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Flossbach von Storch Invest S.A. presenta el informe anual de propiedad activa
de nuestra gestora Flossbach von Storch AG en Colonia.

Flossbach von Storch AG es responsable de la gestion de las carteras de los fondos de inversion de Flossbach von Storch Invest S.A.y,
en calidad de tal, se hace cargo del ejercicio de los derechos de voto y del intercambio continuo con las sociedades
de cartera mantenidas. El Informe de Propiedad Activa es, por tanto, un informe del gestor de fondos responsable sobre
las actividades de votacion y participacion del afio 2023.



PROCESO DE
PROPIEDAD ACTIVA

PROPIEDAD ACTIVA

COMPROMISO
+

VOTACION

Como propietario activo (propiedad activa), nos considera-
IMOS un asesor constructivo para nuestras empresas y un fidei-
comisario responsable para nuestros clientes. En el marco de
una comunicacion (compromiso) personal se debaten temas
socialmente relevantes y criticos para las empresas. Al ejercer
nuestro derecho de voto (votacion), damos peso a nuestra po-
sicion. En el marco de un proceso de propiedad activa ad hoc,
analizamos y supervisamos la evolucion de nuestras inversio-
nes. Nuestros analistas y gestores de cartera se encargan de
forma integral de respaldar activamente todas las medidas.
Puede encontrar informacion detallada en nuestras directri-
ces sobre el ejercicio del derecho de voto y sobre la participa-
cion, asi como de nuestra politica de sostenibilidad en la pagi-
na web: www.fvsinvest.lu y www.flossbachvonstorch.de.
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Proceso de propiedad activa

Disolucion FASE 1

Identificacion de conflictos
que afectan a la larga al valor
de la empresa

FASE 6 FASE 2

Ejercicio del derecho de voto* 7 ’ .A Priorizar los conflictos segun

o venta de la posicién si no se lo mucho que influyen en el

cumplen los objetivos valor de la empresa

/\ PROPIEDAD ACTIVA \/

FASE 5 FASE 3

Observacion y evaluacion
de los cambios logrados

Elaboracion de una hoja de
ruta practica para solucionar
los conflictos

FASE 4

Debate constructivo
de la hoja de ruta
con la direccion

*relevante solo para los fondos de inversion Flossbach von Storch 4



El compromiso y la votacion
son requisitos importantes para
una inversion responsable.
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Nuestro papel como propietario activo

Como fideicomisarios de los activos de nuestros clientes, consideramos
que es nuestro deber representar activamente sus intereses ante las
empresas de la cartera. Para nosotros, la comunicacién con los gestores
de nuestras participaciones, asi como el ejercicio de nuestro derecho de
voto, son componentes importantes de nuestro trabajo que repercuten
en la evaluacion de la calidad de nuestras inversiones.

En el marco de un proceso de propiedad activa ad hoc, analizamos y
supervisamos la evolucion de nuestras inversiones. Los riesgos (ASG) que
podrian tener un impacto a largo plazo en el desarrollo de su negocio
se identifican en una fase temprana y se discuten intensamente con la
direccion. Nos vemos como un asesor constructivo (cuando es posible)

o como un respaldo (cuando es necesario) y consideramos que nuestra
tarea es hacer sugerencias constructivas para acompanar a la direccion
en la aplicacion de las medidas necesarias. Si los puntos criticos para no-
sotros no se valoran suficientemente y no hay senales de una evolucion
positiva, vendemos la posicion.

Aportamos peso a nuestra posicion ejerciendo nuestro derecho de
voto. De este modo, apoyamos todas las medidas que aumentan perma-
nentemente el valor de una empresa en interés de los inversores, y vota-
mos o hacemos que se vote en contra de las medidas que van en contra
de este objetivo. En cuanto superamos el 0,25 por ciento del capital social
de una empresa o cuando hay que decidir puntos importantes del orden
del dia, ejercemos nuestro derecho de voto segtn criterios definidos y de
acuerdo con nuestra filosofia de inversion.

Nuestra aspiracion es conocer a fondo y acompanar continuamente
a todas las empresas en las que invertimos. Por lo tanto, nos basamos en
un universo de inversién centrado y nos concentramos en un nmero
limitado de empresas; esto da a nuestros analistas y gestores de cartera
la oportunidad y el tiempo suficiente para garantizar el progreso y el
cumplimiento de los objetivos definidos conjuntamente.






Como inversores a largo plazo,
nos comprometemos a
garantizar que las empresas
operen de forma sostenible.
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Introduccion

Las empresas en las que invertimos tienen que someterse a un exhaus-
tivo proceso de andlisis. Nos esforzamos por sopesar las oportunidades
y los riesgos de una inversion con la mayor precision posible utilizando
nuestras propias herramientas de analisis. En principio, nuestros ges-
tores de cartera solo pueden invertir en empresas que hayan pasado por
este proceso. De este modo, nos aseguramos de habernos formado un
juicio de calidad sobre cada empresa, como base para nuestra decision
de inversion.

Estamos convencidos de que los factores de sostenibilidad deben con-
siderarse como una parte «natural» del analisis, y que no deben limitarse
a activos individuales o estrategias ASG especializadas. Por tanto, nuestro
analisis ASG forma parte integrante del proceso de seleccién; identifica-
mos los factores ASG que podrian tener un impacto significativo a largo
plazo en los resultados de una empresa.

Y ademads: Como inversor a largo plazo, nuestro objetivo es defender
las practicas empresariales sostenibles y animar a las empresas a formu-
lar objetivos climaticos especificos y cuamplir las normas internacionales.

Esperamos que cada una de nuestras empresas
- contribuya al Acuerdo de Paris sobre el clima
- ydefienda los valores universales.

Para subrayar la importancia de esta cuestion, nos hemos comprometi-
do -y esto se aplica a todos nuestros fondos de inversién- a hacer uso de
nuestras oportunidades como propietario activo y responsable en caso de
deficiencias graves y a trabajar por un buen gobierno corporativo en 2022.

Se necesita informacién fiable para detectar deficiencias en nuestro
analisis ASG. Enfoque de nuestros compromisos por ello, el afio pasado
se hizo hincapié en aumentar la transparencia de los datos y la informa-
cion. En el actual Informe sobre Propiedad Activa, informamos sobre los
resultados y avances de nuestro trabajo para apoyar a las empresas en su
camino hacia una mayor sostenibilidad.
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Transparencia de los datos

En busca de claridad

Los datos son el tema del momento. Interactan con algoritmos e
inteligencia artificial, forman la base de las decisiones cotidianas
y politicas y son el fundamento de la investigacion y la innovacion.
Por consiguiente, también son una base importante para que los
inversores tomen decisiones en el contexto de la sostenibilidad.
Nuestros analisis ASG también se basan en datos. No solo recopila-
mos los datos nosotros mismos, sino que también entablamos un
didlogo especifico con las empresas en las que hay lagunas. Solo
asi podremos comprender mejor la informacion y sacar de ella las
conclusiones correctas.

Como inversores a largo plazo, esperamos que nuestras empresas actiien
con prevision y responsabilidad, no solo con respecto a sus socios comer-
ciales, sino también a su huella medioambiental y social. Los datos son
un indicador importante en dos aspectos: por un lado, la publicacién de
datos permite una evaluacidn sélida del impacto tanto negativo como
positivo de las empresas sobre las personas y la naturaleza; por otro lado
la transparencia y el nivel de detalle de los datos publicados son un buen
indicador de si las empresas son conscientes de su responsabilidad y
actan en consecuencia.

Como parte de nuestros analisis ASG internos, utilizamos factores
de sostenibilidad medioambiental relevantes (incluidas las emisiones
de gases de efecto invernadero, los residuos y el agua) para evaluar en
qué medida las actividades de «nuestras» empresas tienen un impacto
negativo en el medio ambiente, y cémo lo afrontan. Los datos ayudan
a categorizar, siempre que sean fiables, comprensibles y se interpreten
correctamente. Esto es ain mas cierto en el caso de los datos ASG, que
a menudo no siguen todavia una norma uniforme y que las empresas
suelen recopilar desde hace pocos afios.

Por ello, es fundamental que comprendamos los datos y sus posibles
interpretaciones y los situemos en el contexto adecuado. Para ello, reco-
pilamos y documentamos nuestros propios datos, que son comunicados
directamente por las empresas. Esto garantiza una alta calidad de los da-
tos y nos permite comprender de la mejor manera posible los métodos
de recopilacién o estimacion de datos que utilizan las empresas.

Por eso, es fundamental que
comprendamos los datosy
sus posibles interpretaciones
y los situemos en el contexto
adecuado.



Las razones de una reduccion
0 un aumento de las cifras
clave son maltiples y deben
identificarse.
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¢Equivale el aumento de las cifras clave a una mala evolucion?

Nuestros analistas ASG ponen los resultados en contexto. Solo asi po-
demos entender como se han producido. Por ejemplo, si una empresa
informa de una reduccion significativa de las emisiones directas de
gases de efecto invernadero en comparacion con el afio anterior, puede
deberse a varias razones: una mayor eficiencia energética, lo cual seria
muy satisfactorio, o simplemente un mayor namero de empleados que
trabajan desde casa. Por el contrario, el aumento de las emisiones de
gases de efecto invernadero podria deberse a una adquisicién o a una
recopilacién de datos mas amplia en la que se incluyeron por primera
vez lugares mas pequenos.

Por tanto, las tendencias negativas no indican automaticamente
que no se hayan aplicado medidas de reduccién. Un simple cambio de
método o una ampliacion del campo de observacion pueden dar lugar
rapidamente a un aumento de los datos sin que se haya producido un in-
cremento real de las emisiones de gases de efecto invernadero. Un buen
ejemplo de ello es el andlisis de los valores de Alcance 3, que explicamos
con mas detalle en la pagina 11.

Ademas, todavia no existen normas internacionales vinculantes para
las empresas en materia de informacién ASG. En un campo de infor-
macion relativamente reciente como el de los datos ASG, los cambios
metodolégicos o las correcciones posteriores de los datos siguen siendo
habituales, especialmente si una empresa trabaja continuamente para
mejorar la calidad de los datos.

Por tanto, las razones de una reduccién o un aumento de las cifras
clave son multiples y deben identificarse. Por eso nos mostramos criticos
con los datos que no se examinan y, por tanto, no se utilizan en las deci-
siones de inversion. Por consiguiente, tampoco trabajamos con umbra-
les que supuestamente indiquen una evolucién positiva o negativa,
sino que consideramos y evaluamos cada empresa individualmente.

Este nivel de detalle requiere un gran esfuerzo; sin embargo, es esen-
cial para nosotros obtener una imagen lo mas precisa posible de «nues-
tras» empresas y de como abordan las cuestiones ASG para reconocer
posibles riesgos. Trabajamos con un universo de inversién concentrado
y en gran medida constante. Esto nos da tiempo suficiente para realizar
analisis detallados y la oportunidad de trabajar para introducir mejoras
en didlogo con las empresas.
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El intercambio activo ayuda a comprender
En dltima instancia, toda

Como propietario activo, nos comprometemos a garantizar que las empre- evaluacion de los factores de
sas informen con transparencia sobre sus repercusiones medioambientales sostenibilidad sigue siendo
y sociales relevantes. Si, como parte de nuestro analisis, determinamos subjetiva.
que las empresas no presentan las oportunidades y riesgos potenciales en
relacion con su huella medioambiental y social de forma suficientemente
exhaustiva, no tienen en cuenta las normas existentes o no revelan los mé-
todos de célculo de forma suficientemente exhaustiva, buscamos el didlogo.

En 2023, nos pusimos en contacto con 69 empresas para trabajar en la
mejora de la calidad de los datos (véanse ejemplos en la pagina 13). Ade-
mas, se detectaron discrepancias entre los informes individuales de 14
empresas. Se lo seflalamos a las empresas e iniciamos una correccion. Las
conversaciones siguen en curso solo con 21 empresas; todos los demas
requisitos y cuestiones se han aclarado en el didlogo con las empresas.

Para subrayar la relevancia de los datos, en 2023 nos adherimos a la
empresa CDP con dmbito internacional. Esta organizacién sin animo
de lucro promueve el sistema de divulgacion para empresas, ciudades
y paises en relaciéon con las emisiones de gases de efecto invernadero, el
aguay los riesgos forestales. Por un lado, la iniciativa es una importante
fuente de informacién para nosotros, ya que la mayoria de las empresas
de nuestro universo de inversion comunican datos ASG a CDP. En segun-
do lugar, la iniciativa se compromete a mejorar la transparencia de los
datos en las empresas en nombre de los firmantes.

La claridad es unailusion

En la actualidad, los debates sobre el aumento de la transparencia de los
datos siguen centrandose en el medio ambiente, ya que existen muchos
menos puntos de datos normalizados para considerar la huella social.
Por tanto, la evaluacion de como las empresas tratan a los empleados y las
normas internacionales se centra cada vez mas en un analisis cualitativo
detallado, para el que hemos desarrollado nuestra propia metodologia.

En altima instancia, cualquier evaluacién de los factores de sostenibi-
lidad sigue siendo subjetiva, porque cuando se trata de sostenibilidad,
no existe un planteamiento anico. Esto también se aplica en el contexto
general de la inversion. Puede haber consenso entre los analistas, pero
que una empresa se considere Una inversiéon prometedora o no depende
de la filosofia de inversion.
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Las emisiones de Alcance 3
son las mas dificiles de registrar
e influir.
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Transparencia de los datos

Caso de estudio

Mejorar la transparencia de los datos de los valores de Alcance 3

Como parte de nuestras actividades de compromiso, nos centramos cada
vez mas en las empresas con déficit en el ambito de la reduccion de gases
de efecto invernadero. Sin embargo, actualmente seguimos excluyendo
las emisiones indirectas (Alcance 3) en el proceso de inversién y partici-
pacidn. Esto se debe principalmente a las particularidades de la recogida
y lainterpretacién de los datos, que atin no ofrecen una base sélida para
una evaluacién fiable.

Sin embargo, como parte de nuestro andlisis ASG, ya estamos exami-
nando de cerca las emisiones, y el afio pasado vimos un progreso alenta-
dor en la disponibilidad de datos sobre las emisiones de Alcance 3. Mas
del 74% de nuestras empresas invertibles ya publican datos de Alcance
3.Sin embargo, un examen mas detallado muestra que la calidad de los
datos sigue siendo muy deficiente. La razén radica en la complejidad del
calculo, que representa un gran reto para muchas empresas y dificulta el
registro normalizado.

El reto de las emisiones indirectas

Las emisiones de Alcance 3 son gases de efecto invernadero que no son
producidos por la propia empresa, sino que se encuentran fuera de su
esfera de influencia directa, por ejemplo, en la cadena de suministro
anterior o posterior. Estas emisiones suelen constituir con mucho la
mayor proporcién de las emisiones totales de gases de efecto inverna-
dero de una empresa y, por tanto, son un indicador importante de la
huella global. Las emisiones de Alcance 3 son las mas dificiles de regis-
trar e influir.

Segun el Protocolo de Gases de Efecto Invernadero, la obra estandar
sobre contabilidad de gases de efecto invernadero, hay 15 categorias de
emisiones de Alcance 3 que pueden ser relevantes para una empresa. Las
categorias incluyen, por ejemplo, bienes y servicios adquiridos, viajes de
negocios y desplazamientos de los empleados o el uso de productos ven-
didos. Mientras que para las empresas es relativamente facil calcular los
viajes de negocios, calcular los gases de efecto invernadero causados por
la produccién de bienes adquiridos se convierte rdpidamente en una ta-
rea compleja. Por ello, las empresas eligen enfoques muy diferentes para
registrar los datos. Una empresa puede pedir explicitamente emisiones

11
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a sus proveedores, mientras que la otra utiliza medias del sector. Otras,
en cambio, excluyen completamente las categorias en el registro de sus
valores de Alcance 3 debido a su excesiva complejidad.

Esto significa que no solo se utilizan distintos métodos de calculo, sino
que también se registra un namero diferente de categorias. Un valor bajo
de Alcance 3 no indica necesariamente una huella baja. También en este
caso es importante examinar detenidamente los datos e interpretarlos.

Netflix, por ejemplo, adn no incluye en sus emisiones de Alcance 3
el consumo eléctrico de los dispositivos finales en los que se emiten las
series y peliculas. Con cerca de 260 millones de abonados con un strea-
ming medio de unas dos horas al dia, esto afiadiria una suma significati-
va al balance de Alcance 3 del mayor servicio de streaming. Este aumento
puede interpretarse rapidamente de forma negativa para la empresa,
aunque la influencia de Netflix, por ejemplo en la compra de energia
renovable por parte de los consumidores finales, sea insignificante.

El comportamiento responsable incluye a todas las partes
interesadas

Para nosotros, es importante que las empresas analicen también sus
efectos indirectos y, a partir de ahi, elaboren medidas de reduccién rea-
listas con las partes interesadas.

Actualmente observamos que muchas empresas estan revisando sus
balances de Alcance 3 y ampliandolos para incluir categorias adicionales,
lo que aumenta la calidad de los datos. Como propietario activo, seguire-
mos impulsando esta evolucion positiva.

12

Las empresas tienen que hacer
frente a sus efectos indirectos.
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Extracto de las actividades de compromiso
Transparencia de los datos

Danaher

La empresa estadounidense Danaher, especializada en tecnologia médica, ha desarrollado
considerablemente su estrategia climatica en los tltimos afos. La revisién mas reciente (2022)
incluia objetivos especificos de Alcance 1y 2, que se formularon a partir de los requisitos del
SBTi. Es un nivel de ambicién que valoramos positivamente.

La iniciativa Objetivos Basados en la Ciencia (SBTi, por sus siglas en inglés) es una ONG
internacional que permite al sector privado armonizar los objetivos de reduccién de gases de
efecto invernadero con criterios cientificos y validarlos formalmente. Los requisitos garantizan
un nivel de ambicién que cumple los criterios del Acuerdo de Paris sobre el cambio climéatico
y establece requisitos de informacion para un registro completo de la huella subyacente. Esto
incluye también la consideracién de las emisiones de Alcance 3, por ejemplo.

A pesar de la evolucion positiva de los informes de sostenibilidad de Danaher, atin nos
quedan algunas incertidumbres por debatir. Esto incluia, por ejemplo, la cobertura que sigue
faltando del Alcance 3. En una videollamada inicial con el equipo de resolucién de incidencias,
Danaher nos explicé que actualmente estan evaluando las categorias de Alcance 3 mas relevan-
tes y que estan estudiando futuros informes y objetivos conformes con SBTi. Esta perspectiva
positiva se tradujo en un compromiso formal con SBTi y los objetivos de cero emisiones netas
en toda la cadena de valor (incluido el Alcance 3) a finales de febrero de 2024, lo que considera-
mos la sefial adecuada. Seguiremos vigilando la validacion oficial y la consecucion de la senda
objetivo en el futuro.

JAB Holdings

La presentacion de informes y el establecimiento de objetivos en materia de sostenibilidad
suponen un reto especial para los holdings cuyo objetivo principal es mantener inversio-
nes en otras empresas. Debatimos las formas en que una empresa matriz puede ejercer
influencia, con la empresa JAB Holding, que realiza inversiones en empresas del sector de

la alimentacién y la restauracion. JAB ha optado por una solucién directa: mantiene un
didlogo regular con las empresas de su cartera y se ha fijado el objetivo de que el 80% de sus
participaciones fijen objetivos validados por SBTi para 2025 y el 95% para 2030. JAB atin no ha
notificado ninguna emisiéon de Alcance 3 para inversiones en su propio informe, pero tiene
previsto ampliarlo en el futuro. Se trata de un enfoque prometedor que apoyamos y debati-
remos con otros holdings.

13
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Compromiso 2023

En 2023 mantuvimos cerca de 300 conversaciones con empresas en 22 pai-
ses. Estas conversaciones se celebraron principalmente a nivel del Con-
sejo de Administracion, pero también con los responsables de relaciones
con los inversores y de sostenibilidad. En el ambito de la gobernanza,

se debatieron en particular la evolucién de la empresa y las estrategias
corporativas, asi como los sistemas de remuneracion. Como parte de
nuestro compromiso con los aspectos medioambientales y sociales,
hemos ampliado nuestro didlogo sobre las emisiones de gases de efecto
invernadero y las normas internacionales, ademas de los compromisos
para promover la transparencia de los datos ya descritos.

Distribucion geografica de nuestras actividades de compromiso
(areas de interés)

56% 34%
Ameérica Europa
del Norte

1% 9%
América Asia
del Sur

14

Una comunicacion intensa con
los lideres de las empresas
esta firmemente arraigada en

nuestro proceso de inversion.




Como parte de nuestro analisis
ASG interno, evaluamos el
grado de iniciativas climati-

cas de «nuestras» empresas.

La distribucion a la derecha
comprende la valoracion de
todas las empresas de nuestro
universo de inversion. «Si» cu-
bre a las empresas con objeti-
vos acordes con el Acuerdo de
Paris sobre el cambio climatico.
Con «No en linean, se incluye

a las empresas con objetivos
climaticos que atin no cumplen
el Acuerdo de Paris sobre el
cambio climatico. «No» incluye
las empresas que alin no han
publicado ningln objetivo de
reduccion.
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Reduccidén de las emisiones de gases de efecto invernadero

En nuestro universo de inversion, 38 empresas (el doce por ciento) ain
no se han fijado ningtin objetivo de reduccién de las emisiones de gases
de efecto invernadero.

Otras investigaciones han revelado que siete empresas tienen previsto
publicar objetivos de reduccién en un futuro préximo. Estamos supervi-
sando la evolucion y el cumplimiento de estos anuncios.

Nos hemos puesto en contacto con 29 de las empresas restantes para
que también se fijen objetivos climaticos a largo plazo. La mayoria de las
empresas pudieron demostrar que estdn abordando las emisiones de ga-
ses de efecto invernadero de sus actividades empresariales y que ya han
introducido medidas individuales de reduccién. Nuestras actividades de
compromiso contintian en estos casos para trabajar hacia objetivos de
reduccion vinculantes.

Si

Objetivos climaticos

de «nuestras» empresas de

acuerdo con el Acuerdo
de Paris sobre el cambio
climatico

No No en linea
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Las empresas deben tener en
cuenta los intereses de todas las
partes interesadas.
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Respeto de las normas internacionales

Para nosotros, es importante que las empresas se orienten a las normas
internacionales de valores y apliquen procesos que garanticen su cum-
plimiento. Nos centramos en revisar los principios del Pacto Mundial
de las Naciones Unidas (UNGC), los Principios Rectores de la ONU sobre
Empresas y Derechos Humanos, las normas laborales fundamentales de
la OITy las Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales. Estas
normas internacionales abarcan &mbitos tan importantes como la abo-
licién del trabajo infantil y forzado, la seguridad laboral y la proteccién
del consumidor o la lucha contra la corrupcién y el soborno.
Comprobamos si se han tomado medidas suficientes en las empresas
individuales como parte de nuestro analisis ASG. Nos centramos en las
areas relevantes para la empresa (véase AOR 2022). Alrededor del 75% de
nuestras empresas cumplen actualmente nuestra norma de supervision
de los procesos para garantizar el cumplimiento de las normas mencio-
nadas. Ademas, casi el 90% de las empresas de nuestro universo de inver-
sién tienen una buena politica de derechos humanos y casi el 97% han
aplicado politicas adecuadas de lucha contra la corrupcioén y el soborno.
Hemos empezado a intercambiar informacion con 22 empresas cuyos
procesos de supervision ain no son adecuados segin nuestra metodo-
logia. Las conversaciones estan en curso y ampliaremos gradualmente
este compromiso a otras empresas con déficit en el ambito de las normas
internacionales en 2024. E]l objetivo es trabajar para mejorar y reducir los
riesgos ASG.

17



INFORME DE
PROPIEDAD ACTIVA 2023
COMPROMISO

W Lt e

Extracto de las actividades de compromiso
Objetivos climaticos

El conglomerado estadounidense, formado principalmente por empresas de software,
publicé por primera vez las emisiones de Alcance 1y 2 en su Informe de Sostenibilidad de
2022, pero aun no se ha fijado ningtin objetivo climatico. A continuacién nos pusimos en
contacto con la empresa para saber mas sobre su estrategia interna de sostenibilidad. Roper
nos asegurd que persiguen objetivos climaticos acordes con la iniciativa SBTi. Sin embargo,
como aun se encuentran en las primeras fases de evaluacién, todavia no han hecho una
declaracion vinculante sobre una fecha de publicacion. En general, el modelo de negocio de
Roper no es muy intensivo en emisiones; por ello, para nosotros es primordial que la empresa
aborde la cuestion de forma fundamental y se esfuerce por tomar medidas en la medida

de sus posibilidades. En estos momentos no vemos ninguna urgencia debido a la escasa
relevancia. Seguiremos en contacto con Roper para supervisar la evolucién actual y hacer
un seguimiento de los anuncios.

La empresa estadounidense de servicios financieros no ha formulado ningtn objetivo
climatico, pero informa de las emisiones de Alcance 1y 2 a través de CDP. Hemos puesto en
marcha un programa de compromiso para conocer mejor los planes internos de reduccion
de las emisiones de gases de efecto invernadero. Schwab nos aseguré que esta trabajando
por proyectos para reducir gradualmente sus emisiones directas de gases de efecto inver-
nadero. Esto incluye medidas como el ahorro de energia y el cambio a energias renovables.
Como el modelo de negocio de Schwab no es especialmente intensivo en energia y emisio-
nes, las oportunidades de reduccion se limitan a unas pocas fuentes de emision. Actualmen-
te no hay planes para formular objetivos climaticos. Seguiremos dialogando con Schwab
para que se adopten nuevas medidas de reduccion en la medida de lo posible.
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Extracto de las actividades de compromiso

Normas internacionales y gobernanza

Llevamos algtin tiempo analizando de forma critica al fabricante de automéviles en relacion

con 1) el kbuen gobierno corporativo» y 2) las «normas sociales minimas». Como solo posee-

mos bonos de Volkswagen, no es posible ejercer el derecho de voto, pero hemos intentado

influir a través de nuestro compromiso y declaraciones publicas.

1.

Llevamos mucho tiempo criticando que la toma de decisiones y los controles de la em-
presa son demasiado complejos. Ademas, la distribucion de los derechos de voto provoca
una influencia desproporcionada a favor de los dos accionistas dominantes: la familia
Porsche-Piéch y el Estado de Baja Sajonia. Este desequilibrio en el control no permite a la
direccion tomar medidas suficientes para garantizar el éxito a largo plazo de la empresa.
La ultima vez que expresamos nuestra posicion fue en un articulo publicado en el Finan-
cial Times el 27 de diciembre de 2023.

VW tiene una planta en China que en los altimos afios ha sido acusada en repetidas oca-
siones de realizar trabajos forzados por uigures. Aunque no habia pruebas concretas que
confirmaran la acusacion, nos la tomamos muy en serio. En didlogo directo con Volkswa-
gen, revisamos si los procesos de supervision estan implantados en grado suficiente y
aprobamos la realizacién de una auditoria externa. Aunque la conclusion de la auditoria
en otofo de 2023 fue positiva -no se encontraron pruebas de trabajos forzados-, se criticé
la falta de independencia de la auditoria, lo que significa que no habia base suficiente
para considerar resueltas las acusaciones. A principios de 2024 se conocieron nuevos da-
tos que proporcionaban los primeros indicios concretos de posibles trabajos forzados en
la construccién de una pista de pruebas para la empresa conjunta. Se trata de un aconte-
cimiento que nos ha impulsado a mantener la presién sobre Volkswagen para que aclare
la acusacién y aporte las consecuencias necesarias.
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Votacion 2023

En 2023, hemos votado en 70 juntas generales de accionistas ordinarias
y extraordinarias de nueve paises. Cabe destacar, por su frecuencia y
pertinencia, los siguientes temas sobre los que nos hemos opuesto a los
puntos de votacion de la direccion:

- Votamos en contra de la remuneracion del Consejo de Administra-
cién en doce de nuestras empresas en cartera por no considerar
adecuados ni el importe ni la estructura de la remuneracion.

- Nueve de nuestras empresas de cartera han solicitado modificaciones
de los estatutos en relaciéon con la posibilidad de celebrar juntas gene-
rales anuales de accionistas virtuales y/o la posibilidad de participa-
cion virtual en la junta general anual de accionistas por parte de los
miembros del Consejo de Supervision. En algunos casos, nos hemos
pronunciado en contra de estas modificaciones si, en nuestra opi-
nion, las propuestas no incluian un equilibrio suficiente para salva-
guardar los derechos de los accionistas.

El ejercicio del derecho de voto es parte integrante de nuestro proceso de
inversion y un instrumento importante para expresar nuestra posicion.
Para subrayar su importancia, en 2023 hemos rebajado el umbral de par-
ticipacion a partir del cual ejercemos nuestros derechos de voto. Por regla
general, ahora ejercemos nuestros derechos de voto en cuanto se posee mas
del 0,25% (antes 0,5%) del capital social de una empresa objetivo y, ademas,
siempre que se someten a votacion puntos importantes del orden del dia.

Distribucion geografica de nuestras actividades de votacion (areas de interés)

67%
Ameérica
del Norte
1% 32%
América Europa

del Sur

20

Historial del voto

Namero de juntas generales

de accionistas a las que hemos

asistido

2020
33

2021
48

2022
69

2023
70
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Extracto del ejercicio de los derechos de voto 2023

Junta general de accionistas del 2 de junio de 2023

Votamos en contra de la modificacién del plan de acciones 2021y también en contra de la
remuneracion del Consejo de Administracion. El objetivo de la modificacién del plan de ac-
ciones 2021 era aumentar la remuneracién basada en acciones acordada inicialmente para
un grupo mas amplio de personas (incluidos empleados y proveedores de servicios). Debido
a los ya elevados costes de los programas anteriores, hemos rechazado este aumento. Ade-
mads, no consideramos adecuado el nivel de remuneracion del Consejo de Administracion.
Como aspecto positivo, en 2022 se incluy6é un componente ASG en la remuneracion variable
del Comité Ejecutivo.

Junta general de accionistas del 25 de mayo de 2023

Votamos en contra de las modificaciones en los estatutos relativas a la organizacién de las
juntas generales anuales de accionistas. Consideramos critico el plazo de cinco afios para
celebrar juntas generales de accionistas digitales. Ademas, no se formul6 claramente en
qué casos el Consejo de Administracion puede prever una junta general de accionistas
virtual. Ademas, somos de la opinién de que los miembros del Consejo de Supervision
deberian estar siempre presentes sobre todo en las juntas generales anuales de accionistas
presenciales. Las razones aducidas por Bechtle, como un tiempo de viaje poco razonable,
no constituyen una excusa fundamental para no asistir fisicamente a la reunion, especial-
mente porque las fechas de las juntas generales de accionistas se programan con mucha
antelacién y pueden tenerse en cuenta en los planes generales de viaje de los miembros del
Consejo de Supervision. Cada miembro del Consejo de Supervisiéon debe poder garantizar
esto al aceptar el mandato, también teniendo en cuenta la remuneracién concedida por el
Consejo de Supervision.

Junta general de accionistas del 15 de septiembre de 2023

Hemos aprobado los planes de escision de Sandoz y del negocio de genéricos y biosimilares
de Novartis. Consideramos que se trata de un paso oportuno para que el Grupo se centre en
el desarrollo de medicamentos innovadores protegidos por patentes. También aprobamos
la reduccion de capital propuesta en el curso de la escision.
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Frederike von Tucher
Teamhead Gestion de inversiones ASG

FrederikevonTucher@fvsag.com

Frederike von Tucher se uni6 al equipo de gestién de inversiones de
Flossbach von Storch como especialista en ASG en octubre de 2019. En
Flossbach von Storch, von Tucher es responsable de la estrategia de sos-
tenibilidad, el equipo de analistas ASG y el compromiso con los Princi-
pios de Inversion Responsable (PRI) de la ONU, reconocidos internacio-
nalmente. En los ultimos 15 afos, la carrera profesional de este gestor
cultural titulado ha abarcado diversos puestos y sectores en los campos
de la comunicacién y la gestion de proyectos.

INFORMACIONES LEGALES

Este documento contiene informacion comercial y no supone recomendacion u oferta con
el fin de suscribir participaciones. La informacion detallada en este documento y las opiniones
expresadas en él reflejan las expectativas de Flossbach von Storch en el momento de la publica-
ciony se pueden modificar en cualquier momento sin aviso previo. Las expectativas de desarrollo
futuro expresadas en este documento reflejan la opinién 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 informacion 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 fisca-
les 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 lalegislacion 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 legis-
lacion correspondiente y los derechos de propiedad de los legitimos titulares. En ning(in caso se
entenderd 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 Floss-
bach von Storch y su reproduccion o uso total o parcial no esta permitida sin el consentimiento
previo, expreso y por escrito por parte de Flossbach von Storch. Las rentabilidades pasadas no
son garantia de las rentabilidades futuras. © 2024 Flossbach von Storch. Todos los derechos
reservados.

Actualizacion del 31 de diciembre de 2023



O Flossbach von Storch



