
Vorstand davon ausgehen, dass die materielle Bewertung der Rechtslage un-
verandert war und sich somit das Risiko, tatsachlich zur Leistung von Scha-
densersatz verpflichtet zu sein, nicht zu Lasten von Monsanto und Bayer ver-
andert hatte. Bei seiner Entscheidung lag dem Vorstand auch eine nochmals
aktualisierte Einschatzung der mit der Bewertung der glyphosatbezogenen Ri-
siken in den USA betrauten US-Kanzlei vor, deren Ergebnisse er berlicksich-
tigte.

SchlieBlich durfte der Vorstand auch maflgeblich berlicksichtigen, dass Bayer
sich im Fall der Kiindigung des Merger Agreement samtlicher Chancen aus der
Ubernahme begeben hatte, gleichwohl aber die bisherigen Transaktionskosten
sowie eine Reverse Break-Fee in Héhe von USD 2 Mrd. hatte tragen mussen.

Insgesamt war deshalb auch die Entscheidung des Vorstands, am Merger Agreement
festzuhalten und die Ubernahme zu volliziehen, nach unserer Auffassung in jeder Hin-
sicht pflichtgeman.

ln'h

Dr. Ralph Wollburg

Rechtsanwalt
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