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INFORME DE
PROPIEDAD ACTIVA

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

Flossbach von Storch SE 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 2024.
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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 (votaciéon), 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

Venta

FASE 6

Ejercicio del derecho de voto *
o venta de la posicion
sino se alcanzan los objetivos

FASE 5

Observacion y evaluacion
de los cambios conseguidos

FASE 1

Identificacion de conflictos que afectan
alalarga al valor de la empresa

T
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FASE 4

Debate constructivo sobre la hoja de ruta
con la direccion

*relevante solo para los fondos de inversion Flossbach von Storch

FASE 2

Priorizar los conflictos segan

lo mucho que influyen en el valor

de la empresa

FASE 3

Elaboracion de una hoja de
ruta practica para solucionar
los conflictos



La participaciony el voto son
requisitos previos importantes
para la inversion sostenible.
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Nuestro papel como propietario activo

Como administradores de los activos de nuestros clientes, consideramos
que es nuestro deber representar activamente sus intereses en las empre-
sas de nuestra cartera. Para nosotros, el intercambio con la direccion de
nuestras inversiones, asi como el ejercicio de nuestros derechos de voto,
son componentes importantes de nuestro trabajo, que influyen en la
evaluacion de la calidad de nuestras inversiones.

Como parte de un proceso de propiedad activa dedicado, analizamos
y acompaiiamos el desarrollo de nuestras inversiones. De este modo, los
riesgos ESG que podrian tener un impacto a largo plazo en el desarrollo
de su negocio se identifican en una fase temprana y se discuten intensa-
mente con la direccién. Nos consideramos un interlocutor constructivo
(cuando es posible) o una funcién correctiva (cuando es necesario) y con-
sideramos que nuestra tarea consiste en hacer sugerencias constructivas
para acompainar a la direcciéon en la implementacién de las medidas
necesarias. Si los puntos criticos para nosotros no se perciben de manera
suficiente y no hay indicios de una evolucion positiva a largo plazo, redu-
cimos o vendemos la participacion.

Reforzamos nuestra posicion ejerciendo nuestros derechos de voto.
Al hacerlo, apoyamos todas las medidas que aumentan de forma perma-
nente el valor de una empresa en interés de los inversores y votamos en
contra, o hacemos que se vote en contra, de aquellas que van en contra
de este objetivo. Tan pronto como poseemos mas del 0,25% del capital
social de una empresa, o cuando se deben decidir puntos importantes
del orden del dia, ejercemos nuestros derechos de voto de acuerdo con
criterios definidos y en consonancia con nuestra filosofia de inversion.

Nuestra misiéon es comprender plenamente y seguir de cerca todas
las empresas en las que invertimos. Por ello, nos basamos en un univer-
so de inversion especifico y nos centramos en un niumero limitado de
empresas, lo que proporciona a nuestros analistas y gestores de cartera
tanto la oportunidad como el tiempo suficiente para garantizar el pro-
greso y el cumplimiento de los objetivos definidos conjuntamente.

Nuestra gestion de carteras solo puede invertir en valores que for-
men parte del universo invertible. Este procedimiento garantiza una
evaluacion coherente de la calidad de los valores invertidos.






Como inversores a largo plazo,
nos aseguramos de que
«nuestras» empresas gestionen
sus impactos negativos de
forma responsable.
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Introduccion

El afio 2024 plante6 importantes retos para las empresas debido a los
numerosos riesgos geopoliticos y econémicos. En tiempos dificiles, es
especialmente importante contar con una gestion con visiéon de futuro.
Por ello, en nuestras reuniones con las empresas nos centramos princi-
palmente en su orientacién estratégica, la resiliencia de sus modelos de
negocio y su evoluciéon comercial.

En 2024 se debatieron relativamente poco los temas controvertidos
relacionados con el medio ambiente y la sociedad. Consideramos que esto
es una sefal positiva, que habla a favor de la seleccion de las empresas
en las que invertimos y de nuestro proceso de anélisis. Como inversores
alargo plazo, prestamos atenciéon a como «nuestras» empresas gestionan
su impacto negativo en el medio ambiente y la sociedad. Esto nos permite
identificar los riesgos financieros en una fase temprana y contrarrestarlos.

En lo que respecta a nuestro enfoque sobre las emisiones de gases de
efecto invernadero, esto afecta especialmente a las empresas con mo-
delos de negocio que consumen mucha energia. Estas deben hacer que
sus procesos sean mas eficientes e innovadores y pasar gradualmente a
las energias renovables para seguir siendo competitivas a largo plazoy
evitar el aumento de los costes. Las empresas que comprenden sus ries-
gos climaticos pueden fijarse objetivos climaticos realistas. En la pagina
9, puede obtener mds informacion sobre los puntos de referencia que
utilizamos y las formas en que, como accionista activo, colaboramos con
las empresas para lograr mejoras.

Las normas sociales, como el respeto de los derechos humanos, la salud
y la seguridad en el trabajo o la prevencion de la corrupcion, son dificiles
de medir porque a menudo se basan en procesos internos de las empre-
sas. Las normas internacionales, como los principios del Pacto Mundial de
las Naciones Unidas, proporcionan a las empresas un punto de referencia.
A pesar de contar con directrices y procesos claros, no siempre es posible
evitar incidentes, especialmente en cadenas de suministro complejas y
globales. En tales casos, el éxito de un proceso de compromiso - es decir, el
didlogo que mantenemos con las empresas para aclarar y mejorar cual-
quier queja - también depende de que hagamos las preguntas adecuadas
y formulamos las demandas correctas. Explicamos por qué en la pagina 17.

La transparencia de una empresa desempefia un papel importante
en todas nuestras evaluaciones. Por lo tanto, gran parte de nuestro dia-
logo con las empresas en 2024 se centr6 en promover la transparencia.
Mas informaci6n en la pagina 23.
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COMPROMISO 2024

Interaccion con las empresas

Durante el periodo que abarca el informe, realizamos mas de 250 entre-
vistas con alrededor de 145 empresas en 17 paises. En el 52% de los casos,
se centraron en temas relacionados con la gestion empresarial, el
desarrollo comercial y la estrategia. Las cuestiones medioambientales se
debatieron en el 34% de las reuniones, mientras que los aspectos sociales
se abordaron en el 18%.

Con el fin de promover un comportamiento responsable, ayudamos a
las empresas a mejorar sus medidas de prevencion de riesgos. Entre ellas
se incluyen: 1) el establecimiento de objetivos para reducir los impactos
negativos, en particular las emisiones de gases de efecto invernadero;2) la
mejora de los procesos de supervision de las normas internacionales, y 3)
la divulgacion de indicad268ores de sostenibilidad.

En las paginas siguientes, podra leer por qué estos tres aspectos son
tan importantes para nuestra filosofia de accionariado activo y han dado
forma a nuestro compromiso durante el altimo ano.

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

49%

América del Norte

a47%

Europa

4%

Asia




Las estrategias climaticas de
las empresas deben analizarse
minuciosamente para evaluar
la credibilidad de una iniciativa
de reduccion.
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Objetivos de reduccion de gases de efecto invernadero

Cuando un «si» es un «sin?

(Pueden las empresas anunciar que ofrecen productos «climatica-
mente neutros»? En julio de 2024, el Tribunal Federal Aleman dicta-
minoé que el término «climaticamente neutro» no puede utilizarse
en la publicidad de productos a menos que la empresa explique
exactamente qué significa. Esta sentencia forma parte de un debate
mas amplio sobre el uso de la terminologia para comunicar los ob-
jetivos y estrategias climaticos, que Flossbach von Storch también
abordo el afno pasado.

El fabricante de dulces Katjes fue demandado por el Centro Aleman para
la Proteccién contra la Competencia Desleal por describir sus propios
productos como «climaticamente neutros». El Tribunal Federal Supre-
mo aleman dio la razén al demandante, al considerar que el término
podia llevar a los consumidores a creer que durante la producciéon no se
emitian gases de efecto invernadero. De hecho, solo se compensan las
emisiones de CO2, por ejemplo, mediante proyectos de reforestacion, a
través de una organizacion asociada. La precision exigida por la senten-
cia ilustra las tensiones que conlleva la comunicacién de las estrategias
contra el cambio climético. Aunque términos aparentemente concisos,
como «climaticamente neutro», «cero neto» o incluso «carbono negati-
von, son eufemismos diseflados para convencer a las partes interesadas
del sentido de la responsabilidad de una empresa, no pueden inter-
pretarse sin un contexto mas amplio. Las empresas que utilizan estos
términos pueden diferir significativamente en el nivel de ambicién de
sus estrategias climaticas. El uso de instrumentos de compensacion (en
su diversidad cualitativa) también puede evaluarse de manera diferente
en funcion de otras medidas y dreas de negocio.

Por ello, para nuestro andlisis de sostenibilidad del afio pasado, esta-
blecimos una categorizacién mas detallada a la hora de registrar los obje-
tivos climaticos. En lugar de un simple «si» a la pregunta de si existe una
iniciativa de reduccion, este «si» se especifica con mas detalle. El objetivo
no es solo registrar y comparar el nivel de ambiciéon y credibilidad de las
estrategias climaticas de las empresas. También nos proporciona infor-
macién adicional sobre las dreas problematicas existentes en un sector o
una empresa.
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De reclamos llamativos a mensajes claros

En los ultimos afos, hemos observado un proceso de desarrollo en el dm-
bito de los objetivos climaticos en muchas empresas (cotizadas) y tam-
bién dentro de nuestro universo de inversién. Tras la entrada en vigor
del Acuerdo de Paris en 2015, muchas empresas anunciaron su intencion
de contribuir a limitar el calentamiento global muy por debajo de los 2
°C,y preferiblemente a 1,5 °C, con respecto a los niveles preindustriales.
Términos como «alineado con Paris» o «en linea con el Acuerdo de Paris»
se anunciaron junto con compromisos de cero emisiones netas para
2050 o antes. Si bien este tipo de compromiso es importante en principio
para una transformacion real de la economia, pronto quedé claro que
un compromiso poco especifico que no se puede verificar hasta dentro
de 30 afnos retrasa las medidas necesarias y dificulta la verificacion de los
avances desde el exterior.

Inicialmente, el uso del término «cero neto» no requeria ninguna
indicacion clara sobre cuanta reduccién y cudnta compensacion (por
ejemplo, mediante certificados) se preveia, y, habida cuenta de los bajos
costes de compensacidn, dio lugar a afirmaciones precipitadas. Para
abordar estos problemas, la publicacién de objetivos intermedios (por
ejemplo, para 2030), el establecimiento de un aio de referencia con res-
pecto al cual se mide el progreso y la aplicacién de normas de informa-
cion se han convertido cada vez mas en las mejores practicas. Para evitar
una proliferacién de interpretaciones de «en consonancia con el Acuer-
do de Paris», la iniciativa Science-Based Targets (SBTi *) elabor¢ criterios
y directrices especificos para el desarrollo de objetivos de reduccién de
gases de efecto invernadero. Las empresas pueden hacer que la organi-
zacion valide sus objetivos y, de este modo, demostrar que cumplen los
criterios de la organizacion.
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La iniciativa Science-Based Targets
(SBTi):

La SBTi es una iniciativa de organizaci-
ones no gubernamentales medioam-
bientales de renombre fundada en
2015. Como organismo normativo, la
SBTi desarrolla criterios y metodolo-
gias para establecer objetivos climati-
cos que se ajustan a las conclusiones
del Grupo Intergubernamental de
Expertos sobre el Cambio Climatico
(IPCC) y al Acuerdo de Paris, por lo que
se denominan «basados en la ciencia».

Las empresas pueden presentar un
compromiso a la SBTi para alcanzar
objetivos «basados en la ciencian y,
por regla general, deben presentarlos
para su validacién en un plazo de dos
anos. La SBTi revisa, validay publica
los objetivos a corto plazo presenta-
dosy, si procede, los objetivos a largo
plazo de las empresas para alcanzar la
neutralidad en carbono.
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Lo que queda oculto a primera vista
La mayoria de las empresas en

En nuestros analisis de empresas, pudimos observar un nivel muy bue- las que invertimos han formu-
no de ambicién en los objetivos climaticos de «nuestras» empresas para lado objetivos en linea con el
finales de 2024. A nivel general, el 80% de todas las empresas en las que Acuerdo de Paris.

se puede invertir ya han formulado objetivos en linea con el Acuerdo de
Paris. De estas, alrededor de tres cuartas partes estan trabajando con la
SBTiy se estan alineando con las normas. Alrededor de una cuarta parte
de todas las empresas que han fijado objetivos han establecido incluso
objetivos a largo plazo de cero emisiones netas validados por la SBTi,
ademas de objetivos intermedios.

Asignamos los objetivos a ocho categorias. Aunque las categorizacio-
nes implican automaticamente una cierta jerarquia (por ejemplo, los
objetivos de cero emisiones netas validados por la SBTi indican un nivel
de ambicién extremadamente alto), el contexto general es relevante para
obtener una evaluacién global y, si es necesario, un compromiso posterior.
Por ejemplo, no esperamos necesariamente trabajar con la SBTi si exis-
ten motivos razonables para no hacerlo o si el modelo de negocio en su
conjunto tiene una baja relevancia en términos de gases de efecto inver-
nadero. En los casos en que las empresas hasta ahora «solo» han hecho
declaraciones de «cero emisiones netas» (el 14% de las empresas de nuestro
universo invertible con objetivos climaticos), en los Gltimos anos hemos
comenzado a solicitar definiciones precisas u objetivos mas especificos.

Silas empresas —en nuestro caso, alrededor del 12% de las que han
fijado objetivos— comunican objetivos comparables con los criterios de
la SBTi, pero (todavia) no los validan, esto puede indicar que el cdlculo de
las emisiones indirectas (alcance 3) atin no se ha completado o que atn
no se ha desarrollado una norma para el sector (combustibles fosiles).
También en este caso hemos comenzado a contrastar la informacién en
conversaciones con las empresas.

(Cuando un «no» es un «no»?

En algunos modelos de negocio, la reticencia a publicar objetivos de cero
emisiones netas no indica necesariamente una falta de compromiso y
responsabilidad. En la actualidad, alrededor del 8% de nuestro universo
invertible ain no ha formulado ningun objetivo climatico. Estamos
utilizando andlisis y debates directos para arrojar luz sobre las razones
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La reticencia a publicar ob-
jetivos climaticos no indica
necesariamente una falta
de compromiso por parte de
las empresas.
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de esta situacion. Algunas empresas ya estan trabajando en una estra-
tegia climatica interna. Si se trata de empresas con modelos de negocio
intensivos en energia, damos prioridad a nuestro compromiso con el fin
de promover la publicacién oportuna de la informacion pertinente. Ani-
mamos a las empresas con bajas emisiones de gases de efecto inverna-
dero a que apliquen medidas de reduccién dentro de sus posibilidades.
Sino existen riesgos financieros a largo plazo para la empresa, también
aceptaremos un «no» como respuesta.

Y luego hay casos en los que simplemente atin no existen soluciones
técnicas para la descarbonizacién a gran escala, como en el sector del
transporte (por ejemplo, camiones o aviones). Esto significa que las
empresas carecen de medidas para reducir los gases de efecto invernade-
ro a corto plazo, lo cual es un requisito basico para establecer objetivos
realistas. En el caso de nuestras inversiones, esto se aplica, entre otros,
ala empresa estadounidense de transporte de mercancias Old Domi-
nion Freight Line, especializada en el transporte de larga distancia por
camion. La empresa atn no se ha fijado ningun objetivo climatico, lo
que nos ha llevado a entablar un didlogo directo con ella para conocer
mejor los motivos. En las conversaciones, que comenzaron ya en 2023,
la empresa demostré6 de forma creible que la reduccion de los gases de
efecto invernadero es un tema relevante para ella y en el que esta traba-
jando intensamente. Sin embargo, actualmente no existen sistemas de
propulsion alternativos listos para el mercado que sean adecuados para
el transporte de larga distancia. Con el fin de contribuir al desarrollo de
estas innovaciones, Old Dominion participa en pruebas de sistemas de
propulsién libres de combustibles fosiles. Ademas, ya se estan aplicando
medidas de eficiencia, como la optimizacion de las rutas, con el fin de
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero dentro del &mbito
de las posibilidades actuales. Nuestra valoracion positiva del enfoque
de la empresa, a pesar de la falta de objetivos climaticos, se basa, entre
otras cosas, en el alto nivel de transparencia de su informe de sostenibi-
lidad. No solo se informan las emisiones de gases de efecto invernadero,
sino también métricas de eficiencia detalladas y la combinacién de
combustibles. Estos son parametros importantes para nosotros a la hora
de supervisar la evolucidn. El altimo informe de 2024 también ofrece
informacion actualizada sobre el estado de las pruebas con camiones
totalmente eléctricos.
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Reconocer y exigir avances

La granularidad en el registro y la evaluacion de los objetivos climaticos, o
la falta de ella, tiene tres ventajas decisivas para nosotros: en primer lugar,
obtenemos una mejor valoracion del nivel de ambicién y la voluntad de
las empresas para adaptarse a los conocimientos y estandares actuales. En
segundo lugar, obtenemos informacion sobre los principales problemas
y obstaculos que hay que superar y la situacién actual de la empresa en
sus esfuerzos por reducir las emisiones de gases de efecto invernadero.
En tercer lugar, podemos determinar mejor el progreso (o retroceso) de

la empresa en cuanto a los objetivos de gases de efecto invernadero. Esto
se debe a que un «si» a las iniciativas de reduccion rara vez conduce a un
«nov. Sin embargo, cada vez vemos mas que una vaga afirmacion de «cero
emisiones netas» se convierte en una trayectoria concreta con pasos inter-
medios medibles, o que los objetivos intermedios se amplian para incluir
objetivos de cero emisiones netas validados. Estos avances no pueden
identificarse ni exigirse con un simple «si». Lo mismo se aplica si no se es-
tablecen objetivos climaticos, ya que un «no» no significa necesariamente
un «no» a la reduccion de gases de efecto invernadero.

Los avances, las mejores practicas y las normas en relacion con los
objetivos de gases de efecto invernadero seguiran cambiando en los
préximos anos. Por consiguiente, la forma en que las empresas abordan
sus objetivos y ambiciones, asi como nuestros criterios de evaluacion,
también deben revisarse continuamente. Al fin y al cabo, los conceptos
de objetivos adecuados deben adaptarse constantemente a los nuevos co-
nocimientos y circunstancias. En la actualidad, se estan revisando las di-
rectrices pertinentes, como el Protocolo de Gases de Efecto Invernadero,
la norma de referencia para el calculo de las emisiones de gases de efecto
invernadero, y es probable que en 2026 se publiquen nuevas normas. Las
directrices de la SBTi también se estan revisando actualmente en grupos
de trabajo técnicos y procesos multiactores. Las directrices definitivas
podrian dar lugar a cambios significativos en la comprensién de lo que
hace que un «si» sea un «si» ambicioso. Esta es una razén mas para seguir
centrandonos intensamente en el posicionamiento de las empresas en
nuestros andlisis y debates empresariales.
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Las opiniones sobre los obje-
tivos climaticos adecuados
deben adaptarse constante-
mente a los nuevos hallazgos y
circunstancias.



Como parte de nuestro analisis ASG in-
terno, evaluamos el grado de iniciati-
vas climaticas de «nuestras» empresas.
La distribucion a la derecha compren-
de la valoracion de todas las empresas
de nuestro universo de inversion. «Si»
cubre a las empresas con objetivos
acordes con el Acuerdo de Paris sobre
el cambio climatico. Con

«No en linea», se incluye a las
empresas con objetivos climaticos
que aan no cumplen el Acuerdo de
Paris sobre el cambio climatico. «<No»
incluye las empresas que aiin no

han publicado ningtn objetivo de
reduccion.
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Reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero

En nuestro universo invertible, solo 23 empresas (el 8%) no se fijaron
objetivos de reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero
durante el afio objeto del informe. En 2023, la cifra atn era de 38 em-
presas. La mejora se debe a los movimientos en el universo invertible
provocados por la incorporacién o salida de empresas del indice, y ocho
empresas se han fijado desde entonces objetivos climaticos vinculantes.
Como parte de nuestro andlisis interno de sostenibilidad, hemos cons-
tatado que todas las empresas estan abordando las emisiones de gases
de efecto invernadero de sus actividades comerciales, a pesar de la falta
de objetivos climaticos. Casi todas las empresas ya publican datos y han
puesto en marcha medidas de reduccién individuales.

En 2024, continuamos con las iniciativas que comenzamos en 2023
con seis empresas e iniciamos un didlogo con otras dos para animarlas a
fijar objetivos climaticos a largo plazo. En tres casos, el didlogo ya ha con-
cluido con perspectivas positivas: las empresas se han comprometido a
publicar datos y/u objetivos climaticos en un futuro préximo. Estamos
supervisando la evolucién y el cumplimiento de estos anuncios y mante-
nemos el didlogo con las empresas restantes.

SI con Compromiso o

0O, . o q

80/0 — validacion de SBTi
74%

Objetivos climaticos

de «nuestras» empresas de
acuerdo con el Acuerdo de
Paris sobre el cambio climatico

No en linea No

12% 8%

15



INFORME DE PROPIEDAD
ACTIVA 2024 - COMPROMISO




El compromiso es una de las
formas mas eficaces de influir
en el «comportamiento» de
las empresas.
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Compromiso orientado a soluciones

¢Estamos haciendo las preguntas correctas?
¢Estamos planteando las exigencias adecuadas?

Tras dos anos de intensas criticas e investigaciones sobre posibles
denuncias de trabajo forzoso en una planta de una empresa conjun-
ta en la provincia china de Xinjiang, Volkswagen AG (VW) vendi6 sus
acciones en la planta en noviembre de 2024. (Es este un buen resulta-
do para los inversores orientados a la sostenibilidad? ;Se han vuelto
mas sostenibles las carteras afectadas como resultado de esta deci-
sion? El caso del fabricante de automaviles aleman, que Flossbach
von Storch también ha examinado detenidamente, pone de relieve
algunos de los principales retos y cuestiones fundamentales relati-
vos al objetivo y la finalidad del compromiso con la sostenibilidad.

El compromiso tiene por objeto dejar claras las expectativas de los
inversores a las empresas en las que invierten. Junto con el ejercicio del
derecho de voto, es una de las formas mas eficaces de ayudar a confi-
gurar o influir en el «comportamiento» de las empresas objetivo como
inversores. Como tal, el didlogo entre el inversor y la empresa siempre
ha sido un instrumento importante, a veces correctivo, estabilizador y
de supervision. En los altimos afios, los debates sobre las expectativas en
materia de sostenibilidad se han convertido cada vez mas en objeto de
compromisos. En este contexto, la presion de los inversores puede ser un
importante impulso para la aplicacidn de estrategias de sostenibilidad
en las empresas. Sin embargo, con la creciente necesidad de los inverso-
res de presentarse a si mismos y de mostrar sus propios éxitos en mate-
ria de sostenibilidad, en algunos casos se han desarrollado exigencias y
dindmicas de compromiso que deben cuestionarse.

La controversia de VW

En noviembre de 2022, una importante agencia de calificacién califico

a Volkswagen como «suspenso» en cuanto al cumplimiento de los prin-
cipios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas (UNGC) debido a una
revision de la metodologia de evaluacion. Las agencias de calificacién ana-
lizan a las empresas sobre la base de diversos criterios de sostenibilidad.
Una calificacién de «suspenso» indica que el proveedor de datos conside-
ra que se han producido graves violaciones de los principios del UNGC.
Muchos proveedores de fondos utilizan estas calificaciones como base
para sus decisiones de inversion y excluyen de sus carteras a las empresas
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con calificaciones negativas. Los casos que afectan a grupos vulnerables,
como la minoria oprimida uigur, se clasificaron como mas graves tras

el cambio de metodologia que antes. Por ejemplo, el caso ampliamente
debatido sobre el posible trabajo forzoso de uigures en una fabrica de la
provincia china de Xinjiang se reevalu6 y se elimin6 del ejemplo; el caso
ampliamente debatido sobre el posible trabajo forzoso de uigures en
una fabrica de la provincia china de Xinjiang se reevalué y se eliminé de
la categoria «aprobado» (nivel mas alto) a «suspenso» (nivel mas bajo).
VW operaba esta planta en una empresa conjunta con el fabricante de
automoviles chino SAIC y tenia una participaciéon minoritaria del 40% en
la misma. La contribucién econémica de la planta a VW era extremada-
mente reducida. No obstante, la rebaja de la calificacion del proveedor de
datos llevé a los inversores a abstenerse de invertir en acciones o bonos
de VW o a venderlos, de acuerdo con sus propias directrices de sostenibi-
lidad, y lo hicieron de una manera que atrajo la atencion de los medios
de comunicacion. Después de que VW encargara una auditoria externa in
situ en diciembre de 2023 y los resultados no confirmaran las acusacio-
nes, la agencia de calificacion volvi6 a mejorar la calificacién menos de 12
meses después, de modo que solo figuraba en la «lista de vigilancia» (nivel
medio). Sin embargo, la presion sobre VW por parte de los inversores y
las ONG se mantuvo. La credibilidad de la auditoria fue cuestionada en
los medios de comunicacion. En otofio de 2024, VW publicé finalmente
un comunicado de prensa en el que informaba de que se estaba intensifi-
cando la cooperacion entre SAIC y VW, pero que las acciones de la planta
de Xinjiang se habian vendido, por lo que ya no habia ninguna participa-
cion. El proveedor de datos volvié a cambiar el estado a «kaprobado».

Este caso demuestra que la presion publica y el compromiso de los
inversores pueden conducir al cambio. Se trata de una buena noticia en
lo que respecta a la eficacia del compromiso. Sin embargo, el resultado
descrito anteriormente no supone necesariamente una victoria para las
personas realmente afectadas por las violaciones de los derechos huma-
nos. La retirada de una empresa occidental de la region o la expansion
de la empresa conjunta en otros lugares conlleva nuevos riesgos para los
derechos humanos. Las reacciones de los mercados de capitales (desin-
version)y las exigencias de las iniciativas de compromiso (aclaracion
o desinversion de la planta) muestran un instinto tipico a la hora de
abordar casos controvertidos, que se queda corto, en particular, cuando
entran en juego aspectos sociales y de derechos humanos complejos.

Especialmente cuando se trata
de cuestiones complejas, las
reacciones del mercado de
capitales (desinversiones) se
quedan cortas.



Las medidas son eficaces
cuando se adaptan al contexto
correspondiente.
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Evaluar, comparar, concluir

Para los inversores que desean actuar de forma sostenible, demostrar
y acreditar su moralidad supone un gran reto. La complejidad y, en
ocasiones, la subjetividad de las cuestiones relacionadas con la sosteni-
bilidad dificultan la identificacién de indicadores claros de progreso o
rendimiento. Las empresas se enfrentan a dificultades similares cuando
quieren rendir cuentas de sus medidas sociales. El reto consiste en mos-
trar el impacto real sobre las personas y la naturaleza, ya que el mero nu-
mero o la descripcion de las medidas no permiten realizar afirmaciones
significativas. El namero de auditorias realizadas, por ejemplo, no dice
nada sobre las condiciones sobre el terreno. Al mismo tiempo, el nimero
de desinversiones por motivos de sostenibilidad no dice nada sobre la
moral del inversor. Sin embargo, en el andlisis empresarial, estos datos
suelen ser la mejor informacién que se puede obtener. Permiten medir
las actividades de las empresas, compararlas con otras y, por ejemplo,
realizar «buenas» inversiones o vender «malas» inversiones utilizando
el enfoque «best-in-class».

Sin embargo, para evaluar el impacto real de las medidas descritas,
se necesita informacion y experiencia en el contexto especifico (local y
empresarial). Por ejemplo, las medidas eficaces para prevenir el trabajo
infantil requieren informacién sobre la realidad de la vida familiar sobre
el terreno. Las medidas correctivas no pueden aplicarse de manera uni-
forme, sino que son eficaces cuando se adaptan al contexto respectivo.
En algunos casos, las empresas y organizaciones colaboran durante afios
con las partes interesadas y las organizaciones locales para desarrollar
y aplicar soluciones conjuntas. La evaluacion y la adaptacion continuas
son signos de mejora. Sin embargo, el éxito de estas medidas es dificil de
resumir en datos uniformes y, a menudo, solo se hace visible a lo largo de
un periodo de tiempo prolongado.
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Comprender, consolidar, mejorar
Las diferentes perspectivas nos

Por lo tanto, una responsabilidad clave de los lectores de informacion ayudan a formular preguntas
relacionada con la sostenibilidad es verificar cuidadosamente sus inter- mas precisas y a evaluar mejor
pretaciones y conclusiones. Esto es evidente, por ejemplo, en la cuestion las circunstancias.

de si un numero elevado de casos denunciados a los mecanismos de
reclamacion, como los sistemas de denuncia de irregularidades, es una
sefial positiva o negativa para la gestién de un riesgo determinado por
parte de una empresa. En principio, los casos que se reciben ofrecen la
oportunidad de identificar y remediar las quejas reales. Para lograr un
impacto y garantizar que los mecanismos de denuncia sean aceptados y
funcionen eficazmente, no debe considerarse negativo a priori un gran
numero de denuncias. Lo mas importante es como se tratan posterior-
mente los casos recibidos.

No obstante, muchos observadores del mercado consideran instinti-
vamente que las empresas con un «historial limpio» (pocas denuncias
o controversias) son mejores. La forma en que se consigue un «historial
limpio» —ya sea por la falta de oportunidades para presentar denun-
cias, la falta de atencién de las ONG, la intimidacion de los empleados o
porque realmente no hay denuncias— no es facilmente apreciable desde
fuera. Por lo tanto, la interpretacion de los indicadores sociales requiere
inevitablemente la voluntad de comprometerse con el contexto dado. Las
preguntas sobre la interfaz entre las empresas y los derechos humanos no
pueden responderse sobre la base de un inico conjunto de criterios. Para
poder evaluar de forma fundamentada la forma «adecuada» de abordar
una controversia, es necesario establecer un didlogo con diversas partes
interesadas, por ejemplo, con cientificos, ONG y otros grupos de interés.

Las diferentes perspectivas nos ayudan a formular preguntas mas
precisas y a evaluar mejor las circunstancias. En 2024, participamos en
una conferencia sobre «<Empresa y derechos humanos: nuevos enfoques
cientificos», organizada por el Instituto Aleméan de Derechos Humanos
y la Technische Universitdt Bergakademie Freiberg, asi como en una
mesa redonda organizada por Helpdesk Wirtschaft und Menschenrechte
(Servicio de Asistencia sobre Empresa y Derechos Humanos) y la Red del
Pacto Mundial de las Naciones Unidas en Alemania sobre el tema «Los
derechos del nifio en el proceso de diligencia debida». También colabora-
mos con Global Child Forum, que evaltia el desempefio de las empresas
en relacion con los derechos de los nifios.
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Creemos que es importante es-
tar presentes como inversores
en nuestras empresas.

INFORME DE PROPIEDAD
ACTIVA 2024 - COMPROMISO

Perseverar o desinvertir?

No obstante, las medidas de escalada, como los cambios en la calificaciéon
o las desinversiones, asi como la critica pablica de las condiciones, son un
instrumento importante, también para nosotros. Atraen la atencion ne-
cesaria y dan lugar a intensos debates. Surgen amenazas creibles, al igual
que incentivos para que la empresa afectada por la controversia se ocupe
de forma exhaustiva y rapida del caso en cuestion. La venta de acciones

o larescision de las relaciones con los proveedores, por ejemplo, pueden
ser una reaccion adecuada para utilizar los recursos de forma sensata
(incluso en el caso de VW). Sin embargo, no deben convertirse en una exi-
gencia precipitada ni interpretarse automaticamente como una manifes-
taciéon de moralidad. Por lo tanto, no seguimos acriticamente las reco-
mendaciones de las agencias de calificacién. Estas pueden ser una fuente
importante de informacién, pero no sustituyen nuestro propio analisis.
Nuestro proceso de escalamiento prevé una cooperacion intensiva con

la empresa de la cartera afectada en caso de controversias graves, con el
fin de garantizar que los incidentes se traten de forma responsable y de
trabajar para lograr mejoras especificas. Al final de este proceso, podemos
decidir desinvertir si, en el curso de las discusiones, determinamos que la
empresa no esta respondiendo adecuadamente a los incidentes.

En el caso de VW, no somos propietarios, ya que solo poseemos bonos
de la empresa. Sin embargo, llevamos varios afios en contacto regular
con la empresa. La venta de la planta de Xinjiang no cambiara esta situa-
cién, ya que, en lugar de una desinversion rapida, hemos apoyado un
examen cuidadoso y un debate intensivo sobre las condiciones locales
en nuestras conversaciones con VW. Por lo tanto, seguiremos colaboran-
do con la empresa y supervisando la situacion. Esto es especialmente
importante dado que se va a ampliar la colaboracién con SAIC en China.
El intercambio de informacion sobre las medidas adoptadas y las expe-
riencias sobre el terreno es especialmente valioso. El valor informativo
de medidas tipicas, como las auditorias, que son muy fiables en otras cir-
cunstancias, alcanza sus limites en las condiciones actuales. Segin orga-
nizaciones internacionales, es casi imposible llevar a cabo una auditoria
independiente en la regién china de Xinjiang. Por lo tanto, consideramos
importante mantener nuestra presencia como inversores.
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Los datos permiten evaluar
los riesgos de forma realista.
También ayudan a identificar
oportunidades.
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Transparencia de datos

Los datos son el nuevo oro, y a veces son igual de difici-
les de encontrar.

La sostenibilidad no es ni clara ni sencilla. Es fundamental realizar un
analisis bien fundamentado para comprender sus multiples facetas,
extraer las conclusiones correctas y poder apoyar a nuestras empresas
como un valioso socio colaborador. Nuestro analisis interno de las em-
presas constituye la base para ello. La transparencia de los datos es fun-
damental para ello: permite evaluar los riesgos de forma realista, facilita
la comparacion con la competencia y ayuda a identificar oportunidades.
Pero, /qué se puede hacer si una empresa no publica informacién
sobre aspectos de sostenibilidad o lo hace de forma insuficiente? La
falta de datos no es necesariamente un indicio de un mal desempeno
en materia de sostenibilidad, sino que a menudo se debe a la ausencia
de requisitos de informacién o a una estrategia de sostenibilidad poco
desarrollada. El didlogo directo con las empresas puede ayudar a iden-
tificar las razones de la falta de transparencia y a obtener informacién
bien fundada para su propia evaluacién. Al mismo tiempo, estos inter-
cambios ofrecen la oportunidad de trabajar para mejorar la calidad y
la cobertura de los indicadores de sostenibilidad relevantes. Al fin y al
cabo, los datos por si solos no bastan: deben ser comparables, fiables y
estandarizados. Solo asi se puede medir el progreso.

Los ajustes metodoldgicos dificultan la comparabilidad

El ambito en el que las empresas proporcionan mas datos sobre factores
de sostenibilidad es el de las emisiones de gases de efecto invernadero.
En nuestro universo invertible, el 96% de las empresas ya publican datos
al respecto. La mayoria de las empresas basan la medicion de sus datos
en el Protocolo de Gases de Efecto Invernadero, considerado el estandar
mundial, pero que atin deja margen a las empresas en el uso, por ejem-
plo, de los factores de emision o las ubicaciones incluidas. Los ajustes
metodol6gicos también implican que la evolucién no puede evaluarse
facilmente o solo puede hacerse en una fecha posterior. En particular, la
informacion sobre las emisiones de alcance 3, que incluyen las emisiones
de toda la cadena de valor, desde la extraccion de las materias primas
hasta su uso por parte del consumidor final, sigue siendo a menudo un
trabajo en curso. Esto significa que se iran incluyendo sucesivamente
categorias adicionales (por ejemplo, la inclusién del arrendamiento o las
inversiones) o que los métodos de estimacion utilizados se modificaran
con el tiempo.
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Puntos ciegos en los informes de sostenibilidad

La ya amplia recopilacion y publicacién de datos sobre emisiones de
gases de efecto invernadero contrasta claramente con el resto de &mbitos
medioambientales, como la biodiversidad, el agua y los residuos, y con
aspectos sociales, como las cuestiones relacionadas con los empleados y
el cumplimiento de las normas internacionales. En estos ambitos, las nor-
mas sobre buenas practicas atin no estan tan extendidas. Sin embargo, se
estan desarrollando normas, incluidas las relativas al establecimiento de
objetivos (por ejemplo, por la Science Based Targets Network, SBTN).
Nuestro compromiso, iniciado en 2023, de mejorar la divulgacion
de datos e informacién medioambiental y social también fue un punto
clave en nuestras conversaciones con «nuestras» empresas en 2024. Inter-
cambiamos informacién con alrededor de 70 empresas sobre factores
medioambientales o planes para comprender mejor la expansion de sus
estrategias. De ellas, alrededor de 35 empresas también fueron objeto de
aspectos relacionados con factores sociales, con el fin de trabajar en la
publicacién o el aumento del nivel de detalle de las directrices contra la
corrupciony a favor de los derechos humanos, averiguar las razones de
las fluctuaciones en la rotacién de personal o debatir la implementacién
de procesos de supervision.
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Historial de votaciones

Namero de juntas generales
anuales a las que hemos asis-
tido

2021 2022 2023 2024
48 69 70 69
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Votacion 2024

Los temas mas frecuentes que se votan en las Juntas Generales Anuales
se refieren al gobierno corporativo, como la eleccién de los miembros
del Consejo de Supervision y la aprobacién de la gestion del Consejo
de Administracion y del Consejo de Supervision; las finanzas, como la
aprobacion de las cuentas anuales y los sistemas de remuneracion del
Consejo de Administracién y del Consejo de Supervision; o las orientacio-
nes estratégicas individuales, como las medidas de capital o las modifica-
ciones de los estatutos.

Hasta ahora, las cuestiones de sostenibilidad no se han debatido aqui.
La razon principal es el marco regulatorio de las Juntas Generales Anuales,
segun el cual las cuestiones de sostenibilidad son, por lo general, responsa-
bilidad operativa del Consejo de Administracién y, por lo tanto, no tienen
que ser decididas directamente por los accionistas. Por lo tanto, los puntos
de votacion explicitos sobre cuestiones sociales o medioambientales solo
se encuentran, por lo general, en las mociones de los accionistas. En 2024,
ejercimos nuestro derecho de voto en un total de 1060 puntos de votacion.
Solo 17 propuestas de accionistas se referian a cuestiones medioambienta-
les y 55 a cuestiones sociales (véanse extractos en las paginas siguientes).

Con el fin de cumplir de la mejor manera posible nuestra funciéon de
propietario activo, aprovechamos la oportunidad de votar en contra de
la direccién si detectamos un tratamiento inadecuado de los aspectos de
sostenibilidad o controversias, como en el caso de Activision Blizzard en
2022. De este modo, reforzamos nuestras posiciones con las empresas con
las que mantenemos debates especificos. Ademas, el ejercicio del derecho
de voto puede utilizarse como instrumento en casos concretos si no se tie-
ne acceso directo a la empresa o no existe actualmente una participacion
activa, como ocurrié con Meta en 2024.

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

63 %
Ameérica del
Norte

4%

Ameérica del Sur

1% 25

Africa
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Extracto del ejercicio de los derechos

de voto 2024

Junta general de accionistas
del 22 de mayo de 2024

- Propuesta de los accionistas sobre el informe de dili-
gencia debida con los clientes

Propuesta de los accionistas sobre el impacto de la
tecnologia de reconocimiento facial en los dere-

chos humanos
Las medidas para cumplir con los principios del Pacto
Mundial de las Naciones Unidas y las directrices de la
OCDE son un aspecto prioritario de nuestro analisis y
compromiso. Un informe puede proporcionar mas infor-
macion sobre cdmo abordar el riesgo de posibles impactos
en los derechos humanos derivados del uso indebido de
la tecnologia de Amazon. Por lo tanto, hemos aceptado
ambas propuestas de los accionistas.

Propuesta de los accionistas sobre el informe relativo
alas actividades de lobbying

Segan la propuesta, deberia hacerse pablica la informa-
cién sobre las organizaciones que Amazon apoyay sus
programas, de modo que pueda compararse con los obje-
tivos y programas de la propia empresa, en particular sus
iniciativas en materia de cambio climatico. En principio,
no consideramos necesaria la divulgacion de este tipo de
decisiones de gestion. Sin embargo, en el caso de Amazon,
consideramos que algunos aspectos de la estrategia de
proteccion del clima son demasiado imprecisos. Una com-
paracion de las organizaciones apoyadas y sus respectivos
objetivos nos proporcionaria mas informacién sobre la
credibilidad y el rigor de sus propias iniciativas de protec-
cion del clima.

- Propuesta de los accionistas sobre el informe relati-
vo a laigualdad salarial en materia de diversidad

- Propuesta de los accionistas sobre el informe relati-
vo a las condiciones de trabajo

- Propuesta de los accionistas sobre la evaluacion de
lalibertad de asociacion por parte de un tercero

Con alrededor de 1,5 millones de empleados, Amazon es
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Junta general de accionistas
del 28 de febrero de 2024

Lo

uno de los mayores empleadores del mundo. La empresa
ha sido criticada durante mucho tiempo por sus condicio-
nes laborales y las medidas restrictivas que aplica a las or-
ganizaciones de trabajadores. En nuestro analisis, hemos
valorado negativamente la gestién de las controversias
con los empleados. Ademas, apenas se publican indicado-
res sobre la plantilla. Por lo tanto, hemos votado a favor de
las tres propuestas de los accionistas sobre cuestiones rela-
cionadas con los empleados, con el fin de enviar una sefal
a favor de una mayor transparencia y reducir el riesgo de
incumplimiento de las normas internacionales en materia
de condiciones de trabajo y riesgos para la reputacion.

Propuesta de los accionistas sobre el informe relativo
alos envases de plastico

En nuestro analisis, hemos identificado aspectos criticos
en la informacién y los objetivos relativos a los materiales
de envasado. Por lo tanto, hemos votado a favor de la pro-
puesta de los accionistas. A diferencia de sus competidores,
Amazon adn no ha informado sobre la cantidad de mate-
riales utilizados, lo que significa que el objetivo fijado tam-
poco es comprensible. Por consiguiente, nuestro acuerdo
expresa nuestro deseo de una mayor transparencia. No se
alcanzé la mayoria en la Junta General Anual con respecto
a las propuestas de los accionistas mencionadas anterior-
mente. Sin embargo, el gran nimero de votos a favor en
algunos casos envia una sefal clara a la direccion.

Propuesta de los accionistas sobre el informe relativo
alaigualdad salarial

También hemos observado una falta de transparencia
en Apple en lo que respecta a las cuestiones relacionadas
con los empleados. No se publican cifras clave, como

las relativas a los analisis de la desigualdad salarial o la
rotacién del personal. Por lo tanto, hemos votado a favor
de la propuesta.

Propuesta de los accionistas sobre el informe relativo
al uso de la inteligencia artificial (IA)
El uso de la IA conlleva riesgos en relacion con los derechos
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Junta general de accionistas
del 29 de mayo de 2024

humanos, los intereses de los consumidores y los asuntos
relacionados con los empleados. Por lo tanto, los procesos
de supervision y las directrices adecuados son un aspecto
clave para nosotros a la hora de abordar los riesgos relacio-
nados con las normas. La propuesta proporcionaria mas
informacion sobre el uso de la IAy las politicas subyacen-
tes, lo cual apoyamos.

Propuesta de los accionistas relativa a la recapitaliza-

cion de la empresa

- Propuesta de los accionistas para divulgar los resul-
tados de la votacion por clase de acciones

- Propuesta de los accionistas para autorizar al direc-
tor independiente principal a fijar el orden del dia

(1) Utilizamos los derechos de voto para expresar nuestra

posicion, especialmente en empresas con las que es dificil

establecer un didlogo. En la estructura de gobierno de

Meta, el sistema de doble clase de acciones, que otorga

multiples derechos de voto al fundador y director ejecuti-

vo Mark Zuckerberg, dificulta que los inversores puedan
ejercer una influencia constructiva. Creemos que es 1ldgico
que los derechos de voto de los accionistas estén vincu-
lados a su participacién econémica en la empresa. Por lo
tanto, hemos votado a favor de la propuesta, que pretende
establecer un sistema de acciones inicas con los mismos
derechos de voto. (2) También hemos votado a favor de
una propuesta que pide que los resultados de la votaciéon
se comuniquen por separado por clase de acciones, con

el fin de diferenciar qué inversores —con informacién

privilegiada o sin ella— estan impulsando los resultados.

(3) También hemos votado a favor de una propuesta para

otorgar al presidente del Consejo de Supervisién indepen-

diente mas influencia sobre el orden del dia.

- Propuesta de los accionistas para un informe sobre
los riesgos de la desinformacioén y la
desinformacion en la JA

- Propuesta de los accionistas para un informe sobre
los riesgos para los derechos humanos en los mer-
cados no estadounidenses

- Propuesta de los accionistas para evaluar el impac-
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Junta general de accionistas
del 10 de septiembre de 2024

to de laIA en los derechos humanos en la publici-
dad dirigida
- Propuesta de los accionistas para establecer obje-
tivos y elaborar un informe sobre el impacto en la
seguridad infantil
Como operador de las plataformas y redes sociales mas
influyentes del mundo, Meta desempefia un papel crucial
en la sociedad. En nuestra opinion, esto requiere un sentido
especial de la responsabilidad a la hora de abordar los
riesgos sociales. Por lo tanto, hemos votado a favor de las
propuestas mencionadas anteriormente sobre aspectos
sociales, que, entre otras cosas, tienen por objeto reforzar la
transparencia sobre los riesgos para los derechos humanos,
sobre cdmo hacer frente a la desinformacion y sobre el ries-
go de trastornos de salud mental para los usuarios jévenes.
Dada la gran proporcion de derechos de voto que posee
el fundador y director ejecutivo, no es de extrafiar que
las propuestas no obtuvieran la mayoria. No obstante,
creemos que el ejercicio de los derechos de voto envia una
sefal importante.

Propuesta de los accionistas sobre el informe de igual-
dad salarial

Aligual que con las propuestas anteriormente mencio-
nadas sobre la igualdad salarial en materia de diversidad,
también hemos votado a favor de una propuesta similar
en Nike para poner de relieve la falta de transparencia
existente hasta la fecha.

Propuesta de los accionistas relativa a un informe
sobre los objetivos y la estrategia en materia de soste-
nibilidad

Consideramos que la estrategia climatica de la empresa,
en particular los objetivos, es ambiciosa y positiva. No
obstante, hemos votado a favor de una propuesta para que
se elabore un informe sobre los objetivos y la estrategia en
materia de sostenibilidad, ya que esto nos permitiria com-
prender mejor la estrategia y, por lo tanto, evaluar mejor
cémo se estd llevando a cabo.
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AVISO LEGAL

Esta publicacion sirve, entre otras cosas, como comunicacion publicitaria. La informacion con-
teniday las opiniones expresadas en esta publicacion reflejan los criterios de Flossbach von Storch
en el momento de su publicacion y estan sujetas a cambios sin previo aviso. La informacion relativa
a declaraciones de caracter futuro refleja la opinion y las expectativas de futuro de Flossbach von
Storch. No obstante, la evolucion y los resultados reales podran divergir considerablemente de las
expectativas. Todos los datos se han recopilado con el maximo esmero posible. No obstante, no
puede garantizarse la exactitud ni la exhaustividad de los datos. El valor de una inversion puede
tanto subir como bajar, y es posible que no se recupere el capital invertido. Esta publicacion no
representa ninguna oferta de venta, compra o suscripcion de valores mobiliarios u otros titulos. La
informacion y las valoraciones recibidas no constituyen asesoramiento de inversion, juridico y/o
fiscal, ni ninguna otra recomendacion. En particular, esta informacion no sustituye el asesoramiento
adecuado del inversory del productoy, en su caso, el asesoramiento profesional de un asesor fiscal
o juridico. Esta publicacion no esta destinada a personas que se encuentren en jurisdicciones

en las que el acceso a la informacion aqui contenida no esté permitido (por ejemplo, debido a la
legislacion aplicable). Esta publicacion esta sujeta a derechos de autor, marca registrada y
propiedad industrial. La reproduccion, distribucion, puesta a disposicion para su recuperacion o
acceso en linea (transferencia a otros sitios web) de la publicacion en su totalidad o en parte, en
forma modificada o no modificada, solo esta permitida con el consentimiento previo por escrito
de Flossbach von Storch. A continuacion, debera respetarse el alcance de la autorizacion y hacerse
referencia al origen de la reproducciény a los derechos de Flossbach von Storch. La rentabilidad
histoérica no es un indicador fiable de los resultados futuros. También puede encontrarun glosario
completo de temas y términos en http://www.flossbachvonstorch.com/glossar/. © 2025 Flossbach
von Storch. Todos los derechos reservados.
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