KORRIGIERTE FASSUNG

Investment-Information

BVI legt Auswertung zu kritischen

Punkten bei Hauptversammlungen vor

Investmentbranche leistet Beitrag zu guter

Corporate Governance

Vergutungstransparenz und Kapitalmal-

nahmen auf dem Prifstand

Frankfurt am Main, 27. Mai 2009. Der BVI Bundesver-
band Investment und Asset Management hat eine
Auswertung zu kritischen Tagesordnungspunkten der
Hauptversammlungssaison bis Ende Mai 2009 vero6f-
fentlicht. Der Verband stellt den Kapitalanlagegesell-
schaften durch einen Hauptversammlungsservice Ana-
lysen der Tagesordnungen zur Verfiugung und unter-
stutzt damit die eigenstandige Entscheidungsfindung.
Dabei wurde die Entlastung von Vorstand und Auf-
sichtsrat bei knapp der Halfte der 136 analysierten Un-
ternehmen kritisch gesehen. Die Vorschlage fur den
Ruckerwerb eigener Aktien waren bei rund einem Vier-
tel der Aktiengesellschaften kritisch bewertet. Bei 23
Unternehmen wurde die Verwendung des Bilanzge-

winns als kritisch bzw. auRergewéhnlich bezeichnet.

Die deutsche Investmentbranche setzt sich im Gleich-
klang mit den Anlegerinteressen fiir eine gute und ver-
antwortungsvolle Unternehmensfiihrung bei kapital-
marktnotierten Unternehmen ein. ,Auf Basis des BVI-
Hauptversammlungsservices kénnen die Investment-
gesellschaften ihre Rolle als aktive Aktionare noch effi-
zienter ausiben®, so Dr. Wolfgang Mansfeld, Prasident

des BVI.
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Bundesverband Investment
und Asset Management e.V.

BVI-Hauptversammlungsservice
Auswertung laufendes Jahr bis Ende Mai 2009

Ausgewahlte
Tagesordnungspunkte (TOP)

Anzahl der
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mit kritischem

TOP (, critical®)

Anzahl der
Unternehmen
mit auler-
gewdhnlichem
TOP (,critical
blue®)

Verwendung des Bilanzgewinns

12

11

Entlastung des Vorstands

32

26

Entlastung des Aufsichtsrats

26

Wabhlen zum Aufsichtsrat

16

3

Rickerwerb eigener Aktien

31

Basis: 136 Aktiengesellschaften
Quelle: BVI
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Die deutsche Investmentbranche hat fiir ein Vermogen
von rund 1,5 Billionen Euro das Mandat von knapp 16
Millionen Birgern und Unternehmen, die ihre Vermo-
gensanlage und Altersvorsorge in professionelle Hande
legen. ,Die Wahrnehmung der Anlegerrechte durch die
deutschen Fondsgesellschaften ist uns ein verpflich-
tender Auftrag. Nur wenn wir unsere treuhanderische
Funktion aktiv ausuben, kdnnen wir auch dauerhaft mit
dem Vertrauen der Anleger rechnen®, erlautert Mans-
feld.

Der BVI-Hauptversammlungsservice bietet zeitnahe
und vergleichbare Informationen der 200 gré3ten bor-
sennotierten Unternehmen in Deutschland zu den Ta-
gesordnungen sowie eine — dem Zweck der Interes-
senwahrung fir die Fondsanleger entsprechende —

kritische Analyse der Hauptversammlungsvorlagen.

Als Kriterien fur die Erstellung der Analysen dienen
insbesondere die Bestimmungen des geltenden Corpo-
rate Governance-Kodex. Dabei spielen zum Beispiel
die Leitung des Unternehmens durch den Vorstand im
Sinne einer guten Unternehmensfiihrung, die Gewahr-
leistung der Unabhangigkeit des Aufsichtsrates sowie
die ordnungsgemafe Rechnungslegung und Ab-
schlussprifung eine wesentliche Rolle. Auch Fragen
der Nachhaltigkeit, wie die Teilnahme am internationa-
len Carbon Disclosure Project, werden geprift. Beson-
deres Augenmerk liegt naturgemafl auf Kapitalmalf3-
nahmen, insbesondere werden Kapitalerhbhungen we-
gen der damit verbundenen Verwasserung regelmafig

einer kritischen Wurdigung unterzogen.

Mit der Hauptversammlungsanalyse hat der BVI die
IVOX GmbH, Karlsruhe, beauftragt.



Zusammenfassung der Analyseergebnisse in der laufenden Hauptversammlungssaison bis Ende Mai 2009

korrigierte Fassung; Stand: 28. Mai 2009

C: Kritischer Bereich (rot)*; Hauptversammlungsvorlagen, die gegen die Analyse-Leitlinien fiir Hauptversammlungen,
allgemeine Corporate Governance-Grundsatze und/oder gesetzliche Vorschriften verstoen.

CB: ,Einzelfallprifung (blau)*; Falle zwischen dem unkritischen (griin) und kritischem (rot) Bereich. AuBergewshnlicher (nicht notwendig negativer) Tagesordnungspunkt,
welcher von groRRer Tragweite fiir die Gesellschatft ist. Es ist eine Stellungnahme des Nutzers erforderlich; Einzelfallentscheidung.

Ergebnis
der Begriindung gemaf BVI- Para. Analysericht-
Tagesordnungspunkt (Analyse |Gesellschaft (Analyserichtlinien linien Anzahl
Verwendung des Bilanzgewinn
Keine oder keine schliissige Begriindung fiir
Deutz, Dragerwerke, Heidelberg Cement, Verzicht auf Dividendenzahlung oder zu
Interhyp, Phoenix Solar, SGL Carbon geringe Ausschittung 4.1 6
Dividendenausschiittung trotz
Jahresfehlbetrags: Vertretbar da stabile
Allianz, Deutsche Post Dividendenpolitik 4.2 2|
Ausschittungsquote bei >=100% in
Comdirect, H&R Wasag, Leoni kritischem Umfeld 4.2 3|
Andrae Noris Zahn, Celesio, Deutsche
Beteiligung, Deutsche Telekom, Gagfah (NL),
Generali Holding Dividendenausschiittung aus der Substanz 4.2 6
Adidas, Kélner Riick, Porsche, Puma, Trotz guter Ergebnisse liegt die
Solarworld, Volkswagen Ausschittungsquote bei unter 20% 4.1 )
Entlastungen
Entlastung des Vorstand
Aareal Bank, Aixtron, AWD Holding, BB Biotech
(Ch), Beru, Bilfinger Berger, CTS Eventim, DAB
Bank, Demag Cranes, Douglas Holding,
Gelsenwasser, Gerresheimer, Gildemeister,
Homag Group, LHS, Morphsys, Praktiker,
Rheinmetall, Salzgitter, Sartorius, SGL Carbon, |Nichtteilnahme am Carbon Disclosure
United Internet, Wistenrot & Wirttembergische |Projekt 2.1.1 Nr.5 23]
Laufendes Verfahren gegen das
Adidas, SAP Unternehmen oder einzelne Personen 2.1.1.Nr4 2]
Historisch gesehen schlechte Egebnisse
relativ zur Branche und nicht unbegriindete
TUI Aktionarsantrage 2.1.1. Nr.1und 2 1
Schlechte Ergebnisse relativ zur Branche
Commerzbank, Infineon, IVG Immobilien und fragliches Risikocontrolling 2.1.1.Nr. 1 und 2 3
Mangelnde Transparenz und
Triumph wiinschenswerte Veroffentlichungspolitik 2.1.1in Verb. Mit 7.2 1
Vorstandsvergiitung wurde nicht
Hannover Riick, Nordex, Rational, Takkt, individualisiert und nach Bestandteilen
Stratec Biomedical Systems, Wacker Neuson |ausgewiesen 2.3.1in Verb. mit 7.2 6)
Aufsichtsratssvergtitung wurde nicht
individualisiert und nach Bestandteilen
Dyckerhoff, Technotrans, Wacker Chemie ausgewiesen 2.1.2 in Verb. mit 7.2 3
Andrae Noris Zahn, Arcandor, Bertrandt, BKN
Biostrom, Celesio, Constantin Film,
Dréagerwerke, Gagfah (NL), Generali Holding,
Heidelberg Cement, Hugo Boss, Hymer,
Klockner & Co, Kélner Riick, Niirnberger,
Porsche, Puma, QSC, SQS Mehrere der oben genannten Punkte 2.1.1.und 7.2 19
Entlastung des Al
Aareal Bank, Aixtron, AWD Holding, BB Biotech
(Ch), Beru, Bilfinger Berger, CTS Eventim, DAB
Bank, Demag Cranes, Douglas Holding,
Gelsenwasser, Gerresheimer, Gildemeister,
Homag Group, LHS, Morphosys, Praktiker,
Rheinmetall, Salzgitter, Sartorius, SGL Carbon, |Nichtteilnahme am Carbon Disclosure
United Internet, Wistenrot & Wirttembergische |Projekt 2.1.2Nr. 6 23]
Laufendes Verfahren gegen das
Adidas, SAP Unternehmen oder einzelne Personen 2.1.2.Nr5 2]
Historisch gesehen schlechte Egebnisse
relativ zur Branche und nicht unbegriindete
TUI Aktionarsantrage 2.1.2 Nr.2 1
Mangelnde Transparenz und
Triumph wiinschenswerte Veroffentlichungspolitik 2.1.2in Verb. Mit 7.2 1
Schlechte Ergebnisse relativ zur Branche
Commerzbank, Infineon, IVG Immobilien und fragliches Risikocontrolling 2.1.2 Nr.2 3
Vorstandsvergltung wurde nicht
Hannover Riick, Nordex, Rational, Takkt, individualisiert und nach Bestandteilen
Stratec Biomedical Systems, Wacker Neuson |ausgewiesen 2.3.1in Verb. mit 7.2 6)
Aufsichtsratssvergltung wurde nicht
individualisiert und nach Bestandteilen
Dyckerhoff, Technotrans, Wacker Chemie ausgewiesen 2.1.2 in Verb. mit 7.2 3
Andrae Noris Zahn, Arcandor, Bertrandt, BKN
Biostrom, Celesio, Constantin Film,
Dragerwerke, Gagfah (NL), Generali Holding,
Heidelberg Cement, Hugo Boss, Hymer,
Kloéckner & Co, Kdlner Riick, Nirnberger,
Porsche, Puma, QSC, SQS Mehrere der oben genannten Punkte 2.1.2 19
\Wahlen zum Aufsichtsrat
mangelnde Unabhéngigkeit des Gremiums,
aber die Wahl ist zur Stabilisierung der Ges.
Escada notwendig 2.2.2Nr.1l 1
Entgegenstehender, nicht unbegriindeter
TUI Aktionarsantrag 222 1
Demag Cranes Erreichen der Altersgrenze 222 1
Axel Springer, Daimler, Deutsche Borse, Zu hohe Anzahl der externen Mandate (>5
Heidelberg Cement, Miinchner Riick, Porsche |bei Berufsaufsichtsrat, >3 bei Vorstand) 2.2.2 Nr.2 6
Automatischer Wechsel vom Vorstand in den
Kélner Riick Aufsichtsrat 2.2.2Nr4 1
Commerzbank (Hypo Real Estate), MAN
(Bayern LB) Externes Mandat bei kritischer Gesellschaft 2.22Nr.1 2
Continental Blockwahl 7.1 1
Bertrandt, Comdirect, Heidelberg Cement, LHS, [Mangelnde Unabhangigkeit des Gremiums --
Porsche, Vc 1 > daher kritische Kandidatur 222Nrl )
Keine Offenlegung von Interessenskonflikte; 2.2.2 Nr.1

13



Ergebnis

der Begriindung geméan BVI- Para. Analysericht-
Tagesordnungspunkt (Analyse |Gesellschaft (Analyserichtlinien linien Anzahl
Aktienrickkauf
Riickerwerb eigener Aktien
CB
Allianz, Axel Springer, BB Biotech (Ch),
Beiersdorf, Bertrandt, Celesio, Deutsche
Beteiligung, Deutsche Post, Duerr, Dyckerhoff,
Gagfah (NL), GEA Group, Grenkeleasing, Hugo
Boss, IDS Scheer, Infineon, Interhyp, Leoni,
Linde, Norddeutsche Affinerie, Niirnberger
Leben, Phoenix Solar, Pfeiffer Vacuum
Technology, Praktiker, Puma, RWE, SAP, Keine Einhaltung der 10% Grenze beim
Solarworld, Takkt, United Internet, Volkswagen |Erwerb eigener Aktien 3.2 Nr.2 31
[Einsatz von Derivaten beim
Aktienriickkauf
CB
Keine Beauftragung eines externen
Comdirect Finanzinstituts 3.2 1
Kapitalmalnahmen
Kapitalerhohung: Genehmigtes Kapital
Kapitalerhohung zu hoch - aber Gefahr der
CcB Infineon, Premiere Insolvenz 3.1Nr.3 2]
Arcandor, Bertrandt, Celesio, CeWe Color,
Comdirect, CTS Eventim, Dragerwerk, Duerr,
EM. Sort Media, Generali Holding,
Grenkeleasing, Heidelberg Cement, Hugo Boss,
IDS Scheer, Metro, SGL Carbon, SQS, Bezugsrechtsausschlu3 bei Sacheinlagen
Wiistenrot & Wiirttembergische >20 % 3.1Nr. 2 18
Bezugsrechtsausschiuf bel Zuweisuung an
BB Biotech (Ch) Dritte >20 % 3.1Nr.2 1
Kapitalerhéhung: Bedingtes Kapital
Umtauschrecht zugunsten des
Finanzmarktstabilisierungsfonds ->
unausweichliche Manahme von goRerer
Commerzbank tragweite fir die Ges. 3.1Nr. 2 1
Bezugsrechtsausschiuf bel Zuweisuung an
BB Biotech (Ch) Dritte >20 % 3.1Nr. 2 1
|Kapitalerhohung: Ausgabe von
Option/Wandelschuldverschreibung
CB
Bezugsrechtsausschiufi bel Sacheinlagen ist
Deutsche Postbank, Heidelberg Cement groRer als 20 % 3.1Nr.2 2
[Kapitalerhohung: Erhohung des
Grundkapitals gegen Bareinlagen
Commerzbank, EM.Sport Media (bedingtes Nachvollziehbare und begriindete
CB Bezugsrecht) Kapitalerhdhung in kritischem Umfeld 3.1Nr. 2 2
CB
|Raphtalerhohung: Efohung des
Grundkapitals gegen Sacheinlagen
Nachvollziehbare und begriindete
CB Commerzbank Kapitalerhdhung in kritischem Umfeld 3.1Nr. 2 1
Satzungsanderungen
[Ausnahme der Offenlegung der
Vorstandsgehalter
Ausnahme der Offenlegung der
Bertrandt, Kélner Riick Vorstandsgehalter 2.3.1Nr.1 2
Vergiitung des Aufsichtsrats
Umfang der Erhohung der Vergiitung
CcB Gildemeister fraglich 2.3.2in Verb. mit 7.2 1
CB Eisen- und Hittenwerke, GFK, MVV keine erfolgsorientierte Vergiitung 2.3.2Nr.3 3
keine individuelle Ausweisung der
Aufsichtsratsvergitung, daher nicht genau
Generali Holding, Porsche nachvollziehbar 2.3.2 2
Dragerwerk Koppelung der Vergiitung an Dividende 2.32Nr.2 1]
Altersgrenze Aufsichtsrat
begriindete Anhebung der Altersgrenze auf
Demag Cranes 70 Jahre 2.2.2in Verb. mit 7.1 1
Nachtragliche Verbesserung von
bestehenden Optionsprogrammen
nachtragliche Verbesserung von
bestehenden Optionsprogrammen -->
Begriindung schliissig 2.3.1 Nr.6; 1
Sonstige Satzungsanderungen
CB
Antrag zur Ausnahme beim
Risikobegrenzungsgesetz --> hier
Audi, Bertrandt, Henkel, Stratec Biomedical Offenlegung der Absichten eines
Systems, Xing GroRaktionars (§ 27 a Abs. 1 WpHG) 7.2 5
Angestrebtes Entsenderecht ist ein
Rational Ubernahmehindernis 2.2.2 Nr.6und 5.3 1
Antrag zur Ausnahme der Erstellung eines
BKN Biostrom Lageberichts 7.2 1
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Ergebnis
der
Tagesordnungspunkt Analyse |Gesellschaft

Begriindung gemaf BVI-
Analyserichtlinien

Para. Analysericht-

linien

Anzahl

Sonstiges

\Wahl des Abschlusspriifer

BKN Biostrom, SQS

Keine Angaben Uber das Honorar des
AbschluRRprufers

1.2

Squeezeout

Beru

angebotener Preis erscheint ungiinstig

5.1

Quelle: BVI-Hauptversammlungsservice
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Analyse-Leitlinien fir Hauptversammlungen
Fassung HV Saison 2009
Stand September 2008

1. Wirtschaftsprifer

Als kritische Faktoren bei der Bestellung des Wirtschaftspriifers sind anzusehen:

1.1 - Unabhangigkeit des Wirtschaftsprifers

Die Unabhéangigkeit des Wirtschaftsprifers bei der Erstellung und Darstel-
lung des Jahresabschlusses muss dauerhaft gewéhrleistet sein.

1.2 - Vergutung der Wirtschaftsprifer

Die Vergutung sollte ausgewiesen werden und angemessen sein. Die
Nichtveréffentlichung der Geblhren ist bei der Wiederwahl des Wirtschaft-
prufers kritisch zu sehen.

Die Vergutung fur die Priufung des Jahresabschlusses sollte von den
anderen Gebuhren, insbesondere Beratungsgebuhren (sog. ,Non-Audit
Fees") getrennt ausgewiesen werden.

Die Gebuhren fir die Beratung sollten die Priifungsgebihren nicht unver-
haltnismafig tbersteigen.

2. Vorstand & Aufsichtsrat

2.1.1 - Entlastung des Vorstands (Management Board/Executive Board)

Als kritische Faktoren bei der Entlastung des Vorstands sind anzusehen:

Nachhaltig schlechtere Ergebnisse relativ zur Branche.

Mangelhafte Risikocontrolling- und Revisionsverfahren.

Nichteinhaltung der Compliance.

Anhéngige Verfahren (Anfechtung der Bilanz, Insidergeschafte, Annahme
von Schmiergeldern, Kartellverstdl3e oder andere verbotene Tatigkeiten).
Deutliche und nachhaltige VerstoRe gegen allgemein anerkannte Social
Responsible Investment (SRI) bzw. Environmental Social Governance
(ESG) Richtlinien bzw. keine ausreichende Beteiligung am Carbon
Disclosure Project (CDP, www.cdproject.net).

2.1.2 - Entlastung des Aufsichtsrats (Supervisory Board/Board of Directors)

Als kritische Faktoren bei der Entlastung des Aufsichtsrats sind anzusehen:

Dauerhafte Interessenkonflikte und mangelnde Unabhangigkeit.
Mangelnde Wahrnehmung der Aufsichtspflicht gegentiber dem Vorstand.
Steigende Vorstandsbezlige bei gleichzeitig schlechteren Unternehmens-
ergebnissen.

Nichteinhaltung der Compliance.

Anhéngige Verfahren (Anfechtung der Bilanz, Insidergeschafte, Annahme
von Schmiergeldern, KartellversttRe oder andere verbotene Tatigkeiten).
Deutliche und nachhaltige VerstoRe gegen allgemein anerkannte Social
Responsible Investment (SRI) bzw. Environmental Social Governance
(ESG) Richtlinien bzw. keine ausreichende Beteiligung am Carbon
Disclosure Project.

Fehlende Einzelentlastung der Aufsichtsrate in der Hauptversammlung.



2.2.1 - Bestellung des Vorstands (Management Board/Executive Board)

Als kritische Faktoren bei der Bestellung des Vorstands sind anzusehen:

Interessenkonflikte bei der Bestellung der Vorstandsmitglieder.

Keine umfassende Darlegung der Qualifikation der Kandidaten.

Mehr als drei externe Mandate in bérsennotierten Gesellschaften je Vor-
standsmitglied (Executive Director) unter Berlcksichtigung der Auslands-
mandate.

Personalunion zwischen Chief Executive und Chairman bei auslandischen
Unternehmen.

2.2.2 - Bestellung des Aufsichtsrats (Supervisory Board/Board of Directors)

Als kritische Faktoren bei der Bestellung des Aufsichtsrats sind anzusehen:

Nicht ausreichende Unabhangigkeit und Eignung des Aufsichtsratmit-
glieds.
Anzahl der externen Mandate bei Berufsaufsichtsraten (Non-Executive
Director) und Vorstandsmitgliedern (Executive Director).

0 Berufsaufsichtsrate mit bis zu funf externe Mandate in bérsenno-

tierten Gesellschaften sind unkritisch.
0 Vorstandsmitglieder mit bis zu drei externen Mandaten sind
unkritisch.

0 Aufsichtsratsvorsitz zéahlt doppelt.

0 Auslandsmandate werden eingerechnet.
Mehr als zwei ehemalige Vorstande im Aufsichtsrat.
Automatismus beim Wechsel von Vorstandsmitgliedern (insbesondere
CEO und CFO) in den Aufsichtsratsvorsitz (Chairman of the Board). Ein
langjahrig erfolgreiches Vorstandsmitglied kann Mitglied des Aufsichtsrats
werden, solange das Mitglied den Empfehlungen des Deutschen Corpo-
rate Kodex entspricht.
Nicht ausreichende Besetzung der wichtigsten Ausschiisse (u.a. der Pri-
fungsausschuss) (in der Regel mehrheitlich) mit unabhangigen ,Non-
Executive Directors* (insbesondere der Vorsitz), die die Interessen der
Anleger in angemessener Weise vertreten.
Sonder- bzw. Entsenderechte fir bestimmte Aktionére.
Im Fall der Wiederbestellung: Nicht ausreichende Kontrolle der Vor-
standsgehdlter, insbesondere im Fall steigender Vorstandsbeziige bei
gleichzeitig schlechteren Unternehmensergebnissen.

2.3.1 - Vergutung des Vorstandes (Management Board/Executive Board)

Als kritische Faktoren fiir die Vergutung des Vorstands sind anzusehen:

Nicht ausreichende Offenlegung der Hauptelemente der Vergitung der
Vorstandsmitglieder.

Nicht leistungsgerechte oder unverhaltnismallige Vergitung des Vor-
standes.

Nicht leistungsgerechte oder unverhaltnismaRige Abfindungen jeder Art.
Keine klare Begrenzung des Werts der Aktienoptionen (oder &hnlicher
Anreizsysteme) oder fehlende Bindung an herausfordernde Leistungs-
kriterien bzw. Benchmarks.

Mangelnde Offenlegung von Aktienoptionsprogrammen.



Nachtragliche Verbesserung von bestehenden Optionsprogrammen.
Aktienoptionsplane, deren Einldsung nicht Uber die Vertragsdauer des
betroffenen Vorstandsmitgliedes hinausgeht.

2.3.2 - Vergutung des Aufsichtsrates (Supervisory Board/Board of Directors)

Als kritische Faktoren fir die Vergiitung des Aufsichtsrats sind anzusehen:

Die Vergiitung des Aufsichtrates muss angemessen relativ zu vergleich-
baren Gesellschaften und zum langerfristigen Erfolg der Gesellschaft
sein, sowie eine Uberwiegend fixe Vergutung aufweisen.

Kopplung des variablen Vergitungsteils an die Dividende, sondern an die
Ertragskomponenten oder relative Kursperformance.

Die variable Vergitung soll an langfristige Erfolgsfaktoren gekntpft wer-
den.

3. Kapitalmaflinahmen

3.1 - Kapitalerh6hung

Kapitalerh6hungen mit spezifischem und bekanntem Zweck wie z. B. zum
Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an
Unternehmen sind im Einzelfall dahingehend zu prifen und zu beurteilen,
ob sie dazu dienen, eindeutig und langfristig die Ertragschancen des
Unternehmens zu erhéhen.

Als kritisch gelten Vorratsbeschlisse fir Kapitalerhéhungen mit Bezugs-
recht tber 50 %. Gleiches gilt fur Vorratsbeschlisse fur Kapitalerhéhun-
gen ohne Bezugsrecht (inkl. Bar- oder Sachkapitalerh6hungen) uber
20 %.

Fur Vorratsbeschliisse zu Kapitalerhhungen mit Bezugsrecht zwischen
20 % und 50 % bzw. zu Kapitalerhbhungen ohne Bezugsrecht zwischen
10 % und 20 %, sind Einzelfallpriifungen erforderlich.

3.2 - Riuckkauf von Aktien

Der Ruckkauf von Aktien muss fur alle Anleger gleich geregelt sein.
Sondervorteile fur einzelne Aktionare sind kritisch zu sehen.

Ubersteigt der Preis, zu dem die Aktien zurtickgekauft werden sollen, den
jeweiligen Marktpreis um 10 %, so ist dies kritisch zu sehen.

Eine Genehmigung Uber ein Ruckkaufvolumen von mehr als 10 % (Vor-
ratsbeschluss) oder ein Zeitraum der Genehmigung von mehr als 18
Monaten sind kritisch zu sehen.

4. Gewinnverwendung

4.1 - Die Dividende ist unkritisch, wenn sie im Branchenvergleich angemessen ist
und dem finanziellen Ergebnis des Unternehmens entspricht.

4.2 - Dividenden sollten nur in besonders begrindeten Ausnahmeféllen aus der
Substanz gezahlt werden.



5. Fusionen und Akquisitionen
Als kritische Faktoren sind anzusehen:

5.1 - Bei Fusionen und Akquisitionen soll der gebotene Kaufpreis dem nachhaltigen
Unternehmenswert entsprechen. Eine anspruchsvolle Corporate Governance Struk-
tur muss auch zukuinftig gegeben sein.

5.2 - Bei Transaktionen, die 20 bis 30 Prozent des jeweiligen Borsenwerts des Uber-
nehmenden Unternehmens (bersteigen, ist die Zustimmung der Aktiondre durch eine
Hauptversammlung einzuholen.

5.3 - MaRnahmen zur Behinderung von Ubernahmen (sog. poison pills).

6. Stimmrechte
Als kritische Faktoren sind anzusehen:
6.1 - Mangelnde Einhaltung des ,One Share — One Vote* Grundsatzes.
6.2 - Mehrfachstimmrechte, Stimmrechtsbeschrankungen (Voting Caps) und Sonder-
rechte (z.B. Entsenderechte).

7. Corporate Governance Kodex und Best Practice
7.1 - Der Corporate Governance Kodex des jeweiligen Staates ist grundsatzlich der
Mafstab fir die Analyse der kritische Punkte in Hauptversammlungsvorlagen.
Daneben sind die wesentliche Elemente marktnaher Best Practice (z.B. OECD Prin-
Zipien) bei der Prifung des Vorliegens kritischen Punkte in Hauptversammlungs-
vorlagen zu berlicksichtigen.
7.2 - Auch Corporate Governance-Sachverhalte, die in Abschnitt 1 bis 7.1 nicht aus-
dricklich genannt werden, sind anhand marktiblicher Best Practice zu Uberprifen
und einzustufen.
7.3 - Die Entwicklung von Best Practice bei der Darstellung von SRI/ESG-Themen ist

zu fordern, zum Beispiel die Verwendung der Key Performance Indicators der DVFA
(www.dvfa.de).



Hinweis: IVOX verwendet in den Analysen fir den BVI-Hauptversammlungsservice fol-
gende Farben zur Kurzbezeichnung des Einzelfalles:

1. ,Kritischer Bereich (rot)*:
Hauptversammlungsvorlagen, die gegen die Analyse-Leitlinien fir Hauptversammlungen,
allgemeine Corporate Governance-Grundsatze und/oder gesetzliche Vorschriften verstof3en.

2. Einzelfallprifung (blau)*
Falle zwischen dem unkritischen (grtin) und kritischem (rot) Bereich.

AuRergewdhnlicher (nicht notwendig negativer) Tagesordnungspunkt, welcher von groRRer
Tragweite fur die Gesellschaft ist. Es ist eine Stellungnahme des Nutzers erforderlich;
Einzelfallentscheidung.

3. ,Unkritischer Bereich (gruin)“:
Alle anderen Falle.



