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VERANTWORTLICHES INVESTIEREN

GRUNDSATZE DER UNTERNEHMENSFUHRUNG UND
STIMMRECHTSAUSUBUNG

Als aktive Investoren betrachten wir fundierte Finanzanalysen und die Ubernahme von Verantwortung fir
die Anlagen unserer Kunden als wichtige Aspekte unserer verantwortlichen Investitionstatigkeit. Unser
diesbezlglicher Ansatz wird in den entsprechenden Richtlinien fUr verantwortliches Investieren formuliert,
die wir pflegen und veroffentlichen. Diese Richtlinienpapiere bieten einen Uberblick Gber unseren konkreten
Ansatz (z. B. bezlglich der Einbeziehung Okologischer und sozialer sowie die Unternehmensfihrung und die
Nachhaltigkeit betreffender Studien und Analysen).

Da wir fur unsere Kunden und als Aktionare eines Unternehmens handeln, tragen wir in diesem
Zusammenhang Verantwortung fur die Ausubung der mit dem Aktienbesitz verbundenen Stimmrechte.
Sofern sich unsere Kunden nicht anders entscheiden, gehort dies zu den Vertretungspflichten, die wir fur
sie bei der Verwaltung ihrer Anlagen wahrzunehmen haben. Vorbehaltlich praktischer Beschrankungen
streben wir daher die AuslUbung aller Stimmrechte an, fur die wir verantwortlich sind, wobei es jedoch
auch Ausnahmen gibt (z. B. aufgrund technischer oder administrativer Probleme, die unter anderem
durch Vertretungsvollmachten, die Sperrung von Aktien, verbundene Optionsrechte oder das Vorliegen
anderer auRergewohnlicher oder marktspezifischer Hindernisse bedingt sein kdnnen). Dies eroffnet uns
die Moglichkeit, diese Stimmrechte einzusetzen, um unsere Praferenzen bezlglich bedeutsamer Aspekte
des Geschafts eines Unternehmens zum Ausdruck zu bringen, dem Aufsichtsrat unsere Bedenken zu
verdeutlichen, gute Geschaftspraktiken zu fordern und gegebenenfalls diesbezlgliche Rechte auszulben.
Dabei sind wir verpflichtet, sicherzustellen, dass wir diese Aufgaben im besten Interesse unserer Kunden
und im Einvernehmen mit dem von ihnen erteilten Mandat erfullen.

Besondere Bedeutung hat flr uns in diesem Zusammenhang die Unternehmensfihrung. Dahinter steht
unsere Uberzeugung, dass gut gefiihrte Unternehmen besser aufgestellt sind, um die mit dem Geschéft
verbundenen Risiken und Herausforderungen zu meistern und Chancen zu ergreifen, die dazu beitragen,

ein nachhaltiges Wachstum und Renditen fir unsere Kunden zu erzielen. Unternehmensfihrung ist ein
Begriff, der zur Beschreibung der Regelungen und Verfahren dient, die den Rahmen fir die Organisations-
und Vorgehensweise des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung bei der Leitung und Flhrung eines
Unternehmens flr die Aktionare setzen. Diese Regelungen und Verfahren setzen die Mechanismen in Kraft,
durch die Unternehmen die AusUbung der Aktionarsrechte ermdglichen und das Maf der Gleichberechtigung
aller Aktionare bestimmen.

Wir rdumen ein, dass Unternehmen nicht homogen sind und mit gewissen Unterschieden der
FUhrungsstrukturen und -praktiken zu rechnen ist. Bei der Formulierung unseres Ansatzes beachten wir
auch die bewahrten Normen und Kodizes, die der Ausgestaltung guter Praktiken dienen, einschliefdlich
internationaler Regelwerke und Richtlinien fur die Investmentbranche. Wir berlcksichtigen zwar
unternehmens- und branchenspezifische Aspekte sowie die normalen Marktgepflogenheiten, lassen uns
aber bei der Beurteilung des Ansatzes und der Vorschlage eines Unternehmens ausschlieflich von den
besten Interessen unserer Kunden leiten, wobei wir Probleme und diesbezlgliche Informationen oder
Erklarungen vor diesem Hintergrund betrachten.

In diesem Dokument beschreiben wir unsere Ansichten zu zentralen Themen und die allgemeinen
Grundsatze, anhand derer wir unseren Ansatz gestalten.
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AKTIONARSRECHTE

Der Aktionarskreis eines bdrsennotierten Unternehmens besteht gewohnlich (direkt oder indirekt) aus
unterschiedlichen Personen und Institutionen, deren Ansichten, Interessen, Ziele und Zeithorizonte sich
erheblich unterscheiden kénnen. Dennoch ist es fur uns als Aktionare, flr unsere Kunden und im Sinne

der Entwicklung und angemessenen Funktion der Kapitalmarkte wichtig, darauf zu vertrauen, dass das
Kapital, das wir einem Unternehmen zur Verfagung stellen, vor Missbrauch (z. B. aufgrund maéglicher
Interessenkonflikte zwischen dem Management und den Aktionaren) geschutzt und umsichtig verwaltet wird.

Es ist nicht Aufgabe der Aktionare, sich um die Einzelheiten der Geschaftsleitung zu kimmern. Wie im
nachfolgenden Abschnitt erwahnt, haben vielmehr die Aufsichtsratsmitglieder die Aufgabe und die Pflicht, den
langfristigen Erfolg ihres Unternehmens voranzutreiben. Dennoch werden Aktionaren kraft ihres Anteilsbesitzes
und ihrer Aktionarseigenschaft bestimmte Rechte gewahrt, um unter anderem die Existenz einer angemessenen
Geschaftsflhrung zu gewahrleisten (z. B. durch die Berufung von Verwaltungsratsmitgliedern), deren Leistung zu
Uberprifen (z. B. durch den Empfang des Geschaftsberichts und der Jahresabschlisse, aktuelle Informationen
und Hauptversammlungen), die allgemeinen Parameter der Unternehmensbefugnisse zu genehmigen (z. B. durch
die Erteilung von Kapitalermachtigungen), die Berufung oder Bestatigung externer Prifer zu billigen oder
tatsachlich andere gewahrte Aktionarsrechte auszulben (z. B. Antragstellung flr Hauptversammlungen).

Die gesetzlich verankerten Aktionarsrechte, die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen und die
Grundungsdokumente eines Unternehmens (d. h. die Statuten oder die Gesellschaftssatzung) bilden einen
wichtigen und integralen Bestandteil der fur die Unternehmensfihrung maigeblichen Regelwerke sowie den
Kontext, auf den wir vertrauen, wenn wir einem Unternehmen Kapital zur Verflgung stellen, um sein Wachstum,
seine Entwicklung und seinen Erfolg zu férdern. Dies gilt besonders im Hinblick darauf, die Wahrung der Rechte
und Interessen der Minderheitsaktionare zu gewahrleisten. Regelungen oder Mafdinahmen, die diese Rechte
oder Interessen beeintrachtigen (einschliefllich Verzerrungen der Kontrollverhaltnisse) gilt es zu vermeiden.

Obwohl die genaue Auspragung und Reichweite der Aktionarsrechte von Hoheitsgebiet zu Hoheitsgebiet
variiert und auf viele diesbezlgliche Aspekte unserer Erwartungen an anderer Stelle in diesen Grundsatzen
eingegangen wird, verdienen einige davon in diesem Zusammenhang direkte Erwahnung:

GLEICHBEHANDLUNG ALLER AKTIONARE

Eine Stimme pro Aktie: Stammaktien sollten jeweils mit einer Stimme verbunden sein und
Stimmrechtsdiskriminierungen oder ahnliche Regelungen sind weder angemessen noch erwinscht.
Unternehmen mussen hinreichende Angaben Uber die Hauptmerkmale der gesamten Kapitalstruktur des
Konzerns (einschlieRlich Minderheitsbeteiligungen an Tochtergesellschaften) machen, um ein angemessenes
Bild von den herrschenden Strukturen und ihren Folgen zu vermitteln.

Vereinbarungen mit beherrschenden Aktionaren: Wenn ein Unternehmen einen beherrschenden Aktionar hat
(entweder durch die Kontrolle von Stimmrechten oder durch die Vertretung im Verwaltungsrat), sollte es eine
Vereinbarung schlieen, um die Unabhangigkeit des Unternehmens zu wahren und zu gewahrleisten, dass
der Aufsichtsrat seine Pflichten gegentber der Gesamtheit der Aktionare erfullen kann.

AKTIONARSGENEHMIGUNGEN

Die Verwaltungsrate sollten gewahrleisten, dass die Aktionare folgende Moglichkeiten und Rechte haben:

B Effektive AusUbung ihrer Stimmrechte fUr das gesamte Spektrum der gewohnlich bei Hauptversammiungen
eines Unternehmens behandelten Angelegenheiten gemaf den bewahrten Marktpraktiken (z. B. Wahl
einzelner Verwaltungsratsmitglieder, Entlastungsbefugnisse, Kapitalermachtigungen, Berufung von Prifern,
wesentliche Transaktionen, Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen oder Personen usw.)

B Einreichung von Tagesordnungspunkten fur Hauptversammlungen und Unterbreitung von
Beschlussvorschlagen im vertretbaren Rahmen

B Einberufung einer Hauptversammlung zur Regelung der legitimen Angelegenheiten des Unternehmens keine
Umgehung von Aktionarsrechten, z. B. durch die Einfuhrung oder Aufrechterhaltung von Beschrankungen in
den Grindungsdokumenten des Unternehmens.
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KOMMUNIKATION MIT DEN AKTIONAREN

Die Verwaltungsrate sollten Folgendes gewahrleisten:

W Klare, einheitliche und effektive Berichterstattung an die Aktionare in regelméafiigen Abstanden und sténdige
Sensibilitat fur die Stimmung der Aktionare in Bezug auf wichtige Themen, die das Geschaft, die Strategie und
die Leistung betreffen. Wenn sich erheblicher Widerspruch der Aktionare regt oder abzeichnet (z. B. durch
die Abstimmungsergebnisse bei Hauptversammiungen), sollte der Aufsichtsrat aktiv einschreiten.

B Die Verwaltungsrate sollten den Aktionaren bei einer Hauptversammlung auch eine angemessene
Gelegenheit geben, zur Fihrung des Unternehmens Fragen zu stellen oder Kommentare abzugeben und
an den externen Prifer Fragen bezuglich der Prifung zu richten.

Die Ubernahme von Verantwortung bedeutet fiir einen institutionellen Anleger mehr als die einfache
Ausiibung der Stimmrechte und beinhaltet auch die Beobachtung und Uberpriifung der Tatigkeit und der
Entwicklungen der Unternehmen. Gegebenenfalls kann sie sich auch auf den Austausch mit Unternehmen
Uber Angelegenheiten wie die Strategie, die Leistung, das Risiko, die Kapitalstruktur und die betrieblichen
Verhaltensnormen einschlieflich ékologischer, sozialer und die Unternehmensfihrung betreffender Aspekte
erstrecken. Unser allgemeiner Ansatz fur die Wahrnehmung dieser Pflichten und Aufgaben wird in unserem
globalen Verantwortungskonzept (,Global Stewardship Statement*) beschrieben.

AKTIONARSBESCHLUSSE

Aktionarsbeschllsse stellen die Ausubung eines wesentlichen Aktionarsrechts dar und konnen sich auf ein
breites Themenspektrum erstrecken.

Folglich beurteilen wir Aktionarsbeschlisse vor dem Hintergrund der bewahrten Verfahren, der bereits vom
Unternehmen angewandten Standards, der VerhaltnismaRigkeit der Antrage, ihrer Ubereinstimmung mit
unserer Philosophie und unserem Ansatz sowie potenzieller Konflikte mit den Interessen unserer Kunden.

Bei diesen Erwagungen berlcksichtigen wir in unserer Entscheidung, ob ein Aktionarsbeschluss verbindlichen
oder empfehlenden (nicht verbindlichen) Charakter hat.

VERWALTUNGSRAT

Eine gute Unternehmensflhrung beginnt mit einem ausgewogenen, effektiven und unabhangigen
Verwaltungsrat. Die Aufsichtsratsmitglieder tragen gemeinsam die Verantwortung fur den langfristigen Erfolg
und fur die laufende Weiterentwicklung der Unternehmensfihrung im Rahmen umsichtiger und effektiver
Aufsichtsstrukturen, Richtlinien und Kontrollen.

Somit obliegt es dem Verwaltungsrat, fur die Fihrung der Geschafte zu sorgen, die Strategie festzulegen und
zu Uberwachen, deren Steuerung und Umsetzung zu beaufsichtigen und bei allen Tatigkeiten und Aktivitaten

eine Kultur zu gewahrleisten, die von Integritat und starken Standards gepragt ist. Dies sollte nicht zuletzt die
Beurteilung der geschaftlichen Chancen und Risiken und angemessene Reaktionen darauf ermoglichen.

Verwaltungsrate mussen sich aus geeigneten, unabhangigen Mitgliedern zusammensetzen und durch
effektive Ausgewogenheit und Vielfalt (bezUglich der Fahigkeiten, der Kompetenz, der Erfahrung, der Kultur,
des Geschlechts, des Ansatzes und der Perspektiven) auszeichnen, die eine Erganzung zur Strategie, zum
Betrieb und zum FuRabdruck des Unternehmens darstellt. Nicht geschaftsfuhrende Aufsichtsratsmitglieder
(mit Aufsichtsfunktion) mussen unbedingt in der Lage sein, objektive Beitrage und Kontrollen zugunsten
der Aktionare zu leisten, um die Meinungsvielfalt und die Integritat der Verwaltungsratsentscheidungen

zu gewahrleisten. In diesem Zusammenhang ist echte Unabhangigkeit im Denken von entscheidender
Bedeutung. Nicht geschaftsfuhrende Aufsichtsratsmitglieder mussen reflektiert und umsichtig vorgehen,
schwierige und oftmals unbequeme Fragen stellen kdnnen und gleichzeitig zu den Diskussionen des
Verwaltungsrats durchdachte und konstruktive Beitrage auf der Grundlage eines fundierten Urteils leisten.
Dasselbe gilt auch fur die Mitgliedschaft in Verwaltungsratsausschussen. Hinreichend unabhangige
Ausschusse sind fur nicht geschaftsfiuhrende Aufsichtsratsmitglieder mit Aufsichtsfunktion hierzu ein
wichtiges Mittel — sei es hinsichtlich der Risiken, der Buchprufung, der Nachfolge oder der Vergutung —
damit sie effektiv an der Arbeit des Verwaltungsrats mitwirken und ihr Fihrungsamt wahrnehmen kénnen.

Im Rahmen dieser Dynamik sind eine sorgfaltige Nachfolgeplanung sowie Orientierung, laufende
Instruktionen, die Versorgung mit aktuellen Informationen und jéhrliche Beurteilungen (unter regelmasiger
Einholung externer Unterstitzung) des Verwaltungsrats, seiner Ausschisse und seiner Mitglieder erforderlich.
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Alle Aufsichtsratsmitglieder sollten dem Unternehmen genlgend Zeit widmen konnen, um ihre Aufgaben
vollstandig und effektiv zu erflllen. Sie sollten auerdem hinreichend mit dem Geschaft vertraut sein

und Zugang zum Betrieb und zum Personal haben. Angesichts der bedeutenden Funktion und Aufgaben
der Aufsichtsratsmitglieder ist es wichtig, dass diese nicht Uberlastet sind und kontinuierlich an allen
Verwaltungsrats- und Ausschusssitzungen teilnehmen sowie ihren dartber hinausgehenden Einsatz fur die
von ihnen geleiteten Unternehmen leisten kdnnen.

Alle Aufsichtsratsmitglieder sollten sich einer jahrlichen Neuwahl stellen. Soweit dies in den
betreffenden Landern unublich oder kein bewahrtes Verfahren ist, erwarten wir, dass eine Neuwahl
aller Aufsichtsratsmitglieder gemafd den bewahrten lokalen Verfahren stattfindet, in jedem Fall jedoch
mindestens alle vier Jahre. Gleichzeitig sollten Regelungen vermieden werden, die Verwaltungsrate oder
GeschaftsfUhrungen fest etablieren oder anderweitig vor Rechenschaftspflichten bewahren konnten.

Angesichts ihrer Funktion und ihrer Aufgaben sollten Aufsichtsratsmitglieder aufderdem sicherstellen, dass
sie gut Uber die Meinungen und/oder Sorgen der Aktionare informiert sind und die Anliegen der sonstigen
Interessengruppen (einschlieRlich Anleiheglaubigern, Treuhandern von Pensionskassen, Mitarbeitern,
Kunden, Lieferanten und Standortgemeinden) verstehen.

VERWALTUNGSRATSVORSITZ

Der Verwaltungsratsvorsitzende hat eine entscheidende Funktion als Versammlungsleiter. Er setzt den
richtigen Rahmen hinsichtlich der Gesamtverantwortung des Verwaltungsrats fur die Beaufsichtigung

des Unternehmens und seiner Strategie. Der Verwaltungsratsvorsitzende hat die Aufgabe, durch die
Tagesordnung zu fuhren und sich um die Versorgung der Aufsichtsratsmitglieder mit Informationen

zu kimmern. Er hat auBerdem bei den Sitzungen offene Diskussionen zu gewahrleisten, die es den
Verwaltungsratsmitgliedern ermoglichen, einen effektiven Austausch zu pflegen und die konstruktive Kritik
zu Uben, die das Unternehmen benotigt. Diese Funktion unterscheidet sich von der eines Geschaftsfluhrers,
der das Tagesgeschaft des Unternehmens und die Umsetzung der Strategie leitet.

Wir erwarten, dass der Verwaltungsratsvorsitzende (oder das leitende/ranghtchste unabhangige
Verwaltungsratsmitglied) daflr sorgt, dass der Aufsichtsrat die Ansichten der Aktionare zur Kenntnis
nimmt und die von ihnen geduRerten Bedenken bericksichtigt, sei es durch einen laufenden Dialog und
Austausch mit den Aktionaren oder, soweit erheblicher Widerspruch zum Ausdruck gebracht wurde, durch
Abstimmungen.

Uns ist bewusst, dass die Vermischung der Amter in manchen Landern nicht uniiblich ist. Dennoch
betrachten wir aber die Trennung zwischen Verwaltungsratsvorsitz und Geschéftsleitung als Merkmal guter
Praxis und Unternehmensfuhrung. In Anbetracht der Erfahrungswerte sind wir der Meinung, dass diese
Trennung eine kollegiale Entscheidungsfindung in Angelegenheiten fordert, die fur eine Aktiengesellschaft
von Bedeutung sind, und dass sie auRerdem einem ausgewogenen Aufsichtsrat und der Vermeidung

von Interessenkonflikten dient. Nicht zuletzt tragt sie auch zur Verminderung der Gefahr bei, dass sich

die Entscheidungsbefugnisse in den Handen einer einzigen Person konzentrieren. Eine Trennung erhoht
unseres Erachtens die Verantwortlichkeit und verbessert die Fahigkeit des Verwaltungsrats, unabhangige
Entscheidungen zu treffen.

Die Funktion des Verwaltungsratsvorsitzenden sollte durch die Ernennung eines leitenden oder ranghdchsten
Verwaltungsratsmitglieds erganzt werden. Der Inhaber dieses Amtes, bei dem es sich um ein unabhangiges,
nicht geschaftsfihrendes Verwaltungsratsmitglied handeln sollte, kann einen Resonanzboden flur den
Vorsitzenden bieten und als Vertreter und Vermittler flr die anderen Aufsichtsratsmitglieder und tatsachlich
erforderlichenfalls auch fur die Aktionare auftreten.

KAPITALMANAGEMENT

Umsichtiges Kapitalmanagement ist ein wesentlicher Baustein fur den langfristigen Erfolg eines Unternehmens.
Es unterstltzt die Strategie und versetzt das Unternehmen in die Lage, schwierige wirtschaftliche Bedingungen
zu meistern. Klarheit Uber die Kapitalstrukturplanung, die diesbezlglichen Methoden und deren Bezug zur
Wachstumsstrategie, zur Investitionstatigkeit sowie zu Fusionen und Ubernahmen oder zu Aktienriickkaufen,
Dividenden und/oder anderen Ausschuttungen tragt mafdgeblich zur Schaffung eines gemeinsamen
Verstandnisses des Unternehmens bei Aktionaren und anderen Kapitalgebern bei.
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Aus der Sicht der Aktionare sind die Begrundung fur und mogliche Verwasserung durch Aktienemissionen
und beispielsweise auch die Risiken schlecht geplanter oder strukturierter Aktienrickkaufe wichtige
Erwagungen bei der Erteilung von Kapitalermachtigungen bei Hauptversammlungen. Diese Mafinahmen
konnen erhebliche Auswirkungen haben und mussen von den Verwaltungsraten und Geschaftsleitungen
mit Bedacht und Rucksicht auf die Aktionarsinteressen in Angriff genommen werden.

Wenn Unternehmen die Aktionare ersuchen, eine Ermachtigung fur die Emission von Aktienkapital zu
erteilen, sollten sie sicherstellen, dass die Begrindung fur die Art und Weise, in der diese Ermachtigung
genutzt werden soll, bekannt gegeben wird. Der routinemaRige Ausschluss von Bezugsrechten (anteiligen
Vorkaufsrechten) sollte 10 % (oder einen geringeren Anteil, sofern dies den lokalen Marktgepflogenheiten
entspricht) nicht Uberschreiten und die Strukturierung der Ermachtigungen sollte sich nach den bewahrten
Verfahren richten.

Wichtig ist auBerdem auch ein umsichtiges Schuldenmanagement im Laufe des gesamten Zyklus.

Die Verwaltungsrate sollten darauf achten, die Wahrung vernunftiger Verschuldungsniveaus

(z. B. durchschnittliche Nettoverschuldung und nicht nur Jahresendstand) und Fremdkapitalguoten auf
geschaftlicher Ebene und in der Bilanz zu Uberwachen und zu beaufsichtigen, wobei Letztere auch Aufschluss
Uber Eventualverbindlichkeiten und auf3erbilanzielle Verbindlichkeiten geben sollte. Die Verwaltungsrate
sollten aufierdem sicherstellen, dass plotzliche und starke Zunahmen der Verschuldung vor dem Hintergrund
der grofReren langfristigen Geschaftsstrategie erklarbar sind. Eine umfassende, unbegrindete oder
ungerechtfertigte Ermachtigung zur Ausgabe von Schuldtiteln oder zur Anhebung oder Abschaffung der in
den Grindungsdokumenten des Unternehmens genannten Schuldengrenzen kann sowohl fUr langfristig
orientierte Aktionare als auch fur Anleiheglaubiger Probleme aufwerfen, die von den Verwaltungsraten
beachtet werden mussen. Die Aufnahme von Schulden, um lediglich Aktienrlckkaufe zu finanzieren
und/oder im Rahmen kurzfristiger variabler Vergutungssysteme gesetzte Zielvorgaben je Aktie

(z. B. Gewinn je Aktie) zu erreichen, sollte erklart und gut begrindet werden.

Ausnahmen sollten gegenuber den Aktionaren durch eine stichhaltige Rechtfertigung und angemessene
Erklarung untermauert werden.

WESENTLICHE TRANSAKTIONEN

Fusionen, Ubernahmen, Joint Ventures und Ausgliederungen sind regulare Vorgénge im Rahmen des
Geschafts und an den Kapitalmarkten. In vielen Fallen sind sie ein normaler Bestandteil der Fihrung
und Entwicklung eines Unternehmens und der Umsetzung seiner Strategie. Allerdings kdnnen grofle,
unangemessene oder schlecht durchgefihrte Transaktionen auch betriebliche Probleme und erhebliche
Abschreibungen verursachen und den Shareholder-Value zerstéren.

Die Verwaltungsrate sollten aktiv in die Planung und Beurteilung moglicher Transaktionen einbezogen werden,
um sicherzustellen, dass ein angemessen disziplinierter und klar auf die Strategie abgestimmter Ansatz
verfolgt wird (dies gilt gleichermaRen fur Ubernahmen und fiir Ausgliederungen). Die Gewéhrleistung einer
angemessenen und effektiven Beaufsichtigung solcher MaRnahmen ist von entscheidender Bedeutung und
die Uberwachung der Integration und der anschlieRenden Ergebnisse im Vergleich zur Planung und zu den
darin vorgesehenen Zielen (einschlieRlich Synergien) ist eine wichtige Aufgabe des Verwaltungsrats.

Wenn wesentliche Transaktionen keiner Genehmigung der Aktionare bedurfen, sollten Unternehmen
vorbehaltlich der aufsichtsrechtlichen Beschrankungen und der Vorgaben der Aktionare hinsichtlich der
Erlangung eines ,Insider-Status” die Meinungen ihrer Hauptaktionare berlcksichtigen.

TRANSAKTIONEN MIT NAHESTEHENDEN UNTERNEHMEN
ODER PERSONEN

Die generelle Gefahr von Konflikten und Missbrauch bei Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen oder
Personen ist ein potenziell bedeutendes Thema. Solche Probleme kdnnen aufgrund einzelner Transaktionen
oder aufgrund ihrer Anzahl, Art oder Struktur auftreten. Neben angemessenen Verfahren zur Erkennung und
Bewaltigung von Interessenkonflikten sollten Verwaltungsrate Uber einen soliden, unabhangigen Prozess

zur Priffung, Genehmigung und Uberwachung von Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen oder
Personen (sowohl fur den Einzelfall als auch fur die Gesamtheit aller Transaktionen) verfugen.
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Ein aus unabhangigen Verwaltungsratsmitgliedern bestehender Ausschuss mit der Mdglichkeit, unabhangige
Beratung einzuholen, sollte Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen oder Personen sowie deren Art
und Haufigkeit oder Gesamtzahl prifen, um festzustellen, ob sie notwendig, angemessen und im besten
Interesse des Unternehmens sind, und gegebenenfalls zu bestimmen, welche Bedingungen fair fur die
anderen Aktionare sind. Alle Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen oder Personen sollten dem
Aufsichtsrat gemeldet werden und einer Genehmigung bedurfen. Auch Transaktionen, die wesentlicher Art
sind — sei es aufgrund ihrer Bedeutung fUr das Geschaft, der beteiligten Personen oder der Gefahr vermuteter
Interessenkonflikte —, sollten vom Unternehmen nebst der Begrindung fur ihre Billigung offengelegt werden.

Wenn eine Transaktion mit nahestehenden Unternehmen oder Personen genehmigt wird, muss diese
Transaktion folgende Kriterien erfullen:

B Angemessene Beaufsichtigung durch den Aufsichtsrat und regelméaRige Uberpriifung
(z. B. Revision, Zustimmung der Aktionare)

B Klare Rechtfertigung und keine Beeintrachtigung der langfristigen Interessen des Unternehmens
B Durchfihrung im normalen Geschaftsgang

B Durchfihrung zu rein kaufmannischen Konditionen

B Einhaltung der bewahrten Verfahren

B Im Interesse aller Aktionare.

STEUERMANAGEMENT

Steuermanagement in umsichtiger und legaler Form gehort zur verantwortlichen Regelung der
Unternehmensangelegenheiten. Durch kunstliche oder ,aggressive” Steuerstrategien und -konstrukte

setzt sich ein Unternehmen jedoch leichtfertig Risiken aus. Sie konnen erhebliche Reputations- und
Geschaftsrisiken fur all jene bergen, denen unterstellt wird, die Grenzen der Steuerpraxis auszudehnen,
indem sie beispielsweise Schlupflocher oder Steuerparadiese nutzen, um Steuern zu vermeiden. Dieselben
Reputationsrisiken gelten auch fur die Aufsichtsratsmitglieder der Unternehmen, die an solchen Praktiken
mitwirken, und fur die Wahrnehmung der Kultur und der Haltungen, die darin zum Ausdruck kommen. Dies gilt
gleichermafien wie auf der Unternehmensebene auch fur die Anwendung von Steuervermeidungsstrukturen
in den Vergutungssystemen fur FUhrungskrafte.

Aus Anlegersicht gibt das Steuermanagement einen Einblick in die Kultur, die in einem Unternehmen herrscht,
und in die Haltungen und die Risikobereitschaft der Geschaftsleitung und des Verwaltungsrats. Es dient auch
als zusatzlicher Indikator flr die Qualitat der Gewinne, die Risiken und die potenziellen Verbindlichkeiten eines
Unternehmens, der fUr dessen Bewertung und Anlagequalitat relevant sein kann.

Wir erwarten, dass der Aufsichtsrat einen verantwortungsvollen Ansatz zur Uberwachung der Steuerstrategie
und -politik eines Unternehmens und der damit verbundenen Risiken verfolgt, um sicherzustellen, dass das
Vorgehen des Unternehmens umsichtig und nachhaltig ist und bleibt. Die Risiken, die durch ausgefeilte
Steueroptimierungspraktiken entstehen, sollten verstanden und vermieden werden. Durch politische
Reformen (z. B. solche, die von der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
und anderen Instanzen koordiniert werden) entstehende Risiken sollten angemessen begrenzt werden. Der
Aufsichtsrat sollte die Steuerpolitik des Unternehmens sowie deren Umsetzung und die damit verbundenen
Risiken regelméafig und bei Auftreten bedeutender Ereignisse, die einen Einfluss darauf haben kdnnen,
Uberprifen. Von den Unternehmen sollte eine Zusammenfassung der Steuerpolitik und der diesbezutglichen
Verhaltenskodizes veroffentlicht werden, die den Ansatz zur Steuerung der verbundenen Risiken verdeutlicht.

Was Veranderungen des Steuersitzes oder die Neugrindung betrifft, so lassen sich dadurch zwar vielleicht
wirtschaftliche Vorteile erlangen, aber eine Schmalerung der Aktionarsrechte oder die Auslosung variabler
VergUtungen infolge deshalb erforderlicher technischer, rechtlicher oder struktureller Veranderungen ist zu
vermeiden.


https://www.oecd.org/tax/tax-policy/
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GESCHAFTSBERICHTE & JAHRESABSCHLUSSE

Geschaftsberichte und Jahresabschllsse sind wichtige Referenzunterlagen fur die Aktionare und fur die
langfristigen Kapitalgeber eines Unternehmens. Sie sollten eine zusammenfassende Darstellung der Fihrung
des Unternehmens durch den Aufsichtsrat im betreffenden Geschéftsjahr geben (also zweckmafig und
keineswegs etwa flr Sekundarmarktzwecke gestaltet oder erstellt sein) und gleichzeitig den kinftigen

Kurs aufzeigen.

Im Geschaftsbericht sollte der Aufsichtsrat eine zutreffende, ausgewogene und verstandliche Beurteilung
der Unternehmensstrategie, des Geschaftsplans, der Ziele, der Leistungskennzahlen, des Kapitals und
Vermogens, des Betriebs, der Risiken, der Herausforderungen, der Leistung und der Aussichten abgeben.
Dabei sollte er auch darlegen, wie der Ansatz des Unternehmens auf wichtige Trends eingeht (z. B. im
Hinblick auf Technologie, Klimawandel, Demographie usw.), die wesentliche Auswirkungen auf das Geschaft
haben kénnten, welche Risiken und Chancen sich dadurch ergeben und wie diese die Nachhaltigkeit und die
langfristigen Perspektiven des Unternehmens beeinflussen kdnnen.

Die Jahresabschllsse mussen unter Beachtung des Grundsatzes der Vorsicht erstellt werden und ein

den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Geschaftslage des Unternehmens sowie seiner
Aktiva, seiner Passiva, seiner Finanzlage und seines ausschuttbaren Gewinns oder Verlusts vermitteln. Die
Verwaltungsrate sollten fur die Vermeidung aggressiver Rechnungslegungspraktiken sorgen und anerkennen,
dass dort, wo erhebliche Entscheidungs- und Ermessensspielraume bestehen, die oberflachliche Erfullung
der Rechnungslegungsgrundsatze alleine kaum genlgt, um effektiv das Vertrauen zu schaffen, dass ein
»den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild“ gewahrt wird. Die Verwaltungsrate sollten
sicherstellen, dass die Unternehmenspraxis nicht den Fehler begeht, die Form Uber den Inhalt zu stellen.

Die Geschaftsberichte und Jahresabschlisse spiegeln die Qualitat und Umsicht der Geschaftsleitung und
des Verwaltungsrats. Die Geschaftsleitung sollte bei der Bereitstellung dieser wichtigen Unterlagen nach
Perfektion streben. Fehler und Versaumnisse konnen letztlich in unsere Beurteilung der Verfassung und
Effektivitat der Geschaftsleitung und des Verwaltungsrats einflie3en.

Wir erkennen zwar die bestehenden Unterschiede der Marktnormen und der Marktdynamik an, erwarten
von Unternehmen aber in ihrer Berichterstattung eine langfristige Planung und Perspektive. Der Aufsichtsrat
sollte sicherstellen, dass sich das Unternehmen nicht zulasten der langfristigen Investitionen auf die
Quartalszahlen konzentriert.

EXTERNE REVISION

Die Pflichtprufung ist ein wesentlicher und wichtiger Mechanismus zum Schutz der Aktionare und Glaubiger,
dem wir erhebliche Bedeutung beimessen. Sie dient dem Zweck, das Unternehmen selbst vor Fehlern und
Versaumnissen oder moglichem Fehlverhalten zu schitzen sowie die Aktionare auf Probleme aufmerksam
zu machen, damit sie nicht zuletzt durch die Hauptversammlung das Gesprach mit dem Aufsichtsrat suchen
konnen.

Daher sollten Unternehmen sicherstellen, dass die Beziehung zum Abschlussprifer vom Prifungsausschuss
klar kontrolliert und Uberwacht wird, dass eine solide, unabhangige und effektive Prifung stattfindet und dass
die Prufer unabhangig sind und an ihrer Unabhangigkeit keine Zweifel bestehen. In diesem Zusammenhang
sollten Unternehmen klare Leitlinien bezUglich der Vorgehensweise und des allgemeinen Zeitrahmens fur die
Neuausschreibung des Prufungsauftrags haben.

Prifungsfremde Aufgaben sollten auf ein Minimum beschrankt bleiben, der vorherigen Genehmigung des
Prifungsausschusses bedurfen und weitgehend auf Tatigkeiten beschrankt sein, die zu prifungsbezogenen
Aufgaben in Beziehung stehen. Die Prifungsausschusse sollten auch gegebenenfalls die Tatigkeit anderer
Wirtschaftsprifungsgesellschaften Uberwachen, um sicherzustellen, dass die Optionen des Unternehmens
und die Auswahl an alternativen Wirtschaftsprufern nicht durch potenzielle Konflikte beeintrachtigt werden.
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INNENREVISION UND RISIKOAUSSCHUSSE

Unternehmen mussen ein effektives System der internen Kontrolle unterhalten, das an international
anerkannten Innenrevisionsstandards gemessen und regelmafig auf seine Eignung Uberprift werden sollte.

Erwilnscht ist die Existenz einer Innenrevisionsfunktion, die den Aufsichtsrat und die Fihrungskrafte bei
der Uberwachung und Steuerung der Risiken unterstiitzt. Wir erwarten von Kreditinstituten, dass sie tber
einen eigenen Risikoausschuss verflgen und diese Praxis, soweit dies sinnvoll ist, auch bei anderen
Unternehmen férdern.

VERGUTUNG/GEHALTER

Die Managergehalter sind ein Thema, das seit Jahren standig Sorge bereitet und fur Auseinandersetzungen
sorgt. Angesichts der Probleme mit ausufernden Managergehaltern, wachsenden Gehaltsunterschieden,
Zweifeln an der Erfolgsabhangigkeit und einer vermeintlichen Belohnung flr Misserfolge sowie der
Komplexitat der Thematik mussen Vergutungs- bzw. Gehaltsausschisse sicherstellen, dass ein umsichtiger
Ansatz gewahrt wird.

Wir erwarten, dass ein wesentlicher Anteil der Managergehalter erfolgsabhangig ist und vom Erreichen
ehrgeiziger Leistungskennzahlen abhangt, die klar auf die Strategie des Unternehmens, die Schaffung von
Werten durch die Geschaftsleitung und das Wohl der Aktionare abgestimmt sind. Mit Blick auf die Gehalter
und die gesamten Personalkosten bertcksichtigen wir besonders das relative Gehaltsniveau im Verhaltnis
zum Unternehmenserfolg und zu den Ausschuttungen an die Aktionare.

Hinsichtlich begleitender Altersversorgungsregelungen einschliefdlich ersatzweiser Beitragszahlungen

in bar sowie der Sozialleistungen im Allgemeinen erwarten wir, dass die diesbezulglichen Wertansatze

(d. h. die Beitragssatze im Kontext der Altersversorgung) unter den gegebenen Umstanden vorsichtig
bemessen werden. Wenn die Altersversorgungsleistungen, die Fihrungskraften gewahrt werden, hdher
sind als vergleichbare Leistungen fur die sonstige Belegschaft, werden wir dies bei unserer Beurteilung der
Gerechtigkeit und VerhaltnismaRigkeit des gesamten Vergutungspakets bericksichtigen.

Innerhalb des gesamten Vergutungssystems eines Unternehmens sind strukturelle oder technische
Regelungen zu vermeiden, die das Prinzip der leistungsgerechten Bezahlung schwachen oder untergraben
konnen. Regelungen fur den Fall eines Kontrollwechsels sollten mafdvoll sein und sich nicht an
auBergewohnlichen Praktiken orientieren. Ebenso befurworten wir grundsatzlich die bewéahrten Verfahren
am jeweiligen Standort, die einer leistungsgerechten Bezahlung dienen, wie Zurickbehaltungs- und
Aufschubregelungen, Abschlage/Ruckforderungen, vernunftige Belegschaftsaktienprogramme fur alle
Beschaftigten usw. Zu berucksichtigen sind auBerdem auch die Offenlegungspflichten fur Vergutungsquoten
und die Folgen fur die Unternehmen, in die wir investieren.

Im GrofRen und Ganzen sollten die Vergutungs- bzw. Gehaltsausschusse dafur sorgen, dass sich die
Vergutungsregelungen ihrer Unternehmen durch folgende Eigenschaften auszeichnen:

1) Klar, einfach und verstandlich

2) Ausgewogen und verhaltnismaRig in Bezug auf die Struktur, die Leistungsvorgaben, die Moglichkeiten
und den Markt

3) Abstimmung auf die langfristige Strategie, die damit verbundenen Leistungskennzahlen und die
Risikomanagementdisziplin

4) Starke Erfolgsabhangigkeit
5) HerbeifUhrung von Ergebnissen, die die Wertschopfung und das Wohl der Aktionare spiegeln

6) Dahingehende Gestaltung, dass eine Belohnung fur Misserfolge oder Vermeidung der
Rechenschaftspflicht gegentber den Aktionaren ausgeschlossen ist.

Wenn ein Unternehmen seine Vergutungsregelungen fur FUhrungskrafte mit seinen Aktionaren erortert, sollte
sich der Vorsitzende des Vergutungs- bzw. Gehaltsausschusses der Sache annehmen und das Verfahren leiten,
um einen angemessenen beiderseitigen Dialog zu gewahrleisten, denn die Delegierung an Berater untergrabt
die Glaubwurdigkeit. Allerdings sind die Gehalter nur ein Aspekt des Dialogs, den wir mit Unternehmen fuhren
oder der Prioritaten, die wir ihnen gegentber setzen missen. Daher ist grundsatzlich anzumerken, dass wir nur
dort eine direkte Beteiligung an solchen Beratungen anstreben, wo wir ein wichtiger Aktionar sind.
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VERANTWORTLICHES UNTERNEHMERTUM

Gut gefuhrte oder aufstrebende Unternehmen sind besser aufgestellt, um den mit dem Geschaft
verbundenen Risiken und Herausforderungen zu begegnen und sie zu bewaltigen. Ein Blick auf die nicht
finanziellen Eigenschaften und Risiken eines Unternehmens liefert uns als Investoren wertvolle Erkenntnisse
Uber dessen Qualitat sowie Uber wichtige Aspekte der vorhandenen Chancen.

NACHHALTIGKEITSTHEMEN

Nachhaltigkeitsthemen (gleich ob sozialer oder dkologischer Art) treiben den Wandel voran. Dadurch
entstehen sowohl Risiken als auch Chancen. Aus Anlegersicht ist die Fahigkeit eines Unternehmens
wichtig, sich nicht nur an die Chancen anzupassen, die durch solche Themen erkennbar werden, sondern
auch durch die Entwicklung und Vermarktung entsprechender Losungen (Arbeitsergebnisse, Produkte
oder Dienstleistungen) Nutzen daraus zu ziehen. Unternehmen sollten eine angemessene und integrierte
Berichterstattung bieten, die Ansatzpunkte fUr ihre Strategie, die Forschung und Entwicklung, die
Investitionstatigkeit, die operative Leistung und die kommerziellen Bestrebungen aufzeigt.

Dabei sollten sie dem wachsenden Interesse der Anleger und anderer Interessengruppen an der Frage
Rechnung tragen, inwieweit der Nachhaltigkeitsansatz des Unternehmens auf die Grundséatze abgestimmt
ist, die in den UN-Zielen fur nachhaltige Entwicklung formuliert werden. Wirkungsorientierte Investitionen
sind ein kleiner, aber schnell wachsender Teil der Anlagelandschaft.

OKOLOGISCHE, SOZIALE UND DIE UNTERNEHMENSFUHRUNG
BETREFFENDE VERHALTENSWEISEN

Die Beachtung und Steuerung der wesentlichen dkologischen, sozialen und die Unternehmensfihrung
betreffenden Risiken (environmental, social and governance — ESG) durch ein Unternehmen sowie die
diesbezlgliche Berichterstattung bieten den Aktionaren eine zusatzliche Perspektive zur Beurteilung der
Qualitat, der Fihrung, der strategischen Ausrichtung, des Risikomanagements und der betrieblichen
Verhaltensnormen dieses Unternehmens. Im Einklang mit unserer Philosophie bezlglich der Einbeziehung von
ESG-Erwégungen in unser Urteil Uber die Qualitat der Unternehmensfihrung werden wir das Ausmaf3 und die
Effektivitat der ESG-Berichterstattung der Unternehmen in ihren Geschaftsberichten und anderen Unterlagen
berlcksichtigen. Dabei konzentrieren wir uns auf die Faktoren, die fur Unternehmen eines bestimmten
Sektors als wesentlich erachtet werden, wobei der Schwerpunkt auf Verhaltensweisen liegt, die unseres
Erachtens nicht nachhaltig sind, die potenzielle Risiken verursachen, die Interessengruppen zum Nachteil
gereichen oder die einer Verbesserung bedurfen, um ein Schwinden des Shareholder-Value zu verhindern.

Als Investoren ziehen wir zur Bestimmung und Beurteilung der ESG-Faktoren, die fur ein Unternehmen
wesentlich sind, das diesbezugliche Schema (Materiality Framework) des Sustainability Accounting
Standards Board (SASB) heran. Das SASB hat es sich zur Aufgabe gemacht, Unternehmen die Bestimmung
und Steuerung von sowie die Berichterstattung Uber Nachhaltigkeitsthemen zu erleichtern, die fur sie
aufgrund ihrer Branchenzugehorigkeit besonders relevant sind. Seine Standards wurden auf der Grundlage
umfassender Analysen und Stellungnahmen von Unternehmen, Investoren und anderen Marktteilnehmern
im Rahmen eines transparenten und offentlich dokumentierten Verfahrens entwickelt. Obwohl Unternehmen
spezifische Risiken aufweisen konnen, die nur fur ihre konkrete Situation gelten, bilden die Standards des
SASB die Basis und den Ausgangspunkt fir die Beurteilung und Uberwachung der ESG-Eigenschaften

eines Unternehmens.

Wenn die Geschaftsleitung und der Aufsichtsrat keine geeigneten Verhaltensnormen bewiesen haben,

sich nicht um Transparenz dartber bemUhen, wie sie wesentliche ESG-Probleme aufgreifen und begrenzen,
oder unseres Erachtens eine angemessene Reaktion auf be- oder entstehende Risiken vermissen lassen,
die den Shareholder-Value in Zukunft bedrohen kdnnten, werden wir moglicherweise durch offensives
Stimmverhalten die Aufmerksamkeit darauf lenken.


https://sustainabledevelopment.un.org/sdgs
https://materiality.sasb.org/
https://www.sasb.org/
https://www.sasb.org/
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KLIMARISIKEN

Die Klimarisiken sind ein wichtiges Thema, das fur Unternehmen und Investoren zunehmend in den
Vordergrund ruckt. Die wachsende Zahl regulatorischer Eingriffe und die offentliche Debatte Uber den
Klimawandel machen diesen zu einer eigenstandigen Problematik.

Im Pariser Klimaschutzibereinkommen von 2016 wurden mehrere globale Ziele zur Bekdmpfung des
Klimawandels und zur Senkung von Treibhausgasemissionen vereinbart. Politische Eingriffe, Anderungen
der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen und Initiativen wie die Taskforce fur die Offenlegung
klimabezogener Finanzinformationen (Taskforce on Climate Related Financial Disclosures — TCFD) des
Financial Stability Board zeigen deutlich auf, welche Bedeutung dieser Problematik beigemessen wird.

Die Empfehlungen der TCFD bieten ein System zur Beurteilung und Offenlegung klimabezogener Probleme
mit folgenden Zielsetzungen:

(i) Einschatzung der Resistenz der Strategie einer Organisation gegen klimabezogene Risiken
(i) Angemessene Bepreisung klimabezogener Risiken und Chancen
(iii) Einschatzung der Anfalligkeit des Finanzsystems fur klimabezogene Risiken.

Als Investoren empfehlen wir das System der TCFD zur Entwicklung einer effektiven Berichterstattung.
Diese sowie die vom CDP geforderten Informationen werden flr die von Investoren vorzunehmende
Beurteilung immer wichtiger. Die Klimarisiken und der Klimaschutzansatz eines Unternehmens, die
diesbezlglichen Plane, Gefahren, Standards und Ziele sowie die verfolgten betrieblichen und kommerziellen
Chancen werden fur Investoren zunehmend zu entscheidungsrelevanten Faktoren.

Soweit die Geschaftsleitung und der Aufsichtsrat nicht durch die Bereitstellung angemessener oder
sachdienlicher Informationen eine effektive Beurteilung der Art und Weise ermdglichen und erleichtern, in
der Klimarisiken in der Praxis aufgegriffen und begrenzt werden, fassen wir die Moglichkeit ins Auge, durch
offensives Stimmverhalten die Aufmerksamkeit darauf zu lenken.

INTERNATIONALE VERHALTENSNORMEN

Allgemein anerkannte internationale Standards und Grundsatze bieten Investoren klare Regelwerke zur
Beurteilung von Problemen und Konflikten (,negativen Einflissen), die ein Unternehmen und seinen Betrieb
direkt oder indirekt betreffen.

Wir legen im Rahmen unseres Ansatzes besonderen Wert auf folgende Regelwerke:

M |nitiative ,Global Compact” der Vereinten Nationen
B |eitprinzipien der Vereinten Nationen fur Wirtschaft und Menschenrechte (,Ruggie-Prinzipien”)
B Kernarbeitsnormen der Internationalen Arbeitsorganisation

Wenn Probleme auftreten, die darauf schliefRen lassen, dass die allgemein anerkannten internationalen
Standards und Grundsatze nicht erflllt werden, wirft dies Fragen Uber die Flihrung, Kultur, Verhaltensnormen
und Risiken eines Unternehmens auf. Das Auftreten solcher Probleme wird von uns bei der Entscheidung
Uber unser Stimmverhalten bertcksichtigt.
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https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.cdp.net/en
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/mission/principles
https://www.ohchr.org/documents/publications/guidingprinciplesbusinesshr_en.pdf
https://www.ilo.org/global/standards/introduction-to-international-labour-standards/conventions-and-recommendations/lang--en/index.htm
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