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Nachdem die Bayerische Landesbank (BayernLB)
beim Ubernahmedebakel der Hypo Alpe Adria
Group (HGAA) insgesamt ca. 3,7 Mrd. Euro ver-
lor, wurde u.a. auch der eigene Verwaltungsrat
zur Zielscheibe 6ffentlicher Kritik. Wie im Nach-
gang zur Verauflerung der HGAA an die Republik
Osterreich diskutiert wurde, konnten bereits bei
der Absegnung des Due Diligence-Berichts durch
den Verwaltungsrat der BayernLB einige Unstim-
migkeiten festgestellt werden. Dieser stimmte der
1,6 Mrd. Euro schweren Ubernahme ohne weitere
Beratung innerhalb eines Wochenendes zu und
beraubte sich auf diese Weise selbst der Moglich-
keit, die im Due Diligence-Bericht dargestellten
Risiken einer eigenen Einschitzung zu unterzie-
hen. Natiirlich kann argumentiert werden, dass
Risiken einer Ubernahme derartiger Gréflenord-
nung von Aufsichtsraten (bzw. Verwaltungsriten
im Falle von Anstalten des 6ffentlichen Rechts)
nur unzureichend bewertet werden konnen - vor
allem dann, wenn sie in mehreren hundert Sei-
ten dicken Dokumenten in Fufinoten versteckt
werden. SchliefSlich sind die von Dienstleistern
erstellten Due Diligence-Berichte meist rein
deskriptiv im Sinne einer Auflistung von Risiken
gehalten. Eine Einordnung von Risiken wird sel-
ten vorgenommen. Damit finden sich nach einem
wirtschaftlichen Scheitern der Dealperformance
in der Dokumentation der Due Diligence hiu-
fig Anhaltspunkte, die es fir Aufienstehende im
Nachhinein unverstandlich erscheinen lassen, dass
die Transaktion angesichts der vorher erwahnten
und dann faktisch materialisierten Risiken iiber-
haupt stattgefunden hat.

Im Folgenden wird beschrieben, wie Aufsichtsrite
in der Konzeption des Due Diligence-Prozesses
die hochstmégliche Qualitit des Berichts und der
darauf basierenden Entscheidungen sicherstellen
und dokumentieren kénnen.

1. Ein pflichtbewusster Aufsichtsrat sollte {iber die
Geschiftsordnung des Vorstands sicherstellen,
dass Entscheidungen des Vorstands ab einer ge-
wissen Tragweite bzw. Groflenordnung von ihm
zu genehmigen sind (§ 111 Abs. 4 Satz 2 AktG).
Ubernahmen oberhalb eines sinnvoll definier-
ten Volumens sollten in jedem Fall unter diese
Regelung fallen. Die Nichtwahrnehmung dieses
Kontrollmechanismus kann schnell dazu fithren,
dass der Aufsichtsrat seine Aufgabe als Uber-
wacher des Vorstands nach §111 AktG im Grun-
de gar nicht mehr ausfithren kann.

2. Sind die Voraussetzungen fir ein zustimmungs-
pflichtiges Geschift gegeben, sollte sich der Auf-
sichtsrat bereits zu Beginn des Due Diligence-
Prozesses vom Vorstand tiber die geeignete
Stof8richtung der Due Diligence in Kenntnis
setzen lassen. Dies ist vor dem Hintergrund un-
terschiedlicher Themengebiete wichtig, die von
finanzieller, kommerzieller, steuerlicher, recht-
licher und marktbezogener bis zur Umwelt-Due
Diligence reichen.

3. Ziel muss es dariiber hinaus sein, bei allen betei-
ligten Dienstleistern ein ausreichendes Verstind-
nis der Natur des zu erwerbenden Geschifts zu
schaffen, um sicherzustellen, dass Risiken nicht
nur von Juniorberatern aufgelistet werden, son-
dern in ihrem Kontext von Gréf8enordnungen
verstanden und eingeordnet werden kénnen.

4. Ergebnis der Einordnung von Risiken im spezi-
fischen Geschifts- und Branchenverstindnis so-
wie Marktumfeld sollte eine Risikoklassifizierung
nach Hohe der Eintrittswahrscheinlichkeit und
Ausprigung der Gravitit (Impact) innerhalb des
Spektrums ,,sehr gering bis ,.existenzgefahrdend"
sein. Aus haftungstechnischen Griinden wehren
sich viele Berater zwar gegen klare Aussagen — im
Ergebnis ist eine solche Flucht vor der Verantwor-
tung jedoch nicht akzeptabel, weil der Auftrag-
geber von den Experten so alleingelassen wird.
Somit sollte iiber die Einordnung eine handlungs-
leitende Dokumentation der empfohlenen risiko-
mindernden Mafinahmen eingefordert werden.

5. Zusitzlich kann es hilfreich sein, dass sich der
Aufsichtsrat bei der Beurteilung einer Unterneh-
mensiibernahme noch einmal eingehend und
vertraulich von den involvierten Due Diligence-
Partnern beraten lasst - nach dem Motto: ,,Hand
aufs Herz: Wiirden Sie personlich investieren?“

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass ein Auf-
sichtsrat darauf hinwirken sollte, eine sinnvolle
Kondensation der Due Diligence-Ergebnisse mit
moglichst plausibilisierten Einordnungen und
handlungsleitenden Empfehlungen der sorgfiltig
ausgewihlten und branchenkundigen Berater zu
erwirken. Dazu gehort eine frithzeitige Definition
der Spielregeln und Prozessstandards. Nur so kann
vermieden werden, dass der Aufsichtsrat aufgrund zu
spiter Involvierung zur Absegnungsinstanz einer in-
haltlich nicht zu durchdringenden Dokumentenflut
wird — mit den entsprechenden Haftungsrisiken.

I Dr. Nicolas Himmelmann,
Vorstand, AUCTUS Capital
Partners AG, Minchen.

Er vertritt die von AUCTUS ver-
walteten Fonds als Aufsichts-

rats- bzw. Beiratsmitglied in

mehreren Gremien.

Der Aufsichtsrat 06/2010

89




