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Thyssenkrupp AG Hauptversammlung 04. Februar 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit & Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Situation

Die Strategie wurde geschérft, jedoch fehlt weiterhin eine
stringente Umsetzung. Wahrend die Wettbewerber vom
gestiegenen Stahlpreis profitieren, ist die Stahlsparte von
Thyssenkrupp nur noch ein Schatten ihrer selbst. Beim
Hoffnungstrager Wasserstoff — zeichnet sich nur eine
langwierige Losung ab und das, obwohl diese strategisch
wichtige Energiequelle sowohl fur die Umwelt als auch fur
Thyssenkrupp die nachhaltige Zukunftist. Ebenfalls dimpelt
die GroBbaustelle Multi Tracks vor sich hin.

Die Thyssen-Krankheit viel ankiindigen, wenig umsetzen’
muss in ein entschlossenes Handeln umgekehrt werden. Dies
gilt insbesondere fur das Zukunftsthema griiner Wasserstoff.
Das Vertrauen am Kapitalmarkt kann nur durch zlgiges
Umsetzen der AnklUndigungen zurlickgewonnen werden.
Thyssenkrupp verspielt kostbare Zeit, die die Gesellschaft
nicht hat.

Im Geschaftsjahr 2021 hat Thyssenkrupp zum wiederholten
Mal Geld verbrannt, daher ist das Aussetzen der Dividende
fur das abgelaufene Jahr nur folgerichtig. Der Cashflow von
Minus 1,5 Mrd. Euro muss 2022 ins Positive gedreht werden.
Das Management darf sich nicht auf den Verkaufserlésen der
Aufzugsparte ausruhen. Ob sich der gesamte Konzern
stabilisiert, bleibt abzuwarten. Der neu zu beschlieBende
Kapitalrahmen ist alles andere als ein Hoffnungsschimmer,
sondern vielmehr eine Notreserve. Thyssenkrupp sollte diese
— wenn Uberhaupt — nur mit Weitsicht und AugenmaR
einsetzen. Den Aktiondren wurde schon zu viel zugemutet.

Sparten

Die Stahlsparte blickt auf ein verlorenes Jahr zurlck.
Thyssenkrupp hat es wieder einmal nicht geschafft zum
Wettbewerb aufzuschlieBen. In Europa hélt Thyssenkrupp
mit seiner Stahlsparte weiterhin die rote Laterne. Die einstige
Stahlikone ist nur noch Geschichte. Heute kampft der
einstige Stahlriese ums Uberleben. Fehlender Mut, der sich in
mangelnden Investitionen und fragwdirdigen
Managemententscheidungen  widerspiegelt, fuhrt zum
Ausbleiben des stahlpreisgetriebenen Booms, von dem der
Rest der Branche profitieren konnte. Katastrophale
Ergebnisse im Wettbewerbsvergleich sind die Folge — der
Ergebnisbeitrag aus einer Tonne Stahl liegt bei weniger als
einem Sechstel gegeniber Arcelor. Der Stahlpreisboom wird
nicht ewig anhalten. Damit die Stahlsparte nicht dem
Klimawandel zum Opfer féllt, muss Thyssenkrupp das
Klimarisiko in den Griff bekommen. Die Schreckgespenster
CO2-Bepreisung und Kostenanstieg bei Kohle stehen vor der
Tilr und bedrohen die Existenz des Stahlgeschéfts.

Mit dem geplanten Borsengang von Thyssenkrupp Nucera
geht Thyssenkrupp in die richtige Richtung. So steigt die
Chance, dass sich der grine Wasserstoff als saubere
Energiequelle entwickeln und im Markt etablieren kann.

Thyssenkrupp kénnte mit seiner Technologie entscheidenden
Einfluss auf das Klima austben. Diese Chance darf der
Konzern nicht verspielen. Zu einer Neubewertung der
Thyssenkrupp-Aktie gehort jedoch mehr als eine Sparte an
den Markt zu bringen. Damit beim Leuchtturm-Projekt
Wasserstoff nicht das Licht ausgeht, muss Thyssenkrupp ein
durchdachtes Investitionsprogramm entwickeln und rasch
Erfolge bei der Ausweitung des Geschaftes realisieren. Der
grine Wasserstoff ist fur die Energiegewinnung das Gold des
21. Jahrhunderts. Jetzt muss daftr der Weg bereitet werden,
um diese Technologie und damit die Ertragsquelle fir sich zu
erschlieBen.

Wir fordern den Verkauf sémtlicher Rustungsaktivitaten. Das
Reputations- und Compliancerisiko dieses Geschaftsfeldes
steht auch im Hinblick auf den in der RUstungssparte
erwirtschafteten Gewinn in keinem Verhaéltnis.

Fragen an die Verwaltung:
Zur Strategie

e Wie wird Thyssen in funf Jahren aussehen?

e Wie wollen Sie mit lhrem Partner De Nora bei
Thyssenkrupp  Nucera langfristig  umgehen?
Ware eine Aktienabspaltung der
Wasserstoffaktivitdten an die Aktiondre nicht
wertschaffender gewesen?

e Welchen Anteil streben Sie nach dem IPO von
Thyssenkrupp Nucera strategisch an?

e Wie mochten Sie mit dem Bereich Multi Tracks
umgehen?

Hier drangt die Zeit flr eine Losung, da der Bereich den
Konzern enorm belastet.

Zu den Sparten

e Wie erkldren Sie sich die katastrophalen Ergebnisse
im Stahlgeschaft auch im Wettbewerbsvergleich?

e \Welche Strategie verfolgen Sie im Stahlbereich?
Wie will Thyssenkrupp seine sehr schlechte
europdische Wettbewerbsposition verbessern?

e Hat Stahl ohne staatliche Hilfe Gberhaupt noch eine
Chance bei Thyssenkrupp?

e Was muss passieren, damit Thyssenkrupp den
Rustungsbereich verkauft?

Zur Nachhaltigkeit

e Wieviel wird der Klimawandel die Stahlsparte in den
nachsten funf Jahren kosten? Welche Strategie
planen Sie, um der Klimafalle zu entgehen?

e Sehen Sie den Klimawandel als Chance fir neue
Produkte auBerhalb des Wasserstoffs?
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Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunk 8 und 9:

.Beschlussfassung  Uber die Erméachtigung zum
Erwerb und zur Verwendung eigener Aktien” und
.Beschlussfassung  Uber die Erméachtigung zum
Einsatz von Derivaten im Rahmen des Erwerbs
eigener Aktien”.

Ein Aktienrtickkaufprogramm ist das falsche Signal an die
Aktionadre. Zuerst sollte der hohe interne Investitionsbedarf
genutzt werden. Wenn Kapital an Aktiondre zurtickgefihrt
wird, sollte eine erhohte oder eine zusatzliche Bardividende
gezahlt werden.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir im
Sinne der Verwaltung.
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Siemens AG Hauptversammlung 10. Februar 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit & Corporate Governance bei Deka Investment

Strategie

Die neue kleinere Siemens AG muss zeigen, dass sie Uber sich
hinauswachsen kann. Eine Aufspaltung ist kein Garant fir
eine Neubewertung. Die Siemens AG darf nicht zweite Wahl
im Vergleich mit den Wettbewerbern sein. Die Zeiten der
reinen finanziellen Optimierung sind vorbei. Mit Roland
Busch ist seit Langem wieder ein Ingenieur an der Spitze, dem
eben diese dringend nétige Neubewertung gelingen kann.
Bisher hat er dem neu strukturierten
Technologieunternehmen Siemens aber noch nicht seinen
eigenen Stempel aufgedriickt. Die deutliche Ausweitung der
Bewertung auf das Niveau der Wettbewerber, wie zum
Beispiel Schneider, ist bisher ausgeblieben.

Die Margen der Industriesparten und die Kapitalrenditen
mussen sich fhlbar in Richtung obere Zielbander bewegen.
Nur wenn Siemens eine deutliche Margenausweitung zeigt
und weiterhin einen hohen freien Cashflow erwirtschaftet,
werden Investoren Mut fassen und die Aktie wird in neue
Hohen vorstoBen.

Beteiligungen

Siemens hat sich bei der Tochter Siemens Energy in eine
Sackgasse  manovriert und  blickt nun auf den
Scherbenhaufen  Siemens  Gamesa. Eine  weitere
Anteilsreduzierung wurde verpasst. Jetzt zu handeln, ist
vorerst zu spat. Bekennen Sie sich zu lhrer ungeliebten
Tochter Energy und sorgen Sie daflr, dass bei Siemens
Gamesa die Probleme zligig angegangen werden. Siemens
Energy hat mit ,,Gas & Power” deutlich Gber Plan gelegen
und wird ohne erneuerbare Energien keine Zukunft haben.

Aktiveres Portfoliomanagement ist bei den bérsengelisteten
Tochtern angeraten. Bei Siemens Healthineers war das
Festhalten an der Beteiligung zwar richtig, jedoch ist fraglich,
welche Rolle Healthineers in der Siemens-Welt in Zukunft
spielen wird. Zudem gibt es zahlreiche Perlenin der Siemens-
Schatzkiste, die auf die Entdeckung durch den Kapitalmarkt
hoffen. Gehen Sie das Beteiligungsmanagement aktiver an.

Die Geldquellen sprudeln bei Siemens. Der freie Cashflow lag
mit rund 10 Milliarden Euro deutlich Gber dem Niveau des
Vorjahres. Wir werden besonderes Augenmerk auf den
Cashflow legen und darauf achten, ob sich die Entwicklung
verstetigt. Trotz des hohen Cashflows und des zuletzt sehr
guten Track Records bei M&A scheint der Vorstand eher
vorsichtiger unterwegs gewesen zu sein. Lassen Sie die
Chancen — gerade im Softwarebereich — nicht auf der Strafe
liegen. Sie haben Finanzkraft und Know-How. Nutzen Sie
beides, um Siemens auf einen langfristigen Wachstumspfad
zu bringen.

Siemens hat enorme Chancen in den Bereichen Digital
Industries und Smart Infrastructure, die klarer kommuniziert
werden mussen. Bei Digital Industries ist der Fortschritt bei

der Umstellung von Lizenz- auf Software-as-a-Service-
Anwendungen fur den Kapitalmarkt eher nebulés und das
Sammelsurium Smart Infrastructure muss weiter gescharft
und fokussiert werden. Gerade im Hinblick auf den Kampf
gegen den Klimawandel kénnte die bislang noch graue Maus
Smart Infrastructure stérkerins Rampenlicht gerlcktwerden.

Nachhaltigkeit

Siemens hat klare nachhaltige Vorgaben: klimaneutraler
Geschéftsbetrieb bis 2030, CO2-neutrale Lieferkette bis
2050 und drei strategische  ESG-Ziele in  der
Vorstandsvergitung. Um bei der Nachhaltigkeit auch
fuhrend in der Branche zusein, gehéren aber ambitioniertere
Ziele dazu, wie beispielsweise eine deutliche Senkung der
CO2-Emissionen. Sie sollten Nachhaltigkeit als Chance
verstehen, auch im Hinblick auf die Ausrichtung des
Produktportfolios. Wettbewerber wie ABB machen es lhnen
im Bereich der Ladesdulen bei der Elektromobilitét vor.

Fragen an die Verwaltung:

Allgemein/ Strategie

Der Bewertungsabschlag gegentber Wettbewerbern wie
Schneider ist weiter sehr ausgepragt.

e Herr Busch, wie méchten Sie Siemens starker lhren
Stempel aufdriicken?

e Wie wollen Sie strukturell die Margen und die
Kapitalrendite (ROCE) steigern, um den Aktienkurs
anzuschieben?

e Ist eine Kapitalrendite in einer Bandbreite von 15 bis
20 Prozent Uberhaupt noch realistisch?

Wenn ja, wie und wann soll diese Bandbreite
erreicht werden?

e Auf welchem Niveau liegen derzeit die
Kapitalkosten fur Siemens?

e Mit welchen Lieferbeschrankungen der Zulieferer
rechnen Sie?

e Wie hat sich die ,Reaktivitat” der Lieferkettenin
den letzten 12 Monaten verandert?

e Konnen Sie durch eine flexiblere Fertigungsstruktur
die Risiken in den Lieferketten reduzieren?

e Planen Sie ein aktiveres Portfoliomanagement mit
lhren borsengelisteten Tochtergesellschaften?

e Welche Tochtergesellschaften bieten Potenzial fir
die Borse und sind vom Kapitalmarkt noch
weitestgehend unentdeckt?

e ABB bringt z.B. die Ladesaulentechnik fur die
Elektromobilitdt an die Borse, kann Siemens hier
nicht mithalten?
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Siemens Energy

Siemens halt gegenwartig 35,1 % an Siemens Energy. Der
Buchwert betragt 6,65 Milliarden Euro oder rund 26 Euro je
Aktie, aktuell liegt der Aktienkurs bei rund 20 Euro.

e Wie wiegen Sie einen Buchverlust gegen eine
potenzielle Steigerung der Marktkapitalisierung
durch den Verkauf lhrer Siemens Energy-Aktien
auf?

e Wie wollen Sie mit dem Scherbenhaufen Siemens
Gamesa umgehen?

Digital Industries

e Bei einem sehr guten freien Cashflow und
Bewertungen, die unter Druck kommen, sehen Sie
Akquisitionsmaoglichkeiten im Softwarebereich?

e Koénnen Sie uns einen detaillierten Ausblick geben,
wie die Umstellung von Lizenz- auf Software-as-a-
Service-Geschaft vorankommt und mit welcher
Margenentwicklung wir rechnen kénnen?

e \Welche Potenziale sehen Sie in der Kombination
aus Cloudgeschaft und KI-Technologie, kann sich
Siemens Uberhaupt gegen die groBen US-Spieler
behaupten?

Smart Infrastructure
e Wie werden sich das kurzzyklische industrielle

Produktgeschaft und das langerzyklische L&sungs-
und Servicegeschaft entwickeln?

Was sind die Voraussetzungen, um das obere Ende
des Ergebnismargenbands von 15 % zu erreichen?
Was sind die Zukunftsprodukte des Bereichs Smart
Infrastructure in den Bezug auf den Klimawandel?
Kann die graue Maus Smart Infrastructure nicht
noch starker am Kampf gegen den Klimawandel
ausgerichtet werden?

Nachhaltigkeit

In welchen Ausschissen des Aufsichtsrates wurde
im Jahr 2021 Nachhaltigkeit behandelt?

Wo ist Nachhaltigkeit im Aufsichtsrat angesiedelt?
Wie gehen Sie mit der zusatzlichen Berichtspflicht
CSRD fur das Geschéftsjahr 2023 in der Planung im
Aufsichtsrat um?

Inwieweit sind bereits heute in den Finanz-
Prognosen von Siemens die Pariser Klimaziele
zugrunde gelegt?

Welche  Geschéaftsbereiche  profitieren  von
Programmen zur Bekdmpfung des Klimawandels,
wie dem Green Deal oder der Sustainable Finance
Initiative?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne der
Verwaltung”.
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Infineon Technologies AG Hauptversammlung 17. Februar 2022

Statements von CorneliaZimmermann

- Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

CEO Dr. Reinhard Ploss und Nachfolge

Seit fast zehn Jahren ist Dr. Reinhard Ploss nun schon
Vorstandsvorsitzender der Infineon AG. Kurz vor seinem
Jubildum wird er die Firma in neue Hande tbergeben und der
bisherige COO Jochen Hanebeck wird die Leitung
Ubernehmen. Wir wiinschen ihm in seiner neuen Position viel
Erfoly und ein ebenso gutes Handchen bei der
Weiterentwicklung von Infineon wie es sein Vorganger in
den letzten Jahren bewiesen hat.

Markttrends

Aktuell ist die Produktion bei den Halbleiterherstellern héher
als der Absatz. Insbesondere in der Automobilbranche, von
der Infineon abhangig ist, ist die Produktion auf einem
niedrigen Level. Wir hoffen, dass diese Marktentwicklung
nicht zu einem massiven Lageraufbau fuhrt und die Halbleiter
ungenutzt im Regal verstauben.

Nachhaltigkeit

Infineons  6kologischer  FuBabdruck hat sich 2021 im
Vergleich zu 2020 verschlechtert und die CO2-Belastung,
gemessen in CO2-Aquivalenten, ist gestiegen. Dies st
insbesondere auf die Scope 3-Emissionen zurtckzufihren.
Hier sollte das Unternehmen dringend Zielvorgaben
definieren — wie es sie auch fur Scope 1 und 2 gibt — um so
die Klimastrategie zu vervollstandigen.

Fragen an die Verwaltung:
Markt/ Supply Chain

e Wird es durch die reduzierte Automobilproduktion
eine reduzierte Nachfrage nach Halbleitern geben
und damit auch einen erhéhten Lageraufbau? Was
wurde dies fur Infineon bedeuten?

e Was wird unternommen, um Lieferschwierigkeiten,
wie sie bspw. durch Stirme in Texas, den
Stromausfall in Dresden sowie durch Corona
aufgetretensind, in Zukunft zu vermeiden?

e Gibt es Alternativanbieter, auf die in solchen Féllen
zurlckgegriffen werden kann?

e Gibt es hier noch Verbesserungspotential, um
Lieferschwierigkeiten zu verhindern bzw. die
negativen Folgen zu mindern, oder ist Infineon hier
gut aufgestellt?

e Aktuell kann Infineon mit seinen Produkten gute
Preise am Markt erzielen. Wie nachhaltig ist dieses
Preisniveau? Erwarten Sie eine Abschwdchung in
den Jahren 2022 oder 2023?

Cypress-Integration

e Ist die Integration von Cypress weiterim Plan?

e Wie kommen Sie bei den avisierten
Umsatzsynergien voran?
Zu welchen Teilen sind diese echte Synergien und
zu welchen Teilen der guten Marktsituation
geschuldet?

Siliziumkarbid

Der vermehrte Einsatz von Halbleitern aus Siliziumkarbid in
Elektroautos 6ffnet die Tir fir neue Wettbewerber. ST
Microelectronics hat es bereits beim Marktfihrer Tesla
geschafft zum Zuge zu kommen, aber auch andere
Wettbewerber wie z.B. On Semi in den USA erhoffen sich
hohe Wachstumsraten aus diesem Geschaft.

e Wi stellen Sie sicher, dass Sie lhren
Wettbewerbsvorsprung in die neue Technologie
Ubertragen und gleichzeitig Ihre Profitabilitat
erhalten kénnen? Ist beides Uberhaupt moglich?

Nachhaltigkeit

e \Welche MaBnahmen werden ergriffen, um die
CO2-Emissionen, insbesondere auch Scope 3,
mittelfristig zu senken?

e  Sind Zielvorgaben fur die Reduzierung von Scope 3-
Emissionen geplant?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,im Sinne der
Verwaltung”.



HV-Redebeitrage 2022

Siemens Energy AG Hauptversammlung 24. Februar 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit & Corporate Governance bei Deka Investment

Strategie

Das Management hat in kirzester Zeit versucht, die
Versdumnisse der Vergangenheit aufzuarbeiten und die
operative Leistungsfahigkeit zu steigern, wurde dann aber kalt
von den schlechten Ergebnissen der ungeliebten Tochter
Siemens Gamesa Uberrascht. So erfreulich die Verbesserungen
im Bereich Gas & Power sind, so enttduschend sind die
Ergebnisse bei Siemens Gamesa. Siemens Gamesa ist ein
Bremsklotz  fur den  Aktienkurs. Der  hoffnungsfroh
angekiindigte Managementwechsel dort war wieder einmal ein
Fehlgriff. Die Verantwortung fur das, was schiefgelaufen ist,
liegt auch bei den Kontrolleuren —und damit beim Vorstand von
Siemens Energy. Dieser muss harter bei Siemens Gamesa
durchzugreifen und an einer besseren Kontrolle des
Managements arbeiten.

Siemens Gamesa
Hoffentlich hat das Gewinnbeben bei Siemens Gamesa den

Siemens Energy-Vorstand nun endlich wachgeruttelt. Das
Onshore-Geschaft muss endlich auf Spur gebracht werden.

Hohe Kosten, Verzogerungen und schlechtes
Produktmanagement sind an der Tagesordnung, beispielsweise
bei der Turbine 5X. Siemens Gamesa  braucht

wettbewerbsfahige  Onshore-Produkte. Prozesse in  der
Fertigung und Projektabwicklung missen verbessert werden.
Den Anklndigungen mussen auch Taten folgen. Wir durften
uns das gleiche Lied schon letzten Herbst anhéren, aber das
Desaster nahm trotzdem ungehindert weiter seinen Lauf.
Momentan geben wir nichts mehr auf lhre Prognosen. Das
Vertrauen am Kapitalmarkt ist zerstért und muss nun wieder
muihsam zurtickgewonnen werden.

Wenn Siemens Energy es wirklich ernst meint, wird an einer
Vollibernahme von Siemens Gamesa kein Weg vorbeiftihren.
Durch eine Vollintegration koénnte Siemens Energy einfacher
durchregieren, Strukturen aufbrechen und Entscheidungswege
verschlanken. Sehen Sie den niedrigen Aktienkurs als Chance
an, gunstig lhren Einfluss auszubauen, um dann Wert zu
schaffen.

Siemens Gamesa hat ein Kulturproblem. Gamesa kommt aus
einer Welt der hohen Flexibilitdt und Kostenkontrolle, Siemens
hingegen setzt auf Qualitdtsaspekte und Strukturen. Wenn
diese Kluft nicht Gberwunden wird, spielt der Name des CEOs
keine Rolle. Siemens Gamesa ist mit dem Fokus erneuerbare
Energien unverzichtbar fur Siemens Energy. Das braune
Portfolio erwirtschaftet zwar derzeit sehr gute Ertrége,
zukunftsfahig ist es aber in der Gesamtheit nicht.

Nachhaltigkeit

Wir  sehen das BemiUhen des Managements  zur
Kostenoptimierung, das kann aber nicht der alleinige Anspruch
von Siemens Energy sein. Der Green Deal, mit dem Ziel, Europa
treibhausgasneutral  bis 2050 zu gestalten, die EU-

Wasserstoffstrategie sowie die EU-Offshore-Wind-Strategie sind
Steilvorlagen fir das Produktportfolio von Siemens Energy. Die
sich daraus bietenden Marktchancen muss das Management
schon  heute identifizieren und  entsprechend in
Auftragseingdnge umminzen. Wir sehen hier noch viel Luft
nach oben. Technologische Licken missen geschlossen
werden, wie etwa die Kombination aus Batteriemanagement
und Windturbinen.

Aufsichtsrat

Wir  begriBen den Wechsel an der Spitze des
Prafungsausschusses von Herrn Prof. Dr. Thomas an Frau
Mulliez.  Wir sehen jedoch bei Frau Mullez, Frau Dr.
Bortenldnger und Herrn Kaeser die Amterhaufung kritisch und
appellieren an sie, die Anzahl der Mandate zu reduzieren.

Fragen an die Verwaltung:
Siemens Gamesa
Siemens Energy halt gegenwartig 67% an Siemens Gamesa.

e \Welche Plane haben Sie, um mehr Einfluss
auszuliben?
e Glauben Sie, dass der vierte CEO wirklich die Losung

bringen kann?

Lieferengpdsse und steigende Rohstoffpreise wird auch ein
neuer CEO nicht verandern kénnen.

e QOder liegt es nicht eher an den unterschiedlichen
Kulturen von Gamesa und Siemens?

e Welche Rolle messen Sie den Aufsichtsstrukturen bei?
Macht ein zweistufiges System nicht mehr Sinn?

Operative Themen

Der Goodwill betrdgt per Geschéftsjahresende 9,5 Mrd.€.
Trends wie Digitalisierung und Nachhaltigkeit werden das
Geschaftsmodell von Siemens Energy massiv transformieren.

e Gehen Sie mittelfristig von deutlichen Belastungen
durch hohe Abschreibungen aus?

e Wie langlebig ist fur Sie das neue Rekordhoch des
Auftragsbestands?
Werden Sie bald die 100 Mrd.€ Marke knacken?

Siemens will das Servicegeschaft weiter ausbauen.

e Welchen Umsatzanteil soll das Servicegeschaft
mittelfristig in den Geschaftsbereichen Gas & Power
und SGRE erreichen?

Fur das Geschéftsjahr 2023 erwartet der Bereich GP eine
angepasste EBITA-Marge vor Sondereffektenvon 6% bis 8%.
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e Was sind die Voraussetzungen, um das obere Ende
des Ergebnismargenbands zu erreichen?

e Wie werden sich die vier Bereiche Generation,
Industrial Application, Transmission und New Energy
Business mittelfristig ertragsmaBig entwickeln?

e Wie lange héngen Sie noch am Tropf der Siemens AG,
die noch zahlreiche Rickstellungsgarantien halt?

Aufsichtsrat

Hubert Lienhard hat die Rolle und Verantwortung eines ,Lead
Independent Directors” Gbernommen.

e Welche Aufgaben hat Herr Lienhard in seiner Rolle
wahrgenommen?

Uber welche Ergebnisse kann berichtet werden?

e Wie bereitet sich der Aufsichtsrat auf die Prufpflicht
bestimmter Nachhaltigkeitskennzahlen, der neuen EU-
Taxonomie-Angaben und der Umsetzung der CSRD
vor?

Welche Personen bzw. Ausschisse sind mit diesem
Thema befasst?

Welche personellen Anderungen planen Sie, um die
Nachhaltigkeitsperspektive zu erhéhen?

e SehenSie die Amterhdufung von Frau Mulliez kritisch,
gerade im Hinblick auf ihren neuen Vorsitz im
Priafungsausschuss?

Wie bewerten Sie die Anzahl der Mandate bei Herrn
Kaeser und Frau Dr. Bortenlanger?

Nachhaltigkeit
Siemens Energy ist in der Vergangenheit negativ bei
Windkraftanlagen in der Westsahara aufgefallen.

e Haben Sie Lehren aus der Vergangenheit gezogen
oder mussen wir uns auf weitere Kontroversen
einstellen?

e Welche Pldne haben Sie, das Produktportfolio starker
auf den EU-Green-Deal auszurichten?

Welche Rolle wird bei Ihnen die EU-Taxonomie
spielen?

Siemens Energy will den Wandel in der Energiewirtschaft
anfuhren.

e Was heiBt dies konkret?
Ist es bis dahin nicht schon zu spat fur dieses
Vorhaben?

Abstimmungsverhalten:
Wir stimmen gegen
e  Tagesordnungspunkt 5 ,Bestellung des Abschluss-
und  Konzernabschlussprifers”. Der leitende
Abschlussprufer ist mit der Bestellung von mehr als

fanf Jahren zu lange in seiner Funktion.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,im
Sinne der Verwaltung”.
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Telekom AG Hauptversammlung 7. April 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit & Corporate Governance bei Deka Investment

Zum Aktienkurs

Das Management um Herrn Hottges halt die Zlgel festin der
Hand, die Fokussierung auf die Kernmarkte Deutschland und
USA zahlt sich aus. Abenteuer in der Ferne wurden
vermieden und die Erlose sprudeln. Die erfreuliche operative
Entwicklung spiegelt sich jedoch nicht im Aktienkurs wider.
Im Geschéftsjahr hat sich der Aktienkurs mit rund 3 Prozent
schlechter entwickelt als der européische Telekomsektor,
ahnlich sehen die Zahlen gegentiber dem DAX40 aus.

Aus unserer Sicht hat es die Deutsche Telekom leider immer
noch nicht geschafft, sich das Image eines Dividendenpapiers
zuzulegen. Denn die Dividendenentwicklung bleibt hinter der
operativen Entwicklung zurlick. Die Dividendenhohe tritt seit
rund 10 Jahren mehr oder weniger auf der Stelle. Die
Deutsche Telekom geht nach wie vor knausrig mit der
Beteiligung ihrer Aktiondre am Geschéftserfolg um. Die
herausragende Entwicklung in den USA kommt bei den
Aktiondren nicht an. Wenn wir unterstellen, dass sich der
freie Cashflow im US-Geschéft bis 2024 verdreifachen wird,
muss sich auch die Deutsche Telekom den Aktiondren
gegenlber spendabler zeigen. Wenn nicht, wirde sich der
Erfolg erst recht nicht im Aktienkurs abbilden.

Eine groBe Enttduschung war leider auch die
Kapitalerhéhung und Zuschanzung der Telekom-Aktien an
die  japanische  Softbank  unter Umgehung  des
Kapitalmarktes, dies hat viel Vertrauen gekostet. Die freien
Aktiondre hatten keine Chance, sich zu beteiligen.
Stattdessen wurde dadurch — zumindest aus heutiger Sicht—
kein Wert geschaffen. Der aktuelle Aktienkurs von T-Mobile
US liegt deutlich unter dem von der Telekom gezahlten Preis.
Davon sind wir nach wie vor enttduscht.

Zum US-Geschaft

So exzellent die Entwicklung jenseits des Atlantiks war, so
ungewiss ist die Zukunft. Operativ mag mit dem besten Netz
und dem preisaggressiven Auftreten alles in die richtige
Richtung laufen. Die Wettbewerber werden esweiter schwer
haben, auch wenn sie schnell dazulernen. Die Deutsche
Telekom wird zur Sicherung des Mehrheitsanteils an T-
Mobile US in den nachsten Jahren Miliarden in den USA
investieren mussen. Geld, das den Aktiondren erst einmal
nicht zur Verfigung steht. Wir fordern Sie daher auf, das
notige Fingerspitzengefuhl mitzubringen und somit auch
zusatzliche Werte fur die Aktiondre der T-Aktie zu schaffen.

Zur Abspaltung des Funkturmgeschafts

Wir erleben derzeit etwas Revolutiondres bei der Telekom.
Herr Hottges bricht mit dem jahrzehntelangen Dogma der
Unanfechtbarkeit der Infrastruktur. Kern des
Geschaftsmodells war es immer, die Hoheit Uber die
Infrastruktur zu behalten. Durch einen Bruch in der
langfristigen Strategie versucht sich das Management jetzt

finanziellen Freiraum zu schaffen und das Geschaftsmodell
signifikant zu verdndern. Transparent wird dies an den
geplanten Verkdaufen der Funktirme. Doch ein solches
Unterfangen bietet nicht nur Chancen, sondern birgt auch
Risiken. Die Generierung von Kapital hilft, die Verschuldung
zu reduzieren, Investitionen zu steigern und den Aktiondren
auch etwas zurlickzugeben. Jedoch begibt sich die Telekom
auch in eine neue und ungewisse Abhangigkeit. Bei der
Netzqualitdt und weiteren strategischen Fragen werden
Dritte mitsprechen, das wird die Deutsche Telekom nicht
gewohnt sein. Der Griff in die Schatzkiste darf nicht in einem
strategischen Desaster enden. Prinzipiell unterstitzen wir
den Teilverkauf der Funkttrme, ndmlich dann, wenn dies mit
Augenmal geschieht.

Zu Governance

Die Berufung  von Herrn  Appel als  neuen
Aufsichtsratsvorsitzenden der Deutschen Telekom sehen wir
kritisch. Ein weltweit agierender Konzern wie die Deutsche
Post, der vor allem in der aktuellen Lage (bspw. Corona und
Ukrainekrieg) viel Zuwendung bendétigt ist bereits
Herausforderung genug. Zudem muss sich Herr Appel
intensiv in seine neue Rolle einarbeiten. Wir halten es fur
notwendig sich schnellstméglich  fir einen Konzern zu
entscheiden. Auch hinsichtlich Frau Kollmann sind wir mit
der Wahl nicht sonderlich zufrieden. Die USA nehmen unter
operativen und strategischen Uberlegungen fir die Deutsche
Telekom eine gewichtige Rolle ein und missen auch im
Aufsichtsrat kompetenzseitig starker abgebildet sein. Diese —
von uns bereits in den Vorjahren aufgezeigten — Defizite sind
immer noch nicht behoben worden. Die Chance einer
deutlichen Verbesserung der Kompetenzen des Aufsichtsrats
wurde leider erneut vertan. Zudem sind Kompetenzen von
Frau Kollmann, wie die Finanzexpertise, bereits durch die
Nominierungen des Ankeraktiondrs von Frau Hessel und Herr
Wintels abgedeckt.

Verbesserungen konnten wir im Vorstandsvergitungs-
programm wahrnehmen, insbesondere das Streichen von
Sonderzahlungen halten wir fur richtig. Allerdings besteht
noch weiteres Verbesserungspotenzial bei der Transparenz
und der Gewichtung von Nachhaltigkeitszielen. Zudem
winschen wir uns eine Verankerung auch in der langfristige n
Vergltungskomponente.

Fragen an die Verwaltung:
Zum Aktienkurs

e Wo liegen die Grinde fur das Auseinanderdriften
der sehr guten  operativen und  der
unterdurchschnittlichen Entwicklung des
Aktienkurses?

Wofur steht eigentlich die Aktie der Deutsche
Telekom?
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Zum US-Geschaft

e Wi bewerten  Sie  einen potenziellen
Aktienrtickkauf von T-Mobile US, um damit den
eigenen Anteil der Deutschen Telekom zu erhéhen?
Welche Beteiligungshohe streben Sie an?

e  Herr Hottges, Sie sitzen im Board von T-Mobile US,
was sind |hre Forderungen an das dortige
Management?

e Wann fordern Sie endlich eine Dividende?

e Wird sich die Deutsche Telekom mit einem Anteil
von weniger als 50 Prozent an T-Mobile US
zufriedengeben?

Zur Abspaltung des Funkturmgeschafts

Bei der zukinftigen Planung ist es besonders notwendig, an
die Interessen der Aktiondre zu denken.

e Wie sieht Ihr Traumpartner fir die Funkttrme aus?
e Was haben Sie mit den moglichen Erlésen vor?

e Warum haben Sie lhre Meinung in Bezug auf
Infrastruktur und Funktirme um 180 Grad
gedreht?

Zur Bilanzstruktur

Auch die Bilanzstruktur schlagt den Aktiondren auf den
Magen. Lassen Sie uns doch einmal auf die Vitalitdt der
Telekom schauen.

e  Wie ist es um die Nettoverschuldung bestellt?

Die Verbindlichkeiten in Hohe von 132,4 Milliarden Euro sind
schon in schwindelerregende Hoéhe geschnellt. Dieser
Schuldenberg muss weiter abgetragen werden.

e Wie sind Ihre Pléane unter Einbeziehung der
Wachstumsstrategie in den Bereichen
Glasfaseranschluss ins Haus, 5G-Ausbau und die
Zielbeteiligung an T-Mobile US?

Die Nettoverschuldung wird ergénzt um den sehr hohen
Goodwill.  Der Goodwill in der Bilanz betrug zum
Geschéftsjahresende  rund 20,5 Milliarden  Euro. Der
zunehmende Einfluss der Digitalisierung sowie 6kologische
und soziale Aspekte auf das Geschaftsmodell sind Trends, die
es heute im Rahmen des Impairment-Tests zu
bertcksichtigen gilt.

e Inwieweit berlcksichtigen Sie diese Entwicklungen
in der Goodwill-Berechnung?

In Zeiten von strukturell steigenden Zinsen, technologischen
Weiterentwicklungen und geanderten
Bewertungsmethoden darf die Bilanz nicht zu einer toxischen
Mischung mutieren. Verschuldung und Goodwill durfen
nicht zum Bremsklotz der Wachstumsstrategie werden.

e Wie wahrscheinlich ist es, dass ein neues EU-
Klimagesetz negativen Einfluss auf den Goodwill
hat?

e Inwieweit sind in  den Finanzprognosen  der
Telekom die Paris-Klimaziele zugrunde gelegt?

e Wie Dbereitet sich der Aufsichtsrat auf die
Ausweitung einer nachhaltigen Berichtsplicht vor?
Welche  Personen  beziehungsweise  welche
Gremien sind mit diesem Thema befasst?

Zu Governance

Ohne die Expertise von Herrn Appel in Frage zu stellen, sehen
wir die Anzahl der Mandate mit einem kritischen Auge,
sehen die Gefahr eines Overboardings und sehen das fir
notwendig diese zu begrenzen.

e Ist man sich dieser Tatsache bewusst und méchte
hier handeln?

e Herr Prof. Lehner, hatten Sie sich zum Thema
Overboarding hinsichtlich Herrn Appel auch mit
lhrem staatlichen  Ankeraktionar besprochen?
Falls ja, wie wurde eine Abweichungserklarung vom
Deutschen Corporate Governance Kodex seitens
des Bundesjustizministerium bewertet?

Leider finden wir keine Informationen zur
geschlechterspezifischen Vergltung.

e Wie hoch ist Ihr Gender-Pay-Gap?

Abstimmungsverhalten:
Wir stimmen gegen den
Tagesordnungspunkt 6

Wir sind der Auffassung, dass Herr Appel in seiner Rolle als
Vorstandsvorsitzender der Deutschen Post bereits ein sehr
auslastendes Mandat verfolgt und mit der Ernennung als
Aufsichtsratsvorsitzender der Deutschen Telekom gegen die
Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex
verstoBt, nach der kein Vorstand einer borsennotierten
Gesellschaft  gleichzeitig auch  Aufsichtsratschef  einer
anderen borsennotierten Gesellschaft sein darf. Auch fur uns
ist das nicht zu tolerieren und somit stimmen wir dagegen.

Bei der Nominierung von Frau Kollmann haben wir Zweifel.
Frau Kollmann ist mit zahlreichen Mandaten zeitlich sehr
eingespannt. Wir winschen uns hier eine Reduzierung der

Mandate. Mit einer weiteren Amtsperiode ist Sie als
Vorsitzende  des  Prifungsausschusses — nicht  mehr
unabhéngig. Generell  hatten  wir  uns mehr

Technologieexpertise im amerikanischen Mobilfunkmarkt
gepaart mit mehr Unternehmergeist im Aufsichtsrat
gewdinscht. Somit stimmen wir auch diesbezlglich gegen
Tagesordnungspunkt 6.
Tagesordnungspunkt 7

Ebenso stimmen wir gegen Tagesordnungspunkt 7. Das
Volumen des genehmigten Kapitals sehen wir kritisch. Wir
winschen uns weder eine groBe Akquisition, noch bose
Uberraschungen wie die erfolgte Kapitalerhéhung im
vergangenen Jahr. Im Hinblick auf die TeilverauBerung der
Funktirme sehen wir in Kombination mit dem starken
zukinftigen Cashflow ausreichend Mandvriermasse fur das
Management.
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Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir ,im
Sinne der Verwaltung”.
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Merck KGaA Hauptversammlung 22. April 2022

Statements von CorneliaZimmermann

— Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Division Health Care

Im Bereich Health Care muss Geld in die Hand genommen
werden. Investitionen sind hier durchaus sinnvoll, jedoch muss
Merck einsehen, dass der vergleichsweise kleine Pharma-Bereich
nicht mit den GroBen der Branche mithalten kann. Das
Management solite sehr genau schauen, in welchen Bereichen
der Konzern wettbewerbsfahig sein kann und in welchen nicht.
Die eigenen Ambitionen waren in der Vergangenheit haufig zu
hoch und die gesetzten Ziele konnten nicht erreicht werden.
Fur die Zukunft des Pharma-Geschéfts ist es essentiell, ein
Gleichgewicht zwischen profitablem Wachstum und Pipeline-
Investitionen zu finden.

Industrie

Die Gesundheitsbranche steht vor einer Veranderung. Die
Produkte werden immer spezifischer und die Markte kleiner.
Damit konnen klinische Studien in kleinerem Rahmen und
kostengunstiger durchgefiihrt werden und die Vertriebseinheit
kann kleiner sein. Durch diese Entwicklung haben auch kleinere
Unternehmen und Biotechs die Mdglichkeit, eigenstandig zu
agieren. Der Innovationsdruck fur Merck ist heute schon hoch
und steigt enorm, wenn Merck weiter vorne mit dabei sein will.

Fragen an die Verwaltung:
Division Health Care

In der Vergangenheit wurden die gesetztenZiele fur die Sparte
Health Care oft nicht erreicht, bspw. bei Bacencio und
Mavenclad.

e Warum halten Sie nicht, was Sie versprechen?
Woran liegt es, dass Sie lhre Ziele so oft verfehlen?

e Wie gehen Sie mit den Patentabldufen ab 2026 um?

e Wi ist es um Ihre Produkt-Pipeline bestellt?
Sind erfolgversprechende Medikamente zu erwarten?

Der Ukraine-Krieg konnte die klinischen Studien fur Evobrutinib
verzoégern. Die Gefahr besteht, dass Sie den Zeitvorsprung von
wenigen Monaten gegentber Sanofi verlieren.

e Wie ist hier der aktuelle Stand?

Einige Projekte aus lhrer Pipeline werden Vermogenswerte in
lhrem Portfolio ersetzen (z. B. Evobrutinib ersetzt Mavenclad
und Rebif). Darlber hinaus gibt es neue Medikamente ihrer
Wettbewerber.

e Wie wollen Sie dem Wettbewerb standhalten und mit
welchen  Wachstumsraten rechnen Sie im
Geschéftsbereich Health Care?

e Wie schatzen Sie lhre Position in den Schlisselmérkten

ein?

Wie stellen Sie sicher, dass Sie genug in die
Pharmabranche und in die richtigen Bereiche
investieren, um innovative Produkte im Markt zu
etablieren?

Division Life Science
- Aktuell sehen wir im Bereich Life Science noch ein Oligopol.

e Erwarten Sie hier in den nachsten Jahren weitere
Wettbewerber, vielleicht aus China?
Wie geht Merck damit um?

Die sehr hohe Nachfrage wahrend der Pandemie wird sich
voraussichtlich im nachsten Jahr normalisieren.

e Wie wirkt sich das auf die Ziele aus?
Ist die Normalisierung der Nachfrage eingerechnet?

Ausblick

e Inwieweit hat die Pandemie es Merck ermdglicht,

seine Kostenbasis und sein Betriebsmodell neu zu
bewerten?
Gibt es zusatzliche Einsparungen oder neue
Arbeitsweisen, die eine langfristige Verbesserung der
Effizienz, Rentabilitdt oder Kapazitatsauslastung
férdern kénnen?

e Wie beurteilen Sie die Risiken von Null-COVID-
Richtlinien in einigen  asiatischen Landern,
insbesondere die potenziellen Auswirkungen auf die

Halbleiter-Lieferkette durch anhaltende  COVID-
bedingte Stérungen?
Sie haben eine Reihe von Akquisitionen im Bereich

Contract Development and Manufacturing Organization
(CDMO) getatigt, um den Geschaftsbereich Process
Solutions innerhalb von Life Science zu stérken.

e Was st die
Kapitaleinsatz?
Inwieweit sind Sie bereit, aus M&A-Perspektive in die

umfassendere  Strategie fur den

Geschéaftsbereiche  Pharma  oder Elektronik zu
investieren?

Nachhaltigkeit

Einweg-Fertigungstechniken sind ein wichtiger

Wachstumstreiber. Diese Technik ist einerseits umstritten, weil
das Verfahren zusétzliches Wasser, Reinigung, Sterilisation und
den Einsatz von Chemikalien erfordert und andererseits die
Entsorgung des Kunststoffs schwierig ist.
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e Suchen Sie nach umweltfreundlicheren Verfahren
oder wollen Sie an dem Verfahren so festhalten?

e Sie haben neue ESG-bezogene Ziele festgelegt, die in
die Managementvergitung aufgenommen werden.
Kénnen Sie die Ziele erldutern?
Wie werden die Ziele gemessen?
Und wird die Zielerreichung unabhéngig Uberprift?
Welche Auswirkungen haben diese Ziele auf die
Managementvergltung?

Abstimmungsverhalten:
Wir stimmen gegen die

e  Tagesordnungspunkte 8 .Billigung des
Vergutungsberichts 2021” und 9 ,Aufhebung des

bisherigen genehmigten Kapitals und die Schaffung
eines neuen genehmigten Kapitals”.

Wir sehen folgende Defizite im Vergitungssystem:

e Die variable Vergltung ist nicht mehrheitlich
aktienbasiert, der Bonus enthdlt keine zwei KPIs und
die kurzfristige Zielvergttung Ubersteigt 60 Prozent
der Gesamtvergutung.

Die Kapitalerhdhung mit Bezugsrecht Ubersteigt 20 Prozent des
ausgegebenen Aktienkapitals.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wirim Sinne
der Verwaltung.
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RWE AG Hauptversammlung 28. April 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Das Geschéftsjahr 2021 markiert, nach acht Jahren sinkender
CO2-Emissionen einen traurigen Wendepunkt, der zugleich
auch noch einen Negativrekord fir RWE darstellt: RWE erhohte
nicht nur den Aussto3 von CO2 um sage und schreibe 20,7
Prozent auf 80,9 Mio. Tonnen gegenlber dem Vorjahr, sondern
auch den CO2-AusstoB pro Megawattstunde Strom von 0,47
auf 0,5 Tonnen. Mit dieser Leistung stellt RWE vor allem eins
unter Beweis: Die Art und Weise, wie der Konzern Strom
produziert, ist nicht zukunftsfahig. Das Ziel Klimaneutralitat bis
2040 herzustellen, ist in weiter Ferne. Verantwortungsvolle
Investoren, die nicht auf Kosten des Klimas Profite erzielen
mochten, wenden sich zunehmend von emissionsintensiven
Unternehmen ab. Damit RWE auch eine Zukunft am
Kapitalmarkt hat, kann das Management sich nicht auf den
verabschiedeten Klimazielen ausruhen, sondern muss jetzt fur
eine schnellere Senkung der klimaschadlichen  Emissionen
sorgen.

Die Diskussionen zum Umgang mit den Kohleaktivitdten ist
aktueller denn je und zwingend notwendig, es mussen
Entscheidungen her. Die CO2-last drickt nicht nur die
Umweltbilanz, sondern auch den RWE-Aktienkurs. Wir fordern
entschlosseneres ~ Handeln  vom  RWE-Vorstand. Die
Kohleaktivitdten mussen zlgig abgespalten werden. Sollte es
eine bessere Alternative als eine Stiftungslosung geben, ist diese
zu verfolgen. Zudem sehen wir durch den Ukraine-Krieg eine
Verantwortung im Hinblick auf Versorgungssicherheit. — Wir
maochten nicht die Handlungsoptionen des Managements per
formalen Beschluss begrenzen und durch harte zeitliche Ziele
und Offenlegung von Informationen die Verhandlungsposition
von RWE schwachen. Daher stimmen wir gegen den
Aktiondrsantrag von Enkraft. Wir werden den kompletten RWE-
Vorstand samt Aufsichtsrat in dieser speziellen Angelegenheit
messen und unser Urteil auf der nachsten Hauptversammlung
fallen.

RWE befindet sich in einer attraktiven Position und kann mit
dem derzeitigen Rickenwind der Bundesregierung das
erneuerbare Energienportfolio weiter ausbauen. Wir begriBen
die friihe Sicherung von Rechten zum Ausbau von Windparks,
warnen aber vor Engpassen bei den Zulieferern und vor einer
Kosteninflation, die mit Ansage die Ertrage und das Wachstum
zunichtemachen koénnen. Die Zukunftsfahigkeit von RWE hangt
von ihrem Engagement bei den erneuerbaren Energien ab. Nur
wenn RWE diese stark aus- und die Kohleaktivitaten schnell
abbaut, ist das Unternehmen gewappnet, auch kunftige
Generationen verantwortungsvoll mit Energie zu versorgen.

Fragen an die Verwaltung:
Aktuelle Situation
e Sehen Sie vermehrte Cyberangriffe auf Ihre IT-

Infrastruktur oder gezielt auf die IT-Systeme der
Kraftwerke?

e Wird sich der neue Kurs der Bundesregierung,
erneuerbare Energien verstarkt zu foérdern, auch bei
lhnen niederschlagen?

e Welche Chance sehen Sie bei der
Laufzeitverldngerung der restlichen Atomkraftwerke?
Sollte weiter an den Planen zur Abschaltung der
Atomkraftwerke festgehalten werden, wie wird der
Ertragsrickgang ab 2023 durch den Wegfall der
Kernenergiesparte ausgeglichen?

e Welche Dividendenpolitik streben Sie auch im Lichte
des Ergebnisriickgangs im Jahre 2023 an?

e Wo steht RWE beim Rickbau
Nuklearkraftwerke?

e Wie viel Geld wird dieser Riickbau insgesamt kosten?

der alten

Erneuerbare Energien

e Sehen Sie Kostensteigerungen bei den Zulieferernim
erneuerbaren Energien-Bereich oder eher
Komponentenmangel als gréBeres Risiko?
Welche Risiken sehen Sie in Bezug auf die neuen
Offshore-Projekte  hinsichtlich Rohstoffpreisen,
Inflation sowie Aufwande fur Seerechte?

e Welche Vorkehrungen werden getroffen, um in
Zukunft hohe Verluste durch Sonderfaktoren wie den
Kélteeinbruch in Texas zu vermeiden?

Immer mehr Investoren und groBe Unternehmen drangen in

Erneuerbaren Energien (wie z.B. die groBen Olkonzerne).
e Kann RWE Uberhaupt noch mithalten?
Oder hat RWE sogar strategische Vorteile?

e \Welche Rolle messen Sie dem Wasserstoff zu?
Wann wird nach lhren Schatzungen Wasserstoff
groBtechnisch zur Anwendung kommen?

Nachhaltigkeit

e Inwieweit sind bereits heute in den Finanzprognosen
von RWE die Paris-Klimaziele zugrunde gelegt?

e Welche RWE-Geschaftsbereiche  profitieren  von
Programmen zur Bekdmpfung des Klimawandels, wie
dem Green Deal oder der Sustainable Finance
Initiative?

e Wie bereitet sich der Aufsichtsrat auf die neue
nachhaltige Berichterstattungsplicht vor?
Welche Personen bzw. Ausschisse sind mit diesem
Thema befasst?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,im Sinne der
Verwaltung” und damit gegen den Tagesordnungspunkt 8
.Beschlussfassung ~ zur  beschleunigten  Umsetzung  der
Nachhaltigkeitsstrategie der RWE Aktiengesellschaft durch
Vorbereitung einer Abspaltung gemaB § 83 Abs. 1 AktG.
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Miinchener Riick Hauptversammlung 28. April 2022

Statements von CorneliaZimmermann

- Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zum Ergebnis

Der in den letzten zwei bis vier Jahren durchgefiihrte
Fuhrungswechsel zu CEO Dr. Wenning und CFO Dr. Jurecka ist
insgesamt gelungen. Trotz Pandemie und Naturkatastrophen
konnte die Minchener Rick ihre Ertragsziele tUbertreffen und
zeigte sich in der Krise sehr solide. Wir sehen weiterhin ein gutes
organisches Wachstum, allerdings bei einer teils sehr defensiven
Haltung, wenn es um notwendige Preissteigerungen auf der
Lebensriickversicherungsseite geht.

Zum Geschaftsmodell

Die Krisen des letzten Jahres hat die Munchener Ruck gut
bewadltigt. Nun stehen neue Herausforderungen an.
Insbesondere die Cyber-Versicherung birgt Risiken, deren
AusmaB fir AuBenstehende nur schwer einzuschatzen sind.
Hier hat die Minchener Rick ihre Investoren bislang noch zu
wenig von ihren SicherungsmaBnahmen {berzeugen kénnen
und es ist fraglich, ob ein sinnvolles Risikomanagement
gewadhrleistet ist.

Zur Klimastrategie

Die MUnchener Ruck ist eine Marktfuhrerin bei der Analyse von
Klimarisiken. Nun steht sie jedoch vor der Herausforderung, die
Klimaperformance ihrer eigenen Portfolien und vor alem auch
ihres  Ruckversicherungsgeschafts offenzulegen. AuBerdem
steht eine Nachhaltigkeitsstrategie fur die Rickversicherungen
aus, die nun ebenfalls folgen sollte.

Die Folgen des Klimawandels werden immer deutlicher. Das
vergangene Jahr hat gezeigt, dass in Deutschland nicht
genugend Haushalte gegen Klimarisikken versichert sind. Hier
geht es aktuell um die Frage, wie der Versicherungsschutz auf
eine breitere Basis gestellt werden kann, vielleicht durch eine
Versicherungspflicht fur Elementarschaden an Gebauden oder
andere MaBnahmen. Die Munchener Ruck wird dabei eine
wichtige Rolle spielen und wir hoffen auf eine konstruktive
Zusammenarbeit aller  Akteure bei dieser elementaren
Herausforderung. Zu Recht fordert die Munchener Ruck dabei
vorbeugende MaBnahmen gegen Elementarschaden von
staatlicher Seite.

Fragen an die Verwaltung:
Zur Ertragslage

Die Gewinnziele fur 2021 wurden tbertroffen. Der Ausblick und
die Zielsetzung fur 2022 hat die Marktteilnehmer dennoch
enttduscht. Ertrage aus Kapitalanlagen haben zu dem guten
Ergebnis beigetragen.

e Inwiefern st ein  positiver Beitrag ~ zum
Geschéaftsergebnis  durch Kapitalertrdage in  einem
veranderten Marktumfeld nochmals zu erwarten?

Oder werden wir hier mit Abschldgen zu rechnen
haben?

e Muss das Investmentportfolio aufgrund  der
stagflationdren Risiken nicht zumindest in Teilen mehr
in Richtung reale Assets umgeschichtet werden?

Sie schatzen die direkten Auswirkungen des Russland/Ukraine -
Konflikts auf das Unternehmen als gering ein.

e Welche sekundaren Effekte sind infolge der Russland-
Sanktionen und maoglicherweise erhohter Inflation zu
erwarten?

e Wie stark wird die Minchener Riick betroffen sein,
wenn es zu Schadensforderungen infolge der
Russland-Sanktionen kommt, wie zum Beispiel im
Zusammenhang mit der Festsetzung von Flugzeugen
in Russland?

e Sehen Sie weitere Sektoren, in denen es zu &hnlich
massiven Schadensforderungen kommen kann, wie
etwa in der Chemieindustrie, oder anderen Sektoren,
deren Rohstoffversorgung unterbrochen werden
konnte?

e Wird die Einfihrung von IFRS 17 ab 1.1.2023 die
Fahigkeit der Miunchener Rick einschranken,
ausreichend konservative Reserven zu buchen?

Strategie/Produkte

e Tendiert die Mdinchener Rick innerhalb des
Sachriickversicherungsgeschaft im Abgleich zwischen
Prémien- und Margenwachstum aktuell nicht zu stark
zugunsten des Pramienwachstums?

e Warum setzt die Muinchener Ruck vor dem
Hintergrund der durch die Pandemie erheblich
gestiegenen Belastungen im
Lebensruckversicherungsgeschaft nicht  mutiger

notwendige Preisanhebungen durch?

e Welche MaBnahmen - neben der Preisgestaltung -
verfolgt die Minchener Rick, um die Profitabilitat des
Lebensversicherungsriickgeschafts zu verbessern?

Fur AuBenstehende ist das stark wachsende Cyber-Insurance-
Buch sehr intransparent.

e Wie gut lassen sich die Risiken dieses Geschafts durch

die  angewandte Zeichnungspolitik wirklich
kontrollieren?
e Konnen Kumulrisken durch zuséatzliche andere

MaBnahmen — wie zum Beispiel durch einen héheren
Abdeckungsgrad bei den zahlreichen Akteuren -
besser aufgefangen werden und sollte hier der
Gesetzgeber tatig werden?

e Wie wuirde sich eine Versicherungspflicht —far
Elementarschaden an Gebduden auf das Geschaft
auswirken?
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Gehen Sie davon aus, dass Versicherungen gegen
Elementarschaden hoher bepreist werden missen, um
die wachsenden Risiken aufzufangen?

Halten Sie eine Einbeziehung von Sturmfluten in
Elementarversicherungen fur sinnvoll und machbar?
Welche konkreten MaBnahmen erwarten Sie seitens
Kommunen und Bund zur Vorbeugung vor
Elementarschaden?

Vergiitungsbericht

Weshalb  haben Sie, wie im Vergltungsbericht
erwahnt, den Faktor fir nicht-finanzielle Performance-
Kriterien, genannt ,Wirdigung der Gesamtleistung”,
nicht getdtigt und weder Zu- noch Abschlédge
vorgenommen?

Welche Leistungskriterien und welche Zielerreichung
haben Sie zu dieser Entscheidung veranlasst?

Bleibt der Faktor fur nicht-finanzielle KPIs bzw.
. Wirdigung der Gesamtleistung” in der variablen
VergUtung bestehen und welche Kriterien werden
darin zukUnftig angelegt?

e Werden Sie die Zielerreichung, die in lhrer langfristige n
variablen Vergltung im Zeitraum von 2022 bis 2025
gilt, auf Jahressicht nachverfolgen bzw. Zwischenziele
definieren?

e  Gender-Pay-Gap-Reporting ist fur lhre institutionellen
Investoren, die dazu Rechenschaft ablegen mussen,
von groBer Bedeutung. Wann werden Sie einen
Gender-Pay-Gap-Report publizieren?

Nachhaltigkeit

e Wann koénnen wir mit Umweltzielen und Vorgaben
bezuglich Sektoren auch in lhrem
Ruckversicherungsgeschaft rechnen?

e Werden Sie zukinftig auch ESG-Ziele fur das
Ruckversicherungsgeschaft in das VergUtungssystem
einbeziehen?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten im Sinne des
Managements.
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Bayer AG Hauptversammlung 29. April 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Bayer ist durch die Monsanto Akquisitionen weiterhin ein
Schatten seiner selbst. Aktiondre blicken wieder einmal auf ein
verlorenes Jahr. Die Aufrdumarbeiten gehen weiter. Das
Geschéftsjahr 2021 war gepragt durch Rechtsrisiken, Unruhe im
Vorstand und die ungewisse Pharmapipeline, die den
Aktienkurs belasteten. Die Bayer-Aktie hat sich wieder um mehr
als 25 Prozent schlechter entwickelt als der Stoxx600 Europe
Healthcare und rund 15 Prozent schlechter als der DAX40.

Der Vorstand ist weiterhin in der Vertrauenskrise. Zwar hat der
Aktienkurs  zuletzt durch den Ruckenwind steigender
Agrarpreise, einer verbesserten Pharmapipeline und unter dem

Druck  aktivistischer  Investoren  positiv  reagiert, die
kommunizierten Ziele des Vorstands werden jedoch von
Investoren  nicht fur bare Minze genommen. Die

Enttduschungen aus der Vergangenheit wiegen zu schwer. Der
Vorstand muss jetzt zeigen, dass den Worten Taten folgen. Nur
so kann die Vertrauenskrise auch am Kapitalmarkt Uberwunden
werden. Der Vorstand muss nicht nur im operativen Geschaft
liefern, sondern muss auch Rechtsrisiken aufraumen. Sollte sich
der Hoffnungsanker Supremecourt zu einer Luftnummer
entwickeln, wére diese eine groBe Enttduschung. Daher ist die
Bedeutung von Bayers ,Flnf-Punkte-Programm® von groBer
Bedeutung, um die Rechtsrisiken weiter einddmmen zu kénnen.

Wir sprechen uns fur Kontinuitat im Vorstand aus und halten
eine Ubereilte Veranderung, insbesondere in der Position des
Vorstandsvorsitzenden, als nicht zielftihrend an. Dadurch wirde
Bayer unnétig Zeit verlieren. Erst im Zuge einer
Strategieanpassung kann auch Uber personellen
Veranderungen diskutiert werden.

Wir begriBen die erfolgten Pharmaakquisitionen,  die
Patentverldngerung  von  Xarelto und  sehen  neue
Hoffnungstrager in der Produktpipeline. Die Umsatzlicke der
Patentausldufe wird zunehmend kleiner. Bayer ist mit der
Pharmasparte auf demrichtigen Weg. Allerdings handelt es sich
bei der Strecke eher um einen Marathon als um einen 100-
Meter-Lauf.

Nach dem Managementwechsel kommt die Agrarsparte
langsam voran. Das Tal der Tranen scheint durchschritten zu
sein, wenngleich Monsanto immer noch nicht den gewdinschten
Mehrwert erbracht hat. Erfreulich ist, dass Sie es geschafft
haben, Fortschritte zur Beilegung der ausstehenden Klagen zu
erzielen.

Bei der Nachhaltigkeitsstrategie macht Bayer Fortschritte.
Solange Bayer jedoch gegen die Prinzipien des international
anerkannten UN-Global-Compact verstoBt, konnen zahlreiche
institutionelle Anleger weder in die Aktie noch in die Anleihen
investieren. Dass Bayer esals einziger Dax-Konzern nicht schafft,
eine solche Basisanforderung zu erfillen, ist ein Trauerspiel.
Solange Bayer gegen die UN-Prinzipien verstdBt, muss tber
weitere Schritte bei der Nachhaltigkeit gar nicht erst
nachgedacht werden.

Fragen an die Verwaltung:
An den Vorstand

die
zu

e Welche MaBnahmen  planen  Sie, um
Vertrauenskrise gegentber dem Kapitalmarkt
Uberwinden?

Aufgrund der gednderten Rahmenbedingungen durch den
Krieg in der Ukraine:

e Sehen Sie strategische Anpassungen oder fihlen Sie
sich auf Ihrem Weg bestétigt?

An den Aufsichtsrat

e Sehen Sie den Vorstand richtig  besetzt?
Wie koénnen Sie dem Vorstand helfen, die Bedenken
der Investoren zu beseitigen?

Zu den Rechtsrisiken

e Wie schatzen Sie lhre Chancen im Hinblick auf den
Prozess vor dem US-Supreme-Court ein?

e Wann koénnen Sie Vergleiche schlieBen,
erdrlickende Klagewelle gegen
einzuddammen?

e Wi lange werden uns
verfolgen?

e Koénnen die Rechtsrisken mit dem Funf-Punkte-Plan
eingeddmmt werden und gilt dies auch fur zukinftige
Klagen?

um die
Monsanto

die Rechtsrisiken noch

Zum Pharmageschaft

e  Wie wollen Sie die drohenden Umsatzausfalle bei der
enttauschenden Pharmapipeline ersetzen?

e Wie sicher konnen Sie sein, dass lhre Plane zum
Ersetzen der Umsatzausfélle auf der Pharmaseite
hinreichend sind?

e Wie groB ist die Gefahr, dass Ihre Plane zu ambitioniert
sind und wir Investoren erneut enttauscht werden?

Das Geld fur Akquisitionen war durch die Monsanto-
Ubernahme schon knapp geworden. Durch die Klagewellen
fehlt Ihnen nun vollends Kapital.

e Sieht Bayer noch Bedarf, diese Licke weiter zu
schlieBen?

e Wie will Bayer in einer Phase, in der auf der einen Seite
die Patente auslaufen und auf der anderen Seite
gleichzeitig hohe erforderliche Sales & Marketing-
Ausgaben sowohl fir die neu an den Markt
gebrachten als auch fur die an den Markt zu
bringenden Produkte erforderlich sind, die adjustierte
EBITDA Marge 2024 tber 30 Prozent halten?
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Zur Nachhaltigkeit

e Wie ernst meinen Sie es mit der Nachhaltigkeit?

e Stellen Sie lhre Nachhaltigkeitsstrategie in einem
Tagesordnungspunkt bei der nachsten HV zur Wahl
(,Say-on- Climate")?

Bayer verstdBt — als einziger Dax-Konzern — gegen den UN-
Global-Compact und halt damit im DAX40 einen Negativrekord.
Dies stellt alle Ihre Nachhaltigkeitsbemihungen in den Schatten.

e Welche Strategie verfolgen Sie, um dies zu andern und
wann rechnen Sie mit einem Erfolg?

e Was bedeutet die neue Nachhaltigkeitsstrategie fur
die Geschéftsbereiche von Monsanto?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 4.1 ,Die Wahl von Dr. Paul
Achleitner zum Aufsichtsrat”, da Herr Achleitner nun
mehr als 15 Jahre Mitglied des Aufsichtsrates ist und
mitverantwortlich fur die Monsanto-Akquisition ist.

Wir stimmen ebenfalls gegen

Tagesordnungspunkt 5 ,Vergutungsbericht”, da die
variable Vergltung nicht zu mindestens 51% auf
Aktien basiert, die kurzfristige Zielvergiitung 60% der
Gesamtvergltung Uberschreitet und die variable
kurzfristige Zielvergltung die langfristige
Zielvergltung Uberschreitet.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wirim Sinne
der Verwaltung.
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BASF AG Hauptversammlung 29. April 2022

Statements von Cornelia Zimmermann

- Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur Ertragslage

BASF konnte 2021 sowohl den Umsatz als auch den Gewinn
insgesamt deutlich verbessern, was vor allem der Basischemie
zu verdanken ist. In den Geschaftssegmenten der
Spezialchemie sind die Ertrage im Branchenvergleich jedoch
wie schon seit Jahren unterdurchschnittlich. Dass BASF hier
keine echten Veranderungen erzielt, Gberrascht wenig, denn
in Vorstand und Aufsichtsrat dominieren alteingesessene
BASF-Manager. Hinzu kommt ein Vergltungssystem, in dem
die Boni weitgehend auf Gruppenerfolge abgestellt sind, was
die Verantwortlichkeiten fur die einzelnen Geschéftsbereiche
schwdacht. Eine Erneuerung in Vergutungssystem und
Management scheint deshalb dringend geboten.

Zur Ertragsverwendung

Obwohl der Ausblick auf 2022 verhalten ist, mochte BASF
die Dividende weiter erhdhen und den Aktienkurs mit einem
Anteilsrickkaufprogramm in Héhe von drei Milliarden Euro
pflegen. Inmitten der aktuellen Ruckkauf-Euphorie deutscher
Unternehmen sehen wir die Gefahr, dass BASF sich
Ubernimmt und wieder aus der Substanz ausschitten muss,
wie schon in den letzten beiden Geschéftsjahren. Wir
erwarten von BASF eine nachhaltigere und flexiblere
Dividendenpolitik, damit genlgend Kapital fur notwendige
Forschung und Entwicklung bleibt.

Zum Borsengang von Wintershall

BASF hat den Bérsengang der Ol und Gas-Tochter
Wintershall mehrmals verschoben — mit heute ungewissem
Ausgang, nachdem Wintershall wegen seiner Verbindungen
zu Russland vor einer unsicheren Zukunft steht. Das
Management solite Wege finden, sich mdglichst bald von
dem alten Zopf zu trennen.

Zur Verguitung

Die variable Vergutung fur die Vorstandsmitglieder stellt vor
allem auf die Gruppenziele ab. Die Verantwortlichkeit fir
einzelne Geschaftsbereiche kommt kaum zum Tragen. Dieser
Ansatz ist kontraproduktiv und setzt die falschen Anreize in
einem Verbundsystem, das in Teilen wenig profitabel ist.

Zur Nachhaltigkeit

BASF investiert in zukunftsfahige Themen, wie den Ausbau
der Produktion von Batteriematerialien und Kunststoff-
Recycling. Vor allem Schritte in Richtung erneuerbare
Energien sollten auBerdem helfen, die CO2-Bilanz von BASF
zu verbessern. Der aufgeschobene Verkauf der Ol- und Gas-
Tochter Wintershall ist demgegentber ein Hemmschuh, den
es loszuwerden gilt.
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Fragen an die Verwaltung:

Zur Ertragslage

e Weshalb erreichen einige lhrer Marktbegleiter 2021
in mehreren Geschéftssegmenten der
Spezialchemie, wie zum Beispiel Nutrition & Care
oder Agriculture, eine hohere Profitabilitdt und
Gewinn-Zuwachse, wahrend bei BASF teilweise ein
zweistelliges Minus zu verzeichnen war?

e Worin liegen die Vorteile des Verbundsystems,
wenn sich die Margen nicht auch in der
Spezialchemie verbessern?

e Welche finanziellen und nicht-finanziellen Anreize
setzen Sie, damit sich die Ertragslage nicht nur auf
der Gruppenebene, sondern auch in jedem
einzelnen Geschaftsbereich verbessert?

Zur Strategie

Die Abspaltung von Wintershall wurde seit Mitte 2020
mehrfach verschoben.

e \Welche Zukunft sehen Sie fur den Wintershall-
Verkauf im aktuellen geopolitischen Umfeld?

e Wie sehen Sie die Lage hinsichtlich  der
Zulieferungen durch Norilsk  Nickel vor dem
Hintergrund der Russland-Sanktionen? Haben Sie
einen Ersatz in Planung?

Zur Dividende/ zum Aktienriickkauf

Sie erwarten fir 2022 Umsatzriickgange und das politische
Umfeld ist schwierig. Dennoch méchten Sie mehr als die
Hélfte des Gewinns als Dividende ausschiutten und zusétzlich
Aktienrtickkaufe tatigen.

e Wie lasst sich die geplante groBzlgige Dividende
und das Aktienrickkaufprogramm mit dem
aktuellen Investitionsbedarf zum Beispiel zum
Ausbau  der Batteriematerial-Herstellung,  der
Erneuerbaren Energien, oder generell fir Forschung
und Entwicklung vereinbaren?

e Wadre eine flexiblere Dividendenstrategie, wie zum
Beispiel eine Ausrichtung nach der
Ausschittungsquote, nicht sinnvoller in einem
zyklischen Geschaftsfeld?

e  Angesichts der aktuellen geopolitischen Krisen, wie
sinnvoll ist ein Aktienrickkaufprogramm noch?
Ware eine Notreserve nicht deutlich wichtiger?
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Zur Klimastrategie

e |hre Scope3-Emissionen werden von Analysten im
Vergleich zu lhren Wettbewerbern sehr hoch
beziffert. Woran liegt das?

e Werden Sie Ziele zu Scope 3-Emissionen setzen und
wenn ja, wann werden sie diese veroffentlichen?

Zur Governance
Wahlen in den Aufsichtsrat

Wir begriBen es, dass sich mit den Neuwahlen in den
Aufsichtsrat die durchschnittliche Amtsdauer im Aufsichtsrat
reduziert und die neugewadhlten  Mitglieder  die
Unabhéngigkeit in den Ausschissen stérken. Doch im
Vorstand sehen wir weiterhin Erneuerungsbedarf.

Laut Dax Vorstandsreport (von Odgers Berndtson) sind im
Dax im Durchschnitt weniger als 50 Prozent der
Vorstandsmitglieder sogenannte ,Eigengewdchse”. Die
Mehrzahl der Mitglieder sind ,Externe” und haben weniger
als die Halfte ihrer Karriere im Unternehmen verbracht.

e Wie hoch ist der Anteil der externen Manager im
Vorstand der BASF?

e  Wie hoch ist der Anteil der Externen in der Ebene
unter dem Vorstand?
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Zum Verglitungssystem

Aufgrund der Defizite in einigen Geschaftsbereichen sehen
wir die Notwendigkeit, Anreize und Verantwortlichkeiten
starker auf der Ebene der Geschaftsbereiche zu verankern.

e Konnen Sie sich vorstellen, zukUnftig in der
variablen Vergutung der Vorstande den Erfolg des
Geschaftssegments  starker zu beriicksichtigen?
Dies ware ein wichtiges Signal an die Investoren.

Zum Verglitungsbericht

e  Gender-Pay-Gap-Reporting ist far lhre
institutionellen Investoren, die dazu berichten
mussen, von groBer Bedeutung. Wann werden Sie
einen Gender-Pay-Gap Report publizieren?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen Tagesordnungspunkt 8,
.Beschlussfassung zum Erwerb eigener Aktien”.

In allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir im
Sinne des Managements.
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Continental AG Hauptversammlung 29. April 2022

Statements von Cornelia Zimmermann

- Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Kontroversen

Der Dieselskandal beschéaftigt Continental weiterhin. Der
Blitzrauswurf von Wolfgang Schéfer Ende letzten Jahres war
ein Schock fur den Kapitalmarkt. Die weiBe Weste hat nun
auch bei Continental Flecken bekommen. Wir fordern eine
lickenlose Aufarbeitung seiner Rolle und schnellstmégliche
Klédrung, um den Aktienkurs nicht unndtig weiter zu
belasten.

Autonomous Mobility

Autonomes Fahren ist in aller Munde. Auch bei Continental
wachst der Bereich enorm schnell. Aktuell sind die Ausgaben
fur Research und Development noch sehr hoch und die
Produkte fur einen breiten Absatz noch zu teuer. Das sollte
sich aber im weiteren Verlauf mit steigenden Volumina
verbessern.

Aktuelle Lage

Continental hat sich in den letzten zwei Jahren nicht gerade
mit Ruhm bekleckert. Die Margen waren im vergangenen
Geschéftsjahr in allen Divisionen erschreckend gering, im
Automobilbereich sogar durchweg negativ.

Fragen an die Verwaltung:

Aktuelle Kontroversen
Der Dieselskandal sorgt weiterhin fir Unruhe.

° I_rjwieweit hat der Aufsichtsrat seine
Uberwachungspflicht ernst genommen?
e Wurden Prozesse und Strukturen zwischenzeitlich

angepasst?

Aktuelle Lage

Aktuell ist die Nachfrage nach Autos und damit nach Reifen
und anderen Teilen sehr hoch.

e Erwarten Sie, dass die Nachfrage aufgrund
steigender Zinsen und Inflation in nachster Zeit
nachlassen wird?

e Welche MaBnahmen werden ergriffen, um die
Inflation der Rohstoffkosten zu bewaltigen?

Lieferketten
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e Wie ist aktuell die Halbleiter-Situation bei
Continental?

e Wi mochten Sie zukinftig die
Halbleiterverflgbarkeit sicherstellen? Sind

Anderungen in der Beschaffungslogik geplant?

Strukturprogramm ,Transformation 2019-2029"

e Wie ist der derzeitige Stand bei der Umsetzung des
Strukturprogramms , Transformation 2019-2029"?

e Wie lange und in welcher Hohe werden die
Restrukturierungsaufwendungen anfallen?

Geschaftsfelder

Seit diesem Jahr sind die Segmente ,, Autonomous Mobility ”
und ,Safety” getrennt.

e Was hat man sich von der Trennung versprochen
und ist dies bisher eingetreten?

e  Wie ist der Entwicklungsstand von Continental im
automatisierten und autonomen Fahren?

Der Bereich ,Autonomous Mobility” wachst sehr schnell,
wahrend der Preistrend fir die von Continental angebotenen
Produkte eher sinkend ist.

e Wann soll das Segment profitabel sein?

e Wie wollen Sie die 6 bis 8 Prozent Marge im
Automobilsegment noch erreichen?

e Wie wollen Sie den Anschluss bei der

Softwareentwicklung halten? Bosch bspw. hat 1,5
mal so viele Softwareingenieure.

Continentals Lieferengpasse bei den Halbleitern haben die
Automobilhersteller dazu veranlasst, selbst die Beschaffung
in die Hand zu nehmen.

e Welche Auswirkungen hat dieser Trend zum
eigenen Sourcing mittelfristig auf die Margen von
Continental?

e Wird diese Entwicklung hin  zur eigenen
Beschaffung  durch die  Automobilhersteller
anhalten?

e  Konnen oder mochten Sie hier eine Trendwende
erreichen?

Vitesco-Abspaltung

Die Abspaltung von Vitesco Technologies ist vollzogen.
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e  Wie zufrieden sind Sie mit dem Verlauf des Spin-
Offs und der bisherigen Entwicklung, sowohl fir
Vitesco als auch fur Continental?

e Gibt es aktuell Plane, weitere Geschéftsbereiche
abzuspalten?

o Wenn ja, welche operativen Grinde
sprechen dafur?

Dieselskandal

e Wie ist der derzeitige Stand der Ermittlungen im
Dieselskandal?
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e Werden auch beim  Continental-Konzern
Ruckstellungen gebildet oder liegen diese allein bei
Vitesco?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen Tagesordnungspunkt 6
. Beschlussfassung Uber die Billigung des
Vergutungsberichts” aufgrund von Transparenzdefiziten.

In allen anderen Punkten stimmen wir im Sinne des

Managements.
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Mercedes-Benz Hauptversammlung 29. April 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Die Saat ist aufgegangen und das Management erntet jetzt die
Frichte seiner Arbeit. Die Marge und der Cashflow steigen, die
Produkte sind begehrt. Trotz der sehr guten Ergebnisse klafft
jedoch immer noch eine groBe Licke zwischen dem postulierten
Anspruch und der Wirklichkeit. Eine echte
Luxusmarkenpositionierung ist in der Marge leider immer noch
nicht erkennbar. So verlockend die neue Positionierung ist, so
groB3 sind die Zweifel am Kapitalmarkt. An der Borse hat
Mercedes immer noch keine historisch hohe Bewertung
erreicht. Mercedes notiert bei einem KGV von 5,8 und ist damit
am unteren Ende des DAX40. Die Bewertung ist alles andere als
luxuriés. Und an Fantasie fehlt es auch. Inspirieren Sie uns und
potenzielle Aktionare.

Wettbewerber wie Tesla machen es Mercedes vor. Steigende
Margen trotz einer Ausweitung der Produktpalette =—und das
im Massenmarkt. Fur Mercedeswird es schwer werden, auf die
wenig imagetrachtigen Kleinwagen zu verzichten. Um das zu
schaffen, muss erst einmal die noch viel zu hohe Fixkostenbasis
weiter gesenkt werden. Mit Fixkostensenkungen von 16 Prozent
Uber zwei Jahre ist eine solide Basis gelegt, aber bei weitem
noch nicht ausreichend. Das inflationare Umfeld wird den Druck
auf die Kosten und damit auf die Marge austben.

Mercedes muss den Spagat zwischen der Produktion von aus
der Zeit gefallenen Autos, wie zum Beispiel der G-Klasse, auf
der einen Seite und der Elektrowelt auf der anderen Seite
leisten. Die hohe Nachfrage nach PS-Boliden darf fir Mercedes
nicht im Imagedesaster enden. Wir sehen zudem das Verfehlen
der Emissionsziele in China und in den USA sehr kritisch. Als
zukinftige Luxusmarke darf Mercedessich einen solchen Lapsus
nicht erlauben.

In Zeiten des Klimawandels und im Lichte der Mercedes-
Nachhaltigkeitsstrategie  muss Mercedes sein  Formel 1-
Engagement dringend Uberdenken. Die Formel 1 wird fur den
Sternzunehmend zum Reputationsrisiko.

Fragen an die Verwaltung:

Aktuelle Situation
e Welchen Einfluss hat der Ukrainekrieg auf lhre
langfristige Zuliefererstrategie?

e Planen Sie die Lieferketten deutlich zu verandern?

e Wie gehen Sie mit dem Ausfall von Metallen und
seltenen Erden aus Russland um?

e Wie gehen Sie mit dem Verfehlen lhrer Klimaziele in
China und den USA um?

e  Passt diese wirklich zur neuen Luxuspositionierung von
Mercedes?

e Sehen Sie Reputationsprobleme durch die Produktion
von emissionsintensiven Fahrzeugen wie die G-Klasse?
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e Die neue Klimaregulierung in den USA fuhrt zu
zukinftigen Belastungen fur Mercedes, wie werden
Sie damit umgehen?

e Was machen Sie mit |hrer 21 Mrd.€ Netto-Cash-

Position?

e  Gibt es Unternehmen, an denen Sie sich beteiligen
mochten oder stehen gar Ubernahmen an?
Oder sehen wir bald hohere Dividenden oder
Aktienrickkaufe?

Mercedes hat im ersten Quartal 2022 21.900 BEV-Fahrzeuge
verkauft, BMW 35.000.

e Wird Mercedes hier noch weiter abgehangt?

Die chinesischen Unternehmen Nio, Li und Xpeng liefern
mittlerweile in China mehr Elektrofahrzeuge aus, als Mercedes
in der ganzen Welt und das zu recht hohen Preisen.

e laufen lhnen diese chinesischen Unternehmen den
Rang ab?

e Was macht den chinesischen Markt in EV besonders?

e  Wie passt ein Engagement in der Formel 1 zu einem
modernen und nachhaltigen Image von Mercedes?
Wann planen Sie den Ausstieg?

Die CO2-Ziele in Europa wurden Ubererfillt, in China und den
USA aber verfehlt.

e Hat man Europa bei den PHEVs (Plug-in-Hybrid) und
BEVs (Elektro) vielleicht Uberpriorisiert und diese in den
Markt gedrickt?

e Sind AMG-Modelle und die G-Klasse Uberhaupt noch
profitabel, wenn sie mit CO2-Strafen belegt werden?

e Konnen Sie sich Uberhaupt einen Ausstieg aus den
Segmenten der kleineren Fahrzeuge leisten, da diese
lhnen niedrige Emissionsflottenwerte bescheren und
die PS-Boliden , emissionsseitig subventionieren”?

Sie haben einen GrofBteil Ilhrer Zulieferer verpflichtet, durch
CO2-Einsparungen zu den Mercedes Klimazielen beizutragen.

e Wie werden Sie die Zulieferer unterstitzen und
kontrollieren?

e Wann werden Sie Uber lhre Nachhaltigkeitsstrategie in
der Hauptversammlung abstimmen lassen (,Say on
Climate")?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten im Sinne der
Verwaltung.
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Allianz AG Hauptversammlung 4. Mai 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Das Jahr 2021 wirft wie kein anderes zuvor gleichermaB3en Licht
und Schatten auf die Allianz. So erfreulich die exzellenten
operativen Erfolge sind, so enttduschend und belastend ist
Structured Alpha. Fiur die Aktiondre war 2021 ein verlorenes
Jahr. Die Allianz-Aktie hat sich zehn Prozent schlechter
entwickelt als der Versicherungssektor. Die Bemihungen des
Teams um Herrn Bate am Kapitalmarkt Vertrauen aufzubauen,
wurden innerhalb kurzester Zeit zunichtegemacht. Structured
Alpha hat das Vertrauen in das Allianz-Management in den
Grundfesten erschittert. Jetzt gilt es, verloren gegangenes
Vertrauen wiederaufzubauen.

Structured Alpha belastet den Aktienkurs deutlich. Ungemach
droht auch im Hinblick auf potenzielle Strafzahlungen. Eine
endglltige Klarung des Sachverhalts ist aus Investorensicht
unabdingbar. Dem Allianz-Management bleibt zu winschen,
dass die Aufarbeitung professioneller ablauft als die chaotische
Uberwachung und die verkorkste Kommunikation rund um das
Desaster Structured Alpha. Es darf nicht sein, dass einzelne
Personen die sehr gute Leistung eines gesamten Konzerns
derart konterkarieren.

Die oberste Prioritat fir den gesamten Vorstand muss es jetzt
sein, das Vertrauen am Kapitalmarkt zurlckzugewinnen. Wir
fordern die Fortsetzung der in den vergangenen Jahren
etablierten Kombination aus solidem operativen Fortschritten
gepaart mit disziplinierten  Erganzungsakquisitionen  und
robusten Ausschittungen an die Aktiondre. Behalten Sie
dartber hinaus den Vorsprung bei der Digitalisierung und
Simplifizierung  des Geschafts im  Vergleich zu den
Wettbewerbern bei. Das ist unabdingbar.

Auf Gruppenebene konnte 2021 — unter Herausrechnung der
Ruckstellung  fur Structured Alpha eine sehr gute
Eigenkapitalverzinsung von 14,9 Prozent erzielt werden. In
Kombination mit  den  kommunizierten  Zielen  des
Kapitalmarkttags im Dezember 2021 stimmt uns dies
zuversichtlich.

Der Klimawandel wird weiterhin einen sehr groBen Einfluss auf
die Allianz haben, insbesondere in der bevorstehenden Dekade.
Nach Corona wird der Klimawandel wieder das beherrschende
Megathema sein. Darauf muss sich die Allianz einstellen.
Nachhaltigkeitsaspekte mussen noch stérker in der Strategie
und  im VergUtungssystem  berlcksichtigt ~ werden.
Nichtfinanzielle-Leistungsindikatoren mdissen weiterentwickelt,
in die Steuerung aufgenommen und transparent berichtet
werden. Wir winschen uns an dieser Stelle mehr Leadership
durch den Vorstand.

Fragen an die Verwaltung:

e Ist der Structured Alpha-Vorfall ausschlieBlich auf das
Fehlverhalten eines Fondsmanagers zurlckzufuhren
oder gab es zudem signifikante Schwéchen im
Controlling-Prozess?
Was haben Sie aus

Structured Alpha gelernt?
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Wie  koénnen Sie solche Vorfdlle  zukinftig
ausschlieBen?

Welche Verbesserungen leiten sich aus der
enttauschenden Kommunikation ab?
Kénnen Sie weitere  Personalveranderungen

ausschlieBen?

PIMCO ist weltweit einer der erfolgreichsten aktiven Asset
Manager und hat eine sehr starke Stellung in der Verwaltung
festverzinslicher Wertpapiere.

e Soltte sich das PIMCO-Management nicht breiter
aufstellen und in weitere Anlageklassen investieren?
Auch wenn die Allianz bei diesem Trend eine fihrende
Stellung einnimmt, bleibt doch die Frage, ob das
Investmentportfolio aufgrund der stagflationaren
Risken nicht noch mehr in Richtung reale Assets
umgeschichtet werden muss?

e  Wie stark kann die Eigenkapital-Verzinsung und das
Wachstum im Lebensversicherungsbereich  durch
weitere Backbook-Transaktionen verbessert werden?

e Wie stark kann die Kapitaleffizienz im Konzern noch
verbessert werden?|

Im Lebensversicherungsbereich ist man jetzt im ,Sweet Spot’, in
dem ,Capital Release’ im Backbook die Kapitalbelastung durch
das geschriebene Neugeschaft schon tberkompensiert.

e Gibt es hier im Sachversicherungsbereich noch
Optimierungsspielraum?

e Wie wird die Alianz in diesem schwieriger
gestaltenden Spannungsfeld den Ansprichen der
verschiedenen Stakeholder gerecht?

Welche Kapitalverteilung streben Sie langfristig an
(Reinvestment, Dividenden, Aktienrtickkaufe)?

e Inwieweit sind in den Finanzprognosen die Paris-
Klimaziele zugrunde gelegt?
Wie bereitet sich der Aufsichtsrat auf die Ausweitung
einer nachhaltigen Berichtsplicht vor?
Welche Personen beziehungsweise welche Gremien
sind mit diesem Thema befasst?
Wann streben Sie eine integrierte Berichterstattung
und  die  vollumféangliche Testierung  lhrer
nichtfinanziellen Erklarung mit ,reasonable Assurance’
an?

Abstimmungsverhalten:
Wir stimmen gegen

e  Tagesordnungspunkt 8 .Schaffung eines
Genehmigten Kapitals 2022/l mit der Méglichkeit des
Bezugsrechtsausschlusses, Aufhebung des
Genehmigten Kapitals 2018/l und entsprechende
Satzungsédnderung”. Wir sehen das Volumen als
Uberdimensioniert an.

Allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir zu.
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ProSiebenSat.1 AG Hauptversammlung 5. Mai 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Wir sehen den wachsenden Unternehmensanteil des
italienischen Ankeraktiondrs MFE mit Sorge, da weder die
Strategie, noch die Absichten klar sind. Wir unterstitzen
sowohl Management als auch Aufsichtsrat, um strategische
Machtspiele zu Lasten der freien Aktionare zu unterbinden.
Wir fordern MFE dazu auf, Farbe zu bekennen. Die
Gesellschaft soll darlegen, welche Ziele sie verfolgt und wie
sie dadurch Wert fur ProSiebenSat.1 schaffen will. Ein
Machtstreben darf nicht auf dem Rlcken der freien
Aktiondre ausgetragen werden. Jegliche MaBnahmen zur
langfristigen Wertsteigerung sind zu begriBen.

Die Medienwelt befindet sich weiter im Umbruch. In dieser
Gemengelage muss sich ProSiebenSat.1 Media SE mit dem
eher klassisch werbefinanzierten TV-Geschaft bewahren. Die
Zuschauerzahlen im linearen TV sind seit Jahren deutlich
rucklaufig. Das Gegensteuern Uber digitale Vertriebskanale
ist eine Herkulesaufgabe. Als Aktionar muss man sich fragen,
wie lange das Kerngeschéaft TV, mit dem Uber 70 Prozent der
Ertrdge erzielt werden, noch seine Daseinsberechtigung hat.
Es ist mehr Transparenz Uber die Reichweite notwendig, die
ProSieben Uber alle Plattformen hinweg erzielt. Dadurch
kann das Unternehmen Vertrauen schaffen in seine digitale
Veranderung.

Zur Steigerung des Unternehmenswertes begriBen wir den
Rickzug aus den Bereichen, die nicht zum Kerngeschaft
gehoren. Auch wenn die Borsenpldne fur Parship derzeit auf
Eis liegen, ist das Vorgehen grundsatzlich richtig. Der
optimale Zeitpunkt zum Boérsengang wurde verpasst. Die
Bewertungen sind nun unter Druck. Der Konzern sollte jetzt
nicht Hals Uber Kopf einen IPO anstoBen und damit Wert
vernichten. Analog gilt dies fur die weiteren Onlinegeschéafte
wie Flaconi. ProSiebenSat.1 Media SE hat mit dem Verkauf
von Tafelsilber zwar gutes Geld verdient, damit aber auch die
Ertragsbasis geschwaécht.

Fragen an die Verwaltung:
Fusionen/Allianzen

Neue Allianzen sind in der Medienwelt an der Tagesordnung,
der Druck auf bestehende Geschaftsmodelle nimmt zu.
ProSiebenSat.1 Media SE muss sich mit dem eher klassisch
werbefinanzierten TV-Geschaft bewdhren.

e Wir fragen uns, ob das ausreicht, um alleine zu
Uberleben?

Ware es nicht besser, eine Allianz mit einer anderen
Sendergruppe einzugehen?

e  Glauben Sie, dass ein Zusammenschluss mit den TV
Assets von RTL von der Wettbewerbsbehorde
erlaubt werden kénnte?

e Unter welchen Kriterien wirde das Management
von ProSiebenSat.1 Media SE einer Fusion mit RTL
zustimmen?
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e Konnte eine Fusion mit RTL eine Alternative zu
MFE/Mediaset sein?

Strategie MFE

e Wie interpretieren Sie die vorgeschlagene
Strategie von MFE fur ProSieben?
Wo stimmen Sie mit MFE Uberein und w o gibt es
gegenteiige  Meinungen? Was wirde |hre
derzeitige Einstellung andern?

Geschéaftsentwicklung

e  Wie sehen Sie die Entwicklung lhres TV Geschéftes
in Deutschland in den letzten zwei Jahren?
Sind Sie damit zufrieden?

e Was sind Ihre Erwartungen fur dieses Jahr,
nachdem in den ersten Monaten die
Zuschauerzahlen wieder enttduschend waren?

e  FUhrt der sinkende Zuschaueranteil auch zu einem
niedrigeren Marktanteil im Werbemarkt?

lhr Geschaftsmodell sieht sich in diesem Jahr zahlreichen
Risiken ausgesetzt.

e Welche Risiken halten Sie fur sehr relevant in Bezug
auf lhren Ausblick, sowohl im TV, als auch ,Nicht-
TV" Bereich?

Joyn

Der Online Vertrieb von Inhalten ist ein bedeutender Teil der
Strategie von Medienunternehmen weltweit. lhre Strategie
fokussiert sich auf Joyn, |hr Joint Venture mit Warner Bros.
Discovery.

e st diese Strategie nach dem Zusammenschluss von
Time Warner und Discovery langfristig Uberhaupt
aufrecht zu halten?

Produkt

Netflix hat ein  werbebezahltes

einzufhren.

angekindigt,

e Kann das zu einer Belastung fir Joyn werden?
Sehen Sie Wachstumspotenzial von Online TV
Werbung in Deutschland?

Tochterfirmen/Borsenpléne
Das Dating-Geschéaft der ParshipMeet Group (ProSiebenSat. 1

Media SE-Anteil 53 Prozent) wird als wichtigster
Wachstumstreiber der Gruppe angesehen.

e Warum wollen Sie einen Teil-Bérsengang dieses
Wachstumstreibers realisieren?
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e In welche Bereiche soll der Verkaufserlds aus dem
IPO reinvestiert werden?

Im Segment Commerce & Ventures sollen die hier
gebundelten Digitalunternehmen Uber die Mediareichweite
zu fuhrenden Verbrauchermarken ausgebaut werden. Dazu
gehort auch ein gruppenweites aktives
Portfoliomanagement. Das Segment tragt eher einen
unterproportionalen Anteil zum adjustierten EBITDA bei.

e Der Verkauf der Online-Kosmetik-Tochter Flaconi
liegt derzeit wieder auf Eis. Was ist mit diesem
Unternehmen geplant?

e  Was ist die Motivation fir diese Sparte?

e Sind es die zu erwarteten Verkaufserlose von
Beteiligungen?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,,im Sinne der Verwaltung”.
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Deutsche Post AG Hauptversammlung 6. Mai 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Wir sehen die Nachfolgeplanung von Herrn Dr. Appel kritisch.
Sowohl Zeitpunkt und Ablauf, als auch die Neubesetzung
sorgen fur Verwunderung. Die Deutsche Post verstdBt gegen
die Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex. Demnach sollte ein Vorstandschef nicht zeitgleich
Aufsichtsratschef eines anderen bdrsengelisteten Konzerns sein.
Nach mehr als 14 Jahren hat sich ein Wechsel an der Spitze der
Deutschen Post abgezeichnet und die Suche nach einem neuen
Aufsichtsratsvorsitzenden der Deutschen Telekom war bekannt.
Die Ubergabe des Staffelstabs kommt bei der Post zu spét.
Zudem unterscheidet sich das bisher operativ gepragte
Téatigkeitsfeld von Tobias Meyer grundlegend von der
strategischen Ausrichtung von Herrn Dr. Appel. Wir kénnen nur
hoffen, dass Herr Meyer bei der Ubernahme des Staffelstabs
nicht ins Trudeln gerat.

Eine zentrale Aufgabe von Herrn Meyer wird die
Kommunikation mit dem Kapitalmarkt und das SchlieBen der
Bewertungsliicke zu den Wettbewerbern sein. Die Deutsche
Post muss endlich auf das Bewertungsniveau der Wettbewerber
kommen. Die alte Post-Krankheit ist zurtck. Obwohl das
operative Geschaft auf vollen Touren lauft und im letzten Jahr
vier Mal die Gewinn-Ziele angehoben wurden, geht der
Aktienkurs auf Tauchstation. Seit Jahresbeginn haben die
Aktien ein Viertel an Wert verloren und weisen mittlerweile
einen deutlichen Konglomeratsabschlag — auf, weil der
Ruckenwind durch starke Zuwéchse im E-Commerce und der
Pandemie nachgelassen hat. Selbst das Allheilmittel steigende
Dividende und Aktienriickkdufe konnten die Aktiondre bisher
nicht Uberzeugen.

Im Paketgeschaft ist Amazon mit seiner eigenen Logistik auf
dem Vormarsch und wird ein immer starkerer Wettbewerber.
Das groBe Knowhow zu Zéllen und Einfuhrwegen und auch die
groBe Flotte der Deutschen Post werden auf lange Zeit nicht
mehr als Wettbewerbsvorteil ausreichen. Die Deutsche Post
muss aufpassen, dass der amerikanische Riese sie in ihrem
Heimatmarkt nicht mit Vollgas Uberholt.

Fragen an die Verwaltung:
Aktuelle Lage

e Welche Auswirkungen gab es angesichts der jingsten

Ereignisse in Russland und der Ukraine auf die
Luftfrachtmarkte?
e Wie entscheidend halten Sie die mangelnde

Verfligbarkeit von LKW-Fahrern durch den Ukraine
Krieg fur Ihre Logistikketten?

e Welche Auswirkungen hat die wachsende Inflation auf
lhr Unternehmen?
Kénnen die steigenden Treibstoffkosten an die
Kunden weitergegeben werden?

e Wird sich die Erhdhung des Mindestlohns in
Deutschland positiv auswirken fur die Deutsche Post,
da das Unternehmen bereits hohere Lohne zahlt als
die Mitbewerber?
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Wettbewerb

e  Wie gehen Sie mit der Wettbewerbssituation rund um
Amazon und anderen Onlinehdndler um, die sich nun
eigene Logistikzentren und -wege aufbauen? Wie
reagiert DHL darauf?

Es wird erwartet, dass Amazon der gréBte Anbieter von Paketen
in den USA wird.

e Koénnen Sie darlber sprechen, wie Sie die Expansion
von Amazon in Bezug auf Risiken und Chancen fur lhr
Unternehmen sehen?

In den letzten Jahren war die Deutsche Post zurlickhaltend mit
Akquisitionen.

e Wird sich hier in den nachsten Jahren mehr tun?
Konzernergebnis

e Welche MaBnahmen sind den
Kursabsturz abzufangen?
e Wie wird sich das Geschaft nach der Pandemie

normalisieren und auf welchem Level?

geplant, um

Vor Covid hatte der Sell-Side-Konsens im Geschéftsjahr 22 ein
EBIT von 5,5 Mrd. EUR, jetzt prognostizieren Sie fur jedes der
nachsten Jahre eine Rate von rund 8 Mrd. EUR.

e Konnten Sie die Bausteine ndher erlautern und was
gibt lhnen die Zuversicht, dass Sie dieses inkrementelle
EBIT im Haus behalten kénnen?

e Konnten Sie in einem Rezessionsszenario Ihre
Flexibilitat bei der Senkungvon Opex und Capex naher
erlautern?

Wie viel Prozent lhrer Kosten sind Fixkosten?

Sie haben kdirzlich Ihre Finanzpolitik geandert und sich fur die
nachsten 3 Jahre zu Aktienrtckkaufen in Hohe von rund 2 Mrd.
EUR verpflichtet — dies entspricht ungeféhr der Halfte Ihres
Uberschussigen freien Cashflows gemaB Ihrer Prognose nach
den Dividendenzahlungen.

e Sollten wir davon ausgehen, dass der Rest des Geldes
fur M&A ausgegeben wird?

Sie streben nun einen héheren Kreditratingbereich von BBB bis
A- an.

e  Was sind die Vorteile einer etwas besseren Bonitat?

Aus Sicht des Eigenkapitalinvestors sollten wir es als
Verpflichtung interpretieren, keine zu groBen Akquisitionen zu
tatigen, die die Bilanz hebeln wirden. Kénnte auch als einige
Beschrankungen in Bezug auf Aktienrlckkdufe interpretiert
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werden — Einschrankung der Verwendung der Bilanz, um
hohere Aktienrickkaufe zu tatigen. Die Ausweitung des E-
Commerce hat den Post-, E-Commerce- und Expresseinheiten
geholfen.

e Wie sehen Sie die E-Commerce-Trends bis 2022 und
dartber hinaus?
Was sind die Wachstumsaussichten, die Sie sich
speziell fur Inre E-Commerce-Einheit vorstellen?

e Wie viel von der Prognose fir 2024 hangt von Express
ab?

Wie wird sich die Entwicklung ausdriicken, sobald die
Beschrankungen in der Lieferkette aufgehoben sind?

Nachhaltigkeit

Sie haben bereits gesagt, dass Ihre Kunden bereit sind, mehr fur
diese Produkte zu bezahlen, aber auch die Kosten sind hoher.

e Auf der ESG-Seite — erzielen die CO2-neutralen
Losungen, die Sie verkaufen, hohere Margen?

e Welche MaBnahmen gibt es, trotz des wachsenden
Transportgeschéfts, die CO2-Emissionen im Zaum zu
halten bzw. sogar zu senken?
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Abstimmungsverhalten:
Wir stimmen gegen:
Tagesordnungspunkt 4

Entlastung des Aufsichtsrats. Der Priifungsausschussvorsitzende
Herr Dr. Schulte ist als nicht unabhéngig einzustufen. Zudem
sehen wir die Doppelbelastung von Herrn Dr. Appel und die
daraus resultierende verspatete Nachfolgeregelung kritisch.

Tagesordnungspunkt 5

Bestellung des Wirtschaftsprifers. Der leitende

Wirtschaftsprufer ist langer als 5 Jahre im Amt.
Tagesordnungspunkt 10

Vergutungsbericht. Die variable Vergutung ist nicht
mindestens 51% aktienbasiert sowie das
Aktieneigeninvestment ist geringer als 100% der fixen
VergUtung.

Bei allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wirim Sinne
der Verwaltung.
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Lufthansa AG Hauptversammlung 10. Mai 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Das Management hat den Kranich in einem sehr schwierigen
Jahr auf Kurs gehalten. Wir begrtBen die frihe Zuruckfuhrung
der Staatshilfen. Auch im Wettbewerbsvergleich hat sich
Lufthansa sehr gut behauptet. Der Dauerkrisenmodus wird aber
weiter Vorstand und Aufsichtsrat fordern. Wir sprechen dem
Management unser Vertrauen aus und stimmen fur den
Uppigen Kapitalvorratsbeschluss in Hohe von 45 Prozent des
Grundkapitals, damit Lufthansa auch nach der Pandemie Zeit
flexibel agieren kann.

Die europdische Luftfahrtbranche steht vor einer Welle der
Konsolidierung. Lufthansa kann hier eine aktive Rolle spielen,
sollte aber mit AugenmaB vorgehen. Lufthansa hat die Chance
sich strategisch zu verstarken, die Gefahr eines riskanten
Abenteuers ist allerdings nicht zu unterschatzen.

Die steigende Inflation I&sst auch Lufthansa nicht kalt.
Insbesondere die hohen Treibstoffkosten und
Lohnkostensteigerungen stellen eine Gefahr fur das niedrig-
margige Geschaftsmodell der Lufthansa dar. Fir eine Airline, die
mehrere hundert Flugzeuge zu betanken hat, stellen diese
Kosten einen horrenden Mehraufwand dar. Zumal sich die
Lufthansa nicht auf gleichem Niveau wie vor Corona gegen
Preisveranderungen absichert. Die strikte Kostenkontrolle zahlt
sich aus und gibt der Lufthansa zusatzliche Mandvriermasse.
Daher ist es wichtig den Kostenfokus auch nach der Pandemie
beizubehalten.

Erst Corona, dann der Krieg in der Ukraine: Lufthansa ist seit
zwei Jahren im Dauerkrisenmodus. Dennoch solite das
Management auch der dritten Krise unserer Zeit, dem
Klimawandel, aktiv entgegentreten. Die Reduktion von CO2-
Emissionen und das Hinwirken zu einem nachhaltigeren
Flugbetrieb missen starker bertcksichtigt werden.

Fragen an die Verwaltung:
Aktuelle Lage

e Welche Auswirkungen hat die Ukraine-Krise auf die
Flugbuchungen, die Flugroute sowie auf das
Unternehmen insgesamt?

Das Absicherungsniveau hinsichtlich des Olpreises ist niedriger
als vor Corona, dadurch ist die Lufthansa jetzt
Preisschwankungen starker ausgesetzt.

e Wie reagieren Sie auf die erhdhten Olpreise?

e Wie beurteilen Sie die zunehmende Personalknappheit
beim Bodenpersonal lhrer Dienstleister?
Beispielsweise bei Fraport in der Abfertigung.

e  Wie entwickeltsich das Buchungsverhalten?

e Gibt es weiterhin eine Tendenz zu Last-Minute-
Buchungen? Wie ist es um den Wunsch nach
Flexibilitat bestellt und wie reagieren Sie darauf?

e Wie entwickelt sich der Bereich Geschéaftsreisen?
Wann ist das Niveau von 2019 wieder erreicht?
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e Wie ist der aktuelle Stand beziglich des Teilkaufs von
ITA Airways?

e Stehen Sie einer strategischen Partnerschaft bei der
Lufthansa Cargo mit lhrem neuen Ankeraktionar,
Herrn Kthne, offen gegentiber?

Kostenreduzierung

e Zu welchem Anteil sind die Kostensenkungen der
vergangenen zwei Jahre nachhaltig?
Werden diese auch zukinftig auf einem niedrigen
Niveau bleiben?

e Haben Sie unter der Annahme einer Rickkehr zu den
Auslastungsfaktoren vor Covid eine Schatzung der
Stlckkostensenkungen gegeniber 20197
Wie werden sich steigende Flughafenkosten und
steigende ATC-Kosten darauf auswirken?

e Welche weiteren MaBnahmen sind zur Senkung der
Kosten geplant?

e Wie gehtdie Lufthansa mit der Inflation nicht nur beim
Treibstoff, sondern auch bei Flughafengebihren um?

e Werden Sie Arbeitsplatze einsparen?

Ausblick

e  Wie viel Bilanzsanierung strebt Lufthansa noch an, um
wieder zum Investment Grade zurlickzukehren? Wann
ist es so weit?

e Wie sehen Sie die langfristigen Marktkapazitatstrends
in transatlantischen und innereuropaischen Landern?
Was ist mit diesem Sommer?

e  Wie viel Nachfrage bei den Business-Kunden wird

zurtickkommen?
Werden die Renditen fur das Premiumsegment
strukturell niedriger sein, wenn das
Businesskundengeschaft nicht vollstandig
zurlckkehrt?

Nachhaltigkeit

e Der Olpreis ist stark gestiegen, ist Sustainable Aviation
Fuel auch unter Kostenaspekten eine Alternative?

e Ist die Flottenerneuerung noch immer einer der
Schlusselfaktoren zur CO2-Reduktion oder stehen
andere Themen, wie beispielsweise die Nutzung
alternativer Treibstoffe an oberster Stelle?

e Wie ist der aktuelle Stand bei den Themen Wasserstoff
und alternative Treibstoffe?

e Was halten Sie von den vorgeschlagenen |, Fit for 55”-
MaBnahmen der EU fir die Luftfahrt?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten im Sinne der
Verwaltung.
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Bayerische Motoren Werke AG Hauptversammlung 11. Mai 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

BMW blickt auf ein erfolgreiches Jahr zurlick. Friihzeitig hat sich
BMW Chips gesichert und war dadurch in der Lage, sehr viele
Fahrzeuge vom Band rollen zu lassen. BMW fahrt Mercedes bei
der Anzahl der produzierten Elektrofahrzeuge davon. So
erfreulich der absolute Gewinn ist, so enttduschend ist jedoch
die verdiente Marge. Die starke Premiummarke BMW muss
auch hier premium sein. Das Ziel muss ein hohes Volumen bei
hoher Marge sein.

BMW bietet ein breiteres Produktspektrum an als etwa
Mercedes und setzt auf unterschiedliche Antriebe. Mit dieser
Strategie setzt BMW nicht alles auf eine Karte, aber es kostet
Geld. Im Klartext bedeutet das, dass BMW durch diese Vielfalt
einen komparativen Wettbewerbsnachteil von 200 bis 300 Euro
pro Fahrzeug erleidet. Diesen Nachteil nimmt BMW in Kauf, um
flexibel reagieren zu koénnen und Marktanteile zu
gewinnen. Eine zu stark ausgeprdgte
Risikovermeidungsstrategie zahlt sich dauerhaft nicht aus. Das
Problem fur BMW ist: Wenn man so stark auf Volumen schaut
und alle Kunden mit verschiedenen Antriebswellen bedienen
will, besteht in der Ubergangszeit zur Elektromobilitat die
Gefahr, dass sich die Marktanteile der Elektrofahrzeuge
zugunsten von spezialisierten Anbietern wie Tesla verschieben.

BMW muss noch zeigen, dass Software und Automobil eine
ertragreiche Symbiose eingehen koénnen. Das Unternehmen
kommt mit seiner  kompromisslosen Elektro-  und
Softwareplattform drei bis vier Jahre zu spat. In puncto
Konnektivitat, also etwa bei Softwareupdates over-the-air, ist
BMW gut unterwegs. Bei den Bordnetzen und einem eigenen
Betriebssystem hat man hingegen zu lange gewartet. Eine vollig
integrierte Softwareldsung, wie wir sie von Tesla kennen, sucht
man bei BMW vergeblich.

Rund die Hélfte der Marktkapitalisierung sind derzeit Barmittel,
damit ist BMW Uberkapitalisiert. Wir fordern das Abschaffen der
Vorzugsaktien —und die  zielgerichtete Nutzung  des
Aktienrtckkaufprogramms. Ein fanf jahrige s
Aktienrtckkaufprogramm in Hohe von 10 Prozent wird den
hohen Barmittelbestand bei weiter zu erwartenden hohen
Cashflows nicht deutlich verringern. Daher fordern wir eine
hohere Bardividendenausschiittung.

Die BMW Group konnte im Jahr 2021 einen EU-Flottenwert von
116 g/km CO2 erzielen, der den zugewiesenen CO,-Grenzwert
um rund 10 g/km unterschritt. Das ist recht erfreulich. Jeder
sehen wir das Verfehlen der Emissionsziele in China und den
USA sehr kritisch. In diesen wichtigen Mérkten ergeben sich
dadurch massive Reputationsrisiken fir BMW.

Fragen an die Verwaltung
Zur aktuellen Situation
e  Wie zuversichtlich sind Sie, dass Sie auch weiterhin

ausreichend Chips zur Verfigung haben? Sehen Sie
durch den Ukraine Krieg auf Sicht der nachsten 12
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Monate  Engpasse  bei  Rohmaterialien  oder
Vorprodukten?

e Welche Halbleiter fehlen bei der BMW Group? Wo
kénnte es zu Produktionseinschrankungen kommen?

e Werden vorhandene Halbleiter nur noch in priorisierte

BMW-Modelle verbaut?
Zum Segment Automotive

e Wie konnen Sie die perspektivisch die erheblich
schlechtere Marge gegeniber Mercedes in Hohe von
16,4 Prozentim ersten Quartal schlieBen?

e Warum priorisieren Sie das Volumenziel? Wieso haben
Sie ein Volumenziel bei einem Premium- und
Luxusprodukt?

e Inwieweit werden steigende Verkaufszahlen fur
elektrische Automobile, die hohere Produktionskosten
verursachen, in den kommenden Quartalen Druck auf
die EBIT-Marge ausiben?

e  Wieso dauert es bis 2025, bis die neue? Klasse Fahrt
aufnimmt? Welche Investitionen in welcher Hohe sind
bis dahin nétig?

e Wann wird bei BMW ein Elektroauto das gleiche
Kostenniveau aufweisen, wie ein vergleichbares
Verbrenner-Modell? Werden die BMW-Elektroautos in
Zukunft tendenziell mehr kosten als ein Verbrenner?
Wird die Profitabilitdt der Elektroautos hoher ausfalle n
als bei Verbrenner-Modellen?

Zum Absatzmarkt China

e Die BMW Group hat ihren Anteil an BMW Brilliance
Automotive von 50 auf 75 Prozent erhoht. Wir
konnten Sie in den zurlckliegenden zwei Jahren
Uberhaupt das groBe Geschaft steuern, ohne vor Ort
gewesen zu sein? Was verspricht sich BMW
perspektivisch vom Joint Venture?

e In Kooperation mit Great Wall Motor soll ab dem Jahr
2023 batteriegetriebene MINI-Fahrzeuge produziert

werden. Was ist auBerdem mit Great Wall Motor
geplant?
Zur BMW-Einheit ,Digital Car”
Die  BMW-Einheit ,Digital Car” entwickelt ein neues
Betriebssystem, das erstmals im BMW X" zum Einsatz
kommen soll.

e Wo liegt das Differenzierungsmerkmal des neuen
Betriebssystems gegenlber anderen Autoherstellern?

e Welche neuen Features wird das System bieten? Wo
stehen noch Verbesserungen an?

e laut BMW soll Google nur Gast an Bord sein. Auf was
genau begrenzt sich die Kooperation mit Google?

e Bei welchem  Cloud-Anbieter  werden
Nutzungsdaten der Autofahrer gespeichert?

die
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Zum autonomen Fahren

e Warum hat der BMW X" keine Level 3+
softwareseitige Funktionalitat?
e Wie wird das automatisierte Fahren Uber die

kommenden Jahre weiterentwickelt?
Zur Batterietechnologien

Die BMW Group forscht auf dem Gebiet neuer Lithium-lonen-
Batteriezellen, Feststoffbatterie-Technologie und Wasserstoff-
Brennstoffzellentechnologie.

e Ist eine eigene Produktion von Batteriezellen
angedacht, oder geht es eher Richtung Kauf von
Batteriezellen und deren eigenen Weiterveredlung?

e Wann werden Feststoffbatterien und
Wasserstofftechnologie zu einer weiteren
wirtschaftlichen Saule im Antriebsportfolio der BMW
Group werden?

Zu den CO2-Grenzwerten
Die BMW Group konnte im Jahr 2021 einen EU-Flottenwert von
116 g/km erzielen, der den zugewiesenen CO,-Grenzwert um

rund 10 g/km unterschritt.

e Mit welcher kurzfristigen Modellstrategie will die
BMW Group diesen Grenzwert einhalten?
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e  Wirde eine politisch gewollt schnellere
Klimaneutralitdt  die  CO,-Grenzwerte nochmals
verscharfen?

Zur Nachhaltigkeit
Der Lagebericht sollte schon heute Angaben zu den

Grundpramissen des Strukturwandels auf Basis des Pariser
Klimaabkommens enthalten, um seitens der Investoren die
Zukunftsfahigkeit des Unternehmens zu beurteilen.

e Wie bereitet sich der Aufsichtsrat auf die Ausweitung
einer nachhaltigen Berichtspflicht vor?
Welche Personen beziehungsweise welche Gremien
sind mit diesem Thema befasst?
Wann streben Sie eine integrierte Berichterstattung
und  die  vollumféangliche Testierung  lhrer
nichtfinanziellen Erklarung mit ,reasonable Assurance’
an?

e Inwieweit sind den Finanzprognosen der BMW Group
bereits heute die Pariser Klimaziele zugrunde gelegt?

e Ist die derzeitige Nachhaltigkeitsstrategie von BMW so
aufgestellt, dass sie auch der angestrebten schnelleren
Klimaneutralitdt 2045 in Deutschland entspricht?
Oder muss hier noch nachgebessert werden?

Abstimmungsverhalten

Wir werden bei allen Tagesordnungspunkten ,im Sinne der
Verwaltung” stimmen.
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Commerzbank Hauptversammlung 11. Mai 2022

Statements von Andreas Thomae
- Portfolio Manager bei Deka Investment

Kapitalrate und Profitabilitat

Mit einer harten Eigenkapitalquote von 13,6 Prozent ist die
Commerzbank solide aufgestellt und auch fur Unwagbarkeiten
gut gerustet.

Zur Strategie 2024

Die ambitionierte Strategie 2024 ist gut gestartet und die
Transformationskosten sind bereits verdaut. Die Bank hat das
Jahr 2021 erfolgreich abgeschlossen, vor wenigen Wochen ihre
Ziele fur das laufende Jahr angehoben und ein gutes erstes
Quartal 2022 gezeigt. Die nachhaltige Profitabilitdt mit einer
Eigenkapitalrendite von nunmehr geplanten 7% ab 2024 gibt
der Commerzbank eine solide Zukunftsperspektive, sichert
Arbeitsplatze, schafft Spielraum fir zukUnftige Ausschittungen
und  stellt  einen  Schutzschild dar  fur  zukUnftige
Konjunkturschwankungen.

Kontinuitdt Managementteam

Es hat diverse Managementwechsel in den Banksegmenten
gegeben und nun st Kontinuitdt gefragt, um die
Geschéftsstrategie weiter umzusetzen.

Der Aufsichtsratschef Helmut Gottschalk hat mit seiner
langjahrigen Bankerfahrung den Umbau aktiv begleitet und fur
Stabilitdt gesorgt. Wir wirden uns bis 2023 eine zlgige
Nachfolgeregelung wunschen, damit der Nachfolger die Bank
langerfristig mit entwickeln kann.

Zu Krediten und Kreditrisiken

lhre Risiken hat die Commerzbank im Griff. Dies ist auch dem
starken Risikoabbau der letzten Jahre zu verdanken. Das
Russland Exposure dirfte aber fir einen Anstieg der Ausfélle in
2022 sorgen.

Zum Kostensparprogramm und zur Ertragssituation

Das Kostenprogramm ist auf gutem Weg und muss stringent
weiter umgesetzt werden, um die Bank nachhaltig profitabler
zu gestalten und auf Zukunftskurs zu bringen. . Aufgrund der
besseren Ausgangslage freuen wir uns dartber, dass die
Commerzbank zuletzt ihr Ertragsziel auf 9,1 Mrd. Euro far 2024
angehoben hat.

Zum Privat- und Unternehmerkundengeschaft

Die Digitalisierungsstrategie der Commerzbank ist entscheidend
far die Kundenkommunikation und Eckpfeiler der Profitabilitat.
In 2022 werden wir Sie daran messen, wie gut die
Kundenberatung in den digitalen Beratungscentern funktioniert
und hier kommt es vor allem darauf an, dass die Kundennahe
erhalten bleibt. Eine Entschlackung der Produktpalette wird
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dabei helfen, dass die Kundengesprache fokussierter ablaufen.
Weniger ist hier mehr.

Zum Firmenkundengeschaft

Das  Firmenkundengeschaft ist ein Kernsegment der
Commerzbank. Gerade im Mittelstandsgeschaft ist die Bank ein
entscheidender Partner fir ihre Kunden. Esist nur folgerichtig,
sich auf das profitable Kundengeschaft zu fokussieren. Dabei
hilft der Aufbau der Direktbank, um einen effizienteren
Betreuungsansatz neben der Beraterbank herzustellen.

Zum Thema Ausschiittungspolitk

Die Commerzbank strebt bereits eine Dividende in 2022 anstatt
erst in 2023 an. Die Perspektive fir Anleger hat sich verbessert.
Die Dividendenpolitik finden wir sehr erfreulich.

Zum Thema ESG

Das Thema ESG wird mittlerweile in der Commerzbank mit
hochster Prioritat forciert und ist mit dem Group Sustainability
Board beim Vorstandsvorsitzenden Herrn Dr. Knof angesiedelt.
Wir begriBen, dass die Commerzbank der Net Zero Banking
Alliance der UN beigetreten ist und sich verpflichtet hat, CO2-
Neutralitdt bis zum Jahr 2050 zu erreichen. Das nachhaltige
Geschaftsvolumen ist in 2021 bereits deutlich ausgebaut
worden.

Das Vergitungssystem fur den Vorstand ist nach dem Umbau
nun transparenter, nicht mehr so komplex und enthdlt eine
groBere Komponente an ESG-Zielen. Dies halten wir fur gut
gelungen und begriiBen auch den Mindestaktienbesitz fur den
Vorstand.

Fragen an die Verwaltung:

Strategie 2024

e Wi konnen Sie wegbrechende Ertrdge in der
Transformationsphase verhindern?
Firmenkundengeschaft
e Wie kommen Sie mit der Direktbank im
Mittelstandsgeschaft voran?
Privat- und Unternehmerkundengeschaft
e Bis wann sollen die 12 geplanten digitalen

Beratungscenter voll in Betrieb sein und sind die
Schulungen dazu bereits abgeschlossen?
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Wie sind die ersten Erfahrungen, die Sie in der
Umstellung gesammelt haben?

e Warum ist das Konsumentenkreditgeschaft Uber die
letzten drei Jahre nicht wie geplant vorangekommen
und was werden Sie andern, um in diesem wichtigen
Segment Wachstum zu zeigen?

e Wie wollen Sie das Wachstum mit
Geschaftskunden beschleunigen?

e Wie stark koénnen Sie die Moglichkeiten der
kunstlichen Intelligenz im Beratungsansatz nutzen?

kleineren

Operations/IT
e Konnten Sie bitte zu dem  gescheiterten
Auslagerungsprozess der Wertpapierabwicklung an

die HSBC Stellung nehmen, was die Bank 200 Mio.
Euro an Abschreibung und 50 Mio. Euro an
Restrukturierungsaufwand gekostet hat?

M-Bank

Sie haben erhebliche Ruickstellungen fiir Fremdwahrungskredite
bei der M-Bank in Polen gebildet.

e Wie kommen Sie mit den Vergleichen bei Ihren
Kunden voran und wie hoch sind die weiteren
Ruckstellungsrisiken?
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Kreditriickstellungen/Russland

e Wie hoch schatzen Sie den Verlust auf Ihr
Russlandgeschaft  ein nachdem Sie bereits eine
Ruckstellung im ersten Quartal 2022 vorgenommen
haben und wie lange ist die durchschnittliche Laufzeit
der ausstehenden Kredite?

Zinssensitivitat

e Konnten Sie bitte darlegen wie hoch die
Zinssensitivitdt aus heutiger Sicht ist und was Sie in
lhren Prognosen bereits bertcksichtigt haben?

Nachhaltigkeit/ESG

e Wie stark wird das Thema Nachhaltigkeit in den
Beratungsprozess sowohl bei Firmenkunden als auch
bei Privatkunden eingebunden?

e Was ist an Ausbau der nachhaltigen Produktpalette
geplant und werden Sie nachhaltige Produkte preislich
incentivieren?

Abstimmungsverhalten:

Bei allen Tagesordnungspunkten stimmen wir ,im Sinne der
Verwaltung”.
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HeidelbergCement AG Hauptversammlung 12. Mai 2022

Statements von Cornelia Zimmermann

- Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Lage

Aufgrund der aktuellen Kosteninflation hat HeidelbergCement
kleinere Ruckschldge verzeichnen mussen, jedoch vor dem
Hintergrund einer auch in diesem Jahr insgesamt soliden Bilanz.
Neben dem Kostendruck sind es vor allem die wachsenden
Anforderungen an Umweltstandards, die  von
HeidelbergCement zu meistern sind. Dies verlangt Ubersicht
und Innovationsbereitschaft. Das Geschaft in den Emerging
Markets erschwert den Transformationsprozess und sollte
deshalb kritisch Gberpruft werden.

Zur Nachhaltigkeit

Wir begriBen das Engagement von HeidelbergCement bei
CO2-Abscheideanlagen, mit deren Hilfe Treibhaus-Emissionen
wahrend der Herstellung von Zement abgefangen werden.
Solche Anlagen sind allerdings bislang noch sehr kostspielig und
HeidelbergCement sollte deshalb verstarkt in die Entwicklung
kostengunstigerer Technologien und weiterer Werkzeuge zur
CO2-Minderung investieren, von alternativen Materialien bis hin
zu Recycling.

Die neue Marke EcoCrete rickt CO2-reduzierte Betonsorten als
Premiumprodukte in das richtige Licht. Diese Entwicklung
erfolgt zwar mit etwas Verspdtung, aber bietet nun auch
HeidelbergCement  die Chance, Nachhaltigkeit als
Qualitatsmerkmal  zu vermarkten. Um sich neben den
Wettbewerbern zu behaupten, sollte HeidelbergCement dabei
hohe Standards anlegen und diese transparent nach auBen
kommunizieren.

Zu Kontroversen

Leider erscheint HeidelbergCement weitgehend passiv, wenn es
um kontroverse Projekte und potentielle Konflikte mit ortlichen
Gemeinden geht. In den Publikationen des Unternehmens
werden diese Themen ausgespart. Wie wir im Vorjahr bereits
mitgeteilt haben, erwarten wir eine proaktive Berichterstattung
und Auskunft Uber die aktuellen Entwicklungen.

Zum Aufsichtsrat

Wie so haufig wird ein ehemaliger Vorstandsvorsitzender zur
Wahl in den Aufsichtsrat, mit der Aussicht auf den Posten des
Vorsitzenden, gestellt. Ehemalige Vorstande sind jedoch nach
unserem Verstandnis nicht als unabhangig anzusehen und
soliten deshalb nicht als Aufsichtsratsvorsitzende fungieren.

Andernfalls  kann der Aufsichtsrat seiner Funktion als
unabhéngiges  Aufsichtsorgan  nicht mehr ausreichend
entsprechen.

Fragen an die Verwaltung:

Zur aktuellen Lage

Die gestiegenen Energiekosten haben bereits die Margen
gedriickt.
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e Inwiefern kénnen Sie die Kosten durch entsprechende
Preissteigerungen kompensieren?

e In welchen Maérkten haben Sie Potential fur
Preissteigerungen und in welchen Regionen sehen Sie
weniger Potential?

Zur Strategie

Die Branche ist auf Forschung und Innovationen angewiesen,
um die Klimaziele zu erreichen. Ihre Wettbewerber investieren
weit hoéhere Summen in Forschung und Entwicklung und
beteiligen sich  durch  Startup-Fonds an innovativen
Geschéaftsmodellen.

e Weshalb beteiligt sich HeidelbergCement nicht starker
an Startups, wie zum Beispiel Calix?

e Wie erkldren sich lhre im Sektorvergleich geringeren
Investitionen in Forschung und Entwicklung, wenn Sie
vor denselben Herausforderungen stehen?

e Inwiefern kalkulieren Sie bei lhrer Klimastrategie eine
Finanzierung durch Dritte ein, wie durch den
Norwegischen Staat oder die EU bei den bisherigen
Abscheidungsvorhaben?

e Welche Zukunft haben I|hre Geschdfte in den
Emerging Markets, wenn einerseits lhre europdischen
Investoren auf hohe Umweltstandards Wert legen und
andererseits  lhre  lokalen  Wettbewerber — mit
reduzierten Umweltstandards kostengunstiger
produzieren kénnen?

e |hre o6kologische Premiummarke EcoCrete ist noch
jung. Fur AuBenstehende ist es schwierig, die Qualitat
der Produkte zu beurteilen. Es stellen sich dabei einige
Fragen:

e Wie ist die Umweltbilanz der EcoCrete Produkte? Wie
ist die Bilanz der EcoCrete Produkte verglichen mit den
Wettbewerbern?

e Was sind die Alleinstellungsmerkmale der EcoCrete
Produkte?

Zum Verglitungsbericht

Im VergUtungsbericht ist die Zielerreichung hinsichtlich der
Umweltziele leider nicht voll ersichtlich.

e Werden wir in einem Jahr hier die volle Transparenz
erhalten?

Auch die individuellen Ziele sind im Vergutungsbericht nicht
quantifiziert. Hinzu kommt ein Ermessenspielraum fir Zu- und
Abschlage von bis zu 25%.

e Angesichts der fur Dritte wenig transparenten
Zielbemessung bei den individuellen Zielen, ist es nicht
an der Zeit, den zusatzlichen Ermessenspielraum
auszuraumen?
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Zur Nachhaltigkeit

Im vergangenen Jahr schon haben wir um mehr Einblicke zu den
Kontroversen zum Beispiel rund um die West-Sahara, Gaza und
Indonesien gebeten.

e  Konnen Sie zukUnftig regelmaBig Berichte publizieren,
in denen Sie kontroverse Themen aufarbeiten?

Die Recycling Rate ist bei HeidelbergCement deutlich unter dem
Level einiger Wettbewerber.

e Wie erklartsich die geringere Recycling-Quote und wie
konnen Sie die Quote erhohen?

Sie planen, den Anteil alternativer Brennstoffe bis 2030 auf
47% zu erhohen. Der Anteil der Biomasse soll von 9% auf 19%
erhoéht werden.

e Weshalb soll der Anteil der Biomasse nur auf 19%
erhoéht werden? Worin sehen Sie die Hindernisse, den
Anteil weiter zu erhéhen?
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e Wie beurteilen Sie die Umweltbilanz von Restmdll als
alternativem Brennstoff im Vergleich zu Biomasse
hinsichtlich CO2-Emissionen, aber auch Schadstoffen,
die im Verbrennungsprozess freigesetzt werden?

lhre Ziele bis 2030 hinsichtlich Biodiversitat beziehen sich
hauptsachlich auf fur die Entwicklung und Implementierung
eines umfassenden Managements.

e Gibt es dartber hinaus konkrete Ziele und
Leistungsindikatoren ~ fir thr  Management von
Biodiversitat?

Abstimmungsverhalten
Wir stimmen gegen

e TP 6.1. Wahl von Dr. Bernd Scheifele, weil dem
ehemaligen  Vorstandsvorsitzenden nach  unseren
Kriterien die Unabhangigkeit fehlt, die er fur die
angestrebte  Wahl zum  Aufsichtsratsvorsitzenden
bendbtigt.

In allen anderen Punkten stimmen wirim Sinne der Verwaltung.
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Adidas AG Hauptversammlung 12. Mai 2022

Statements von Cornelia Zimmermann

- Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Lage

Adidas konnte beim Innovation Day im Marz mit einer Fulle von
neuen Produkten einen positiven Eindruck bei den Experten
hinterlassen. Auch mit neuen Vermarktungsstrategien in den
USA und China zeigt das Management Engagement. Nun wird
sich zeigen, ob auch der breite Markt diese Impulse annimmt.

Zu den Wachstumszielen

In einem turbulenten Umfeld setzt sich Adidas sehr
ambitionierte  Wachstumsziele. Etwas mehr Vorsicht in der
Kommunikation scheint jedoch geboten, zumal die sekundaren
Auswirkungen des Krieges in der Ukraine noch nicht voll
abzusehen sind.

Zur Nachhaltigkeit

Adidas hat sich zum Ziel gesetzt, dass Zulieferer ihren
Beschéftigten faire und existenzsichernde Léhne zahlen sollen.
Die Lohne sollen schrittweise angehoben werden. Aus unserer
Sicht sind faire Léhne von zentraler Bedeutung. Adidas muss
jetzt aber konkreter werden und aufzeigen, wie und in welchem
zeitlichen Rahmen dies umgesetzt werden soll.

Adidas hat bei der Herstellung und Wiederverwertung von
Produkten vielversprechende umweltfreundliche Lésungen
entwickelt. Der Anteil der nachhaltigen Produkte soll sukzessive
gesteigert werden. Dieses Ziel ist auch Teil der variablen
Vorstandsvergitung. Wichtig ist nun, dass zusatzlich eines der
Hauptkriterien fur Umweltfreundlichkeit, némlich die CO2-
Reduktion, ebenfalls im Vergutungssystem berucksichtigt wird.

Fragen an die Verwaltung:
Zur Ertragslage

e Haben Sie die sekundéaren Effekte des Krieges in der
Ukraine  eingepreist, als Sie die Jahresziele
veroffentlicht haben?

e Die Engpasse in der Lieferkette haben sich zuletzt
deutlich entspannt. So produziert Vietnam nahezu
wieder mit voller Kapazitdt. Hat man die Mdéglichkeit
erneuter Lockdowns in die Guidance mit einflieBen
lassen?

e Inwiefern sind Preissteigerungen erforderlich, um lhre
Ziele fir 2022 zu erreichen?

e Wie schatzen Sie die
Preissteigerungen in einem
durchsetzbar sind?

e Welche Auswirkungen der Krise sehen Sie auf lhre
Produktionskosten?

dass
Umfeld

Chancen ein,
inflationdren

Zur Strategie

e 7Zu lhrem Geschaft in China: Lasst sich bereits eine
Verbesserung bzgl. der Wahrnehmung in den soziale n
Netzwerken erkennen?

37

Was unternimmt man, um die KOLs (key opinion
leaders) wieder fur sich zu gewinnen?

Zum Vergiitungsbericht

Aktuell ist bei den individuellen Zielen wenig Transparenz
gegeben hinsichtlich der Zielerreichung. Mit 40 Prozent der
jahrlichen variablen Vergttung sind diese individuellen Ziele
aber vergleichsweise hoch gewichtet.

e Koénnen Sie zukUnftig zumindest einen Teil der
individuellen Zielerreichung quantifizieren, damit wir
die marktublichen 20 Prozent Ermessenspielraum
nicht Uberschreiten?

Die Nachhaltigkeitsziele in der Vergitung des Vorstands sind
aktuell ausschlieBlich auf den Anteil nachhaltiger Produkte
bezogen. Diese Produkte sind innovativ und wichtig. Dennoch
ist fur AuBenstehende nicht unmittelbar ersichtlich, welche
Standards diese Produkte genau erfullen.

e Sehen Sie eine Moglichkeit, die nachhaltige Wirkung
lhrer Produkte klarer zu umreiBen und mit KPIs wie
Wasserverbrauch, CO2-AusstoB usw. zu beziffern?

e Koénnen Sie zukinftig die klassischen KPIs fur
Nachhaltigkeit, wie zum Beispiel CO2-Reduktion im
Lebenszyklus, starker einbeziehen in die variable
Vergutung?

Zur Klimastrategie

Sie haben sich Ziele zur CO2-Reduktion gesetzt und lhre
Zulieferer werden bei der Zielerreichung eine groBe Rolle
spielen.

e Wie konnen Sie lhre Zulieferer darin untersttitzen, lhre
bzw. die gemeinsamen Klimaziele zu erreichen?

e Sehen Sie Modlichkeiten, die Kosten fur CO2-
Einsparungen  bei Zulieferern in  der Branche
gemeinsam zu tragen?

Zu Lieferketten

lhre Branche und auch die Lénder aus denen Sie beliefert
werden, sind mit hohen sozialen Risiken behaftet. Ein hoher
Standard hinsichtlich des Lieferkettenmanagements ist wichtig,
um Kontroversen zu vermeiden.
e Wie hoch ist der prozentuale Anteil lhrer direkten
Zulieferer in den Emerging Markets, die Sie im Jahr
2021 gepruft haben?
e Wie hoch ist der prozentuale Anteil der Tier2- oder
Tier3-Zulieferer in den Emerging Markets, die Sie im
Jahr2021 geprdift haben?

e Wie hoch st war Antell der Audits ohne
Vorankindigungen?
e Was waren die wesentlichen Findings Ihrer

Prafungen? Bei welchen Aspekten sehen Sie aufgrund
lhrer Prifungsergebnisse den groBten
Handlungsbedarf?
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Zu fairen Lohnen

Sie haben sich ein wichtiges soziales Ziel gesetzt, die Anhebung
der Lohne der Beschéftigten Ihrer direkten Zulieferer, bis ein
existenzsicherndes Niveau erreicht ist, die sogenannten ,Living
Wages”.

e Wo sehen Sie sich aktuell in diesem Prozess, haben Sie
die Daten Ihrer Zulieferer erfasst und mit den
verflgbaren Benchmarks fir existenzsichernde Lohne
abgeglichen? Wenn ja, wie groB ist Ihrer Ansicht nach

38

die Kluft? Wie lange wird es aus lhrer Sicht dauern, die
Lohne auf ein existenzsicherndes Niveau anzuheben?

Unser Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen in allen Punktenim Sinne der Verwaltung.
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E.ON Hauptversammlung 12. Mai 2022

Statements von CorneliaZimmermann

- Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Aktienkurs

Der Aktienkurs hat sich im letzten Jahr deutlich besser
entwickelt als bei vielen anderen europdischen
Versorgern. Diese Entwicklung begriBen wir sehr. Das
neue Management hat einen guten Start hingelegt. Die
von E.ON angebotenen warmen Socken wurden nicht
bendbtigt.

Integration von Innogy

Wir mochten auch ein Lob aussprechen: Aus unserer
Sicht ist die Restrukturierung und Integration von
Innogy gut gelungen. Damit hat sich E.ON neu
aufgestellt und kann in die Zukunft blicken.

Nachhaltigkeit

E.ON plant, grinen Wasserstoff in herkémmliche
Gasleitungen  beizumischen. In  Teilen des Netzes
experimentiert das Unternehmen auBerdem mit reiner
Wasserstoffzuleitung. Wenn sich diese Entwicklung
fortsetzen lasst, kann die vorhandene Gas-Infrastruktur
einen wichtigen Beitrag zur Energiewende leisten.
Mithilfe der Gasleitungen lasst sich dann nachhaltige
Energie aus Windkraft und Solarenergie mithilfe von
Wasserstoff transportieren und speichern.

Fragen an die Verwaltung:
Erdgas-Strategie

e  E.ONist einerder groBten Gasnetzbetreiber in Europa.
Sehen Sie fur Erdgas im aktuellen Marktumfeld noch
eine Zukunft?

e Wie gut ist E.ON von den Gasmarkten isoliert
angesichts der Russland-Ukraine Krise?

o  Mit welchen russischen Unternehmen haben
Sie derzeit Liefervertrage?

o  Welche Risiken sehen Sie?

o Welche MaBnahmen werden zum Schutz
des Gasgeschéfts getroffen?

Hedging-Strategie
e Wie wird E.ON abgesichert gegen steigende Gas- und
Strompreise? Wie und wann werden die Preise
Ubergewalzt?

Geschéftsfeld Energienetze

e Die Bundesnetzagentur hat die Vergutungssatze fur
das regulierte Stromgeschaft abgesenkt. Reich die

39

neue Vergltung fir die Stromnetze in Deutschland
aus?

Wieweit ist E.ON bei der Digitalisierung der eigenen
Energienetze schon  vorangekommen?  Welche
Innovationen sind hier moglich?

Wie sind die Strom- und Gasnetze von E.ON gegen
Cyberangriffe geschutzt?

Geschaftsfeld Non-Core

Wie lauft der Rickbau der alten Nuklearkraftwerke
von Preussenklektra? Ist man hier im Zeit- und
Budgetplan?

E-Mobilitat

Ist das Geschaft mit Ladestationen fur E.ON
erfolgreich?

Welche Projekte sind im Bereich E-Mobilitat und
Ladestationen geplant?

Gibt es Uberlegungen bei E.ON, wie man zukiinftig
Elektroautos als Stromspeicher nutzen kann?

Nachhaltigkeit

Was unternimmt E.ON, um den MethanausstoB bei
der Kohleverstromung zu verringern?
Welche Methoden werden angewandt, um mégliche
Lecks in den Gasnetzwerken frihzeitig zu erkennen?
Welche Rahmenbedingungen wuinschen Sie sich von
der Politik, um die Energiewende in Deutschland zu
beschleunigen? Welche Erwartungen hat E.ON hier?
o Wie sieht es in anderen Landern aus, in
denen E.ON aktiv ist?
Wie werden die Lieferketten kontrolliert und wurden
hier bislang ESG-Probleme aufgedeckt?
Was sind die nachsten Schritte von E.ON, um die
eigenen Klimaziele nach den Kriterien der ,Science
Based Target Initiative (SBTi) Business Ambition for
1.5°C" weiterzuentwickeln?
E.ONs Kunden sehen sich aktuell mit hohen
Stromrechnungen konfrontiert. Wie managt E.ON die
Gratwanderung zwischen Shareholder Value und
Kundenzufriedenheit?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen Tagesordnungspunkt 6, ,Billigung
des Vergltungsberichts fir das Geschaftsjahr 2021,
da teilweise die Transparenz beziglich der Zielsetzung
und Zielerreichung nicht voll ausreicht. In allen anderen
Punkten stimmen wir im Sinne der Verwaltung.
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Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA Hauptversammlung 12. Mai 2022

Statements von CorneliaZimmermann

- Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur Ertragslage

2021 war auBerst herausfordernd fiir Fresenius Medical
Care. Pandemiebedingt stiegen die Kosten und es kam
zu  einem starken Gewinneinbruch. Diese
Rahmenbedingungen lagen nicht in der Kontrolle des
Managements. Allerdings wurde es versaumt, dies
transparent an den Kapitalmarkt zu kommunizieren.
Eine  Gewinnwarnung  ohne  Erkldrungen  zu
verdffentlichen, sorgte fur Verwirrung. So etwas sollte
in Zukunft unbedingt vermieden werden.

Dank der neuen CFO Helen Giza besteht nun aber
insgesamt mehr Transparenz in der Kommunikation
und die Krise wurde im Rahmen des Maoglichen gut
gemeistert. Jetzt kommt es darauf an, die mittelfristigen
Ziele zu erreichen, trotz der fortbestehenden
Belastungen durch die Pandemie.

Fragen an die Verwaltung:

Zur Ertragslage

Wie schdtzen Sie die Dynamik in der Lohnentwicklung
ein und wie strukturell tiefgreifend ist die Verknappung

von Pflegekraften im amerikanischen Arbeitsmarkt?
Wie dauerhaft sind die momentan stattfindenden

Aussteiger-Tendenzen zahlreicher  Pflegekrafte aus
ihrem  Beruf  nach der  sehr  belastenden
Pandemiephase?

Zum Management des Produktportfolios

e Inwieweit ist ein moglicherweise zu einem spateren
Zeitpunkt erfolgender (Teil-) Verkauf des von Fresenius
SE an Fresenius Medical Care gehaltenen Anteils
Uberhaupt realistisch? Halten Sie dann nicht eine
Komplettibernahme des FMC-Geschafts fiur die
realistischere Variante?

e In einem Szenario, in dem nur Teile den Besitzer
wechseln, ohne dass Fresenius Medical Care komplett
Gbernommen widrde, stellt sich die Frage: Wie kann
FMC die dann wegfallenden Vorteile auf der
Refinanzierungsseite von Fresenius Medical Care
kompensieren?

Diversifizierung

e Wie wahrscheinlich ist es, dass es Fresenius Medical
Care gelingt, Uber die Diversifizierung in Value Based
Care-Aktivitaten sein Wachstumspotenzial wirklich zu
erhéhen?

e Kann durch die Diversifikation die organische
Lnatdrliche” Wachstumsrate der Gruppe von vielleicht
4% p.a. deutlich erhoht werden? In welcher Relation
steht dies zum organischen  Wachstum  des
Dialysegeschéfts in einem normalen Umfeld?

40

Rechtsstreitigkeiten

e Wie potenziell gefdhrlich ist das Da Vita/Marietta
Memorial Hospital-Verfahren fur die Dialysebranche?

e Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein negatives
Urteil gefallt wird?

e Wie belastend koénnen die Auswirkungen dieses
Gerichtsverfahrens bei einem negativen Urteil des
Supreme Courts ausfallen?

Zur Struktur des Priifungsausschusses

Nach den Kriterien der Deka ist der Vorsitzende des

Prafungsausschusses aufgrund seiner
Zugehorigkeitsdauer nicht mehr als unabhéngig
anzusehen.

e Wie sieht lhre Nachfolgeplanung  fir  den

Prifungsausschuss aus?

Zur Nachhaltigkeit

lhre Leistungskriterien fur Nachhaltigkeit sind fur Dritte
schwer einsehbar.

e Wie ist die Zielerreichung jeweils fur die Themen?

Werden  Sie  die  Zielerreichung  beziglich
Nachhaltigkeit ~ zuklnftig in  vereinfachter Form
Ubersichtlicher und  nachvollziehbarer  berichten?

Institutionelle Investoren sind gehalten, den Gender-
Pay-Gap zu erfassen und dartiber zu berichten: Wann
werden Sie Ihren Gender-Pay-Gap veroffentlichen?

lhre Mitarbeiter

Die  Mitarbeiter im  Gesundheitswesen  haben
bekanntlich in den letzten Jahren Enormes geleistet.

e Wie haben sich Mitarbeiterzufriedenheit und
Fluktuation in den letzten drei Jahren entwickelt und
wie ist der aktuelle Trend?

e Haben Sie sichergestellt, dass Ihre Mitarbeiter
mindestens  ein  existenzsicherndes  Einkommen
verdienen, einschlieBlich der Mitarbeiter in den

Emerging Markets?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen die Entlastung des Aufsichtsrats, da
der Prufungsausschussvorsitzende aufgrund der mehr
als  zehnjéhrigen Amtszugehodrigkeit nach unseren
Kriterien nicht als unabhangig einzustufen ist.

In allen weiteren Punkten stimmen wir im Sinne des
Managements.
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Volkswagen AG Hauptversammlung 12. Mai 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur aktuellen Situation

Das gute Ergebnis des VW-Konzerns tduscht Uber die
hausgemachten Probleme hinweg. Das Personalkarussell dreht
sich munter weiter und die Kéampfe zwischen Herrn Diess und
den Gewerkschaften schaden dem Ansehen von VW. Die
Unternehmensfihrung entspricht nicht dem Niveau eines Dax-
Konzerns.

Zu Porsche

Wir begriBen eine eigenverantwortlichere Tochter Porsche,
halten jedoch die Bedingungen des Boérsengangs fur
grundlegend falsch. Wir verbinden mit mehr Eigenstandigkeit
die Chancen, dass sich Porsche freier entwickeln kann als im
engen VW-Konzern-Korsett. Porsche hat bei der Profitabilitat
noch Luft nach oben, in den zurlckliegenden Jahren hat sich
Porsche nicht entsprechend seines Potenzials entwickelt. Die
Margen von Mercedes sind ndher an Porsche als Porsche an
Ferrari. Der Borsengang ist das falsche Mittel. Dieser kommt
einer Quasi-Enteignung der freien VW Aktionare gleich. VW
benétigt den IPO-Erlds nicht und die sehr hohe Ausschittung
hilft lediglich den Familien Porsche und Piech. Es dient vielmehr
dem Ziel der Familien, ihren Anteil am IPO zu finanzieren. Die
Unterscheidung zwischen Stamm- und Vorzugsaktien ist nicht
mehr zeitgemaB. Wir fordern auch eine héheren Spread von
mehr als 10 Prozent. Ein Stimmrecht ist mehr wert und dies
muss an den Kursnotierungen der Aktien deutlich sein.
Vorstand und Aufsichtsrat der neuen Porsche AG haben massive
Interessenkonflikte, da sie in Teilen weitere Funktionen im VW
Konzern innehaben. Die Bedingungen des Borsengangs und die
gelebten Managementstrukturen sind nicht zeitgema und
einer Porsche nicht wdrdig. Letztlich schaden sie dem
Shareholder-Value-Gedanken und Investoren werden einen
Abschlag einpreisen.

Zu Cariad

Cariad enttauscht auf ganzer Linie. Es stellt ein enormes
Reputationsrisiko fur den VW-Konzern, aber auch fir Herrn
Diess dar. Obwohl Herr Diess Cariad zur Chefsache erklart hat,
bekommt VW die PS nicht auf die  StraBe.
Alle Softwarelésungen unter einem Dach zu entwickeln
Uberfordert VW. Flagschiffprodukte wie der elektrische Porsche
Macan oder der Audi Landjet missen immer weiter in die
Zukunft geschoben werden. Die Artemis- und Trinity- Modelle
sind schon gar nicht mehr in naher Zukunft zu erwarten.
VW fallt durch die Softwareprobleme immer weiter in der
Elektrostrategie zurlick. Die Zukunft der Elektrostrategie von
VW wird bei Cariad mitentschieden. Wettbewerber kénnen
schon heute auf clevere Lésungen durch Kooperationen oder
dem Hinzuziehen von Zulieferern vorzeigen.
Die groBen Anklndigungen und hohen Ambitionen von VW
haben sich hingegen in Luft aufgelést. Cariad darf jetzt nicht
zum Milliardengrab werden. Partner mussen her.
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Zur China-Strategie

Flr VW tribt sich der chinesische Markt weiter ein. VWs Pleiten,
Pech und Pannen in China haufen sich und bedrohen die
Position im wichtigsten Markt. Ein zu langsamer Rollout der
Elektrofahrzeuge, eine wenig durchdachte Vertriebsstrategie
und eine nicht wettbewerbsfdhige Technologie in den
Fahrzeugen fihren zu weiteren Marktanteilsverlusten. Ein
erfolgreicher Angriff auf Tesla sieht anders aus. VW lasst sich
nicht nur von den lokalen Wettbewerbern in China vorfuhren,
sondern auch von heimischen Wettbewerbern wie BMW, die
bei den Chips besser vorgesorgt haben. Besorgniserregend ist,
dass die GroBe von VW in China zu einem Nachteil fuhrt und
das Management ungliicklich agiert.

Die politischen Spannungen machen sich in vielféltiger Weise
bemerkbar und konfrontieren VW auch mit greifbaren
Reputationsrisiken. Insbesondere  das  Einhalten  der
Menschenrechte steht im Fokus. Wir fordern vom gesamten
VW-Vorstand ein klares Bekenntnis gegen die Verfolgung von
Minderheiten durch die chinesische Regierung. Ein klares
Bekenntnis vermissen wir bislang.

Zur Formel 1

Wir sehen einen Einstieg in die Formel 1 sehr kritisch. Der
potenzielle Kauf des Mclaren Rennstalls durch Audi und eine
Beteiligung von Porsche an Red Bull stehen im Widerspruch zur
Elektrostrategie des Konzerns. Ab 2026 sind neue
Verbrennungsmotoren tabu. Das Management sollte sich -
wenn Uberhaupt —dem elektrischen Motorsport zuwenden. Ein
Einstieg in die abgenutzte Verbrennerwelt der Formel 1 ist ein
groBer Ruckschritt. Der Formel 1 Einstiegs lasst die verfolgte
Elektrostrategie eher als Lippenbekenntnis erscheinen.

Zur Nachhaltigkeit

VW kommt das Jahr 2021 aus Sicht der CO2 Emissionen teuer
zu stehen. Wir sehen das Verfehlen der Emissionsziele in China
und in den USA sehr kritisch. Als Platzhirsch in China darf sich
VW solch einen Schlendrian nicht erlauben. Wir kénnen nur
hoffen, dass die Strafzahlungen aus den schlechten CO2-
Werten bald abgestellt werden und nicht zu einem langfristige n
Reputationsschaden fuhren.

Die ,New Auto’-Plattform-Strategie ist zu begrtBen, jedoch
enttduscht diese bei wichtigen Aspekten der Nachhaltigkeit. So
ist das Ziel, erst 2050 klimaneutral zu sein, wenig ambitioniert
und auch VerstoBe gegen Menschenrechte in der Lieferkette,
die zu Klage- und Reputationsrisiken fihren kénnen, wurden
nicht aufgegriffen.
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Fragen an die Verwaltung:

Operative Themen

Wie wollen Sie bei der Beschaffung von Chips
zukinftig vorgehen, andere Wettbewerber wie z.B.
BMW scheinen einen besseren Zugang zu haben?
Wie stark mochte VW zuklnftig vertikal integriert
sein?  Werden wir eine &hnliche  Knappheit
wiedererleben?

Wie hoch ist die Gefahr, die deutlich steigenden
Rohmaterialkosten nicht weitergeben zu kénnen?
Welche Kostenbelastung planen Sie bis zum
Jahresende ein und mit welcher Kostenbelastung
kalkulieren Sie 2023?

VW schwimmt im Geld. Mit welchen negativen

Cashflow  Belastungen rechnen Sie bis zum
Jahresende?
Wie verhalt sich der Konzern hinsichtlich der

gestiegenen Rohstoffpreise?

Streben Sie aus Angst vor weiter steigenden
Rohmaterialkosten einen deutlichen
Lagerbestandsaufbau und damit eine Belastung des
Cashflows an?

Zur China-Strategie

Planen Sie weitere Investitionen in Werke in Regionen,
in denen es offensichtliche MenschenrechtsverstoBe
gibt?

Herr Diess, wie gehen Sie mit
MenschenrechtsverstdBen um? Sehen Sie fur VW die
Gefahr, zum Spielball der Politik zu werden?

Gerat VW in China nicht ins Hintertreffen, wenn die
Regierung lokale Wettbewerber férdern mochte und
darin die Zukunft sieht?

Wann wird lhnen das politische
Geschéaftsmodell in China zu gro?
Wann werden Sie Ihre Probleme in China in den Griff
bekommen und den Verlust von Marktanteilen

Risikko fur das

stoppen?
Die elektrischen ID-Modelle hatten  einen
enttduschenden Start, wie entwickelt sich die

Nachfrage aktuell?

Zur Nachhaltigkeit

VW hat mit sieben Maschinen die gréBte Flugzeugflotte der Dax
Unternehmen. Auf dem Flugplan standen Ziele wie z. B.
Bahamas, Barbados, Malediven, Mallorca, Miami, Punta Cana
oder auch Salzburg.

Warum unterhalt VW tberhaupt die Flugzeuge?

Wie vertragt sich das mit der Klimapositionierung von
VW?

Welche Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sind
wie oft im Geschéftsjahr 2021 mit VW-Flugzeugen
privat gereist?

Welche Kosten sind dem VW-Konzern und damit uns
Aktiondren dadurch entstanden?

Koénnen Sie Strafzahlungen bei Emissionsverfehlungen
— wie im vergangenen Jahr — fur 2022 ausschlieBen?
Sehen Sie Reputationsrisiken, wenn die CO2-Werte
gerade in wichtigen Mérkten wie China nicht
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eingehalten werden und Strafzahlungen geleistet
werden mussen, obwohl Sie sich auf der anderen Seite
wie kein zweiter ein Elektroimage verpasst haben?

Die sozialen Risiken beim Abbau von Batterie-Rohstoffen wie
Kobalt haben nachteilige Auswirkungen im doppelten Sinne auf
die Akzeptanz von Elektrofahrzeugen.

Welche Kontrollen fuhren Sie aktuell durch, um die
Zulieferer von Konfliktrohstoffen zu Uberwachen?
Beziehen Sie externe Prifer ein und erfillen diese die
notigen Qualitatsstandards?

Verfiigen diese zum Beispiel Uber eine Zulassung
durch die Responsible Minerals Initiative?

Sehen Sie eine Chance, dass Sie in absehbarer Zeit
Elektrofahrzeuge herstellen, die  ohne  solche
Konfliktmineralien auskommen?
Werden Sie auch zu lithium-
Batterien Gbergehen?

und kobalt-freien

Zur Entlastung des Aufsichtsrats

Der Dieselskandal

wurde aus unserer Sicht bis heute nicht

ausreichend aufgeklart. Der Aufsichtsrat hat zu wenig far
Aufklarung und Transparenz getan.

Wie wollen Sie die mangelnde Unabhéngigkeit im
Aufsichtsrat beseitigen?

Wann  wollen Sie die Zukunftsfahigkeit des
Aufsichtsrats sicherstellen und die Verantwortung an
die nachste Generation weitergeben?

Wann werden Sie den Vorsitz des Prufungs-,
Nominierungs-  und  Vergitungsausschusses — in
unabhdngige Hande geben?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen nachfolgende Tagesordnungspunkte:

2. Gewinnverwendung

Begrindung: Der Dividendenabstand  zwischen
Vorzugs- und Stammaktien ist nach wie vor viel zu
gering. Als Ausgleich fur das fehlende Stimmrecht
verlangen wir mehr als nur die mickrigen sechs
Eurocent gemaB Satzung, die 0,8% Mehrdividende
ausmachen. Wir fordern die Ablésung eines absoluten
Betrags zugunsten eines prozentualen Aufschlags von
mindestens zehn Prozent.

4. Entlastung des Aufsichtsrats
Begriindung: Wir sind weiterhin mit dem Beitrag, den
der Aufsichtsrat zur Aufklérung des Dieselskandals

leistet, unzufrieden. Wir sehen es als
hochproblematisch an, dass  Personen  mit
Interessenkonflikten oder mangelnder

Unabhéngigkeit Teil der VW-Organe sind. Wir haben
weiterhin Zweifel an den internen Steuerungs- und
Kontrollmechanismen und kritisieren die mangelnde
Transparenz  gegentber den Aktiondren. Diese
Gemengelage fuhrt weiterhin zu enormen finanziellen
EinbuBen und Reputationsschaden, fir die letztlich wir
Aktionére aufkommen mussen. Mangelnde
Unabhéngigkeit des Prufungs-, Nominierungs- und
VergUtungsausschusses zeigen die rickstandige und
inakzeptable Corporate Governance.
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5. Biligung Vergutungsbericht
Begrindung: Nachhaltigkeit wird immer noch nicht in

der langfristigen  Komponente der Vergltung
reflektiert, die diskretiondaren Eingriffsmdglichkeiten
des Aufsichtsrats sind zu umfangreich, die

Fokussierung auf den Gewinn pro Aktie ist zu einseitig
und kann zu Fehlanreizen fihren.

7. Wahlen zum Aufsichtsrat
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Begrindung: Wieder einmal wurde die Chance vertan
fachlich  weiter zu entwickeln.
strukturiertes
abgeleiteter
Kernkompetenzen erkennen. Wir sehen zudem die
von Herrn Mansoor

den Aufsichtsrat
DarUber hinaus koénnen wir kein
Besetzungsverfahren inklusive

mangelnde Unabhangigkeit
Ebrahim Al-Mahmoud kritisch.

Allen weiteren Tagesordnungspunkten stimmen wir zu.
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Fresenius SE & Co. KGaA Hauptversammlung 13. Mai 2022

Statements von CorneliaZimmermann

- Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Zur Kommunikation

Fresenius” offentliche Kommunikation rund um mdgliche
Verkaufe oder Teilverkdufe seit Februar 2021 war nicht
glucklich. Das Vertrauen des Kapitalmarktes in das
Unternehmen ist dadurch gesunken, der Aktienkurs hat sehr
gelitten. Kunftig missen die Aussagen zur M&A-Strategie klar
und transparent sein.

Zur Strategie

Die angekundigten Optionen auf Teilverkdufe rund um FMC,
Helios und Vamed machen den Fresenius-Konzerns noch
komplexer als dieser ohnehin schon ist. Das ist kontraproduktiv.

Fragen an die Verwaltung:
Zur Ertragslage und Gewinnverwendung

e Warum haben Sie mit Beginn der Corona-Pandemie
die ausstehende mittelfristige Zielsetzung bis 2023
nicht revidiert und somit den Druck reduziert, wie viele
andere Unternehmen?

e Eine Verschuldungsquote net debt / EBITDA von 3,51
x liegt Uber dem Zielband von 3 bis 3,5 x. Welche kurz
und mittelfristigen MaBnahmen planen Sie, um die
angespannte Verschuldungssituation zu entscharfen?

Fresenius hat durch die vielen Akquisitionen einen hohen
Goodwill in der Bilanz.

e  Wie planen Sie mit diesem umzugehen, insbesondere,
wenn Teile von Vamed oder Helios verauBert werden?
Werden Abschreibungen notwendig?

Sie erhoéhen die Dividende ein weiteres Mal, Sie bieten die
Zahlung auch als Scrip-Dividende an. Statt einer Auszahlung
erhalten die Aktiondre dann anteilig Aktien. Fir Privatanleger
kann dies unter Kostengesichtspunkten unattraktiv sein und von
institutionellen Anleger kann das als Zeichen der finanziellen
Schwache ausgelegt werden.

e  Warum Uberlassen Sie es nicht den Aktionaren selbst
zu entscheiden, ob sie ihre Cash-Dividende wieder
reinvestieren mochten?

Zur Strategie

e Warum fokussieren Sie sich nicht erstmal auf die

Restrukturierung des Kerngeschdfts, statt auf
Fusionen und Akgquisitionen?
In  Lateinamerika  drlckten Uber die letzten Jahre

Wahrungsverluste auf die Gewinne.

e Warum halten Sie an dem studamerikanischen
Klinikgeschaft fest und verkaufen es nicht, so dass
wieder Kapital zur Verfligung steht?

Die angektindigten Optionen auf (Teil-) Verkaufe rund um FMC,
Helios und Vamed lassen die Komplexitét des Konzerns erstmal
steigen und nicht sinken.

e Muss das sein? Wie kénnen Sie zuktnftig Komplexitat
reduzieren?

Zur Aufsichtsratsstruktur

Seit Juli 2021 sind zwei Finanzexperten im Aufsichtsrat
erforderlich, ein Mitglied mit Sachverstand auf dem Gebiet der
Rechnungslegung und mindestens ein weiteres Mitglied im
Aufsichtsrat  mit ~ Sachverstand auf dem Gebiet der
Abschlussprifung.

e Welche Finanzexpertise werden Sie nach den aktuellen
Wahlen voraussichtlich vorweisen kénnen?

Zum Verglitungssystem

Eine Gewichtung der ESG KPIs von 15% erscheint im
Marktvergleich eher gering. Eine Komponente in der
langfristigen variablen Vergutung ist noch nicht gegeben.

e Sind mit Blick auf die nicht-finanzieller KPls
Nachscharfungen  hinsichtlich  Gewichtung  und
langfristiger Ausrichtung vorgesehen?

Fir 2021 standen bei den nicht-finanziellen Zielen die
Strategiebildung und Datenerhebungen im Vordergrund.

e Welche konkreten Ziele ergeben sich aus der erfolgten
Strategiebildung fur 20227

Zum Verglitungsbericht

Institutionelle Investoren sind gehalten, den Gender-Pay-Gap zu

erfassen und dartiber zu berichten.
e Wann werden  Sie lhren

veroffentlichen?

Gender-Pay-Gap

lhre Mitarbeiter

Die Mitarbeiter im Gesundheitswesen haben bekanntlich in den
letzten Jahren Enormes geleistet.

e Wie haben sich im Krankenhauswesen
Mitarbeiterzufriedenheit und Fluktuation in den
letzten dreiJahren entwickelt und wie ist der aktuelle
Trend?
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e Haben Sie sichergestellt, dass Ihre Mitarbeiter ~Abstimmungsverhalten:
mindestens  ein  existenzsicherndes  Einkommen
verdienen, einschlieBlich der Mitarbeiter in den  Wir stimmen in allen Punktenim Sinne der Verwaltung.
Emerging Markets?
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SAP AG Hauptversammlung 18. Mai 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Management/Strategie

Christian ~ Klein ~ hat  SAP  starker auf die
Kundenbedurfnisse fokussiert, die Integration der
zahlreichen  Sparten  vorangetrieben und  die
Investitionen starker akzentuiert. Das ist gut, trotzdem
kann die SAP-Aktie keinen Tritt fassen. Der Kurs
verharrt auf dem Niveau von vor funf Jahren. SAP halt
mit einer schwachen Profitabilitst und geringem
Wachstum im européischen Branchenvergleich die rote
Laterne. Der Umsatz dimpelt seit drei Jahren vor sich
hin. Spitzenleistungen sehen anders aus. Wachstum
und Ertrag mussen sich deutlich verbessern, damit SAP
zukinftig noch in der globalen Liga mitspielen kann.
Herr Klein muss zeigen, dass unter seiner Leitung echte
Innovation entwickelt und skaliert werdenkann. Ob die
Vision 2025 mit Leben gefullt werden kann und der
Kapitalmarkt wieder Vertrauen fast, steht noch in den
Sternen.

SAP hat die Investitionen fur das Cloudgeschaft massiv
unterschatzt und damit auch die Gewinne unter Druck
gebracht. Die individuellen Kundenwdinsche lassen sich
nicht ohne weiteresvom klassischnen SAP Produktin die
Cloud Ubertragen. SAP schafft es bei seiner groBen
Kundenbasis nicht, die Begeisterung fur die Cloud in
der Breite zu entfachen. Obwohl die Cloudumsatze im
Jahr 2021 um 17 Prozent zugelegt haben, laufen SAP
die Wettbewerber davon. SAP scheint auf einem
Planeten zu leben, der um sich selbst kreist.

Die Arbeit des Aufsichtsrats wirkt mitunter chaotisch.
Der Weggang von Finanzvorstand Luka Mucic wurde
ohne Benennung eines Nachfolgers verkindet.
Geordnete Ubergaben sehen anders aus. Dies gilt auch
fir den Aufsichtsratsvorsitzenden. Seit Jahren kritisieren
wir eine mangelhafte Nachfolgeplanung. Wir sehen die
Machtkonzentration bei Herrn Plattner kritisch und
winschen uns einen unabhéangigeren
Aufsichtsratsvorsitzenden, der das Managementteam
auch Uber ein Jahrzehnt begleiten kann. Die Zukunft
von SAP hangt auch davon ab, wie sehr sich der
Konzern von Hasso Plattner emanzipieren kann. Mit
einer zweijahrigen Amtszeit wird uns jetzt auch noch
eine halbgare Losung prasentiert. Wieder einmal wurde
die Chance vertan, den SAP-Aufsichtsrat zukunftsfest
zu machen. Wir schatzen Herrn Plattner sehr, werden
aber gegen seine Wiederwahl stimmen.

Wir begriiBen die angestrebte Klimaneutralitét von SAP
bis 2025. Fur unseren Planeten ware es noch besser,
wenn dies direkt ohne Ausgleichszahlungen maoglich
ist. Wettbewerber stellen Gelder zur Verfigung, um
Innovation zur Klimareduktion zu finanzieren, dabei
wird eine unmittelbare Investition in Unternehmen oder
Produkte angestrebt, das ware auch fur SAP ein
begriBenswerter Weg.

Fragen an die Verwaltung:
Management/Strategie

e Konnen Sie lhre Umsatz- und Margenziele fir 2025
Uber die nachsten Jahre beschreiben? Was macht Sie
so sicher, diese nach drei enttduschenden Jahren jetzt
zu erreichen?

e Wie wéagen Sie Marge gegen Wachstum ab?
Salesforce ist mehr als doppelt so hoch bewertet wie
SAP. Wie steigern Sie die Bewertungder SAP-Aktie?

e In welchen Bereichen sehen Sie die Notwendigkeit von
Akquisitionen?  Bis in  welche Hohe st der
Verschuldungsgrad vertretbar? Werden Sie Qualtrics
als Akquisitionsvehikel nutzen?

e \Welche Bedeutung messen Sie ihrem Rickzug aus
Russland bei? Welche Lehren haben Sie daraus fur
andere Lander gezogen?

Geschaftsfelder
e Wo stehen Sie bei der Migration von ERP in die Cloud?

Per Q1 2022 haben sich nur rund 5.300 Kunden (von 34.000
ERP Kunden) auf den Weg in die Cloud gemacht.

Wie lange wird der Wechsel dauern?
Wie wollen Sie die Kunden weg vom Lizenzgeschaft
hin in die Cloud bewegen?

e Wi wollen Sie die Wettbewerber Salesforce und
Workday einholen?

Umsatz und Gewinn sind nur sehr gering gewachsen,
wohingegen lhre Software und [T Service Wettbewerber
starkere Wachstumsraten zu verzeichnen hatten.

e Wie ware Ihr Umsatz und Gewinnwachstum, wenn
der Wechsel in die Cloud herausgerechnet wirde?

Aufsichtsrat

e Wann werden Sie, Herr Plattner, ihr Zepter
weiterreichen?
Wir sehen die Machtkonzentration kritisch und
dréngen auf eine Nachfolgeregelung, die zu mehr
Unabhéngigkeit ~ und  einer  Verjingung  des
Aufsichtsrates fihrt.

Wir sehen das JV mit Dediq sehr kritisch, Interessenkonflikte von
Herrn Plattner und Herrn Westphal als Aufsichtsrate sind
augenscheinlich und weiter vorhanden, denn die Stiftung von
Herrn Plattner halt weiter Anteile, obwohl ein zeitnaher Verkauf
in Aussicht gestellt wurde.

e Wie wollen Sie mit Dedig umgehen? Wie vermeiden
Sie zukUnftig solche Interessenkonflikte?
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Nachhaltigkeit

Wie hoch wird der Anteil |hrer Zulieferer sein, die Sie
in lhre Klimaziele 2025 einbezogen haben?

Planen Sie einen feststehenden Investitionsbetrag, mit
dem Sie sich bei Unternehmen einkaufen und der zu
einer Reduzierung des Klimawandels beitragt, analog
dem ,Climate Innovation Fund” von Microsoft?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen

Tagesordnungspunkt 7: Vergltungsbericht
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Aufgrund unzureichendes Eigeninvestment, keine
ausreichende Bericksichtigung von ESG Kriterien und
zu hohe Gesamtvergutung.
Tagesordnungspunkt — 8.1:  Wahlen zum
Aufsichtsrat Hasso Plattner

Aufgrund unzureichender Nachfolgeplanung,
mangelnde Unabhangigkeit und Mandatsdauer mit
19 Jahren und somit Uber der Grenze von 15 Jahren.

Wir stimmen bei allen weiteren Tagesordnungspunkten
im Sinne der Verwaltung.
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Deutsche Borse AG Hauptversammlung 18. Mai 2022

Statements von Andreas Thomae
— Portfolio Manager bei Deka Investment

Zur strategischen Ausrichtung

Die Aktiondre konnen mit der Performance der Deutschen
Borse im Geschéftsjahr 2021 sehr zufrieden sein: Die Ertrége
sind trotz zyklischen Gegenwinds insgesamt um neun
Prozent und die Gewinne sogar um zwolf Prozent gestiegen.
Dies zeigt, dass sich der Borsenbetreiber auf dem richtigen
Wachstumskurs befindet.

Wir begriBBen, dass Sie bei lhrem ESG-Anbieter ISS nun mit
10 Prozent doppelt so stark wachsen wie bislang
angenommen und auBerdem sinnvolle  Zukaufe wie
Discovery Data im Bereich Datenanalyse gefunden haben.
Dies verstarkt die stabilen Ertrage.

Wir freuen uns tber eine wiederum gestiegene Dividende auf
nunmehr 3,20 Euro mit einer Auszahlungsquote von 49
Prozent.

Das erste Quartal 2022 ist sehr gut angelaufen, so dass Sie
die Jahresziele fur Ertrag und EBITDA bereits anheben
konnten.

Zur Nachhaltigkeitsstrategie

Die Deutsche Borse hat sich beim Thema Nachhaltigkeit
deutlich weiterentwickelt. Vor allem der Zukauf von ISS hat
den Konzern nach vorne gebracht.

Die Deutsche Borse hat deutlich mehr
Nachhaltigkeitsprodukte sowohl im Kassa- als auch im
Derivatebereich aufgelegt, um die Nachfrage der Kunden zu
befriedigen.

Wir begrtBen lhre Klimastrategie, laut der Sie bis 2025 im
eigenen Betrieb klimaneutral werden wollen.

Wir sehen es als vorteilhaft an, dass Sie das ESG-
Strategieteam mit dem Sustainability Board verzahnt haben,
was beim  Vorstandschef  angesiedelt ist.  Damit
unterstreichen Sie die Bedeutung des Themas Nachhaltigkeit.

Zum Vorstand

Wir begriiBen die vorzeitige Vertragsverlangerung von Herrn
Pottmeyer um drei Jahre.

Zum Aufsichtsrat

Wir mochten Herrn Flother fur seine langjahrige Tatigkeit im
Aufsichtsrat danken und haben seine Kenntnisse im Bereich
Technologie immer sehr geschatzt. Gleichzeitig begriBen wir
neu Frau Johnston, die in diesem Bereich ebenfalls eine starke
Besetzung darstellt. Das Thema Technologie ist entscheidend
fur den Erfolg des Geschaftsmodells der Deutschen Borse.

Wir begriiBen es, dass auf Aufsichtsratsebene ein Strategie-
und Nachhaltigkeitsausschuss neu aufgesetzt wurde.

Fragen an die Verwaltung:
Zur strategischen Ausrichtung

e Konnten Sie bei Euro Zinsderivaten im OTC
Clearing bei den langfristigen Zinskontrakten
weiter Marktanteile hinzugewinnen?

Insgesamt haben Sie jetzt einen Marktanteil von
20 Prozent, welchen Marktanteil streben Sie
mittelfristig an?

Das Aquivalenzabkommen mit GroBbritannien ist nun bis
Mitte 2025.

e Welche Auswirkungen hat dies fir das OTC
Learing Geschaft der Deutschen Borse?

e Wo sehen Sie weitere Synergien bei ISS mit den
Bereichen Qontigo, IFS und Clearstream?

e Wie sehen Sie die Auswirkungen des Ukrainekriegs
und die schnellere Verlagerung hin zu erneuerbaren
Energien auf das Energiehandelsgeschaft bei EEX?

e  Gewinnen Sie mit Nodal weiter Marktanteile im US-
Energiehandel?

e Wie weit sind Sie in der Kommerzialisierung der
Blockchain Technologie im Bereich Verwahrung
und Abwicklung?

e Wie hoch sind die Kosten zur Abwehr von Cyber
Kriminalitdt und wie beurteilen Sie lhre Cyber-
Resilienz?

e Welche Auswirkungen hdatte Quanten-Computing
auf |hr Geschaftsmodell?

e  Wie stehen Sie zu dem Bereich Kryptowahrungen
als Asset Klasse nach dem Zukauf von Crypto
Finance?

e Welche Initiativen haben Sie, um gute Mitarbeiter
zu gewinnen und an sich zu binden, gerade im
Bereich IT?

Zu IFS

e Wie sehen Sie sich im Bereich Investment Fund
Services aufgestellt?
Wollen Sie durch Zukdufe den Service Anteil in
dieser Sparte verstarken?

e Welchen Beitrag liefert der Zukauf des kirzlich
erworbenen Datenanbieters Kneip im Bereich
Investment Fund Services und die Kooperation mit
der Wealth Management Plattform FNZ?
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Zu Clearstream

Wie stark sehen Sie das Zinseinkommen von
Clearstream in 2022 ansteigen aufgrund der
Zinserhohungen in den USA?

Welche Vorteile haben Sie nach EinfUhrung der
digitalen Nachhandelsplattform D7?

Zur M & A-Strategie

Sie haben bereits Uber 3% von den angestrebten 5% durch
M&A Wachstums bis 2023 erreicht.

Eurex

Wo wollen Sie sich weiter verstarken?

Ist das M&A Umfeld aufgrund der hohen
Bewertungen derzeit unbefriedigend fur Sie oder
koénnen mogliche Synergien dies aufwiegen?
Welche Synergien sehen Sie durch den Zukauf von
Discovery Data beiISS?

Wie sehen Sie Ihre Aufstellung im Kryptogeschaft
nach der Akquisiton von Crypto Finance in der
Schweiz?

Ist das Partnership Modell, das Sie bei Axioma und
ISS angewandt haben, auch flir andere
Akquisitionen vorgesehen?

e Wie positiv schatzen Sie die héhere Volatilitat
am Zinsmarkt fur das Geschaft mit
Zinsterminkontrakten ein?
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Rechtsstreitigkeiten

e Was st Stand der Dinge in der
Rechtsauseinandersetzung im Fall Cum/Ex?

e Gibt es neue Erkenntnisse Uber die
Vermoégenswerte des Iran im Rechtsstreit
Clearstream?

Zur Nachhaltigkeitsstrategie

Wie stark nutzen Sie ISS fur
Nachhaltigkeitgsstrategie?

Welche nachhaltige Produktoffensive planen Sie,
um lhr Angebot weiter auszubauen?

Wie stark Gben Sie lhren Einfluss als Organisator
regulierter Markte auf die Standardsetzung von
ESGKriterien der bei Ihnen gelisteten Unternehmen
aus?

lhre eigene

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen in allen Tagesordnungspunkten ,im Sinne der
Verwaltung” zu.
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Deutsche Bank AG Hauptversammlung 19. Mai 2022

Statements von Andreas Thomae
- Portfolio Manager bei Deka Investment

Umbauprogramm

Die Deutsche Bank ist mit ihrem Transformationsprogramm
innerhalb der letzten drei Jahre sehr gut vorangekommen.
Die Fokussierung auf die Starken und die Reduzierung der
Kosten tragen Friichte. Die Bank hat weitere Marktanteile im
wichtigen Anleihegeschaft hinzugewonnen. Das
Management muss es nun schaffen, die Profitabilitat
dauerhaft auf einem hohen Niveau zu festigen. Dies geht mit
weiteren SparmaBnahmen einher, mit denen sich die
Deutsche Bank die noétigen Spielrdume far kinftige
Investitionen sichern kann.

Strategie

Die Verzahnung zwischen der Unternehmens- und der
Investmentbank schafft Synergien und sorgt fur mehr
Geschaft durch Cross Selling. Ihre Starken kann die Deutsche
Bank vor allem bei der Nachhaltigkeits-Beratung ausspielen.

Die Investmentbank ist wesentlich starker gewachsen als die
stabilen Ertragsbringer Privat- und Unternehmensbank. In
diesen beiden Sparten muss die Deutsche Bank noch
nachlegen.

Ins Jahr 2022 ist die Deutsche Bank gut gestartet. Sie ist auf
einem guten Weg, ihr Ziel einer materiellen
Eigenkapitalrendite von acht Prozent zu erreichen.

Bonuszahlungen

Die variablen Vergltungen sind 2021 um 14 Prozent
gestiegen, was aufgrund des guten Jahresabschlusses
gerechtfertigt ist. Die Bank hat sich operativ stark verbessert.
Dies sollte nach dem Wegfall der Restrukturierungskosten in
Zukunft noch deutlicher im Gewinn sichtbar werden.

Vorstandsvergiitungssystem

Das neue Vorstandsvergltungssystem st transparenter
geworden und beinhaltet nachvollziehbare ESG-Ziele. Das ist
ein guter Schritt in die richtige Richtung.

Vorstand

Wir danken Stuart Lewis fur seine langjdhrige hervorragende
Téatigkeit als CRO bei der Deutschen Bank, in der er das
Risikomanagement mitgepragt hat, und winschen ihm fir
die Zukunft alles Gute. Gleichzeitig begriBen wir seinen
Nachfolger Olivier Vigneron.

Wir begrtBen die Entscheidung, Herrn von Moltke zum
stellvertretenden Vorstandsvorsitzenden zu beférdern. Er hat
einen groBen Anteil an der erfolgreichen Transformation der
Bank.
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Aufsichtsrat

Herr Dr. Achleitner hat die Deutsche Bank als
Aufsichtsratsvorsitzender in  den letzten 10 Jahren
maBgeblich gepragt. Dies war gerade in der ersten Halfte
seiner Amtszeit kein einfacher Weg und er musste viel Kritik
einstecken. Der Umbau der Bank mit Fokus auf ihre Starken
ist ihm aber letztendlich gelungen. Das richtige
Managementteam sitzt am Ruder und die Deutschen Bank
ist insgesamt wieder gut angesehen bei ihren Kunden.

Mit Herrn Wynaendts beginnt fur die Deutsche Bank eine
neue Ara. Wir halten ihn fur den richtigen Mann an der
Aufsichtsratsspitze. Er hat das Potenzial, die neue Strategie
mit voranzutreiben. Eine seiner Hauptaufgaben wird es sein,
die Stérkung der stabilen Geschaftsbereiche Privat- und
Unternehmenskunden zu forcieren, um zyklische Talsohlen
im Investmentbanking ausgleichen zu kénnen.

Nachhaltigkeit

Wir begrtBen, dass die Deutsche Bank eine Verbreiterung
ihrer ESG-Ziele vorgenommen hat und diese mit einem
hoheren Gewicht von insgesamt 20 Prozent in die
Bonuskomponente einflieBen lasst. Auch die Datenlage rund
um das Thema Nachhaltigkeit stellt die Deutsche Bank
transparent dar und hat hier deutlich zugelegt. Mit der
ganzheitlichen ~ Verankerung der ESG-Themen im
Riskomanagement hat sich die Deutsche Bank gut
positioniert.

Die Deutsche Bank ist mit groBen Schritten bei den
nachhaltigen Finanzierungen und Anlagen vorangekommen
und wird das Volumen im kommenden Jahr auf tber 200
Milliarden ausbauen. Die Zielmarke von mehr als 500
Milliarden Euro bis 2025 erscheint ambitioniert, aber
erreichbar. Die Bank gehort bei der Begebung von
nachhaltigen Anleihen weltweit zu den Top 5, was die
Bedeutung dieses Bereichs unterstreicht. Die Kunden werden
in der Transformation hin zu mehr Nachhaltigkeit gut
begleitet und beraten. Die Bank erzielt wichtige Ertrage in
diesem Bereich.

Russlandrisiken

Die Deutsche Bank hat nur geringe Russlandrisiken von netto
500 Milionen  Euro. Das unterstreicht das gute
Risikomanagement.

Eigenkapitalausstattung

Mit einer Kernkapitalrate von 12,8 Prozent ist die Deutsche
Bank sehr solide aufgestellt.
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Fragen an die Verwaltung:

Kosten/Ertrage

Wie hoch schéatzen Sie die Einsparungen durch den
Wegfall der Zahlungen fur den Europaischen
Abwicklungsfonds ab 2025 ein?

Wie flexibel sind Sie bei den Kosten in 2022, wenn
die Ertrage nicht so stark zulegen wie erwartet?

Das Ertragsziel wurde mehrfach erhéht auf nunmehr 26 bis
27 Milliarden Euro flr 2022. Dies ist aber auf die sehr guten
Investmentbankertrage zurlckzufthren.

Wie wollen Sie die stabilen Bereiche starken, um
weniger schwankungsanfallig zu sein?

Wie wollen Sie das Uberdurchschnittliche
Wachstum in der Privat- und der
Unternehmensbank und im Asset Management
erreichen und welchen Anteil sollen die stabilen
Ertrédge in 2025 ausmachen?

Warum haben Sie auf dem Investorentag nur
Ertragsziele fur die einzelnen Bereiche, aber keine
Eigenkapitalrenditeziele herausgegeben?

Bonuszahlungen

Warum wurden bei den Boni in 2021 weiterhin fast
die Halfte der Zahlungen aufgeschoben, was sich
negativ auf die Gewinne der néachsten Jahre
auswirkt?

Strategie

Wieviel Unterstiitzung vom Markt brauchen Sie, um
das angestrebte Ertragswachstum von vier Prozent
pro Jahr und die angestrebte materielle
Eigenkapitalrendite von zehn Prozent im Jahr 2025
zu erreichen?

Baut die Strategie im Investment Banking auf
Marktanteilsgewinne auf oder auch auf eine
Verbreiterung der Produktpalette?

Ist die angehobene Zielrendite von 9,5 bis 10,5
Prozent in der Investmentbank auch langerfristig
erzielbar, wenn der zyklische Rickenwind
nachldsst?

Wie hoch sind die wiederkehrenden Ertrage in der
Investmentbank im Jahr 2021 und welcher Teil ist
eher zyklisch?

Wie stellen Sie sich beim Thema Plattformékonomie
in der Privatbank gegentber lhren Kunden auf?
Welche Mdoglichkeiten ergeben sich in  der
Unternehmensbank, das E-Commerce Geschaft
und den Bereich Asset as a Service auszubauen?
Welche Ziele verfolgen Sie mit dem Joint Venture
mit Fiserv?
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Der Markt preist jetzt mehr Zinssteigerungen der
EZB ein. Wie wirkt sich dies auf lhren Zinsausblick
aus?

Streben Sie im Asset Management einen gréBeren
Zusammenschluss an?

Welche Auswirkungen wird der Trend der De-
Globalisierung, die Fragmentierung der
Lieferketten und die Umstellung des Energiebezugs
und auf erneuerbare Energiequellen auf Ihr
Geschéaftsmodell haben?

Management/Managementwechsel

Inwieweit hilft lhnen die neue
Vorstandsaufstellung, die ndchste Phase der
Transformation hin zu nachhaltiger Profitabilitat zu
erreichen?

Rechtsfalle

Welche gravierenden Rechtsfélle stehen noch aus
und mit welchen Ruckstellungen rechnen Sie?

Compliance

Wie stehen Sie zu den Vorwirfen des
Justizministeriums der Vereinigten Staaten, dass Sie
die Aufsicht in den USA zu spat Uber die
Greenwashing Vorwurfe der DWS informiert
haben?

Hat dies Auswirkungen auf das geschlossene DPA
(Deferred Prosecution Agreement) mit dem US
Justizministerium?

Wie sind die Fortschritte bei der
Geldwaschepravention der Bank zu beurteilen,
nachdem das BaFin und die Fed weitere
Verbesserungen gefordert haben?

IT-Planungen

Wie stark sind Sie in der digitalen Transformation
vorangekommen und wie l8uft die Planung in der
[T-Integration der Postbank mit der Privatbank bis
20237

Russland

Das Russland-Exposure der Deutschen Bank ist mit netto Euro
500 Millionen Euro vergleichsweise gering.

Welche Risiken aus Zweitrundeneffekten sehen Sie
auf die Bank zukommen?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen bei allen Tagesordnungspunkten ,im Sinne der
Verwaltung”.
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Delivery Hero SE Hauptversammlung 16. Juni 2022

Statements von CorneliaZimmermann

- Spezialistin Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Delivery Hero hat mit seinem geschaftspolitischen Schlingerkurs
Vertrauen verspielt. Die Entscheidung, sich aus dem deutschen
Markt nach nur wenigen Monaten wieder zurlckzuziehen,
sowie die anhaltenden Verluste haben den Aktienkurs weiter in
den Keller befordert. Delivery Hero muss sich jetzt konsolidieren
und die versprochenen schwarzen Zahlen schreiben.

Delivery Hero hat fur 2021 keine heldenhaften Zahlen
abgeliefert.  Nach der Integration des koreanischen
Lieferdienstes Woowa und dem Ausbau des ,Quick
Commerce” Lebensmittel-Lieferservices wurde der Umsatz auf
Jahressicht zwar erheblich gesteigert, aber Delivery Hero ist
dennoch weit weg von der Gewinnzone. Umsatzwachstum
alleine reicht uns schon langer nicht mehr, es missen endlich
Gewinne eingefahren werden.

Die spate Veroffentlichung desJahresberichts 2021 von Delivery
Hero ist kein Qualitdtssiegel fur das Management. Im Bericht
zum ersten Quartal 2022 fehlten auBerdem fur Vviele
Uberraschend die gewohnten Angaben zur Anzahl der
Bestellungen. Delivery Hero verliert durch solche Patzer an
Transparenz und  Glaubwdurdigkeit.  Wir erwarten, dass
zukinftig mehr Wert auf die Qualitdt der Berichterstattung
gelegt wird.

Delivery Hero hat nach wie vor die Unternehmenskultur eines
Startups. Die langfristige variable Vergltung des Vorstands ist
vor allem auf Umsatzwachstum abgestellt. Andere zunehmend
wichtige Parameter, wie vor allem Profitabilitdt gemessen am
Betriebsergebnis, bleiben auBen vor. Wir erwarten, dass Delivery
Hero auch in der Vergitung die Gewinnzone als klares Ziel
vorgibt.

In einem Geschaft mit dinnen Margen wird schnell an der
Entlohnung gespart. Wir erwarten von Delivery Hero eine
Selbstverpflichtung, dass auch in  Niedriglohnldndern
existenzsichernde Léhne gezahlt werden.

Fragen an die Verwaltung:

Zu den Ergebnissen 2021

Ist Ihr Vorstand in der Lage, die Prioritdten von

Umsatzwachstum auf  Margenwachstum zu
verlagern? Oder bendtigen Sie eine personelle
Erneuerung im Vorstand, um diesen

Prioritatenwechsel zu vollziehen?

Welche Konsequenzen werden Sie ziehen, wenn
Delivery Hero in 2022 der Gewinnzone nicht
naherkommen sollte?

Weshalb wurde der Geschaftsbericht 2021 erst Ende
April publiziert? Wie kénnen Verspdtungen dieser Art
in Zukunft vermieden werden?

Weshalb veroffentlichen Sie seit Q1 2022 keine
Angaben zu den Orderraten mehr? Wo liegen wir bei
den Orderraten Ende Q1 2022 — auch im Vergleich zu
20217
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Wie reagieren die Konsumenten auf die zunehmende
Inflation? SehenSie bereits Effekte auf die Nachfrage
und inwiefern koénnen Sie in  diesem Umfeld
Preissteigerungen durchsetzen?

Wie wirkt es sich auf lhren Umsatz aus, dass in vielen
Landern die Lokale wieder ge6ffnet sind?

Zur Strategie

Korea

Ihr Geschéft in Korea ist ein Schwerpunktin Ihrem Portfolio und
damit entsteht ein , Klumpenrisiko”.

Wie beurteilen Sie das Risiko, dass sich aus dieser
hohen Konzentration auf den koreanischen Markt
ergibt?

Glovo

Wie werden Sie Glovo integrieren?

Welche Schwierigkeiten sehen Sie bei der Integration
von Glovo und welche Chancen? Uberdenken Sie die
Investitionsplanung bei Glovo?

e Wie kénnen die Verluste bei Glovo begrenzt werden?

Integrated Verticals

Der Geschéftsbereich Integrated Verticals
(Lebensmittellieferungen) hat der Ergebnis massiv belastet.

e Ist ein solches unsicheres und kapitalintensives
Geschaftsfeld Uberhaupt sinnvoll far  ein
Unternehmen, das aus den Kinderschuhen der

Startup-Phase herausgewachsen ist?

Sie konzentrieren sich derzeit mit Integrated Verticals auf
Regionen, in denen die Infrastruktur und der Wettbewerb
weniger ausgebaut sind als in Europa.

e Rechnen Sie damit, dass mittel- bis langfristig dort eine
ahnliche Marktsituation wie in Europa entstehen wird?

Zur Corporate Governance

Herr Kolek kann aufgrund seiner Beziehung zu den
GroBaktiondren Naspers und Prosus nach den herkémmlichen
Standards der Corporate Governance nicht als unabhéngig
gelten. Sie haben jetzt mit Frau Vasioula eine Finanzexpertin zur
Wahl in den Aufsichtsrat gestellt.

e Werden Sie nun mit Frau Vasioula ein unabhdngiges
Aufsichtsratsmitglied in das Amt der
Prifungsausschussvorsitzenden einsetzen?
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e Ist esnicht an der Zeit, neben Umsatzwachstum auch
andere Parameter, wie vor allem Ebitda, als KPlin der
variablen Vergutung zu bericksichtigen?

e Wenn Sie Umsatzwachstum als KPleinbeziehen, sollte

dieser nicht bereinigt sein von Effekten aus
Akquisitionen?

Oder mochten Sie Anreize fur weitere Akquisitionen
setzen?

e  Wie hoch haben Siein den letzten dreiJahren bei den
jahrlichen Zuteilungen von Aktienoptionen jeweils den
nach dem von Ihnen gewahlten Verfahren zu
berechnenden Aktienwert, den Fair Market Value,
angesetzt?

e  Wie viele Aktienanteile - in absoluten Zahlen und in
Prozent - halten Ihre Vorstandsmitglieder in Summe?

e Wann setzen Sie lhren Vorstanden
Mindesthaltevorgaben fur Aktien?

e Welche ESGKPIS haben Sie in der variablen Vergltung
angelegt und wie haben Sie die Zielerreichung
bemessen? Werden Sie die ESG KPIs und deren
Zielerreichung zukunftig offenlegen?

Zur Nachhaltigkeit
Sie haben mit lhrer Fair Pay Initiative eine Analyse durchgefihrt.

e Wie sind die Ergebnisse? Verdienen lhre Mitarbeiter,
ob in Festanstellung oder als freie Mitarbeiter, einen
existenzsichernden Lohn?

e Uberprifen Sie die Situation Ihrer festen und freien
Mitarbeiter auch in Niedriglohnldndern und in Landern
mit einem hohen Anteil von Migranten unter den
Beschaftigten?

Sie haben Sozialstandards fur Zulieferer und Partner definiert.

e Uberprifen Sie Ihre Zulieferer und Partner hinsichtlich
der Einhaltung der vereinbarten Sozialstandards?

e Wie viele Uberpriifungen fihren Sie pro Jahr durch,
wie hoch ist der Abdeckungsgrad Ihrer Audits in der
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Lieferkette und in welcher Weise werden die Audits
durchgefuhrt?

In  Saudi-Arabien gab es laut Ihrem Geschéftsbericht
nachteiligen Effekte infolge von ,stricter regulations governing
the nationalization and legalization of riders”.

e Was bedeutet diese Aussage furlhr Geschaftsmodell?
e Welche Auswirkungen haben diese Entwicklungen auf

lhre direkten und indirekten Beschaftigten in
Saudiarabien?
e Wurden diese inhaftiert und/oder ausgewiesen?

Haben Sie Unterstltzung geleistet?

e Wie konne Sie |hre Kunden unterstltzen bei der
Auswahl gesunder und weniger kalorienreicher
Restaurant-Gerichten?

Abstimmungsverhalten:

Wir stimmen gegen die Entlastung des
Aufsichtsratsvorsitzenden, da der
Prafungsausschussvorsitzende — aufgrund  seiner materiellen

Beziehungen zu GroBaktiondren nach unseren Standards nicht
als unabhangig gelten kann.

Wir stimmen gegen die Biligung des Vergutungsberichts
aufgrund von fehlender Transparenz bei der Zielsetzung und

Zielerreichung  auf  Jahressicht, einer zu stark auf
Umsatzwachstum  ausgerichteten  langfristigen  variablen
Vergutung sowie einer insgesamt Uberhohten
Vorstandsvergitung.

Wir  stimmen  gegen die zur Biligung  gestellten
KapitalmaBnahmen  aufgrund von einer zu starken
Einschrénkung von Bezugsrechten. AuBerdem lehnen wir

Aktienrtckkaufe grundsatzlich und auch in diesem Falle ab.

Wir stimmen bei allen weiteren Tagesordnungspunkten im

Sinne der Verwaltung.
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Volkswagen AG AuBerordentliche Hauptversammlung 16. Dezember 2022

Statements von Ingo Speich

- Leiter Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei Deka Investment

Abstimmungsverhalten zur Sonderdividende: Ablehnung

Die vorgeschlagene Sonderdividende in Hohe von 19 Euro wird
abgelehnt.  Die  Dividende ist gemessen an den
Herausforderungen von VW viel zu hoch angesetzt. AuBerdem
werden die Vorzugsaktiondre nicht ausreichend entgolten.

Die Ubervorteilung der Stammaktionare muss endlich ein Ende
finden. Eine gleich hohe Ausschittung fur Stamm- und
Vorzugsaktien ist nicht akzeptabel und ist eine Beleidigung fur
die Vorzugsaktiondre. Das Argument der Verwaltung eine
ausreichende Dividendendifferenz zwischen Vorziigen und
Stammen bereits mit der reguldren Dividende im Mai gezahlt zu
haben, entbehrt jeglicher Grundlage. Als Ausgleich fur das
fehlende Stimmrecht verlangen wir mehr als nur die 6 Eurocent,
die zwar gemaB Satzung vorgegeben sind, jedoch nicht
zeitgemaB ist. Wir fordern die Ablésung durch einen
angemessenen Betrag. Dieser sollite sich aus einem
prozentualen Aufschlag fur die Vorzige gegenlber den
Stdammen von mindestens zehn Prozent ergeben. Dies gilt fur
samtliche  Ausschuttungen und insbesondere fur die zu
beschlieBende Sonderdividende.

Generell stellt sich die Frage der Angemessenheit der
Ausschittung. VW fliegt gerade im Blindflug in die Elektrowelt
und wirft dabei unnétigerweise Kapital Uber Bord. Die echten
Kosten fur die Transformation konnen nicht prognostiziert
werden, die finale Strategie des neuen CEO Oliver Blume steht
noch in den Sternen. Ob das Geld ausreicht, bleibt abzuwarten.
Die Sonderdividende in der vorgeschlagenen Hohe st
Uberzogen und nicht im Interesse von uns Aktiondren. Denn der
Cashflow wird in den néachsten Jahren massiven Gegenwind
bekommen und nicht dem heutigen Niveau standhalten
konnen. Hinzu kommt ein sich verscharfender Wettbewerb, so
dass auch die Margen der Elektrofahrzeuge unter Druck
geraten. Zusatzlich werden sich die Produktionskosten
strukturell deutlich erhéhen, dazu tragen Energie- und
Personalkosten sowie Batteriekosten bei.

Zu allem Ubel kommt noch hinzu, dass der Dieselskandal immer
noch nicht aufgeklart und abgeschlossen ist.

Die schwache Corporate Governance von VW duBert sich in den
divergierenden Interessen der Ankeraktiondre. Wahrend die
Porsche SE die Ausschittung noch in diesem Jahr benétigt, um
die Finanzierung des Bérsengangs der Porsche AG stemmen zu
kénnen, mochte das Land Niedersachsen hingegen eine
Auszahlung fur die Haushaltsplanung im nachsten Jahr. Alles in
allem ist die Sonderdividende ein fauler Kompromiss, denn der
Dividendenabschlag erfolgt 2022 mit Zahlung im Jahr 2023.

Fur die VW Aktiondre war der Bérsengang der Porsche AG ein
Flopp. Werte wurden vernichtet. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
der VW-Aktie hat sich von 6 zum Bdrsengang auf gegenwartig
4,2 verringert. Wertsteigerung sieht anders aus. Damit nicht
genug: Volkswagen ist das einzige DAX40-Unternehmen, das
gegen den UN Global Compact verstof3t. Rating Agenturen
sehen MenschenrechtsverstoBe insbesondere in China sehr
kritisch. Menschenrechte scheinen in der
Entscheidungsfindung nicht auf der obersten Prioritdtenliste zu
stehen. Ein Armutszeugnis fir einen Weltkonzern mit
Hauptsitz in Deutschland.
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