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Vorbemerkung

Die Leitlinien zur Austbung von Stimmrechten dienen der Unterstiitzung zur Analyse von
Beschlussvorschldgen auf Hauptversammlungen. Ist eine der nachfolgenden Anforderungen nicht
erfullt, sollte im Rahmen der Abstimmung die Ablehnung des Beschlussvorschlags diskutiert werden.
Nachfolgende Anforderungen sollen auch bereits bei der Auswahl der Anlagen bertcksichtigt werden

und die Anlagestrategie entsprechend beeinflussen.

Ebenso soll die Analyse zur Bestimmung des Abstimmungsverhaltens sowie die Mitwirkung der

Aktiondre die Anlagestrategie entsprechend prdgen.
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Stimmrechten und zur Mitwirkung

1 Rechtliche Grundlagen

Gesetz vom 17. Dezember 2010 Gber Organismen flr gemeinsame Anlagen

Gesetz vom 24. Mai 2011 tber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktiondren bei
Hauptversammlungen borsennotierter Gesellschaften (Umsetzung der Richtlinie 2007/36/EG wie
jeweils gedndert)

= Gesetzvom 12.Juli 2013 tiber Verwalter alternativer Investmentfonds

= Verordnung CSSF Nr. 10-04

= Rundschreiben CSSF 18/698

= Delegierte Verordnung (EU) 231/2013 zur Ergdnzung der Richtlinie 2011/61/EU

2  Grundsatzliches

2.1 Unabhdngigkeit

Die Flossbach von Storch Invest S.A. (,,FvS Invest S.A.) ist verpflichtet, die Stimmrechte fur die in ihren
Fonds gehaltenen Unternehmenstitel unabhdngig und ausschlieRlich im Interesse der Anteilinhaber
auszulben. Die FvS Invest S.A. nimmt die Verantwortung gegentber ihren Anlegern ernst und stimmt
nach festgelegten Kriterien stellvertretend fur sie ab. Etwaige Interessenkonflikte werden durch
Flossbach von Storch identifiziert und falls notwendig findet eine Abwdgung statt, um die Interessen
der Anleger bestmoglich bei der Ausibung von Stimmrechten zu wahren. Weichen die Interessen
verschiedener Investmentvermdgen voneinander ab, wird sich dies im Abstimmverhalten
widerspiegeln.

Soweit die FvS Invest S.A. einen Stimmrechtsvertreter dauerhaft zur Austibung der Stimmrechte
bevollmdchtigt, so wird sie das Abstimmverhalten ihres Vertreters durch die Anwendung dieser
Leitlinien sowie die Abstimmungsvorgaben oder in besonderen Fdllen auch durch konkrete
Einzelweisungen lenken und kontrollieren.

Gesprdche mitanderen Investoren konnen durchaus stattfinden, jedoch sollen diese ausschlieRlich als
Meinungsaustausch hinsichtlich 6ffentlich bekannter Informationen stattfinden. Als aktive Investoren
in den Zielunternehmen legen wir groBten Wert auf die der Umsetzung des Prinzipes der nachhaltigen
Corporate Governance und anderen ESG-Prinzipien.

Wir haben die UN-Prinzipien fir verantwortliches Investieren unterzeichnet (UN PRI - United Nations-
supported Principles for Responsible Investment). Sie verpflichten alle Mitglieder, Umwelt- und
Sozialthemen sowie Fragen einer guten Unternehmensfliihrung in ihren Investmentprozess zu
integrieren (Environmental, Social, Governance, kurz ESG) und als aktiver Investor gegeniber
Zielunternehmen zu férdern.

Die FvS Invest S.A. oder ein von ihr bestimmter Stimmrechtsvertreter wird in keiner Weise
abgestimmtes Verhalten durchfiihren. Insofern durfen Gesprdche mit Investoren nicht Gber den
vorgenannten Rahmen hinausgehen und missen die Rahmenregeln wie hierin spezifiziert einhalten.

Vor diesem Hintergrund gilt fiir etwaig stattfindende Gesprdche mit anderen Investoren, dass Vertreter
von Flossbach von Storch vorab den oben genannten Punkt gegenlber der Gegenpartei deutlich
untermalen und zudem in diesem Zusammenhang die folgenden Regeln kommunizieren:
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Stimmrechten und zur Mitwirkung

= Gesprdche werden keine Vereinbarungen jeglicher Art bzgl. der Ausiibung von Stimmrechten
umfassen.

= Gesprdche werden in keiner Weise das zuklnftige Transaktionsverhalten betreffen.

= Gesprdche dirfen generell nur 6ffentliche Information betreffen, alle sonstigen Inhalte sind zu
unterlassen.

Sollte ein Gesprdchspartner sich nicht an diese Rahmenregeln halten, so ist ein Gesprdch unverztglich
zu beenden. Jeder Vorfall ist unverziiglich an Compliance zu melden.

Unabhdngig von Vorgenanntem engagiert sich Flossbach von Storch an einer 6ffentlichen Debatte zur
Unterstiitzung und Stdarkung von ESG-Aspekten. Hierfir kdonnen oOffentliche Debatten oder
Kommunikation via u.a. Pressemitteilungen oder Interviews mit unter anderem dem Vorstand von
Zielunternehmen, institutionellen Investoren, Interessen-/Branchenverbdnde, Politikern und
dhnlichem stattfinden. Hierbei soll die Unabhdngigkeit bei der Austiibung der Stimmrechte nach
vorgenannten Voraussetzungen stets gewahrt werden.

2.2 Wesentlichkeit

Als aktiver Aktiondr sollen Stimmrechte in der Regel immer dann wahrgenommen werden, wenn mehr
als 1% am Grundkapital einer Zielgesellschaft durch die FvS Invest S.A. bzw. durch die von ihr
verwalteten Fonds gehalten wird. Anlassbezogen kann die FvS Invest S.A. auch unterhalb dieser
Beteiligungsschwelle eine Stimmausibung vornehmen. Insbesondere kann dies der Fall sein, wenn
kritische Sachverhalte oder wesentliche Tagesordnungspunkte zur Entscheidung stehen, die die
Werthaltigkeit der Investition nachhaltig beeinflussen kbnnten.

Zudem wird die FvS Invest S.A. bei der Austibung von Stimmrechten unterhalb der 1%
Beteiligungsschwelle eine Kosten-Nutzen-Abwdgung vornehmen. Der mit der Auslbung der
Stimmrechte verbundene Aufwand muss in einem wirtschaftlich vertretbaren Verhdltnis stehen. Wenn
z.B. die Stimmrechtsausiibung mit unverhdltnismdRig hohem Aufwand oder mit unverhdltnismdRig
hohen Kosten verbunden ist, wird die FvS Invest S.A. von einer Ausiibung dieser Stimmrechte absehen.

2.3 Vorgehen

Als langfristig orientierter Investor unterstltzt Flossbach von Storch grundsdtzlich alle MaBnahmen,
die im Interesse der Anleger den Wert eines Unternehmens langfristig und nachhaltig steigern und
stimmt gegen bzw. ldsst gegen solche abstimmen, die diesem Ziel entgegenstehen. Ein detaillierter
Fragenkatalog ist die Basis flr unsere Analysen, mit denen Flossbach von Storch versucht, die
Unternehmen und die relevanten Werttreiber und Risiken bestmaoglich zu verstehen.

Die FvS Invest S.A. hat flr die Austibung von Stimmrechten den folgenden Kriterienkatalog erstellt, der
grundsdtzlich bei der Teilnahme an einer Haupt- oder Generalversammlung zu bericksichtigen ist. Die
Austibung der Stimmrechte erfolgt grundsdtzlich durch den Portfoliomanager. Ausgangspunkt flr die
Entscheidungen des/der jeweiligen Portfoliomanager sind die Empfehlungen, die der einem Portfolio
bzw. Emittenten zugeordnete Analyst im Vorlauf zu einer Hauptversammlung bzw. Abstimmung in
Einklang mit der Anlagestrategie des jeweils betroffenen Investmentvermoégens in Abstimmung mit
dem Portfoliomanager ausarbeitet. Dabei sollen die vorliegenden Leitlinien als ein flexibles
Grundgerist zur Stimmrechtsausiibung dienen und eine individuelle, transparente und
nachvollziehbare Einzelfallentscheidung ermdoglichen, die zu dokumentieren ist. Auch wenn sich die
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Relevanz der Leitlinien grundsadtzlich an derim Folgenden dargestellten Reihenfolge orientiert, konnen
im Einzelfall auch nachrangig genannte Punkte fiir die Entscheidung von Bedeutung sein. Sollten
mehrere Portfolien relevante Stimmrechte halten, so werden die Portfoliomanager der betroffenen
Portfolien als Gremium auf Basis der vorliegenden Stimmrechtsleitlinien der FvS Invest S.A. Giber die
Austbung entscheiden und dies entsprechend dokumentieren.

Die Vorgehensweise hinsichtlich der Geltendmachung etwaiger Schadensersatzanspriche (insb. bei
VerstoRen gegen das US-Kapitalmarktrecht) obliegt dem Portfoliomanager. Hierbei sollen der
konkrete Sachverhalt sowie wirtschaftliche Gesichtspunkte als Grundlage fiir eine dokumentierte
Einzelfallentscheidung dienen. Ein Opt-Out hinsichtlich einer Sammelklage wird nur dann gewadhlt
werden, wenn eine eigenstdndige Klage angestrebt wird, d.h. die passive Teilnahme an der
Sammelklage stellt den Regelfall hinsichtlich etwaiger Sammelklagen dar.

Die Leitlinien werden regelmadRig tiberprift und an die aktuellen Entwicklungen angepasst.

Leitlinien zur Ausiibung von Stimmrechten

3.1 Vorstand [ Aufsichtsrat [ Verwaltungsrat
3.1.1  Wahl

Als kritische Faktoren bei der Wahl von Mitgliedern des Vorstands, Aufsichts- oder Verwaltungsrat sind
anzusehen (soweit in der Zustandigkeit der Hauptversammlung):
» Keine umfassende Darlegung der Qualifikation der Kandidaten mit insbesondere
> Werdegang,
Alter,
Nationalitdt,
Zeitpunkt der Erstbestellung,
Dauer und Ende der aktuellen Bestellung und
anderen Mandaten unter Angabe einer etwaigen BOrsennotierung bzw.
Konzernzugehdrigkeit der entsprechenden Unternehmen.
Die Angaben sollen im Internet veroffentlicht werden. Die Tagesordnung soll einen
entsprechenden Verweis enthalten.
= mehrals

> drei Mandate in Summe fir exekutiv tdtiges Mitglied;

» fanf Mandate in Summe fir nicht-exekutiv tdtiges Mitglied, welches in keinem
Unternehmen eine exekutive Funktion inne hat oder mehr als drei Mandate in Summe als
Aufsichtsratsmitglied, das in irgendeinem Unternehmen eine exekutive Funktion
einnimmt.

Tdtigkeiten als Vorsitzender zdahlen doppelt; die Position, in die der Kandidat bestellt werden soll,
ist mitzuzahlen; eine weitere exekutive Tdtigkeit in konzern-externen Gesellschaften ist
ausgeschlossen; mehrere Mandate innerhalb eines Konzerns zdhlen als ein Mandat, aber nur, wenn
sie deutlich gekennzeichnet sind; Auslandsmandate sind zu beriicksichtigen; als Mandate gelten
auch vergleichbare Tdtigkeiten, z.B. Verwaltungsrat oder nicht-ehrenamtlicher Beirat; nicht ndher
bezeichnete Mandate werden automatisch als volle Mandate gezahlt; eine andere hauptberufliche
Tdtigkeit wird mitgezdhit.

= Bei Gesellschaften mit monistischer Organisationsverfassung: Personalunion zwischen Chief
Executive und Chairperson.

Y V V V V
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=  Weniger als die Hdlfte der Aktiondrsvertreter im Aufsichtsrat [ Gesamtgremium sind unabhdngig;
z.B.istin folgenden Fdllen ein Mitglied nicht als unabhdngig anzusehen:
» dasin dieser Funktion bereits mehrals zehn Jahre tatig ist,
» das Vertreter eines Aktionars ist, der mehr als zehn Prozent der Stimmrechte halt,
» das Mitglied im Vorstand des Unternehmens war,
» das in einer zusdtzlichen geschdftlichen Beziehung mit dem Vorstand, dem Aufsichtsrat
oder dem Unternehmen steht.
= Automatismus beim Wechsel von exekutiv tatigen Mitgliedern, insbesondere CEO und CFO, zum
Vorsitz des Aufsichtsrats oder Gesamtgremiums (Chairperson of the Board). Ein langjahrig
erfolgreiches Vorstandsmitglied kann Mitglied des Aufsichtsrats werden, solange das Mitglied den
Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex entspricht, oder den Empfehlungen
eines gleichwertiges ausldndischen Corporate Governance Kodex.
» Nicht ausreichend qualifizierte Besetzung der Ausschisse in der Regel mehrheitlich mit
unabhdngigen Mitgliedern, insbesondere der Vorsitz.
= Kein unabhdngiges Mitglied des Aufsichtsrats verfligt Gber Sachverstand auf den Gebieten
Rechnungslegung oder Abschlussprifung.
= Sonder- bzw. Entsenderechte fir bestimmte Aktiondre
= Im Falle der Wiederwahl:
> Mangelnde Kontrolle der Bezlige, insbesondere im Fall steigender Bezlige exekutiv tdtiger
Mitglieder bei gleichzeitig schlechteren Unternehmensergebnissen
> keine Offenlegung der Teilnahme an Sitzungen des Aufsichtsrats, Gesamtgremiums bzw.
der Ausschisse bzw. Teilnahme an weniger als 75 Prozent der Sitzungen ohne
ausreichende Begriindung.

3.1.2 Entlastung

Als kritische Faktoren fur die Entlastung von Mitgliedern des Vorstands, Aufsichts- oder Verwaltungsrat
sind anzusehen:
* Interessenkonflikte und mangelnde Unabhdngigkeit
= Mangelhafte Risikocontrolling- und Revisionsverfahren
= Nichteinhaltung gesetzlicher Bestimmungen, unternehmens- oder konzerninterner Richtlinien
(Compliance)
= Fehlerhafte Entsprechenserkldarung
= Anhdngige Verfahren (z.B. Anfechtung der Bilanz, Insidergeschdfte, Korruption oder
KartellverstoRe)
= Deutliche und nachhaltige VerstoRe gegen allgemein anerkannte Social Responsible Investment
(SRI) bzw. Environmental Social Governance (ESG) Richtlinien einschlieRlich der fehlenden
Benennung eines exekutiven Mitglieds als zustandig flr ESG-Fragen
= Keine regelmdRige Abstimmung (mindestens alle finf Jahre) tGiber das Verglitungssystem flr den
Vorstand bzw. fehlende Abstimmung bei Anderung
= Nachweisliche Beeintrdchtigung der Interessen von Minderheitsaktiondren
= mehrals
» drei Mandate in Summe fir exekutiv tdtiges Mitglied;
> fianf Mandate in Summe fur nicht-exekutiv tdtiges Mitglied, welches in keinem
Unternehmen eine exekutive Funktion inne hat oder mehr als drei Mandate in Summe als
Aufsichtsratsmitglied, das in irgendeinem Unternehmen eine exekutive Funktion
einnimmt.
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Tatigkeiten als Vorsitzender zdhlen doppelt; die Position, in die der Kandidat bestellt werden soll,
ist mitzuzdhlen; eine weitere exekutive Tdtigkeit in konzernexternen Gesellschaften ist
ausgeschlossen; mehrere Mandate innerhalb eines Konzerns zdhlen als ein Mandat, aber nur, wenn
sie deutlich gekennzeichnet sind; Auslandsmandate sind zu bericksichtigen; als Mandate gelten
auch vergleichbare Tdtigkeiten, z.B. Verwaltungsrat oder nicht-ehrenamtlicher Beirat; nicht ndher
bezeichnete Mandate werden automatisch als volle Mandate gezahlt; eine andere hauptberufliche
Tatigkeit wird mitgezdhlt.
Bei Gesellschaften mit monistischer Organisationsverfassung: Personalunion zwischen Chief
Executive und Chairperson.
Fir eine Vermogensschadenshaftpflichtversicherung der Aufsichtsratsmitglieder ist kein
Selbstbehalt vereinbart.
Eine regelmdRige Altersgrenze fir Vorstands-, Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitglieder ist nicht
festgelegt.
Keine Nachbesserung bzw. Stellungnahme bei Entlastung mit weniger als 75 Prozent der in der
Hauptversammlung vertretenen Stimmrechte im Vorjahr.
far exekutiv tdtiges Mitglied:
» Nachhaltig schlechtere Ergebnisse relativ zur Branche;
> Nichteinhaltung wesentlicher Transparenz-standards (z.B. Nichtveroffentlichung von
Lebensldufen der exekutiv tatigen Mitglieder)
far nicht-exekutiv tdtiges Mitglied:
> Mangelnde Wahrnehmung der Aufsichtspflicht gegenlber exekutiven Mitgliedern;
> Nichteinhaltung wesentlicher Transparenzstandards (z.B. Nichtveroffentlichung von
Lebensldufen von nicht-exekutiv tatigen Mitgliedern dauerhaft und aktuell auf der Web-
seite mit den Kriterien der Darlegung der Qualifikation bei Wahlen, Satzung, namentlicher
Besetzung der Ausschsse);
> Keine umfassende individualisierte Berichterstattung Uber die Anwesenheit von
Aufsichtsratsmitgliedern in Aufsichtsrats- und Ausschusssitzungen

3.1.3  Vergitung

Als kritische Faktoren fur die Vergtitung (und damit sowohl fur die Abstimmung Giber das Vergltungs-
system sowie die Wahl bzw. die Entlastung) von Mitgliedern des Vorstands, Aufsichts- oder
Verwaltungsrats sind anzusehen:

Keine  betragsmdRigen HoOchstgrenzen der  Gesamtverglitung inklusive  variabler
Vergutungskomponenten
Bestehen von variablen Vergitungskomponenten mit fehlender Ausrichtung auf den
ldangerfristigen Erfolg der Gesellschaft und Verknlipfung mit publizierten langfristigen
Erfolgsfaktoren
Nachtrdgliche Anpassung von Leistungsparametern, die es erleichtern, die vorgegebenen Ziele zu
erreichen
Die Leistungsparameter zur Bestimmung der variablen Vergiitung sind ausschlieBlich an den
Aktienkurs gebunden
Aktienoptionspldne, deren Einlésung nicht Giber die Vertragsdauer hinausgeht
Der variable Vergutungsteil bei virtuellen Aktienoptionen (Phantom Shares) ist an die Dividende
geknupft
Mangelnde Transparenz, z.B.:

> Die Vorstands- bzw. Aufsichtsratsverglitung sind nicht individualisiert ausgewiesen

> Nicht ausreichende Offenlegung der objektiven Leistungsparameter der Vergiitung
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3.2

» Mangelnde Offenlegung von Aktienoptionsprogrammen
> Auslibung eines einem Gremium eingerdumten Ermessens ist fir Dritte nicht
nachvollziehbar
Keine Nachbesserung bzw. Stellungnahme bei Zustimmung zum Vergitungssystem fir den
Vorstand mit weniger als 75 Prozent der in der Hauptversammlung vertretenen Stimmrechte im
Vorjahr
Fur exekutiv tatige Mitglieder:
> Steigende bzw. nicht in angemessenem Umfang reduzierte Beziige bei gleichzeitig
schlechteren Unternehmensergebnissen
> Nichtleistungsgerechte oder unverhdltnismdRige Vergiitung oder Abfindungen jeder Art;
fehlende Bonus- [ Malusverglitung
» Kein Ausweis in Form der dem deutschen Corporate Governance Kodex als Anlage
beigefugten Mustertabellen oder einem gleichwertigen auslandischen Corporate
Governance Kodex beigefligten Mustertabellen
Far nicht-exekutiv tatige Mitglieder:
> Dervariable Vergltungsteil ist an die Dividende geknupft.
» Die Vergutung ist nicht angemessen relativ zu vergleichbaren Unternehmen und ist nicht
Gberwiegend fix.

KapitalmaRBnahmen und Riickkauf von Aktien

3.2.1 Kapitalerhéhung

Als kritische Faktoren fiir Beschlisse bezliglich aller Kapitalerh6hungen (inklusive genehmigten und
bedingten Kapitalerhohungen) sind anzusehen:

Erstausgabe von Vorzugsaktien.

Nichtbdrslich handelbare Bezugsrechte.

Fehlende Begriindung und fehlende Angaben Uber die langfristige Strategie des Unternehmens
beziiglich KapitalmaRnahmen.

Ordentliche Kapitalerhohungen dienen nicht dazu, eindeutig und langfristig die Ertragschancen
des Unternehmens zu erhéhen.

Die Hohe des gesamten noch vorhandenen Reservekapitals sowie dessen prozentualer Anteil am
Grundkapital sind in den Unterlagen zur Hauptversammlung nicht angegeben.

Als kritische Faktoren fur Vorratsbeschliisse (genehmigte und bedingte Kapitalerhéhungen) sind
anzusehen:

Die beantragte Kapitalerh6hung iberschreitet 40 Prozent des Grundkapitals.

Die beantragte Kapitalerh6hung tberschreitet 20 Prozent des Grundkapitals und dartber hinaus
werden die Bezugsrechte ausgeschlossen. Dabei kommen alle Bezugsrechtsausschliisse - mit
Ausnahme des Ausgleichs von Spitzenbetrdgen — zum Tragen. Bezugsrechtsausschliisse sind
grundsdtzlich kumulativ zu betrachten; in der Satzung bereits vorgesehene Vorratsbeschlisse sind
einzubeziehen.

3.2.2 Ruckkaufvon Aktien

Als kritische Faktoren bei Riickkauf von Aktien sind anzusehen:

Die beantragende Gesellschaft befindet sich in wirtschaftlichen Schwierigkeiten.
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= Antrdge auf Aktienrickkauf ohne Begriindung und Angaben Uber die langfristige Strategie des
Unternehmens beziiglich KapitalmaRlnahmen.

= DerRiickkauf von Aktien ist nicht fir alle Anleger gleich geregelt. Es bestehen Vorteile fiir einzelne
Aktiondre.

= Der Preis, zu dem die Aktien zurtickgekauft werden sollen, Gibersteigt den jeweiligen Marktpreis
um 10 Prozent.

= Ein Rackkaufvolumen von mehr als 10 Prozent (Vorratsbeschluss) oder ein Zeitraum der
Genehmigung von mehr als ftinf Jahren.

= Eine Genehmigung zur Wiederausgabe zurtickgekaufter Vorzugsaktien.

3.23 Gewinnverwendung

Als kritische Faktoren bei der Gewinnverwendung sind anzusehen:

= Die Dividende ist im Branchenvergleich nicht angemessen und entspricht nicht dem finanziellen
Ergebnis des Unternehmens.

= Die Dividende wird (aulBer in besonders begriindeten Ausnahmefallen) aus der Substanz gezahlt

Ausschittungen, die bei Einbehalt angemessener fur die die Darstellung zukinftigen Wachstums

eingesetzt werden kénnten.

3.3 Abschlusspriifer
Als kritische Faktoren bei der Bestellung des Wirtschaftsprifungsunternehmen sind anzusehen:
3.3.1  Abschlussprifung

= Zweifel an der Richtigkeit der Abschlusspriifung
= Anhdngige Verfahren gegen das Wirtschaftsprifungsunternehmen oder den verantwortlichen
Abschlussprufer

3.3.2 Unabhdngigkeit

= Die Unabhdngigkeit des Wirtschaftsprifungsunternehmens bzw. des verantwortlichen
Abschlussprifers bei der Erstellung und Darstellung des Jahresabschlusses ist nicht dauerhaft
gewadhrleistet. Beratungstdtigkeiten sind nicht hinreichend (ggf. auch durch Negativerkldarung)
ausgewiesen, um die Unabhdngigkeit festzustellen.

= Der Abschlussprifer wird nicht explizit namentlich im Geschdftsbericht genannt. Die indirekte
Nennung tber den Bestdtigungsvermerk ist nicht ausreichend.

= Der Abschlussprifer ist seit min. finf Jahren oder das Wirtschaftsprifungsunternehmen seit min.
zehn Jahren unverdndert. Informationen zur Bestelldauer sollten im Geschdftsbericht bzw.
dauerhaft auf der Internetseite offengelegt sein.

3.3.3  Vergitung

»= Die Vergutung ist nicht ausgewiesen und/oder nicht angemessen.

= DieVerglutungfurdie Prifung des Jahresabschlusses ist nicht getrennt von den anderen Gebuhren,
insbesondere Beratungsgebuhren (sog. ,,Non-Audit Fees") ausgewiesen.

= Die Gebuhren fir die Beratung (bersteigen die Prifungsgebihren wiederholt oder
unverhdltnismdBig ohne angemessene Begriindung.
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3.4 Fusionen und Akquisitionen

Als kritische Faktoren sind anzusehen:

= Der gebotene Kaufpreis entspricht nicht dem nachhaltigen Unternehmenswert und eine
anspruchsvolle Corporate Governance Struktur ist nicht gegeben.

= BeiTransaktionen, die 30 Prozent des jeweiligen Borsenwerts des (ibernehmenden Unternehmens
Gbersteigen, ist die Zustimmung der Aktiondre durch eine Hauptversammlung einzuholen. Der
Aufpreis soll sich auf einen Dreimonatsdurchschnittskurs beziehen.

= MaRBnahmen zur Behinderung von Ubernahmen (sog. Poison Pills).

3.5 Interessen von Aktiondren

Als kritische Faktoren sind anzusehen:

= Mangelnde Einhaltung des ,,One Share - One Vote“ Grundsatzes.

= Mehrfachstimmrechte, Stimmrechtsbeschrankungen (Voting Caps) und Sonderrechte (z. B.
Entsenderechte, Treudividenden oder Treuaktien fir langfristige Aktiondre).

= Satzungsdnderungen, die die Rechte der Aktiondre verschlechtern.

3.6 Okologische und soziale Auswirkung

Flossbach von Storch vertritt die Ansicht, dass ein Unternehmen nur dann langfristig erfolgreich und

damit nachhaltig wirtschaften kann, wenn es seine Kunden gut bedient, seine Mitarbeiter motiviert,

fair mit seinen Geschadftspartnern umgeht, ausreichend investiert, Steuern zahlt und keine

Umweltschdden anrichtet. Deshalb beschdftigen wir uns nicht nur mit Geschdftsmodellen und

Bilanzen von Unternehmen, sondern auch mit den Menschen, die dahinterstehen. Als beispielhafte

Mal3stabe mit Blick die laufende Analyse von Zielinvestments kdnnen daher u.a. folgende Punkte

benannt werden:

= Werden durch die Unternehmensfiihrung ordnungsgemadf und ausreichend 6kologische, soziale
und 6konomische Rahmenbedingungen bertcksichtigt?

= Handeln die angestellten Manager der Zielgesellschaft wie verantwortungsvolle und nachhaltige
Eigentimer?

Bei der Bewertung dieser Punkte werden externe ESG-Datenlieferanten als zusdtzliche, sekunddre
Quelle zur Evaluierung der Zielunternehmen herangezogen.

3.7 Corporate Governance Kodex und Best Practice

Es gelten folgende MaRstdbe:

= Malstab fur die Analyse der kritischen Punkte in Hauptversammlungsvorlagen sind grundsdtzlich
landerspezifische Kodizes; im Fall von an einer deutschen Borse notierten Emittenten sind dies die
Vorgaben des deutschen Corporate Governance Kodexes (im Internet abrufbar unter:
http://www.dcgk.de/de/kodex.html) . Daneben sind wesentliche Elemente anerkannter Prinzipien
zu Corporate Governance (z.B. UN, OECD, ICGN) sowie ESG Aspekte zur Nachhaltigkeit und
Integration von okologischen und sozialen Aspekten bei der Prifung kritischer Punkte zu
berlicksichtigen.

= Vorgeschlagene Anderungen der Satzung sind zu begriinden.
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= Die Uberprifung der Einhaltung sonstiger Corporate Governance-Sachverhalte, die in den oben
stehenden Abschnitten nicht ausdriicklich genannt werden, erfolgt anhand der jeweiligen
gesetzlichen Vorgaben und marktablicher Vorgehensweisen.

3.8 Risikobetrachtungen

Es gelten folgende Mal3stdbe:

= Die grundsatzliche Risikobewertung einer Zielgesellschaft sollte auch Nachhaltigkeitsaspekte
beinhalten.

= Anlageentscheidungen basieren auf dem Risiko-/Ertragsverhdltnis des zugrundeliegenden
Wertpapiers eines Unternehmens. Hierbei spielt die Evaluierung der zukunftigen
Unternehmensentwicklung eine entscheidende Rolle, insbesondere die Sicherheit und Hohe der
zukinftigen Ertrage. Aktien von Unternehmen, die zuverldssig hohe und steigende Cashflows
generieren, besitzen tendenziell ein attraktiveres Risiko-/Ertragsverhdltnis als Aktien von
Unternehmen mit stark schwankenden oder gar erodierenden Ertragsprofilen.

= ESG-Themen behandeln wir in diesem Zusammenhang wie alle anderen Einflussfaktoren auch.
Konkret stellen wir uns im Rahmen unseres Analyseprozesses die Frage: ,Gibt es gravierende
Konflikte mit unseren Zielen als langfristig orientierte Investoren in Bezug auf Okologisch
verantwortliches Handeln (E), sozial verantwortliches Handeln (S) und die Unternehmensfiihrung
(G)?* Jeder (mogliche) Konflikt wird auf den Prifstand gestellt und hinsichtlich seines Einflusses
auf die Sicherheit und H6he des Ertragspotenzials evaluiert. Das Nachhaltigkeitsrisiko ist damit als
Teil des allgemeinen Preisrisikos zu betrachten.

3.9 Sonstige Betrachtungspunkte

= Daruber hinausgehende Betrachtungspunkte, die bertcksichtigt werden kénnen, sind hierbei
einerseits ein verantwortliches Investieren im Interesse der Anleger und, soweit im Interesse der
Anleger liegend, die Berlcksichtigung von Belangen guter Unternehmensfihrung und
nachhaltiger Belange.

= Die Diversity-Politik des Unternehmens soll formuliert und veroffentlicht werden. Uber den
Fortgang der Umsetzung soll regelmdRig berichtet werden.

4  Veroffentlichungen

Details zur Ausiibung der Stimmrechte sollen zumindest jdhrlich veroffentlicht werden. Hierfar
kénnen verschiedene Medien wie der Jahresbericht, Fact Sheets, Marketing-Broschiiren oder dhnliches
herangezogen werden. Die entsprechenden Dokumente sind jederzeit kostenlos auf der Webseite
www.fvsinvest.lu (bzw. den jeweiligen ldnderspezifischen Webseiten der Flossbach von Storch
Gruppe) einsehbar.
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