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“La sostenibilidad no es algo nuevo para nosotros, sino
mas bien una caracteristica esencial de un inversor a
largo plazoy, por tanto, de una estrategia de inversion
a largo plazo. Una compaiiia s6lo puede operar con
éxito y de forma sostenible a largo plazo si atiende
bien a todos sus clientes; motiva a sus empleados;
trata a sus socios de negocio de forma justa; invierte
suficientemente; paga impuestos, y no causa ningun
dano medioambiental. Por eso es por lo que no solo
nos ocupamos de los modelos de negocio y los balances
corporativos, sino también de las personas que hay
detras de una compania”.

Dr Bert Flossbach
Co-Fundadory Miembro del Consejo de Flossbach von Storch AG
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PROPIEDAD ACTIVA

COMPROMISO
+

VOTACION

Como propietarios activos, nos vemos a nosotros mismos como un an-
tagonista constructivo para las companias de nuestras posiciones, y un
fideicomiso responsable para nuestros clientes. En un constante inter-
cambio (compromiso) hablamos de temas sociales, relevantes y criticos
para las compaiiias. Ejerciendo nuestros derechos de voto, hacemos
valer nuestra posicion.



Los temas ecolégicos,
econdémicos y sociales no
son opuestos, sino que

dependen unos de otros.
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Préologo

La sostenibilidad es una de las principales tendencias sociales y se estd im-
poniendo en casi todas las areas de la vida. También en el mundo de las fi-
nanzas, el temay la gestién de los llamados factores ASG (medioambiental,
social y gobernanza) juegan un papel importante. En este debate, se presta
especial atencion a los derechos y deberes como propietarios activos.

En Flossbach von Storch somos conscientes de nuestra responsabilidad
como fideicomisos de los activos de nuestros clientes e inversores. Nos
vemos como un inversor activo (no activista) que hace una publicidad
adecuada de las irregularidades de las compaiiias en las que tenemos
posiciones. Prestamos especial atencién a la gestion corporativa a largo
plazo en nuestras compaiiias.

Porque solamente si una compaiia esta bien dirigida (gobernanza)
puede tener éxito a largo plazo y por tanto salvaguardar los intereses de
todas las partes interesadas, especialmente los accionistas.

Por eso es por lo que queremos saber qué es lo que mueve a los gestores
de una compania, qué los impulsa, para qué trabajan, a dénde se dirigen,
qué es importante para ellos, qué quieren evitar. Tener en cuenta los temas
ASG también juega un importante papel. Nos aseguramos de que una
compaiiia atiende bien a sus clientes, motiva a sus empleados, trata a sus
socios empresariales de forma justa, invierte suficientemente, paga
impuestos y no dana el entorno medioambiental. En resumen, los temas
econdémicos y sociales son interdependientes.

ASG El acronimo ASG son las iniciales en inglés de Ambiente (A), Social (S)
y Gobernanza (G). Esta en el nicleo del debate sobre finanzas sostenibles,
que pretenden integrar temas medioambientales y sociales y cuestiones de
gobernanza corporativa en su proceso de inversion.
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Proceso de Propiedad Activa

Desinvertir FASE 1

Analizar
Identificacion de conflictos ASG
que menoscaban de forma permantente
el valor de la empresa.

FASE 6 FASE 2

Priorizar
Priorizar los conflictos ASG

Votar
Ejerce los derechos de votacion o

T

vender la posicion si
no se cumple el objetivo

/\ PROPIEDAD ACTIVA \/

FASE 5 FASE 3

Evaluar
Evaluacion de los cambios logrados

Elaborar
Desarrollo de un mapa de ruta
significativo para
resolver los conflictos ASG

FASE 4

Participar
En el debate constructivo sobre
la hoja de ruta con
el Consejo de Administracién

Fuente: Flossbach von Storch, datos de diciembre de 2019



Somos independientes a la
hora de pensary actuar,
esto refuerza nuestro papel

como propietarios activos.
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Foco en los accionistas activos

En Flossbach von Storch, los intercambios con los equipos directivos de
nuestras posiciones y el ejercicio de nuestros derechos de voto estan
firmemente anclados en nuestra filosofia de inversién. No externalizamos
la gestion responsable de nuestros derechos y deberes a una divisién

de personal, porque el tema es simplemente demasiado importante para
delegarlo. Nuestros analistas y gestores de cartera actian como un
correctivo activo y asumen responsabilidad de todas las medidas de una
sola fuente.

Como parte de nuestro proceso de propiedad activa, monitorizamos
y analizamos constantemente la rentabilidad de nuestras inversiones de
cartera. Esto hace posible identificar potenciales problemas que afectan
al desarrollo de negocio en una fase temprana - entre ellos conflictos
ASG graves. Discutimos todos los temas criticos con el equipo directivo.
Nos vemos a nosotros mismos como un oponente que hace sugerencias
razonables y apoya al equipo directivo para implementarlas.

En 2019 mantuvimos un contacto regular con mas de 200 compaiias.
Las principales conversaciones en el nivel del consejo de administra-
cién se centraron en especial en temas de gobernanza corporativa. Pero
también se discutieron intensamente los aspectos medioambientales y
sociales. Hicimos uso de nuestros derechos de voto para manifestar nues-
tros temores. En cada fase del proceso, somos independientes de fuentes
de terceros y basamos nuestro enfoque en nuestros propios analisis y con-
versaciones directas con las compaiiias. Esto fortalece nuestro papel como
propietarios activos.
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Extracto del ejercicio de derechos de votacion de 2019

1. Reckitt Benckiser Slough, Reino Unido
Junta General Anual del 9 de mayo de 2019

o Votamos contra el informe de remuneracién ya que pensamos
que el bonus y, sobre todo, la remuneracion a largo
plazo basada en acciones parecian inapropiadamente altas.

e También nos opusimos a la reelecciéon de un miembro
del Consejo de Supervision.

2. Bpost Bruselas, Bélgica
Junta General Anual del 8 de mayo de 2019

e Tras un examen detallado, el sistema de remuneraciéon no
tenia cifras clave suficientemente definidas, por eso expresamos
nuestra preocupacion absteniéndonos.

3. Newmont Mining Corporation Greenwood Village, EEUU
Junta General Extraordinaria del 11 de abril de 2019

o Aprobamos la ampliacion de capital para la adquisicion

de Goldcorp por parte de Newmont Mining Corporation tras
una revision exhaustiva.

’,



El derecho a voto es un potente
instrumento que debe em-

plearse de forma responsable.
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Representamos intereses

Somos fideicomisos de casi 50.000 millones de EUR. Este volumen de
inversion, en constante crecimiento, nos convierte en uno de los mayo-
res gestores de activos independientes de los bancos de Europa, y

nos da un volumen de voto con peso.

Flossbach von Storch ha ejercido los derechos de votaciéon de forma
independiente y exclusivamente en interés de los accionistas.

Todos los elementos de la agenda son previamente examinados
con detalle por nuestros analistas.

Este proceso se lleva a cabo en linea con nuestra filosofia de inversion y
esta basado en nuestras “Orientaciones sobre el ejercicio de los derechos
de voto”. En nuestras carteras nos centramos en titulos cuidadosamente
examinados y escogidos. S6lo empleamos datos de terceros para com-
probar la plausibilidad de los nuestros. Las recomendaciones de nuestros
representantes pueden proporcionar informacioén ttil, pero nunca
pueden sustituir a nuestro analisis propio.

Estamos personalmente presentes en las reuniones generales anuales
importantes o en asambleas generales importantes. En algunos casos,
también confiamos en representantes, que son orientados y controlados
por nosotros a través de instrucciones personales especificas. Hasta
finales de 2019, hemos ejercido nuestros derechos de votacion siempre
que teniamos mas del uno por ciento del capital accionarial de la
compania objetivo, o cuando se iban a decidir elementos importantes
de la agenda. A partir de 2020, intensificaremos nuestro ejercicio de
los derechos de votacion y haremos uso de nuestros derechos de vota-
cioén por encima del umbral del 0,5 por cien.
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Las companias de éxito soste-
nible entienden que deben ser

parte de la solucién.
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Embalar y reciclar

Se necesitan pioneros

La digitalizacion, el cambio en los habitos de consumo y el cambio
climatico son enormes desafios. Requieren prevision y flexibilidad
por parte de los empresarios. El poder de innovacion y la voluntad
de afrontar las circunstancias cambiantes decidiran el éxito o el
fracaso a largo plazo.

Los mercados en rapida evolucion amenazan los modelos de negocio
tradicionales y obligan a sectores enteros a cambiar radicalmente. La
digitalizacién, la globalizacion, el envejecimiento de la poblacién y el
cambio climatico tienen un enorme potencial de disrupcion. El climay
la politica medioambiental son objeto del debate mas controvertido y
despierta opiniones polarizadas casi como ningtn otro tema. Sin embar-
g0, el panico y las emociones no son buenos consejeros cuando se trata
de resolver problemas complejos. Lo que hace falta son innovaciones y
nuevas tecnologias que combinen progreso ecolégico y econémico y una
politica que cree el marco de las condiciones y los incentivos necesarios.

Las compafiias con un éxito sostenible entienden que deben ser parte
de la solucion. Incluso los fabricantes de productos de consumo de uso
diario, que a veces se consideran especialmente a prueba de crisis, tienen
que enfrentarse a los desafios de la evolucion de los habitos de consumo
y del cambio climético.

Reconocer las oportunidades y actuar

Los fabricantes de productos de consumo que contribuyen a una reduc-
cion en el consumo de carne o aumentan sus indices de reciclaje con
ofertas alternativas abren un nuevo potencial de ventas y mejoran su
imagen. Porque por encima de todo, la mayor parte de la gente establece
una equivalencia entre “sostenible” y “ecologico”. La sostenibilidad de
las actividades diarias de la gente ha desarrollado asi en una tendencia
hacia el consumo responsable.
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La sociedad se centra principalmente en los embalajes de plastico.

En los altimos anos, los plasticos han sido objeto de cada vez mas
criticas. Su fabricacion es intensiva en recursos y emisiones, y la elimi-
naciény el reciclaje siguen siendo un problema importante. Deben
desarrollarse nuevos materiales de embalaje reciclables y deben opti-
mizarse los procesos.

Proteccion medioambiental como motor de innovacion

En los altimos afios, hemos abordado claramente estos problemas en
conversaciones con los lideres empresariales del sector de productos de
consumo y por tanto hemos sido capaces de contribuir a la implementa-
cién y mejor comunicacién de medidas concretas. Nestlé, por ejemplo,
ha definido importantes objetivos medioambientales. La compaiiia de
alimentacién mas grande del mundo se ha comprometido a hacer que
su empaquetado sea 100 por cien reciclable o reutilizable en 2025. Ade-
mas, se establecié un centro de investigacion y desarrollo en 2019 para
impulsar la innovacién.

No pierdas la conexion

Si las condiciones del marco cambian, por ejemplo debido a un cambio
en la demanda de los clientes o en los costes de produccién asociados
con el debate climatico, también deben examinarse los efectos sobre el
modelo de negocio y la ventaja competitiva de una compania. Después
de todo, el éxito sostenible también incluye sostenibilidad ecologica

y social. Si una compaiiia se queda atrasada, su posicién competitiva y
su rentabilidad pueden sufrir a largo plazo. Para nosotros, por tanto,

el poder innovador y la prevision del equipo directivo juegan un papel
importante. Aseguran la sostenibilidad del modelo de negocio y por

lo tanto son decisivos para nuestras inversiones.
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Llevamos a cabo un inter-
cambio de opiniones intensivo
con las compaiiias sobre
temas ASG. Asi nos hemos
convertido en un adversario

constructivo importante.
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Déficit de pensiones

La trampa de los tipos de interés

A pesar de los bajos tipos de interés, los fondos de pensiones todavia
invierten una gran parte de sus fondos en inversiones nominales.
Por lo tanto, no resulta extraino que la brecha entre las obligaciones
de pensiones y los activos de pensiones esté creciendo en muchas
compaiias. Esto tiene serias consecuencias a largo plazo para las
compaiiias y sus propietarios.

Las ofertas de planes de pensiones de empresa son muy populares entre
los empleados. Hoy dia, muchas companias hacen los llamados
planes de contribucién definida para sus empleados, que solo exigen
que el empresario realice pagos regulares de contribuciones al

fondo de pensiones, nada mas.

Sin embargo, anteriormente se empleaban los llamados planes de
beneficios definidos. En virtud de esos acuerdos, el empresario
garantizaba a los empleados cantidades fijas que serian pagadas en
la jubilacién, la clasica pension de empresa.

Estos “contratos antiguos” se estd convirtiendo en una carga cada
vez mas pesada, ya que los bajos tipos de interés hacen dificil que
los gestores de planes de pensiones generen rentabilidades suficiente-
mente altas para cumplir las garantias que se dieron en su momento
para la jubilacién. En otras palabras, la diferencia entre las obligaciones
de pensiones y los activos de pensiones esta creciendo de modo
alarmante en muchas companias. Consulte el estudio del Flossbach
von Storch Research Institute,In der Zinsfalle: DAX-30 Pensions-
liicke auf historischem Niveau“ (disponible inicamente en aleman).

Las cargas de pensiones amenazan la sustancia de las compaiiias
Por tanto, muchas compaiiias tienen que cerrar permanentemente

estas brechas con recursos financieros que estarian mucho mejor
invertidos en otra parte, por ejemplo en investigacion y desarrollo.
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Las cargas de pensiones de
muchas empresas pueden
convertirse en un problema
existencial para ellas a la vista

de los bajos tipos de interés.




El ejemplo de General Motors
muestra a donde puede
conducir el constante aumento

del déficit de las pensiones.
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En definitiva, el gasto creciente en fondos de pensiones amenaza la
futura viabilidad de muchas companias. Durante afilos hemos
enfocado los fondos de pensiones de las companias DAX para reducir
los déficit de pensiones trasladando partes de los activos de
pensiones a inversiones de mas alto rendimiento. Dado el horizonte
de inversion a largo plazo de un fondo de pensiones, esto no sélo
seria aconsejable sino también evidente.

Desgraciadamente, en la practica esto todavia no es asi. En general,
los bonos siguen suponiendo de media mas del 50 por ciento de
los activos de pensiones, mientras la renta variable supone sélo el 19
por ciento.

Este afio hemos abordado el tema en tres companias DAX. Sin
embargo, la respuesta ha sido moderada. Por ejemplo, un CFO fue in-
capaz de proporcionar informacién precisa sobre la asignacion de
los activos de planes de pensiones. Las propuestas para aumentar la
asignacion a renta variable fueron ignoradas, alegando las fuertes
fluctuaciones en el mercado de valores y la obligacion de informar
trimestralmente. Es muy preferible enfrentarse a las fluctuaciones
temporales en los activos de los planes que tener que afnadir dinero
de forma permanente.

Los problemas de fondos de pensiones no son un fenémeno
exclusivamente aleman, estdn muy extendidos, por ejemplo en EEUU.
Uno de los ejemplos mas conocidos fue la quiebra, en virtud de
la ley americana, (Capitulo 11), de General Motors en junio de 2009, un
ejemplo de la carga que supone el constante aumento de las brechas
de las pensiones para la futura viabilidad compaiia.

Cuanto antes se reconozca el riesgo a nivel de la direccion y se
contrarreste de forma adecuada, mejores sera la perspectiva
de controlar los problemas en el largo plazo. Como propietarios
comprometidos, no nos cansaremos de sefalar todas las
evoluciones negativas.
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Remuneracion a los directivos

Los incentivos adecuados

La calidad del equipo directivo es crucial para el éxito a largo plazo
de una compaiiia. Esto hace que sea ain mas importante retener a
los buenos directivos, y darles los incentivos adecuados.

Casi ningun gestor de fondos deja de subrayar la importancia de la
calidad de la compania como un criterio importante de seleccion para
las acciones de su cartera. En la mayor parte de los casos, esto se hace
poniendo de manifiesto variables facilmente medibles: margen de bene-
ficios, por ejemplo, flujo de caja, crecimiento o deuda.

Ademas, hay que valorar la muralla defensiva econ6mica, destinada
a mantener alejados a los competidores intrusivos. En fatbol, se podria
hablar de una cadena de defensa dificil de penetrar. Pero s6lo con eso
no se consigue un equipo de primera clase. Unicamente una estrategia
correcta lleva al éxito -i.e. la informacion, asignacién de valores, tacticas
y motivacion. Después de todo, la calidad de un equipo es mas que la
simple suma de sus jugadores.

Se trata de algo mas que de competencia profesional y experiencia

Lo mismo se aplica a las companias. La calidad del equipo directivo deter-
mina el éxito de la compania a largo plazo. En consecuencia, su valoracién
no deberia ser un mero criterio de “redondeo”, sino que deberia situarse,
desde nuestro punto de vista, en el centro del analisis de una compaiiia.
Los altos directivos, en especial el consejero delegado (CEO), son res-
ponsables de la estrategia de la compaiiia, en especial de la asignacion de
recursos de la compaiiia (capital fisico y humano). Especialmente en un
momento de tipos de interés muy bajos e indices de crecimiento com-
parativamente bajos, la asignaciéon adecuada de capital es crucial para el
éxito de la compania a largo plazo.
Lo ideal es que el directivo piense y actie como un propietario, a largo
plazo. Estar siempre pendiente inicamente de los objetivos trimestrales
y subordinarlo todo a lograrlos es un enfoque equivocado y al final
perjudicial. Por el contrario, un sistema de valores sostenibles para toda
la compania basado en la responsabilidad personal y la integridad
es indispensable.

16

Alargo plazo, la calidad del
equipo directivo determina el

éxito de la compania.



Los falsos incentivos convierten
a los ejecutivos en empleados
altamente remunerados, no en

propietarios.
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Los resultados trimestrales no son decisivos

En EEUU cada vez se critica mds, y con mucha razon, el “pensamiento
esclavo de los resultados trimestrales”. No se puede seguir una estrategia
de crecimiento sostenible si al mismo tiempo se tienen que cumplir las
estimaciones de beneficios hasta el altimo céntimo.

En caso de emergencia, los resultados trimestrales se maquillan hasta
que cumplen las expectativas de los mercados financieros. En Europa,
la costumbre de establecer objetivos de beneficios muy precisos estd menos
extendida, pero los intereses de los propietarios de la compaiia a
menudo no se tienen suficientemente en cuenta, un error especialmente
en el caso de las grandes corporaciones.

Durante décadas, en muchos consejos de administraciéon de grandes
empresas no han sabido lo que es “sufrir en carne propia”. S6lo unos
cuantos altos directivos son propietarios de acciones de su “propia” com-
paiia. En lugar de eso, reciben bonos y opciones de compra, lo que lleva
auna distribucién asimétrica de oportunidades y riesgos. Si las cosas van
bien, los directivos ganan muchisimo, si van mal ganan un poco menos.
Los sistemas de incentivos de los bancos durante la crisis financiera de-
mostraron a dénde puede conducir esto. La posibilidad de beneficios sin
riesgos a costa de terceros es el terreno de cultivo de los falsos incentivos.

Los incentivos

Los incentivos para los consejos de administracion de las compaiias en
las que tenemos acciones son un tema importante para nosotros. Des-
pués de todo, los seguros a todo riesgo para los consejeros, que toleran
una direcciéon mediocre y apenas penalizan la mala gestion, dafian a la
compaiiia y a todas las partes interesadas. Por tanto, en varias reuniones
generales anuales del afio pasado, votamos en contra de elevar la remu-
neracion del consejo de administracion (los generosos bonus). Este tipo
de incentivo convierte a los miembros del consejo en empleados con
sueldos muy elevados o empresas “Yo S.L.” - no en propietarios.

El Flossbach von Storch Research Institute ha tratado en profundidad este
tema en los siguientes estudios: “Kaum Skin in the Game bei Dax-Vorstdnden”
asi como en “Der Schltssel zu Skin the Game” (disponibles s6lo en aleman).

17
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El tema de la sostenibilidad no
es nuevo para nosotros, ha
estado siempre presente en

nuestra filosofia de inversion.
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Iniciativa del inversor

Invertir de forma responsable

Muchos inversores institucionales se han comprometido en fomentar
estandares de sostenibilidad internacional, que ellos consideran como
indices de referencia generales para sus inversiones. Apoyamos esta
dindmica discutiendo activamente el tema de la sostenibilidad, no sélo
con nuestros clientes, sino también con politicos, iniciativas y a través
de notas de prensa, entrevistas, etc., y por medio de proporcionar apoyo
constructivo y fundamental.

Esto incluye la iniciativa del inversor PRI - Principios para la Inversiéon
Responsable - en asociacion con la UNEP Finance Initiative y la UN Global
Compact. En 2019, firmamos los Principios para la Inversiéon Responsable
PRI. Todos los miembros se comprometen a integrar en su proceso de
inversion temas medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG). Este
objetivo estd en linea con nuestra filosofia de inversién: la inversion soste-
nible deberia ser algo cotidiano para todo inversor activo de largo plazo.

| Principles for
] Responsible
L] ] Investment

19






La inversion sostenible empie-
za por las personas que son las
que dan forma a las empresas, a

la economiay a los mercados.
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Conclusion

La sostenibilidad es algo mas que un barniz ecolégico y no puede me-
dirse con un modelo rigido. Las companias y las partes interesadas, por
igual, deben vivirla y entenderla.

Por eso es por lo que la inversién sostenible debe también empezar
por las personas, especialmente los que toman decisiones importantes
para una compania y dan forma a la cultura corporativa y al sistema de
valores de la compania.

Para nosotros, la sostenibilidad no es nada nuevo. Siempre ha sido
un componente elemental de nuestra filosofia de inversién, que fue dise-
fada para la inversién inter-generacional. La gobernanza corporativa a
largo plazo basada en la integridad tiene una importancia crucial para
nosotros. No s6lo nos preocupan los modelos de negocio y los balances
de las compaiias, sino también las personas que son responsables de
ellos. Mantener conversaciones intensivas con los directivos de nuestras
compaiiias nos ayuda a representar los intereses de los inversores con
una orientacion a largo plazo y jugar nuestro papel como correctivo
constructivo.

Estamos convencidos de que un intercambio intensivo con los lideres
empresariales y votar activamente son importantes requisitos previos
para una inversién de éxito y sostenible. La gestion responsable de nues-
tros derechos y obligaciones juega un papel central en nuestro proceso
de inversion e influye en la calidad de nuestras inversiones. Por tanto,
seguiremos extendiendo nuestra postura como propietarios activos.
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Stanislaus Thurn und Taxis
Analista & Jefe de Andlisis ASG

Stanislaus.ThurnundTaxis@fvsag.com

Stanislaus Thurn und Taxis es responsable de las actividades de analisis
ASG en Flossbach von Storch. Ademas de esta actividad, Thurn und Taxis
es analista para el sector de productos basicos de consumo. Esta

doble funcién refleja nuestro enfoque integral a los factores ASG. Con
siete afios de experiencia profesional y habiendo ocupado varios
puestos en el negocio de los mercados de capital, Thurn und Taxis tienen
el conocimiento practico necesario para apoyar y desarrollar las activi-
dades ASG en interés de nuestros propietarios e inversores. Thurn und
Taxis tiene un Master of Science en la London School of Economics and
Political Science y un Bachelor of Science de la University of Maastricht.

Frederike von Tucher
Project Manager Corporate Communications

FrederikevonTucher@fvsag.com

Desde octubre de 2019 Frederike von Tucher es directora de proyecto en

el departamento de Comunicacién Corporativa de Flossbach von Storch.
En Flossbach von Storch, von Tucher es responsable de la estrategia de
sostenibilidad y del compromiso de la compaiiia con los Principios de
Inversiéon Responsable (PRI) de la ONU. En los tltimos 13 afios, esta
graduada en gestion cultural ha desempenado su carrera profesional en
varios puestos y sectores en el terreno de la comunicacién.
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INFORMACIONES LEGALES

Este documento contiene informaciéon comercial y no supone recomendacion u oferta con el
fin de suscribir participaciones. La informacion detallada en este documento y las opiniones
expresadas en €l reflejan las expectativas de Flossbach von Storch en el momento de la publicacion
y se pueden modificar en cualquier momento sin aviso previo. Las expectativas de desarrollo futuro
expresadas en este documento reflejan la opinion y expectativas de Flossbach von Storch. El
resultado real, sin embargo, puede desviarse considerablemente de las expectativas. Los datos se
han recopilado con el mayor cuidado posible. Sin embargo, no podemos garantizar la absoluta
exactitud e integridad de los datos. El valor de las inversiones puede fluctuary los inversores
pueden no recuperar la totalidad del importe invertido. La informacién y expectativas en este
documento no suponen una recomendacion o asesoramiento de inversion, ni pretenden ser un
sustituto de asesoramiento adecuado sobre productos financieros. Las informaciones legales y
fiscales en este documento no son un sustituto de asesoramiento profesional sobre temas fiscales o
legales. La informacion contenida en este documento no esta destinada a individuos a los que no se
les permita acceder por motivos de nacionalidad, lugar de residencia u otros, en base a la
legislacion actual. Todos los contenidos en este documento estan sujetos a la proteccion por
derechos de propiedad intelectual e industrial (incluyendo marcas, patentes y otros derechos, entre
ellos de propiedad intelectual e industrial) sin excepcion ni restricciones en base a la legislacion
correspondiente y los derechos de propiedad de los legitimos titulares. En ningtin caso se
entendera que se concede licencia o cesion alguna sobre el contenido. Todos los derechos sobre el
contenido publicado y creado por Flossbach von Storch son de exclusiva propiedad de Flossbach
von Storch y su reproduccién o uso total o parcial no esta permitida sin el consentimiento previo,
expresoy por escrito por parte de Flossbach von Storch. Las rentabilidades pasadas no son
garantia de las rentabilidades futuras. © 2020 Flossbach von Storch. Todos los derechos
reservados.
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