Prof. Dr. Hermann Locarek-Junge
Thamas-Mann-Str. 10
01219 Dresden

Dresden, 30. Juli 2008

WINDSOR AG
Rudi-Duischke-Stralte 7
10969 Berlin

Telefax (030) 88 67 22 99.

Gegenantrige zur Hauptversammlung der Windsor AG am 21. August 2008

Sehr geshrte Damen und Herren!
Zu TOP 2: "Beschlussfassung lber die Verwendung des Bilanzgewinns 20086", zu TOP 3:

"Beschlussfassung tber die Verwendung des Bilanzgewinns 2007", und TOP 7:
"Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien” stelle ich folgende Gegenantrége:

Gegenantrag zu TOP 2:

Ich beantrage. den Bilanzgewinn der WINDSOR AG aus dem Geschiftsiahr 2006 in Hohe
von 5.675.189,78 € wie folgt zu verwenden:

1. Verteilung an die Aktionédre: EUR 2.770.519,80

Dies entspricht einer Dividende von EUR 0,30 je dividendenberechtigter Aktie auf das in
0.235.066 Stiickaktien eingeteilte Grundkapital,

2. Gewinnvortrag auf neue Rechnung: EUR 2.804.669,98

Begrtndung:

Angesichts der in 2006 erneut positiven Geschaftsentwicklung und einer guten Liquidi-
tdtslage ist es nicht zu rechtfartigen, dass den Aktionéren eine Dividende fiir 2006 vor-
enthalten wird. Eine positive Entwicklung der Gesellschaft wird durch den vorgeschlage-
nen Dividendenausfall und die voilig konfuse Diskussion bereits wahrend der Hauptver-
sammlung 2007 und der auRerordentlichen Hauptversammlung am 1. Februar 2008
iiberiagert, was zu einem Kursverfali beitragt und den Aktionaren somit auch indirekt
schadet. Bereits eine Dividendenklirzung ware ein falsches Signal. Deshalb wird eine
gegeniber dem urspritnglichen Vorschlag von 2007 unverédnderte Dividende beantragt.

Gemafk §254 AktG kann der Beschluss Uber die Gewinnverwendung angefochten werden,
wenn ,.... unter die Aktionare kein Gewinn in Hohe von mindestens vier vom Hundert des




2.

Grundkapitals abztiglich von noch nicht abgeforderten Einlagen verteilt werden kann." ich
werde von dieser Moglichkeit gebrauch machen, wenn der Vorschlag der Verwaltung um-
gesetzt wird und fordere alle Aktionare auf, fir melnen Gegenantrag zu stimmen.

Geqgenantrag zu TOP 3:

Ich beantrage, den Bilanzgewinn der WINDSOR AG aus derm Geschaftsjahr 2007 in Hohe
von 12.264.319,29 € wie folgt zu verwenden:

1. Verteitung an die Aktionare: EUR 2.770.519,80

Dies entspricht einer Dividende von EUR 0,30 je dividendenberechtigter Aktie auf das in
9.235.066 Stiickaktien eingeteilte Grundkapital.

2. Gewinnvortrag auf neue Rechnung: EUR 9.493.799,49

Begriindung:

Die Griinde zu TOP 2 gelten auch hier. Der ausgewiesene Bilanzgewinn ist sogar noch
hoher. Das Fazit des Geschéfisberichtes (S. 45) lautet: ,Nach dem wiederum erfolgrei-
chen Geschéftsjahr 2007 ist die WINDSOR Gruppe gut aufgestelit und verfigt neben der
guten Liquiditatsausstattung aufterdem Gber sehr kompetente und erfahrene Mitarbeiter.”
Die Liquiditat und der Ertrag sind also absolut ausreichend, um eine Dividende zu zahlen.
Gemalt §254 AktG missen es mindestens ,vier vom Hundert des Grundkapitals®, also
EUR 369.402,64 bzw. EUR 0,04 pro Aktie sein. Allerdings wire diese Mindestdividende
angesichts des Geschiftsverlaufes geradezu lacherdich. Auch ein Gewinnvortrag von ca.
EUR 9,5 Mio. miisste es der Gesellschaft erlauben, ihre Geschéftspolitik erfolgreich zu
gestaiten. Ein Dividendenausfall kann nur beschlossen werden, wenn der Gewinnvorirag
bei verninftiger kaufmannischer Beurteilung ,notwendig ist, um die Lebens- und Wider-
standsfahigkeit der Gesellschaft fir einen hinsichtlich der wirtschaftlichen und finanziellen
Notwendigkeiten Ubersehbaren Zaitraum zu sichern.” Die angesprochene ,Notwendigkeit”
steht im Gegensatz zu einer Winschbarkeit”. Nicht einmal diese haben der Vorstand und
Aufsichtsrat einer Begrindung fr ndtig gehalten. ich fordere alle Aktioné&re auf, fir meinen
Gegenantrag zu stimmen, und werde auch hier von der Méglichkeit der Anfechtung Ge-
brauch machen, falis der Vorschlag der Verwaltung angenommen wird.

Gegenantrag zu TOP 7.

lch beantrage, den Beschlussvorschlag des Aufsichtsrates und Vorstandes wie folgt
abzuandern:

Uberschrift neu: .Ermdchtigung zum Erwerb und zur Verwendung eigener Aktien"

Der Inhalt des Beschlussvorschlages des Aufsichtsrates und Vorstandes zu TOP 7 wird
wie foigt gedndert:

1. In ¢) wird die Formulierung ,oder durch Einsatz von Derivaten (Put- oder Call-
Optionen oder eine Kombination aus beiden)” ersatzlos gestrichen.

2. In c¢) wird der vierte Anstrich ,Erfolgt der Erwerb unter Einsatz von Derivaten in
Form von Put- oder Call-Optionen ader einer Kombination aus beiden” bis zu
.gezahiten Optionspramie)". Ersatzios gestrichen.
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Alle anderen Formulierungen mit Ausnahme der oben stehenden werden identisch
tibernommen.

Der zu beschiieRende Text lautet also:

Der Vorstand wird bis zum 19.02.2010 ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
Aktien der Gesellschaft zu erwerben, um

b)

— Aktien der Gesellschaft an ausléndischen Bérsen einzufihren, an
denen sie bisher nicht zum Handel zugelassen sind, oder

— Aktien der Gesellschaft im Rahmen des Zusammenschlusses mit
Unternetimen oder im Rahmen des Erwerbes von Unternehmen,
Beteiligungen an Unternehmen oder Unternehmensteilen, zu
verwenden oder

— sle zu einem Preis zu verauBern, der den Bbrsenpreis der Aktien der
Gesellschaft zum Zeitpunkt der VerdauBerung nicht wesentlich
unterschrejtet, oder

e sie einzuziehen.

Die Erméchtigung ist auf den Erwerb von Aktien mit einem auf diese Aktlen
entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von € 923,506,~ beschrankt, das
sind knapp 10 % des derzeit bestehenden Grundkapitals von € 9.235.066,-, Dfe
Ermichtigung kann unmittelbar durch die Gesellschaft oder durch von der
Gesellschaft beauftragte Dritte ganz oder In mehreren Teilbetrégen im Rahmen
der vorgenannten Beschrankung ausgelbt werden.

Der Erwerb erfolgt nach MaBgabe der nachfolgenden Bestimmungen Uber die
Rorse oder mittels eines an die Aktlondre der Gesellschaft gerichteten dffentlichen
Kaufangebots oder einer an die Aktiondre der Gesellschaft gerichteten Sffentlichen
Aufforderung zur Abgabe von Verkaufsangeboten oder durch die Ausgabe von
Andienungsrechten an die Aktionédre eder-dureh-Etnsatzvon-Derivaten{Put—eder

- Erfolgt der Erwerb der Aktien Uber die Bérse, so darf der von der
Gesellschaft gezahlte Gegenwert je Aktie (jewells ohine
Erwerbsnebenkosten) den Eréffnungskurs an den drei Bdrsentagen
vor Eingehen der Verpflichtung zum Erwerb eigener Aktien um nicht
mehr als 10 % iberschreiten und nicht mehr als 10 % unterschreiten.
Der Erdffnungskurs wird bestimmt durch die Eréffinungsauktion im
Xetra-Handel (bzw. einem an die Stelle des Xetra-Systems tretenden
funktional vergleichbaren Nachfolgesystem} an der Wertpaplerbirse




Frankfurt/Main oder den Eréffnungskurs derjenigen BSrse mit den
héchsten Tagesumsétzen in den Aktien der Gesellschaft wahrend der
jetzten zwel Wochen vor dem Tag der Eingehung der Verpflichtung
zum Erwerb,

Erfolgt der Erwerb Gber ein 6ffentliches Kaufangebot an alie Aktionére
der Gesellschaft oder iber eine an die Aktiondre der Geselischaft
gerichtete dffentliche Auffarderung zur Abgabe von
verkaufsangeboten, dlirfen der gebotene Kauf- bzw. Verkaufspreis
oder die Grenzwerte der gebotenen Kauf- bzw. Verkaufspreisspanne
je Aktle (jeweils ohne Erwerbsnebenkosten) den an den drel
Bérsentagen vor dem Tag der Veréffentlichung des Angebots
geltenden, durch dle Schlussauktion ermittelten durchschnittlichen
Schlusskurs im Xetra-Handel (bzw. einem an dle Steile des Xetra-
Systems tretenden funktional vergleichbaren Nachfolgesystem) an der
Wertpapierbérse Frankfurt/Main oder den durchschnittlichen
Schiusskurs an derjenigen anderen Bdérse mit den hichsten
Tagesumsatzen in den Aktlen der Gesellschaft wihrend der letzten
zwei Wochen vor dem Tag der Verdffentlichung des Angebots um nicht
mehr als 20 % Uber- oder unterschreiten. Ergeben sich nach
Veréffentlichung eines formellen Angebots bzw. einer formeilen -
Aufforderung zur Abgabe von Verkaufsangeboten erhebliche
Kursabweichungen vom gebotenen Kauf- bzw. Verkaufspreis oder den
Grenzwerten der gebotenen Kauf- bzw, Verkaufspreisspanne, 50 kann
das Angebot bzw. die Aufforderung zur Abgabe von
Verkaufsangeboten angepasst werden. In diesem Fall bestimmt sich
der maBgebliche Betrag nach dem entsprechenden Kurs am {etzten
Handelstag vor der Verdffentlichung der Anpassung; die 20 %-Grenze
fiir das Uber- oder Unterschrelten ist auf diesen Betrag anzuwenden.
Das Volumen des Angebots bzw. der Aufforderung zur Abgabe von
Angeboten kann begrenzt werden, Sofern die gesamte Annahme des
Angebots bzw. die bei einer Aufforderung zur Abgabe von Angeboten
abgegebenen Angebote der Aktionare dieses Volumen Uberschreitet,
muss der Erwerp bzw, die Annahme im Verhéaltnis der jeweils
angebotenen Aktien erfolgen, Ein bevorrechtigter Erwerb bzw, eine
bevorrechtigte Annahme geringerer Stickzahlen bis zu 100 Stiick zum
Erwerb angebotener Aktien der Gesellschaft je Aktionér der
Gesellschaft kann unter insoweit partiellem Ausschiuss eines
eventuallen Rechts der Aktiondre zur Andienung ihrer Aktien
vorgesehen werden. Die Vorschriften des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes sind zu beachten, sofern und sowelt diese
Anwendung finden.

Erfolgt der Erwerb mittels den Aktiondren zur Verfligung gesteliter
Andienungsrechte, so kdnnen diese pro Aktie der Gesellschaft
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zugeteilt werden. GemaB dem Verhaltnis des Grundkapitals der
Gesellschaft zum Volumen der von der Gesellschaft
zuriickzukaufenden Aktien berechtigt elne entsprechend festgesetzte
Anzahl Andienungsrechte zur VerduBerung einer Aktie der Geselischaft
an diese. Andienungsrechte kénnen auch dergestalt zugeteilt werden,
dass jewells ein Andienungsrecht pro Anzah! von Aktien zugeteilt wird,
die sich aus demn Verhaltnis des Grundkapitals zum Rickkaufvolumen
ergibt. Bruchteile von Andienungsrechten werden nicht zugeteilt; fUr
diesen Fall werden die entsprechenden Teilandienungsrechte
ausgeschlossen. Der Preis, oder die Grenzwerte der angebotenen
Kaufprelsspanne (jeweils ohne Erwerbsnebenkosten), zu dem bei
Ausitibung des Andienungsrechts eine Aktie an die Gesellschaft
versufert werden kann, wird nach MaBgabe der Regeiungen Im
vorstehenden Absatz bestimmt und gegebenenfalls angepasst. Die
néhere Ausgestaltung der Andienungsrechte, insbesondere thr Inhalt,
die Laufzeit und gegebenenfalls ihre Handelbarkeit bestimmt der
Vorstand der Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrats.

Der Vorstand wird ermaéchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Aktien der
Gesellschaft, dle aufgrund der vorstehenden Erméchtigung erworben werden, zur
Einfilhrung von Aktien der Gesellschaft an ausléndischen Borsen zu verwenden, an
denen sie noch hicht zum Handel zugelassen sind.

Der Vorstand wird erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Aktien der
Gesellschaft, die aufgrund der vorstehenden Erméachtigung erworben werden, als
(Teil-)Gegenleistung im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen oder zum
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Erwerb von Unternehmen, Beteiligungen an Unternehmen oder
Unternehmenstellen zu verwenden.

) Der Vorstand wird erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats eigene Aktien
der Gesellschaft, die aufgrund der vorstehenden Ermachtigung erworben werden,
einzuziehen, ohne dass die Einziehung oder die Durchfiihrung der Einziehung
eines weiteren Hauptversammiungsbeschlusses bedarf. Die Einziehung kann auf
einen Teil der erworbenen Aktien beschrdnkt werden; von der Erméchtigung zur
Einziehung kann meirfach Gebrauch gemacht werden. Der Vorstand wird
ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital um den auf die
eingezogenen Aktien entfallenden Teil des Grundkapitats herabzusetzen und die
Angabe der Zahl der Aktien der Gesellschaft in der Satzung entsprechend dem
Umfang der durch die Elnziehung eingetretenen Kapitalherabsetzung zu dndern,

g) Der Vorstand wird auBerdem erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die
eigenen Aktien zu einem Preis zu veréuBern, der den Bdrsenpreis der Aktien der
Gesellschaft zum Zeitpunkt der VerduBerung nicht wesentlich unterschreitet; in
diesem Fall darf die Anzah! der zu verduBernden Aktien zusammen mit neuen
Aktien, dle selt Ertellung dleser Ermachtigung unter Bezugsrechtsausschiuss nach
§ 186 Abs. 3 5. 4 AktG begeben worden sind, Insgesamt 10 % des zum Zeitpunkt
der Beschlussfassung der Hauptversammiung vorhandenen Grundkapitals der
Gesellschaft nicht Uberschreiten.

h) Die unter lit. d), e), f) und g) genannten Erméachtigungen kénnen einmal oder
mehrmals ganz oder in Teilbetridgen, in Verfolgung eines oder mehrerer Zwecke,
ausgenutzt werden. Der Preis (jeweils ohne Nebenkosten der Verwertung), zu
dern Aktien der Geselischaft gemas der Erméchtigung in lit. d) an solchen Bérsen
eingefiihrt werden bzw. zu dem sie gemdB der Erméchtigung in lit. &) verwendet
werden bzw. zu dem sle gemaB der Ermdchtigung in lit. g) veréuBert werden, darf
den durchschnittlichen Kurs oder den In der Schlussauktion ermitteiten
Schlusskurs im Xetra-Handel (oder einem an die Stelle des Xetra-Systems
tretenden funktional vergleichbaren Nachfolgesystem) an der Wertpapierbdrse -
Frankfurt/Main oder den Schiusskurs derjenigen anderen Borse mit den héchsten
Tagesumsatzen in den Aktien der Gesellschaft am Tag der Bérseneinfihrung bzw.
der verbindlichen Vereinbarung zum Unternehmenszusammenschluss, zum Erwerb
von Unternehmen, Beteiligungen an Unternehmen oder Unternehmensteilen bzw,
der allgemeinen VeréduBerung um nicht mehr als 5 % unterschreiten.

i} Das Bezugsrecht der Aktionare auf die eigenen Aktlen der Gesellschaft wird
Insoweit ausgeschlossen, wle dlese Aktlen gemas den vorstehenden
Erméchtigungen in lit. d}, lit. ) und lit. g) verwendet werden,

Begriindung:

Der Einsatz von Derivaten zum Kauf oder Verkauf eigener Aktien gem. §71 AktG ist
grundsatzlich nicht gesetzlich vorgesehen.
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Die Einschaltung von Finanzintermediéren und die Bestimmung von ,marktnahen Kursen®
sind &uferst problematisch und dies kann zu einer Benachteiligung von Aktionaren fiihren.
Die Gesellschaft hat es versiumt, eine schiiissige Begriindung fir diese Art des Erwerbs
eigener Aktien zu liefern. Vielmehr wird argumentiert, dass bei Verkauf einer Verkaufs-
option und deren Nichtaustibung Ihr jedoch die am Abschlusstag vereinnahmte Options-
pramie verbleibt.

Diese Finanzspekulation mit sigenen Aktien ist aber gerade bei einer Aktie mit geringen
Bersenumsatzen sehr durch die Méglichkeit der Kursmanipulation geféhrdet, weshalb der
Gesetzgeber in §71 AkiG dem Aktienrtickkauf grundsétzlich sehr enge Grenzen setzt.
Diese Grenzen kinnen durch den Einsatz von Derivaten ausgehebelt werden.

Als Hochschullehrer mit langjéhriger Erfahrung in Theorie und Praxis des Derivate-

Einsatzes befiirchte ich einen méglichen Schaden fur die Aktionére der Windsor AG, dem
kein wirklich erkennbarer Vorteil entgegen steht. Ich stelle deshalb den Antrag, den TOP 7
in der oben abgeanderten Form zu beschlieflen und fordere alle Aktionére auf, fir meinen

Gegenantrag zu stimmen.

Mitfr ich iien

F’rJ(. Dr. Hermaun Logarek-Junge



