n Masterflex

Masterflex AG, Gelsenkirchen
Ordentliche Hauptversammlung

am Dienstag, den 17. August 2010

Stellungnahme zu den Gegenantragen der Frau lda Dandl

Gegenantrag zum Tagesordnungspunkt 6,

Beschlussfassung tUber eine Erh6hung des Grundkapitals gegen Bareinlagen

unter Gewahrung eines mittelbaren Bezugsrechts.

Der Vorstand empfiehlt, dem Gegenantrag zu Tagesordnungspunkt 6 nicht zu folgen,

sondern den Verwaltungsvorschlag zu unterstitzen.

Die Inhalte des Gegenantrags sind dazu geeignet, den potenziellen Erfolg der
Kapitalmal3hahme zu geféahrden und liegen damit nicht im Interesse der Gesellschaft
und der Aktionare. Dies folgt unter anderem daraus, dass die geforderte Festlegung
eines festen Kapitalerhbhungsbetrags sowie die geforderte Festlegung eines
Mindest- und Hochstausgabebetrags die Durchfihrung der Kapitalerhéhung

strukturell erheblich erschweren wirden und ggf. sogar unmdglich machen kénnen.

Unzutreffend ist die Annahme der Antragstellerin, auf Grund des Vorschlags von
Vorstand und Aufsichtsrat (Verwaltungsvorschlag) sei eine Benachteiligung der
Aktionare gegenuber Banken wund ggf. Drittinvestoren zu befirchten. Der
Gesellschaft wird auch nach dem Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat

selbstverstandlich der gesamte Emissionspreis abzuglich Ublicher Gebuhren



zuflieBen. Eine Benachteiligung der Aktionére, erst recht gegentuber Drittinvestoren,
ist durch die EinrAumung und Ausgestaltung des Bezugsrechts ausgeschlossen. Der
Inhalt des Gegenantrags verstof3t zudem gegen zwingende aktienrechtliche

Bestimmungen und wére auch deshalb praktisch nicht umsetzbar.

Hierzu im Einzelnen:

In Abweichung zum Verwaltungsvorschlag zu Tagesordnungspunkt 6 sieht der
Gegenantrag vor, dass das Grundkapital von 4.500.000,00 € auf insgesamt
9.000.000,00 € durch Ausgabe von 4.500.000 neuen Aktien erhoht wird. Der
Verwaltungsvorschlag sieht einen Kapitalerhbhungsbetrag von ,bis zu“
4.365.874,00 € vor. Auch die Antragstellerin geht jedoch von einem Bezugsverhaltnis
von 1:1 aus. Hintergrund fur diese Betragsabweichung ist, dass im Gegenantrag
nicht beriicksichtigt ist, dass die Gesellschaft 134.126 eigene Aktien héalt, die am
Bezugsangebot nicht teilnehmen koénnen, womit sich der von der Verwaltung

vorgeschlagene Kapitalerhdhungsbetrag von bis zu 4.365.874,00 € ergibt.

Schwerwiegender in seinen mdoglichen nachteiligen Konsequenzen fur die
Gesellschaft erscheint jedoch, dass die Antragstellerin im Gegenantrag einen festen
Kapitalerh6hungsbetrag von 4.500.000,00 € festlegen méchte, anstatt, wie von der
Verwaltung vorgeschlagen, nur einen Hochstbetrag vorzusehen (,bis zu“). Fur den
Fall, dass die 4.500.000 Aktien aus dem Gegenantrag nicht platziert werden kdnnten,
wirde aber die Kapitalerhbhung insgesamt nicht durchgefuhrt werden kdénnen. Aus
Sicht der Verwaltung ist es daher unverzichtbar, einen Héchstbetrag vorzusehen,
anstatt einen festen Kapitalerhbhungsbetrag festzulegen, was auch Ublicher

Kapitalmarktpraxis entspricht.

Die Antragstellerin schlagt ferner vor, dass der Vorstand den Ausgabebetrag je Aktie
im Rahmen der Kapitalerh6hung nach pflichtgemafRem Ermessen zu bestimmen hat,
der Ausgabebetrag aber 3,00 € nicht unter- und 4,00 € je Aktie nicht Uberschreiten
darf. Nach dem Gegenantrag soll eine ,unmittelbare Kapitalerhbhung®, was eine
Kapitalerhbhung ohne zwischengeschaltete Emissionsbank bedeuten wirde,



durchgefuhrt werden, gleichwohl sollen die neuen Aktien von einem Bankhaus mit

der Verpflichtung tbernommen werden, sie den Aktionaren zum Bezug anzubieten.

Der Verwaltungsvorschlag sieht vor, dass die neuen Aktien zum Ausgabebetrag von
1,00 € an eine Emissionsbank ausgegeben werden, wobei diese verpflichtet ist, die
neuen Aktien zu einem noch festzulegenden Bezugspreis den Aktionaren zum Bezug
anzubieten. Dieses von Vorstand und Aufsichtsrat vorgeschlagene Verfahren
entspricht Ublichen Transaktionsstandards und ist dem Grunde nach so in
§ 186 Abs. 5 AktG (mittelbares Bezugsrecht) legal definiert. Emissionsbanken sind
grundsatzlich nur zur Ubernahme und Platzierung der Aktien bereit, wenn sie diese
zum geringsten Ausgabebetrag Ubernehmen kdnnen, da sie nur in diesem Fall ihre
Einlagenverpflichtung rechtlich auf den geringsten Ausgabebetrag je Aktie

beschranken kdénnen.

Ausdriicklich klar gestellt sei gegenuber dem entsprechenden Vorwurf der
Antragstellerin, dass die Ausgabe von Aktien an die Emissionsbank zum Betrag von
1,00 € nicht dazu fuhrt, dass diese die Gelegenheit erhalt, diese Aktien deutlich unter
Marktpreis wirtschaftlich zu Eigentum zu erlangen, sondern die Emissionsbank wird
verpflichtet, diese neuen Aktien zum festgesetzten Bezugspreis, welcher unter
Bertcksichtigung der Marktbedingungen vom Vorstand festgelegt wird, an die
Zeichner weiter zu geben und den entsprechenden Mehrerlds abziglich Ublicher
Gebuhren und Spesen an die Gesellschaft abzufiihren. Allein die Gesellschaft ist
damit auch hinsichtlich des so genannten Agios berechtigt.

Die Inhalte des Gegenantrags wirden daher schon strukturell dazu fuhren, dass es
der Gesellschaft voraussichtlich nicht gelingen wird, Uberhaupt eine Emissionsbank
fur die Begleitung der Transaktion zu gewinnen, wenn diese fur jede neue Aktie
einen Betrag von mindestens 3,00 € einzahlen misste. Zudem wirde die
Festsetzung eines Mindest- sowie eines Hochstausgabebetrages ein erhebliches
Risiko fur den potenziellen Erfolg der Kapitalmalinahme bedeuten. Der Bérsenkurs je
Aktie der Masterflex AG betragt zum Zeitpunkt der Erstattung dieser Stellungnahme
rund 3,50 € und liegt damit zwar innerhalb der von der Antragstellerin genannten
Mindest- und Hochstgrenze. Jedoch kann nicht zuletzt aufgrund von

Marktschwankungen nicht ausgeschlossen werden, dass der Bérsenkurs zu einem



Zeitpunkt nach der Hauptversammlung unterhalb von 3,00 € liegen koénnte. Fur
diesen Fall kdonnte die KapitalmafBhahme aller Voraussicht nach nicht mit Erfolg
durchgefuhrt werden. Sollte der Borsenkurs je Aktie zum Zeitpunkt der Durchflhrung
der KapitalmaRnahme oberhalb von 4,00 € liegen, lage die Festlegung eines
entsprechenden Hochstbetrages voraussichtlich nicht im Interesse der Gesellschaft
und auch nicht der Aktionare. Denn in Ansehung des Umfangs der geplanten
Kapitalmal3Bhahme besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass eine vollstandige oder
zumindest aber weitgehende Platzierung neuer Aktien nur gelingen kann, wenn auch
neue Investoren fur die Gesellschaft gewonnen werden kénnen. Vor diesem
Hintergrund sind aus Sicht der Verwaltung aber keine Gesichtspunkte erkennbar,
warum bei oberhalb von 4,00 € liegenden Borsenkursen eine Begrenzung des
Ausgabebetrags auf 4,00 € erfolgen sollte, da dies den Mittelzufluss schmalern

wirde.

Die Antragstellerin verlangt weiter, dass nicht bezogene Aktien vorrangig von den
Aktionaren, die ihr Bezugsrecht ausgeilbt haben, Uber das Bezugsrecht hinaus
bezogen werden konnen (Uberbezug). Erst, wenn im Rahmen des Uberbezugs neue
Aktien nicht bezogen wurden, sollen diese Aktien Dritten im Rahmen einer
Privatplatzierung angeboten werden koénnen. Dem gegenlber sieht der
Verwaltungsvorschlag vor, dass Vorstand und Aufsichtsrat zu gegebener Zeit
entscheiden, ob und zu welchen Bedingungen nicht bezogene Aktien im Rahmen
eines Uberbezugs erworben werden konnen und Dritten im Rahmen einer
Privatplatzierung angeboten werden. Es besteht kein gesetzlicher Anspruch der
Aktionare auf Einraumung eines Uberbezugs. Die Verwaltung ist jedoch der
Auffassung, dass die Gewahrung eines Uberbezugs ein sinnvoller Weg sein kann,
um einer durchzufuhrenden KapitalmafRnahme gro3moglichen Erfolg zu bescheren.
In Abhangigkeit von der (voraussichtlichen) Ausiibung von Bezugsrechten und der
sich daraus ergebenden Anzahl nicht bezogener Stiicke sowie unter
Bertcksichtigung von Zeichnungswiinschen von Nichtaktiondren kann es aber im
Interesse der Gesellschaft und damit auch der Aktionéare geboten sein, von einem
Uberbezug abzusehen und nicht bezogene Aktien allein im Rahmen einer
Privatplatzierung zu verwerten, wenn so eine bestmogliche Platzierungsquote

sichergestellt werden kann. Die Aktionare werden vor einer Benachteiligung dabei



Uber die Gewéhrung des Bezugsrechts im gesetzlich vorgesehenen und im Ergebnis
auch maximal effektiven Rahmen geschiitzt. Vor einer wirtschaftlichen Verwéasserung
werden die Aktiondre zudem noch dadurch geschitzt, dass der Bezugspreis, wie

bereits dargestellt, unter Beriicksichtung der Marktbedingungen festgelegt wird.

Der Gegenantrag sieht ferner vor, dass nach Abschluss von Bezugsrechts- und
Privatplatzierung neue Aktien, die nicht bezogen bzw. gezeichnet wurden, von der
Gesellschaft zum Preis von 1,00 € je Aktie erworben werden sollen, um sie spater
mit Gewinn zu veraul3ern. Der Inhalt des Gegenantrags verstof3t insoweit gegen
zwingende aktienrechtliche Bestimmungen, denn die Gesellschaft darf eigene Aktien

nicht zeichnen (vgl. 8 56 Aktiengesetz).

Gegenantrag zu Tagesordnungspunkt 7,

Beschlussfassung lber eine Anderung der Satzung in § 15, betreffend die

Vergutung des Aufsichtsrats.

Der Vorstand empfiehlt, dem Gegenantrag zu Tagesordnungspunkt 7 nicht zu folgen,

sondern den Verwaltungsvorschlag zu unterstiitzen.

Die Antragstellerin kritisiert das neue Konzept der Vergutung des Aufsichtsrats,
welches hinsichtlich des variablen Anteils den Vorgaben des Deutschen Corporate
Governance Kodex folgt, sieht aber zugleich selber im Gegenantrag eine Erhéhung
und strukturelle Anderung der Vergitung vor. Im Hinblick auf die gesamte feste
Vergutung des Aufsichtsrats schlagt die Antragstellerin sogar einen Betrag von
45.000,00 € p.a. vor, der uber die im Verwaltungsvorschlag vorgesehene gesamte
feste Vergutung des Aufsichtsrats in Hohe von 42.000,00 € p.a. hinausgeht. Der
Gegenantrag bertcksichtig nicht, dass die variable Vergttung auf einen nachhaltigen

Bemessungsfaktor zu beziehen ist und auch eine Hochstgrenze vorgesehen werden



soll. Zudem ist die Anknupfung an die ausgezahlte Dividende zur Bemessung der
variablen Vergutung nach Uberzeugung der Gesellschaft nur ein bedingt taugliches

Instrument, um die Leistungen des Aufsichtsrats angemessen zu reflektieren.

Im Einzelnen:

In der Tagesordnung war zur Begrindung des Beschlussvorschlags bereits darauf
hingewiesen worden, dass mit Blick auf die vielfaltigen Pflichten, die durch
gesetzliche Neuerungen begriindet und erweitert wurden sowie auch mit Blick auf die
Tatsache, dass der Aufsichtsrat der Masterflex AG nur aus drei Personen besteht,
nach Auffassung der Verwaltung die Notwendigkeit besteht, die Verglitung der
Aufsichtsratsmitglieder auf das Niveau von vergleichbaren Gesellschaften
anzuheben. Zudem soll gemaf3 den Vorgaben des Deutschen Corporate Governance
Kodex mit dem Verwaltungsvorschlag ein variabler Vergitungsbestandteil eingefihrt

werden.

Derzeit erhalten die Aufsichtsratsmitglieder gem. 8 15 Abs. 1 der Satzung eine feste
Vergitung von 7.000,00 €, wobei gem. 8§ 15 Abs. 2 der Satzung der Vorsitzende des
Aufsichtsrats das Zweifache und der Stellvertreter des Vorsitzenden das Eineinhalbe
dieser Vergutung erhalt. Dem gegenuber sieht der Verwaltungsvorschlag zu
Tagesordnungspunkt 7 vor, dass die Festvergutung fur alle Mitglieder einheitlich
14.000,00 € betragt, mithin die gesamte feste Vergitung des Aufsichtsrats kinftig
pro Geschaftsjahr 42.000,00 € betragt.

Das Erfordernis einer Erhdéhung der Vergitung erkennt auch die Antragstellerin
prinzipiell an, denn sie schlagt vor, die feste Vergttung in 8§ 15 Abs. 1 der Satzung
von 7.000,00 € auf 10.000,00 € anzuheben. Dabei soll jedoch, anders als im
Verwaltungsvorschlag, der Vorsitzende weiterhin das Doppelte und der Stellvertreter
weiterhin das Eineinhalbfache dieses Betrages erhalten. Demgemal wirden der
Aufsichtsratsvorsitzende, wirde man dem Gegenantrag folgen, zuklnftig
20.000,00 € und sein Stellvertreter zuklnftig 15.000,00 € und das dritte Mitglied des
Aufsichtsrates zukunftig 10.000,00 € als Festvergitung erhalten. Die gesamte feste



Vergutung fur den Aufsichtsrat lAge gemall dem Gegenantrag bei 45.000,00 € pro
Jahr.

Die Kritik der Antragstellerin am kinftigen Konzept der Festvergitung ist damit nicht
nachvollziehbar, weil die vom Vorstand und Aufsichtsrat vorgeschlagene kunftige
gesamte feste Vergutung hinter dem zurlckbleibt, was die Antragstellerin selber als

kinftige gesamte feste Vergutung vorschlagt.

Ebenso wie die Verwaltung ist die Antragstellerin auch der Auffassung, dass die
Vergutung des Aufsichtsrats um eine variable Komponente erganzt werden soll.
Anders als der Verwaltungsvorschlag sieht der Gegenantrag aber keine Begrenzung
(Cap) der variablen Vergutung vor. Darliber hinaus ist festzustellen, dass der
Gegenantrag — anders als der Verwaltungsvorschlag—- keine mehrjahrige
Bemessungsgrundlage fur die variable Verglitung vorsieht, sondern allein an der
Dividendenzahlung fur das jeweilige Geschaftsjahr ankntpft.

Abgesehen davon, dass der Gegenantrag damit —anders als der
Verwaltungsvorschlag — nicht die Nachhaltigkeit der Unternehmensentwicklung als
Voraussetzung fur die Gewahrung der variablen Vergutung definiert, was der
Deutsche Corporate Governance Kodex ausdricklich fordert, ist die Anknupfung der
variablen Vergutung an die Hohe der ausgezahlten Dividende nach Uberzeugung
von Vorstand und Aufsichtsrat nur ein bedingt taugliches Instrument, um die
Leistungen des Aufsichtsrats angemessen zu reflektieren. Dies liegt bereits daran,
dass eine Dividendenzahlung auch erfolgen kann, wenn im betreffenden
Geschaftsjahr ein negatives Ergebnis erzielt wurde und die Dividendenzahlung
alleine aus vorhandenen Gewinnriicklagen gespeist wird. Umgekehrt ist es auch
denkbar, dass ein Unternehmen ein Geschaftsjahr erfolgreich abgeschlossen hat,
sich die Verwaltung aber z.B. zur Starkung der Eigenmittel bewusst entschliel3t, den
Jahresuberschuss nicht ausschitten, sondern vollstandig in die Rucklagen
einzustellen. Fur diesen Fall wirde trotz erreichter Erfolge keine variable Vergitung

gezahlt werden, was nicht schllssig erscheint.

Die Ankniipfung an eine konkrete Zielerreichung fur zwei Geschéftsjahre, so wie dies
im Verwaltungsvorschlag vorgesehen ist, stellt nach Uberzeugung der Verwaltung



dem gegentber qualitativ einen deutlich héherwertigen Messfaktor fur die Leistungen

des Aufsichtsrats dar.

Der Vorstand



