Directrices sobre el ejercicio del
derecho de voto y participacion del

Grupo Flossbach von Storch

O Flossbach von Storch




Flossbach von Storch 2/18

Directrices sobre el ejercicio del derecho de voto y la participacion

OBSERVACION PRELIMINAR

Las directrices sobre el ejercicio de los derechos de voto y participacion sirven para apoyar el analisis
de las resoluciones propuestas en las Juntas Generales Anuales y el ejercicio de las actividades de
participacion. El ejercicio de los derechos de voto de las acciones de los fondos gestionados por FvS
Invest S.A. se ha externalizado a Flossbach von Storch SE. Los derechos de voto son ejercidos

exclusivamente por Flossbach von Storch SE sobre la base de las directrices. Por lo tanto, éstas se

aplican a Flossbach von Storch SE y a Flossbach von Storch Invest S.A. (conjuntamente «Grupo

Flossbach von Storch» o «Flossbach von Storch»).

Esto obedece a requisitos especificos que ya se tienen en cuenta a la hora de seleccionar las
inversiones e influyen en la estrategia de inversion en consecuencia. Si no se cumple alguno de los
siguientes requisitos, el rechazo de la propuesta de resolucion debera debatirse durante la votacion.

Del mismo modo, el analisis para determinar el comportamiento de voto y la implicacion de los
accionistas debe configurar la estrategia de inversion en consecuencia y garantizar asi que los
derechos de votoy laimplicacion se ejerzan de acuerdo con la politicay la estrategia de inversion de
los respectivos fondos.
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1 PRINCIPIOS
1.1 Independencia

El Grupo Flossbach von Storch esta obligado a ejercer los derechos de voto y las obligaciones de
participacion de un propietario activo para las participaciones sociales mantenidas en sus fondos de
forma independiente y de acuerdo con la politica y estrategia de inversion de los respectivos fondos
exclusivamente en interés de los participes.

El Grupo Flossbach von Storch se toma muy en serio la responsabilidad de ejercer los derechos de
voto de sus inversores, se guia por criterios definidos y supervisa los acontecimientos corporativos
relevantes de las acciones de la empresa que posee. Flossbach von Storch detecta cualquier conflicto
de intereses y, en caso necesario, establece un equilibrio para proteger de la mejor manera posible
los intereses de los inversores a la hora de ejercer los derechos de voto. Si los intereses de los
diferentes fondos de inversion divergen, esto se reflejara en el comportamiento de voto.

Si el Grupo Flossbach von Storch autoriza permanentemente a un apoderado a ejercer derechos de
voto, dirigira y controlara el comportamiento de voto de su apoderado mediante la aplicacion de
estas directrices y las instrucciones de voto o, en casos especiales, mediante instrucciones
individuales especificas.

El Grupo Flossbach von Storch se guia por los siguientes principios en las conversaciones con otros
inversores en las acciones de la empresa que posee y/o cuando participa en debates publicos y
compromisos conjuntos:

a) Participacion en conversaciones con inversores

Es cierto que se pueden mantener conversaciones con otros inversores, pero éstas s6lo deben tener
lugar como intercambio de opiniones con respecto a la informacién pablicamente conocida.

El Grupo Flossbach von Storch o un apoderado designado por él no llevara a cabo ninguna votacion.
A este respecto, las conversaciones con los inversores no pueden ir mas alla del marco mencionado
y deben cumplir las normas marco aqui especificadas.

En este sentido, se aplica a cualquier conversaciéon que pueda tener lugar con otros inversores que
los representantes de Flossbach von Storch enfaticen claramente el punto anterior a la contraparte
por adelantado y también comuniquen las siguientes normas en este contexto:

e Lasconversaciones no incluiran acuerdos de ningun tipo relativos al ejercicio de los derechos
de voto.

e Las conversaciones no afectaran en modo alguno al comportamiento futuro de las
transacciones.

e Porlo general, las conversaciones solo pueden referirse a informacion publica, omitiéndose
cualquier otro contenido.
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Si un interlocutor no respeta estas normas marco, la conversacion debe darse por terminada
inmediatamente. Cualquier incidente debe comunicarse inmediatamente al departamento de
cumplimiento.

b) Participacion en compromisos comunitarios y debates piblicos

Independientemente de lo anterior, Flossbach von Storch se compromete a apoyar y reforzar los
intereses de los inversores y los aspectos ASG en el sector financiero. Con este fin, pueden tener lugar
compromisos publicos, incluso a través de comunicados de prensa o entrevistas con el consejo de
administracion de las empresas objetivo, inversores institucionales, asociaciones de
interésf/industria, politicos u otros. La independencia en el ejercicio de los derechos de voto debe
mantenerse siempre de conformidad con los requisitos antes mencionados.

Flossbach von Storch se centra en un intercambio directo con las empresas en las que invierte, pero
reconoce el valor de participar en iniciativas comunitarias. Sin embargo, como propietarios activos
con una estrategia de gestion dedicada, s6lo participamos en iniciativas que estén en consonancia
con nuestra estrategia de inversion. Se decide caso por caso si las iniciativas de compromiso estan en
consonancia con la estrategia.

e Principios de Inversion Responsable de la ONU (UN PRI)

Flossbach von Storch SE firmé el UN PRI en 2019. Como parte de la politica de inversion estandarizada
para todo el Grupo, el Grupo Flossbach von Storch se compromete a tener en cuenta los factores ASG
en el proceso de inversion y a participar activamente como accionista en el contexto de las
inversionesy el ejercicio de los derechos de voto.

e Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (BVI)

Como miembro activo de BVI, Flossbach von Storch SE apoya el trabajo nacional e internacional de la
asociacion frente a politicos, autoridades supervisoras e instituciones internacionales en favor de una
regulacion sensata del negocio de fondos y unas condiciones de competencia justas. Ademas, se
siguen las directrices para la inversion responsable introducidas en 2012 y las directrices de analisis
para las juntas generales anuales (ALHV).

e« (CDP

Flossbach von Storch SE se uni6 a CDP (anteriormente Carbon Disclosure Project) en julio de 2023.
Esta organizacion internacional sin animo de lucro promueve el sistema de divulgacion para
empresas, ciudades y paises en relacion con las emisiones de gases de efecto invernadero, el aguay
los riesgos forestales. Como parte de sus actividades de compromiso, la organizaciéon trabaja
anualmente para mejorar la transparencia de los datos en las empresas.

1.2 Declaracién de objetivos

Un analisis propio de las empresas y un analisis ESG especifico constituyen la base para obtener la
mejor comprension posible de las empresas en las que invierte Flossbach von Storch e identificar los
factores de valor y los riesgos relevantes. La evolucion de las inversiones de cartera se supervisa y
eval(ia como parte del proceso de analisis. Se presta especial atencion a la aplicacion del principio de
gobierno corporativo.
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Como inversor a largo plazo, Flossbach von Storch se considera un sparring constructivo para las
empresas en las que invierte y un fideicomisario responsable para sus clientes. Si surgen cuestiones
criticas que puedan tener un impacto duradero en el desarrollo empresarial, éstas se discuten con la
direccion (compromiso). Flossbach von Storch subraya su posicion ejerciendo sus derechos de voto.
La evolucion de la inversion se analiza y supervisa en el marco de un proceso de propiedad activa
especifico.

En general, Flossbach von Storch apoya todas las medidas que aumentan el valor a largo plazo de una
empresa en interés de los inversores y se opone a las que van en contra de este objetivo. Los analistas
independientes se centran en un namero limitado de empresas, lo que les da tanto la oportunidad
como el tiempo para asegurarse de que supervisan el cumplimiento y los avances en cuestiones
criticas (ASG). En el equipo de analistas hay colegas que se centran en cuestiones de sostenibilidad y
contribuyen asi de manera importante a evaluar la calidad de una inversion y el didlogo con las
empresas.

2 PARTICIPACION
2.1 Materialidad y enfoque

Flossbach von Storch se guia por los siguientes principios y temas de interés a la hora de realizar
inversiones. En casos individuales, los aspectos (ESG) que no figuran en la lista también pueden ser
importantes a la hora de decidir si se participa o no. Cada compromiso que asume Flossbach von
Storch es independiente de la clase de activos y esta sujeto a una evaluacién previa de costes y
beneficios y de relevancia. Las cuestiones agudas con consecuencias de gran alcance se debaten mas
intensamente con las empresas que los factores menos criticos que deben optimizarse a largo plazo.
Ademas, se puede mantener un dialogo mas intenso con las inversiones de cartera en las que
Flossbach von Storch tiene una participacion mayor. Los gestores de cartera y los analistas
responsables participan siempre de forma centralizada.

2.2 Normas de participacion

Flossbach von Storch se ve a si mismo como un sparring constructivo (cuando es posible) o como un
corrector (cuando es necesario), haciendo sugerencias apropiadas y apoyando a la direccién en su
implementacion. La implicacion en las empresas participadas se diferencia de la siguiente manera:

Tipos de compromisos

a) Necesidad de informacién

La transparencia de la empresa es un requisito previo importante para desarrollar una comprension
profunda de la empresa en un analisis propio y evaluar como la empresa aborda sus oportunidades y
riesgos. Con el fin de mejorar la calidad y la cobertura de los indicadores de sostenibilidad
pertinentes, Flossbach von Storch entabla un dialogo directo con las empresas de su cartera.

b) Necesidad de debate

Si una de las empresas de la cartera no aborda adecuadamente los factores de sostenibilidad
identificados como especialmente negativos, se inicia un proceso de apropiacion activa especifico
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para abordarlo directamente con la empresa e intentar trabajar para lograr una evolucion positiva.
Se procura garantizar que las mejoras se realicen dentro de un marco econémicamente viable.

El intercambio con la empresa se basa en un proceso ciclico de propiedad activa que define el
siguiente procedimiento:

e Fase 1:Identificacion de controversias (ASG) que podrian perjudicar permanentemente el
valor de la empresa.

e Fase 2: Priorizacion de las controversias (ASG) segun la fuerza de su influencia en el valor de
la empresa.

e Fase 3:Desarrollo de una hoja de ruta sensata para resolver las controversias (ESG).

e Fase 4: Debate constructivo con la empresa sobre las medidas previstas y necesarias.

e Fase 5:0bservaciony evaluacién de los cambios conseguidos.

e Fase 6: Ejercicio de los derechos de voto para acentuar la posicion propia (s6lo se aplica a los
fondos gestionados por Flossbach von Storch Invest S.A.).

e Escalada: Venta del puesto si no se alcanzan los objetivos fijados.

Temas centrales

Flossbach von Storch se asegura de que las empresas en las que invierte incorporen procesos en sus
estructuras corporativas para actuar de acuerdo con normas de valores como el respeto de los
derechos humanos, el fomento de la prosperidad sostenible y la proteccién de nuestro planeta.

En consonancia con la filosofia de inversion, las medidas adoptadas y previstas por las empresas de la
cartera se centran en las repercusiones negativas graves en los ambitos de las emisiones de gases de
efecto invernadero y las cuestiones sociales y de empleo. Si una de las empresas de la cartera tiene
un planteamiento inadecuado, se aborda con la empresay se hacen esfuerzos para trabajar haciauna
evolucion positiva.

Se presta especial atenciéon a garantizar que las empresas cumplen las normas reconocidas
internacionalmente, como el Pacto Mundial de las Naciones Unidas (PMNU), los Principios Rectores
de las Naciones Unidas sobre las Empresas y los Derechos Humanos, las normas laborales
fundamentales de la OIT, las Lineas Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionalesy el Acuerdo
de Paris sobre el Clima.

3 EJERCICIO DEL DERECHO DE VOTO
3.1 Materialidad y enfoque

Como accionista activo, los derechos de voto deben ejercerse generalmente siempre que mas del
0,25 % del capital social de una empresa objetivo esté en manos del Grupo Flossbach von Storch o
de los fondos gestionados por este. En caso necesario, el Grupo Flossbach von Storch también podra
ejercer sus derechos de voto por debajo de este umbral de participacion. Este puede serel caso, en
particular, si se van a decidir cuestiones criticas o puntos importantes del orden del dia que
podrian tener un impacto duradero en el valor de la inversion.

Ademas, el Grupo Flossbach von Storch llevara a cabo un andlisis coste-beneficio cuando ejerza
derechos de voto por debajo del umbral de participacion del 0,25 %. El gasto asociado al ejercicio
de
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los derechos de voto debe estar en una proporcién econémicamente justificable. Si, por ejemplo, el
ejercicio de los derechos de voto implica esfuerzos o costes desproporcionados, el Grupo Flossbach
von Storch se abstendra de ejercer estos derechos de voto.

A la hora de ejercer los derechos de voto, el Grupo Flossbach von Storch se guia por el siguiente
catalogo de criterios, que deben tenerse siempre en cuenta a la hora de asistir a una Junta General
Anual o a una Junta General. Los derechos de voto son ejercidos siempre por el gestor de la cartera o,
por delegacion, por la persona responsable de los derechos de voto dentro del Grupo Flossbach von
Storch. El punto de partida para las decisiones de los respectivos gestores de cartera o de la persona
responsable de los derechos de voto son las recomendaciones preparadas por el analista asignado a
una cartera o emisor en consulta con el gestor de cartera en el periodo previo a una junta general o
votacion de conformidad con la estrategia de inversion del fondo de inversion en cuestion. Estas
directrices pretenden servir de marco flexible para el ejercicio de los derechos de voto y permiten
tomar decisiones individuales, transparentes y comprensibles en cada caso, que deben
documentarse. Aunque la pertinencia de las directrices se basa generalmente en el orden presentado
a continuacién, los puntos enumerados a continuacion también pueden ser importantes para la
decision en casos individuales.

3.2 Directrices sobre el ejercicio del derecho de voto
3.2.1 Comité Ejecutivo [Consejo de Supervision/Consejo de Administracion
3.2.1.1 Eleccién

Los factores criticos en la eleccion de los miembros del Comité Ejecutivo, del Consejo de Supervision
o del Consejo de Administracion son (en la medida en que sean competencia de la junta general de
accionistas)
e Ninguna presentacién completa de las cualificaciones de los candidatos, en particular:
> carrera profesional,
edad,
nacionalidad,
momento del nombramiento inicial,
duraciony fin del nombramiento actualy
otros mandatos, indicando cualquier cotizacién en bolsa o afiliacién al grupo de las
respectivas empresas.

vV V V V VY

La informacion se publicara en Internet. El orden del dia contendra una referencia a tal efecto.

e Falta de asignacion clara de las cualificaciones necesarias mencionadas en el perfil de
competencias del Consejo de Supervision en pleno a los candidatos individuales en forma de
matriz de cualificaciones.

e Faltade diversidad

. Mas de
> tres mandatos en total por miembro ejecutivo,

» cinco mandatos en total por miembro no ejecutivo que no ocupe un cargo ejecutivo en
ninguna empresa, 0 mas de tres mandatos en total por miembro del Consejo de Supervision
que ocupe un cargo ejecutivo en cualquier empresa.
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Las actividades como presidente cuentan el doble; debe contarse el cargo para el que se vaanombrar
al candidato; se excluye cualquier otra actividad ejecutiva en empresas fuera del grupo; varios
mandatos dentro de un grupo cuentan como un mandato, pero solo si estan claramente marcados;
deben tenerse en cuenta los mandatos en el extranjero; las actividades comparables como por
ejemplo, Consejo de Administracion o consejo asesor no ejecutivo, también cuentan como
mandatos; los mandatos no especificados con mas detalle se cuentan automaticamente como
mandatos completos; se cuentan otras actividades profesionales a tiempo completo.
e Para empresas con una constitucion organizativa monista: union personal entre el director
ejecutivoy el presidente.
e Menos delamitad de los representantes de los accionistas en el Consejo de Supervision | Consejo
en pleno son independientes; por ejemplo, en los siguientes casos un miembro no debe
considerarse independiente:
> Silleva en ese puesto mas de diez aios,
> Si el representante es un accionista que posee mas del diez por ciento de los derechos de
voto,

> Siel miembro formaba parte del Comité Ejecutivo de la empresa,

> Si el miembro tiene una relacion comercial adicional con el Comité Ejecutivo, el Consejo de
Supervision o la empresa.
e Cambio del Comité Ejecutivo al Consejo de Supervision o a su presidencia, incluso respetando el
periodo de reflexion
e Elecciones en bloque
e Miembros de los comités insuficientemente cualificados, por lo general en su mayoria con
miembros independientes, en particular el presidente del comité de auditoria y/o de
retribuciones.
e Ningin miembro independiente del Consejo de Supervision tiene experiencia en contabilidad o
auditoria.
e Encasodereeleccion:
> Falta de control de las retribuciones, especialmente en el caso del aumento de las
retribuciones de los miembros ejecutivos con el empeoramiento simultianeo de los
resultados empresariales,

> Para los miembros del comité de retribuciones: escasa 0 nula respuesta a criticas
significativas de los accionistas sobre el sistema de retribuciones (por ejemplo, aprobaciéon
inferioral 75 %),

> No divulgacién de la asistencia a las reuniones del Consejo de Supervision, del Consejo en
pleno o de los comités, o asistencia a menos del 75 % de las reuniones sin justificacion
suficiente,

» Superacion de un periodo de mandato de 15 anos,
Union personal entre el presidente del Consejo de Supervision y el presidente del Comité de
Auditoria.

3.2.1.2 Aprobacion
Entre los factores criticos para la aprobacion de la gestion de los miembros del Comité Ejecutivo, el
Consejo de Supervision o el Consejo de Administracion se incluyen:

e Conflictos de intereses y falta de independencia
e Procedimientos deficientes de control y auditoria de riesgos
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e Incumplimiento de disposiciones legales, directrices internas de la empresa o del grupo

(cumplimiento)

e Declaracion de conformidad incorrecta, procedimientos pendientes (por ejemplo, impugnacion
del balance, uso de informacion privilegiada, corrupcién o infracciones de carteles)

e Falta de designacion de un miembro del Comité Ejecutivo responsable de las cuestiones ASG

e Incumplimientos claros y continuados de las directrices generalmente aceptadas en materia de
inversion socialmente responsable (ISR) o gobernanza social y medioambiental (ASG).

e Falta deinformes de sostenibilidad

e Ausencia devotacion periddica (al menos cada cuatro afos) sobre el sistema de retribuciones del
Comité Ejecutivo o ausencia de votacion en caso de cambio

e Menoscabo demostrable de los intereses de los accionistas minoritarios

. Mas de

> tres mandatos en total por miembro ejecutivo,

» cinco mandatos en total por miembro no ejecutivo que no ocupe un cargo ejecutivo en
ninguna empresa, 0 mas de tres mandatos en total por miembro del Consejo de Supervision
que ocupe un cargo ejecutivo en cualquier empresa.

Las actividades como presidente cuentan el doble; debe contarse el cargo para el que se vaanombrar
al candidato; se excluye cualquier otra actividad ejecutiva en empresas fuera del grupo; varios
mandatos dentro de un grupo cuentan como un mandato, pero solo si estan claramente marcados;
deben tenerse en cuenta los mandatos en el extranjero; las actividades comparables como por
ejemplo, Consejo de Administracibn o consejo asesor no ejecutivo, también cuentan como
mandatos; los mandatos no especificados con mas detalle se cuentan automaticamente como
mandatos completos; se cuentan otras actividades profesionales a tiempo completo.

e Enel caso dejuntas generales de accionistas virtuales de conformidad con el art. 118a de la AktG

(ley alemana de las sociedades an6nimas):

> Restriccion inadecuada del derecho a formular preguntas por accionista con antelacion,

> Establecimiento por adelantado de un namero maximo global de preguntas admisibles de
los accionistas,

> Restriccion del derecho a formular preguntas y a recibir informacion en la junta general de
accionistas a las consultas (art. 131 (1d) de la AktG) y a las preguntas sobre asuntos nuevos
(art. 131 (1e) de la AktG).

e No participacion injustificada de miembros del Comité Ejecutivo y del Consejo de Supervisiéon en
la junta general de accionistas

e Para empresas con una constitucién organizativa monista: unién personal entre el director
ejecutivoy el Presidente

e No se ha acordado ninguna franquicia para el seguro de responsabilidad civil por pérdidas
pecuniarias de los miembros del Consejo de Supervision.

e No se especifica un limite de edad regular para los miembros del Comité Ejecutivo, el Consejo de

Supervision o el Consejo de Administracion.

e Norectificacién o declaracién en caso de aprobacion de la gestion con menos del 75 por ciento
de los derechos de voto representados en la junta general de accionistas en el aio anterior.
e Para miembro ejecutivo:

> Resultados permanentemente inferiores a los del sector,

> Incumplimiento de las normas esenciales de transparencia (por ejemplo, no publicacién de
los curriculos de los miembros ejecutivos).

e Paramiembro no ejecutivo:
> Incumplimiento de las obligaciones de supervisién de los miembros ejecutivos,
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A\

Una empresa no tiene limites de afiliacién o no los publica,

> Union personal entre el presidente del Consejo de Supervision y el presidente del Comité de
Auditoria,

> Menos de la mitad de los representantes de los accionistas en el Consejo de
Supervision/Consejo en pleno y en los principales comités son independientes,

> El presidente del Comité de Auditoria no es nombrado de forma independiente,

> Falta de designacion de los expertos financieros, asi como de las respectivas cualificaciones
especificas,

> Falta de experiencia en cuestiones de sostenibilidad en el Consejo de Supervision y/o falta de

divulgacion de la experiencia en sostenibilidad en una matriz de cualificacion,

No hay objetivos ASG en la retribucion del Comité Ejecutivo,

> No se especifica o publica un limite de edad regular para los miembros del Comité Ejecutivo,
el Consejo de Supervision o el Consejo de Administracion,

> Incumplimiento de las normas esenciales de transparencia (por ejemplo, no divulgacion de
los curriculos de los miembros no ejecutivos de forma permanente y actualizada en el sitio
web con los criterios de presentacion de las cualificaciones en las elecciones, los estatutos, el
nombramiento de los comités por nombre),

> No hay informes exhaustivos individualizados sobre la asistencia de los miembros del

Consejo de Supervision a las reuniones del Consejo de Supervision y de los comités.

Y

3.2.1.3 Retribucién

Se consideran factores criticos para laretribucién (y, por tanto, tanto para lavotacion sobre el sistema
de retribucion como para la eleccién o aprobacion de la gestion) de los miembros del Comité
Ejecutivo, Consejo de Supervision o Consejo de Administracion:

No hay importe maximo de retribucién total, incluidos los componentes de retribucion variable.

A la hora de definir el sistema de retribucién y determinar la retribucién total especifica, se

observan las recomendaciones pertinentes del Codigo de Gobierno Corporativo aleman o de un

C6digo de Gobierno Corporativo extranjero.

La parte de la retribucion fija supera la parte prevista de la retribucion variable a corto y largo

plazo

La parte de la retribucion variable a corto plazo, especialmente a un ano, supera la parte de la

retribucién variable a largo plazo.

0s parametros de rendimiento para determinar la retribucién variable

> no sefijan para cada miembro del Comité Ejecutivo para el ejercicio siguiente y no se ajustan
a los objetivos estratégicos,

> estan vinculados exclusivamente al precio de la accion, especialmente en el caso de las
opciones sobre acciones y otros componentes de la retribucién basados en acciones,

> norevelan ninguna orientacion hacia la sostenibilidad, en particular porque no se tienen en
cuenta factores ASG explicitos en la consecucién de objetivos a corto o largo plazo,

> nodifieren en los criterios elegidos para STl y LTI,

> noincluyen al menos dos criterios en cada STl y LTI.

Existencia de componentes de retribucion variable sin alineacion con el éxito a largo plazo de la

empresa ni vinculacién con los factores de éxito a largo plazo publicados.

Ajuste posterior de los parametros de rendimiento que facilitan la consecucién de los objetivos

especificados.
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e Planes de opciones sobre acciones cuyo rescate no se prolonga mas alla de la duracion del
contrato
e El componente de retribucion variable de las opciones sobre acciones virtuales (acciones
fantasma) esta vinculado al dividendo
e altade componentes de bonificaciéon o penalizaciéon claramente definidos y comprensibles.
e Ausencia de un mecanismo de reembolso de los componentes de la retribuciéon abonados
(«claw-back»)
e Posibilidad de conceder primas especiales que vayan mas alla de la compensacion de las
obligaciones retributivas asumidas
e Falta de compromiso con la inversion propia (Directrices sobre la propiedad de acciones)
e Los planes de opciones sobre acciones superan una dilucion del 10 por ciento
e Existencia de factores discrecionales, por ejemplo, factores discrecionales en la bonificacion
anual que superen el 20 % de aumento o disminuciéon o que no estén cubiertos por la retribucién
maxima.
e Votacion de los sistemas de retribuciéon de ambos 6rganos en un Gnico punto del orden del dia
e Falta de transparencia, por ejemplo:
> No se informa individualmente de la retribucién del Comité Ejecutivo o del Consejo de
Supervision.

> Insuficiente divulgacion de los parametros objetivos de rendimiento de la retribucién.

> Falta de divulgacion de los programas de opciones sobre acciones.

> El ejercicio de un poder discrecional otorgado a un organismo no es comprensible para
terceros.
e No rectificacion o declaracion en caso de aprobacion del sistema de remuneracion del Comité
Ejecutivo con menos del 75 por ciento de los derechos de voto representados en la junta general
de accionistas en el afo anterior.
e Para miembros ejecutivos:
> Retribucion creciente o inadecuadamente reducida con resultados empresariales
simultaneamente peores.

> Retribuciéon no relacionada con los resultados o desproporcionada o indemnizacion por
despido de cualquier tipo; falta de bonificacion/penalizacion.

» Ninguna divulgacion en forma de las tablas modelo anexas al Codigo de Gobierno
Corporativo aleman o a un C6digo de Gobierno Corporativo extranjero equivalente.

e Para miembros no ejecutivos:
> Laretribucién no es adecuada en relacion con empresas comparables.
> Laretribucién no es predominantemente fija.
> Si existen componentes de retribucion variable: vinculacién con el dividendo o indicadores

comparables a corto plazo.
> Falta de atencion al desarrollo empresarial a largo plazo.
e Se considera que los factores criticos para la votacién del informe sobre retribuciones se
producen cuando:
> Elinforme sobre retribuciones se basa en un sistema de retribucion que incumple los puntos
anteriores.

> El informe sobre retribuciones no contiene ninguna declaracion sobre el cumplimiento del
sistema de retribucion correspondiente.

> El informe sobre retribuciones no contiene toda la informaciéon pertinente relativa a las
retribuciones concedidas y adeudadas a cada uno de los miembros actuales o anteriores del
Consejo Ejecutivo y del Consejo de Supervision de la sociedad en el Gltimo ejercicio.
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> Elinforme sobre retribuciones no contiene toda la informacion sobre los componentes fijos
y variables de la retribucion, en particular informacién transparente sobre la fijacion de los
objetivos respectivosy el grado de consecucion de los objetivos en si.

> El informe sobre retribuciones no contiene una presentacion comparativa de la evolucion
anual de las retribuciones, la evolucion de los beneficios de laempresa y la retribucion media
de los empleados considerada en los cinco altimos ejercicios.

> El informe sobre retribuciones no contiene informacion completa sobre los programas de
opciones sobre acciones, en particular sobre los tramos ejercidos durante el periodo de
referencia y sobre los programas futuros.

> La retribucién de los respectivos 6rganos ejecutivos no se revela individualmente en el
informe sobre retribuciones.

3.2.2 Medidas de capital y recompra de acciones

Las medidas de capital ylarecompra de acciones redundan en interés de los accionistas, siempre que
aumenten las perspectivas de éxito a largo plazo de la empresa. Los accionistas solo pueden evaluar
esto si las empresas explican la estrategia de financiacion y explican también como estas medidas
estan en consonancia con la estrategia general de la empresa. En este contexto, debe tenerse en
cuenta el interés legitimo en preservar los secretos comerciales.

3.2.2.1 Ampliacién de capital

Los factores criticos para las resoluciones relativas a todas las ampliaciones de capital (incluidas las
autorizadasy las condicionadas) son:

Emision de acciones preferentes

Emision de derechos de participacion en beneficios

Derechos de suscripcion no negociados en bolsa

Falta de justificacion e informacion sobre la estrategia a largo plazo de la empresa en relacién con
las medidas de capital

Las ampliaciones de capital ordinarias no sirven para aumentar claramente y a largo plazo las
posibilidades de beneficios de la empresa

El importe total del capital de reserva restante, asi como su porcentaje en el capital social, no
figuran en los documentos de la junta general de accionistas.

Los factores criticos para las resoluciones sobre acciones (ampliaciones de capital autorizadas y
condicionadas) son.

a ampliacion de capital propuesta supera el 20 % del capital social

El total de resoluciones sobre acciones supera acumulativamente el 40 por ciento del capital
social

La ampliacion de capital propuesta supera el 10 % del capital social y, ademas, se excluyen los
derechos de suscripcion. Se aplican todas las exclusiones de los derechos de suscripcion, salvo la
liquidacion de importes fraccionados. Las exclusiones de los derechos de suscripcion deben
considerarse generalmente de forma acumulativa; las resoluciones sobre acciones ya previstas
en los estatutos deben incluirse.

Los limites a la exclusion del derecho de suscripcion solo estan regulados por un compromiso
voluntario que no figura en los estatutos
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3.2.2.2 Recomprade acciones

Los factores criticos a tener en cuenta a la hora de recomprar acciones son:

La empresa solicitante atraviesa dificultades econémicas

Solicitudes de recompra de acciones sin justificaciéon e informacion sobre la estrategia a largo
plazo de la empresa en relacion con las medidas de capital

La recompra de acciones no esta regulada por igual para todos los inversores. Hay ventajas para
los accionistas individuales

El precio al que se recompraran las acciones supera el precio de mercado en un 10 %.

Un volumen de recompra superior al 10 % (resolucién sobre acciones)

Un periodo de mas de dos afnos, excluidos los programas de recompra de acciones que tengan
Ganicamente fines de retribucion

Autorizacion para volver a emitir acciones preferentes recompradas

3.2.2.3 Aplicacion de los beneficios

La politica de reparto estara en consonancia con la estrategia corporativa a largo plazo y sera
adecuada.

Se considera que los factores criticos en la aplicacion de beneficios son:

El dividendo no es apropiado segun los estandares del sector y no refleja los resultados
financieros de la empresa

Los dividendos se pagan (salvo en casos excepcionales) esencialmente con cargo a repartos que,
de retenerse, podrian utilizarse mas adecuadamente para representar el crecimiento futuro

El dividendo empeora significativamente la situacion de liquidez y conduce a una posicion
negociadora potencialmente desventajosa frente a los proveedores de capital

En caso de autorizacién para utilizar acciones gratuitas (scrip dividends), no existe la opcién de
elegir dividendos en efectivo

3.23 Auditor

Las cuentas anuales deben ofrecer una imagen fiel del patrimonio, de la situacion financieray de los
resultados de la empresa. El requisito previo para ello es laindependencia e imparcialidad del auditor
y de la empresa auditora, también en lo que respecta a la retribucion.

Los factores criticos en la designacion de la empresa de auditora son:

3.2.3.1 Auditoria

e Dudas sobre la exactitud de la auditoria

e Dudas sobre las medidas de control de calidad aplicadas a los procedimientos de auditoria

e Dudas o falta de transparencia con respecto a la seleccion y tramitacion de las prioridades de
auditoria

e Procedimientos pendientes contra la sociedad de auditoria o el auditor responsable

3.23.1 Independencia
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e La independencia de la empresa auditora o del auditor responsable en la elaboracion y
presentacion de los estados financieros anuales no esta permanentemente garantizada. Las
actividades de asesoramiento no estan suficientemente demostradas (posiblemente también
mediante declaracién negativa) para establecer la independencia.

e El auditor no se nombra explicitamente en el informe anual. La mencion indirecta a través de la
opinion de auditoria no es suficiente.

e Elauditor no ha cambiado desde hace al menos cinco anos o la empresa de auditoria desde hace
al menos diez anos. La informacion sobre la duracion de la designacion debe publicarse en el
informe anual o de forma permanente en el sitio web.

3.2.3.2 Retribucién

e Laretribucion no aparece y/o no es adecuada.

e lLaretribucién por la auditoria de los estados financieros anuales no se muestra por separado de
los demas honorarios, en particular los honorarios de consultoria (los denominados «honorarios
distintos de los de auditoria»).

e Los honorarios de asesoramiento superan repetida o desproporcionadamente los honorarios de
auditoria sin una justificacion adecuada.

3.24 Fusionesy adquisiciones

Las fusionesy adquisiciones benefician a los accionistas si se ajustan a la estrategia empresarial a largo
plazo. Los accionistas solo pueden evaluarlos si las empresas facilitan informacién sobre los
antecedentes. En este contexto, debe tenerse en cuenta el interés legitimo en preservar los secretos
comerciales.

Los factores criticos en el contexto de la politica de participacion son:

e El precio de compra ofrecido no se corresponde con el valor sostenible de la empresay no existe
una estructura sofisticada de gobierno corporativo

e En el caso de transacciones que superen el 30% del respectivo valor bursatil de la empresa
adquirente, deberd obtenerse la aprobacion de los accionistas a través de una junta general de
accionistas. La prima se basara en un tipo de cambio medio de tres meses.

e Medidas para impedir las adquisiciones (las llamadas «pildoras envenenadas»)

3.2.5 Intereses de los accionistas

Los derechos de los accionistas se protegeran respetando el principio de igualdad de trato. Los
derechos especiales, asi como las medidas que empeoran los derechos de los accionistas, no
redundan en su interés.

Se considera que los factores criticos son

e Violacion del principio «una accion - un voto»

e Derechos de voto miuiltiples, topes de voto y derechos especiales (por ejemplo, derechos de
nominacion, dividendos de fidelidad o acciones de fidelidad para accionistas a largo plazo)

e Modificaciones de los estatutos que empeoran los derechos de los accionistas

e Modificacion de los estatutos para introducir juntas generales virtuales de accionistas si
> lamodificacién de los estatutos debe limitarse a un periodo superior a dos anos, o
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> que en la exposicion de motivos de la propuesta de modificacion de los estatutos no se
indique por escrito si en el futuro se hara uso de una autorizacion del Comité Ejecutivoy en
qué condiciones, o
e noserealizaninguna declaracion por escrito sobre la disposicion concreta de los derechos de los
accionistas en futuras juntas generales virtuales de accionistas, que garantice en particular que
el derecho a formular preguntas por accionista en el periodo previo a la junta general de
accionistas no se limite de forma irrazonable y que no se fije de antemano un ndmero maximo
total de preguntas permitidas y que el derecho a formular preguntas y a recibir informacion en
la junta general de accionistas no se limite a las consultas (art. 131, apdo. 1d de la AktG) y a las
preguntas sobre asuntos nuevos (art. 131, apdo. 1e de la AktG)
e nNo presentacion o presentacion incompleta de todos los documentos en el sitio web de la
empresa en la fecha de la convocatoria de la reunion.
e falta de un archivo de al menos cinco afos de todos los documentos de la junta general de
accionistas, es decir, eliminacion de documentos después de la junta general de accionistas
e no publicacion oportuna del modelo de tarjeta de votacién en la pagina web con la publicacion
del orden del dia.

3.2.6 Impactos ecolégicos y sociales

Flossbach von Storch cree que una empresa s6lo puede tener éxitoy, por tanto, ser sostenible a largo
plazo, si atiende bien a sus clientes, motiva a sus empleados, trata con equidad a sus socios
comerciales, invierte lo suficiente, paga impuestos y no dana el medio ambiente. Por eso, Flossbach
von Storch no sélo se fija en los modelos de negocio y los balances de las empresas, sino también en
las personas que hay detras de ellas. Por lo tanto, los siguientes puntos, entre otros, pueden citarse
como puntos de referencia ejemplares en relacién con el analisis continuo de las inversiones
objetivo:

e ¢lagestion dela empresatiene en cuenta de forma adecuada y suficiente las condiciones marco

ecologicas, sociales y econdémicas?
e ¢Actdan los directivos de la empresa objetivo como propietarios responsables y sostenibles?

Para evaluar estos puntos, se utilizan proveedores externos de datos ASG como fuentes secundarias
adicionales para evaluar las empresas objetivo.

3.2.7 Cédigo ybuenas practicas de gobierno corporativo

Un gobierno corporativo responsable que cumpla las normas de gobierno corporativo reconocidas
nacional e internacionalmente redunda en interés de los accionistas.

Se aplican las siguientes normas:

e La referencia para el anadlisis de los puntos criticos de las propuestas de la junta general de
accionistas son basicamente los codigos especificos de cada pais; en el caso de los emisores que
cotizan en una bolsa alemana, se trata de los requisitos del Codigo de Gobierno Corporativo
aleman (disponible en Internet en: http://www.dcgk.de/de/kodex.html ). Ademas, deben tenerse
en cuenta los elementos clave de los principios reconocidos sobre gobierno corporativo (por
ejemplo, ONU, OCDE, ICGN), asi como los aspectos ASG sobre sostenibilidad e integracion de los
aspectos medioambientales y sociales a la hora de revisar las cuestiones criticas,

e Las propuestas de modificaciéon de los estatutos deberan justificarse,
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Las solicitudes presentadas fuera de plazo y que, por tanto, no pueden analizarse en profundidad
(solicitudes ad hoc) se examinan de forma critica,

Las cuestiones de gobierno corporativo no mencionadas especificamente en las secciones
anteriores también deben revisarse en relacion con las mejores prdacticas del mercado; esto
puede incluir otras solicitudes, por ejemplo, de auditoria especial,

Se fomentara el desarrollo de buenas practicas en materia de gobierno corporativo responsable
y cuestiones ISR/ASG; la informacion no financiera también se orientara hacia las directrices de la
UE para los informes sobre informacion relevante para el clima,

Se debe formular y publicar la politica de diversidad de la empresa. Se elaboraran informes
periodicos sobre el progreso de la implementacion,

La revision del cumplimiento de otros asuntos de gobierno corporativo no mencionados
especificamente en las secciones anteriores se lleva a cabo sobre la base de los requisitos legales
respectivosy las practicas habituales del mercado.

3.2.8 Evaluacion de riesgos

Se aplican las siguientes normas:

La evaluacion del riesgo fundamental de una empresa objetivo también debe incluir aspectos de
sostenibilidad.

Las decisiones de inversion se basan en la relacion riesgo/rentabilidad del valor subyacente de
una empresa. La evaluaciéon de la evolucion futura de la empresa desempefia aqui un papel
decisivo, en particular la seguridad y el nivel de los beneficios futuros. Las acciones de empresas
que generan de forma fiable flujos de caja elevados y crecientes suelen tener una relaciéon
riesgo/rentabilidad mas atractiva que las acciones de empresas con perfiles de beneficios muy
fluctuantes o incluso erosionados.

En este contexto, las cuestiones ASG se tratan del mismo modo que todos los demas factores de
influencia. En concreto, se plantea la siguiente pregunta como parte del proceso de analisis:
«¢Existen conflictos graves con nuestros objetivos como inversores a largo plazo en relacion con
el comportamiento responsable desde el punto de vista medioambiental (E), el comportamiento
responsable desde el punto de vista social (S) y el gobierno corporativo (G)?» Cada conflicto
(potencial) se examinay evalta en funcion de su impacto en la seguridad y el nivel de beneficios
potenciales. Por tanto, el riesgo de sostenibilidad debe considerarse parte del riesgo general de
precio.

3.29 Informesy solicitudes

Aprobacioén de los informes

Se considera que los factores criticos son:

> procedimientos pendientes (impugnacion del balance, otras actividades ilegales),

> falta de publicacion),

> falta de publicacién,

> la empresa no informa sobre ASG de conformidad con las normas reconocidas
internacionalmente (en particular, GRI, TCFD, SASB) o no publica informacién importante de
forma reconocida internacionalmente (por ejemplo, en su sitio web),

existen dudas sobre los métodos de auditoria,

> laopinidn de auditoria no es sin salvedades.

Y
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e Presentacion suplementaria y auditorias especiales
Se considera que los factores criticos son:
> esproporcionalidad entre costes y beneficios
» Restriccion de los derechos de los accionistas o discriminaciéon contra los accionistas,
especialmente los minoritarios
> Lasolicitud provoca el deterioro del gobierno corporativo
> Falta dejustificacion o justificacion defectuosa.

3.2.10 Otros puntos a tener en cuenta

e Otras consideraciones que pueden tenerse en cuenta son, por un lado, la inversion responsable
en interés de los inversores y, en la medida en que sea en interés de los inversores, la
consideracion del buen gobierno corporativo y las preocupaciones en materia de sostenibilidad.

e Se debe formular y publicar la politica de diversidad de la empresa. Se elaboraran informes
periédicos sobre el progreso de laimplementacion.

4 PUBLICACIONES

Los detalles sobre el ejercicio del derecho de voto y la participacion se publican anualmente en un
Informe de Participacion Activa especifico. Ademas, pueden consultarse diversos soportes, como el
informe anual, fichas informativas, folletos de marketing o similares. Los documentos pertinentes
estan disponibles gratuitamente en cualquier momento en el sitio web www.fvsinvest.lu (o en los
sitios web especificos de cada pais del Grupo Flossbach von Storch).

Estas directrices se revisan periddicamente y se adaptan a la evolucién actual.
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