ACTIVE OWNERSHIP
REPORT 2020

O Flossbach von Storch







ACTIVE OWNERSHIP
REPORT 2020

ACTIVE OWNERSHIP

ENGAGEMENT
+

VOTING

Als aktiver Eigentiimer (Active Owner) verstehen wir uns
als konstruktiver Sparringspartner fiir unsere Unternehmen
und verantwortungsvoller Treuhdnder unserer Kunden. Im
personlichen Austausch (Engagement) diskutieren wir ge-
sellschaftlich relevante und fiir Unternehmen kritische The-
men. Durch die Ausiibung unseres Stimmrechts (Voting)
verleihen wir unserer Position Nachdruck. Im Rahmen eines
dezidierten Active-Ownership-Prozesses analysieren und
begleiten wir die Entwicklung unserer Investments. Unsere
Analysten und Portfoliomanager konzentrieren sich dabei
auf eine begrenzte Anzahl von Unternehmen; das gibt uns so-
wohl die Moglichkeit als auch geniigend Zeit, den Fortschritt
und die Einhaltung gemeinsam definierter Ziele sicherzu-
stellen. Ausfiihrliche Informationen finden sich in unseren
Leitlinien zur Ausiibung von Stimmrechten und zur Mitwir-
kung sowie unserer Nachhaltigkeitspolitik auf den Webseiten:
www.fvsinvest.lu sowie www.flossbachvonstorch.de.
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Vorwort

Das Coronavirus stellt uns vor die gréfiten gesellschaftlichen und wirt-
schaftlichen Herausforderungen seit dem Ende des Zweiten Welt-
krieges. Wir befinden uns in einer Krise, die wegen ihrer Vielschichtig-
keit nicht vergleichbar ist mit vergangenen Krisen. Sie bedroht nicht
nur unsere Gesundheit, sondern auch die Existenz vieler Menschen und
der Unternehmen, fur die sie arbeiten.

Einzelne Wirtschaftsbereiche sind in unterschiedlichem Mal3e betroffen.

Einige Unternehmen hatten schon vor der Krise mit Strukturproble-

men zu kimpfen, andere, wie beispielsweise die Luftfahrtindustrie, wur-
den unvermittelt getroffen. Unsere auf Diversifikation und Qualitit
ausgerichtete Anlagestrategie hat sich in der Pandemie als guter Krisen-
schutz erwiesen. Unsere Anlagen haben wir fortlaufend auf ihre Qualitat
hin gepriift. Unter Qualitét verstehen wir die Hohe und Sicherheit der
zukiinftigen Zahlungsstréme und die Substanz (Solvenz) der Anlage.
Unser Fokus liegt dabei nicht auf Unternehmen, die die Krise irgendwie
iiberstehen, sondern auf denen, die gestarkt aus ihr hervorgehen.

Als aktiver Eigentiimer ist uns der regelmafige, vor allem personliche
Austausch (derzeit iiberwiegend per Telefon oder Videokonferenz)
mit unseren Portfoliounternehmen besonders wichtig. Dadurch erhal-
ten wir ein tiefes Verstindnis fiir die aktuelle Situation der Unter-
nehmen und kénnen besser einschidtzen, wie das Management mit
Krisen und ihren Folgen umgeht.

Als Investor achten wir dabei vor allem auf eine gute Unternehmens-
fiihrung, die die Interessen von Managern mit denen der Stakeholder
(insbesondere der Eigentiimer) in Einklang bringt. Gute Manager
zeichnen sich nicht nur durch Fachkompetenz, sondern auch durch
ein hohes Mal? an Integritédt aus. Ihr Handeln muss auf nachhaltigen
Unternehmenserfolg ausgerichtet sein, nicht auf die Optimierung per-
sonlicher Interessen. Dies ist nicht nur im 6konomischen Interesse
der Aktiondre, sondern auch im Interesse von Umwelt und Gesellschaft.
Eine verantwortungsbewusste Unternehmensfithrung tibernimmt
soziale Verantwortung und schafft gute Arbeitsbedingungen - gerade
in der Coronakrise ist das ein wichtiger Faktor.

Als Investor achten wir
besonders auf eine gute Unter-
nehmensfiithrung, die die
Interessen von Managern mit
denen der Stakeholder
(insbesondere der Eigentiimer)

in Einklang bringt.




Wir befiirworten die entbrannte
Diskussion um eine Reform
der HVs, denn den digitalen For-

maten gehort die Zukunft.
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Hauptversammlungen im Wandel

Das Pandemiejahr 2020 war ohne Zweifel ein Trendbeschleuniger fiir
die Digitalisierung. Mit rasender Geschwindigkeit haben sich unsere
Gewohnheiten, das Konsum- und Investitionsverhalten veriandert. Wie
selbstverstandlich finden berufliche Termine und private Zusammen-
treffen nun digital statt. Auch die meisten Hauptversammlungen (kurz
HVs) deutscher Aktiengesellschaften wurden 2020 dank eines Corona-
Notgesetzes digital abgehalten. Weltweit kamen Aktiondre im virtuellen
Raum zusammen, um iiber Unternehmensstrategien informiert zu
werden und iiber Dividendenausschiittungen oder KapitalmalRnahmen
zu entscheiden.

Die Unternehmen fanden schnell Gefallen an komprimierten Program-
men, niedrigeren Kosten und einer Vorbereitungszeit fiir Fragen, die von
den Anlegern laut Notgesetz bis zwei Tage vor HV eingereicht werden
mussten. Aktiondrsvertreter und Investoren wiederum kritisierten die
weitreichende Beschneidung der Aktiondrsrechte - vor allem das fehlen-
de Rede- und Fragerecht wihrend der Veranstaltungen. Ein Novum, da
Hauptversammlungen normalerweise davon leben, dass Unternehmens-
lenker ihren Anlegern direkt Rede und Antwort stehen miissen.

Ende Oktober 2020 ist die Verldingerung der Regelungen zur virtuellen
Hauptversammlung bis Ende 2021 in Kraft getreten. Trotz vehementer
Versuche von Aktionarsvertretern, die Aktiondrsdemokratie zu wahren,
wurde die Regelung nur leicht nachgebessert. So sind Wortmeldungen
wahrend der Veranstaltung weiterhin nicht moglich. Ein Umstand, der
nicht zur Regel werden darf.

Wir befiirworten die dariiber entbrannte Diskussion um eine Reform
der HVs, denn digitalen Formaten gehort ohne Zweifel die Zukunft.

Sie ermoglichen mehr Aktiondren den Zugang, da zeit- und kosteninten-
sive Anreisen wegfallen. Wir sind aber auch der Uberzeugung, dass fiir
eine ausgewogene Aktienkultur persénliche Zusammentreffen wichtig
sind. Vorausschauend gilt es, hybride Formate zu entwickeln und
Rechtssicherheit zu schaffen, um die Hauptversammlungen zukunfts-
fahig zu machen - ohne Aktiondrsrechte einzuschranken.
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Auszug Stimmrechtsausiibung 2020
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Sunrise Communications Group AG Zrich, Schweiz
Ordentliche Hauptversammlung vom 8. April 2020

Bei der Entlastung der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschafts-
leitung haben wir uns der Stimme enthalten, da einige Mitglieder im
Zusammenhang mit dem gescheiterten Ubernahmeversuch des Kabelnetz-
betreibers UPC offensichtlich gegen die Interessen der Aktiondre gehan-
delt haben und eine Einzelabstimmung nicht moglich war.

Walmart Inc. Bentonville, Arkansas, USA
Hauptversammlung vom 3. Juni 2020

Wir haben uns fiir vier Aktiondrsantriage ausgesprochen, die wir nach ein-
gehender Priifung als Punkte identifiziert haben, die Walmart langfristig
zu einem besseren Unternehmen machen sollten. Die Antrdge enthielten
folgende Forderungen: Erstellung von Berichten iiber die Auswirkungen
von Einweg-Plastikbeuteln, iiber Standards zur Verwendung von Antibio-
tika durch Lieferanten, iiber die Verstarkung der Pravention von sexueller
Beldstigung am Arbeitsplatz. In einer weiteren Forderung ging es um die
Einfithrung einer Richtlinie zur Einbeziehung von stundenweise beschaf-
tigten Mitarbeitern als Direktorkandidaten.

Unilever PLC London, Vereinigtes Konigreich
AuRerordentliche Hauptversammlung vom 21. September 2020

Wir haben der Zusammenfithrung der beiden rechtlichen Einheiten
in den Niederlanden und dem Vereinigten Kénigreich unter dem Dach
der britischen PLC nach eingehender Priifung zugestimmt.



Die Ausiibung unserer Stimm-
rechte ist fester Bestandteil

unseres Investmentprozesses.
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Aktive Eigentiimer als starkes Korrektiv

Aktiondre haben Rechte und Pflichten, denen sie - egal ob als aktiver
Vermogensverwalter, Privatanleger oder institutioneller Investor,
nachkommen miissen. Die Ausiibung des Stimmrechts ist ein wichtiges
Korrektiv, das Fehlentscheidungen oder Manager-Egoismen verhindern
und den Geschiftserfolg langfristig férdern kann.

Als langfristig orientierter Investor gehen wir verantwortungsvoll mit
den uns anvertrauten Stimmrechten um. Wir unterstiitzen Mallnahmen,
die im Interesse der Anleger den Wert eines Unternehmens langfristig
und nachhaltig steigern, und stimmen gegen solche ab, die diesem Ziel
entgegenstehen. Nachhaltigkeitsfaktoren wie unter anderem 6kologische
sowie soziale Aspekte werden bei der Priifung der Abstimmungspunkte
explizit beriicksichtigt.

Wir Giben unser Stimmrecht aus, sobald wir mehr als 0,5 Prozent am
Grundkapital einer Gesellschaft halten oder wenn wesentliche Tages-
ordnungspunkte zur Entscheidung stehen. Das Stimmrecht wird vom
Portfoliomanager ausgeiibt. Seine Entscheidungen werden durch eine
Analyse des zustindigen Analysten gestiitzt und stehen mit der Anlagestra-
tegie des betreffenden Investmentfonds im Einklang. Portfoliomanager
arbeiten auch als Analysten und erlangen so ein tiefes Verstandnis fiir die
Beteiligungen, das auf die Qualitdt unsere Stimmabgaben einzahlt.

2020 haben wir bei 33 ordentlichen und aufRerordentlichen Haupt-
versammlungen abgestimmt. Dabei haben wir uns bei acht Tagesord-
nungspunkten enthalten und bei neun gegen die Empfehlung des Ma-
nagements gestimmt. Wir nutzen unser Stimmrecht, um unserer Posi-
tion Ausdruck zu verleihen. Stimmen gegen das Management sind fiir uns
eine letzte Instanz, wenn Engagements keine Verdnderungen erwirken
und das Management unserer Unternehmen nicht nachhaltig handelt.
Eine HV-Saison mit einer niedrigen Anzahl an Stimmen gegen das
Management ist fiir uns eine positive Bilanz und spricht fiir die Qualitat
unserer Investments.
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Ein intensiver Austausch mit
Unternehmenslenkern ist
fest in unserem Investment-

prozess verankert.
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Engagement 2020

Unsere Rolle als Treuhdnder unserer Kunden hort nicht bei der Auswahl
der richtigen Anlage auf. Wir sehen es als unsere Pflicht an, die Interes-
sen unserer Kunden bei den Portfoliounternehmen aktiv zu vertreten.
Als langfristig orientierter Investor bauen wir so iiber Jahre hinweg eine
gute Beziehung zum Management der Unternehmen auf. Alle Engagements
finden im Einklang mit unserem Active-Ownership-Prozess statt, den
wir im vergangenen Jahr in unserem Active Ownership Report beschrie-
ben haben.

2020 haben wir rund 300 intensive Engagement-Gesprache mit Unter-
nehmen in 24 Landern gefiihrt. Diese fanden tiberwiegend auf Vor-
standsebene, aber auch mit den Investor-Relations-Verantwortlichen
statt, den Umstdnden entsprechend hauptsachlich als Telefonat oder
Videokonferenz. Diskutiert wurden dabei unter anderem direkte und
indirekte Auswirkungen der Corona-Pandemie, Berichtsstandards
fiir ESG-Daten sowie Mindestlohne und Lieferketten. Zwei Fokusthemen
haben wir auf den folgenden Seiten ausgefiihrt.

Geographische Verteilung unserer Engagements

39%

Nordamerika

38%

Europa

2%
Stidamerika
1%
Afrika

20%

Asien
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Good Governance

Eine Frage der Integritdt

Gutes Management ist die Basis langfristigen Unternehmens-
erfolges. Verantwortungsbewusste Aktionare tun deshalb gut daran,
sich die Manager ,,ihrer” Unternehmen sehr genau anzuschauen.

Wir werden oft gefragt, ob die Gréf3e eines Fonds nicht hinderlich ist,
weil sie das Anlageuniversum begrenzt und damit die Ertragspotenziale
schmadlert. Ja, ein groBer Fonds kann nicht mehr alles machen, weil
einiges schlicht nicht mehr sinnvoll erscheint aus Perspektive des Fonds-
managements - einerseits.

Andererseits ergibt sich aus der GréRe ein Vorteil, der den zuvor ge-
nannten vermeintlichen Nachteil deutlich iiberkompensiert: Je grofRer
ein Fonds, desto grofer sind in der Regel auch die Beteiligungen an einzel-
nen Unternehmen. Und umso einfacher bekommt das Fondsmanage-
ment Zugang zur Unternehmensfithrung, was den Austausch deutlich
erleichtert.

Heute stehen wir in engem Austausch mit dem Topmanagement
von fast allen Unternehmen, an denen wir beteiligt sind. Zu wissen,
wie die Manager ,ticken*, ist ein zentraler Bestandteil der Beurteilung des
jeweiligen Investments, der damit verbundenen Chancen und Risiken
und damit unserer Anlagestrategie.

Die Managementqualitdt ist erfolgsentscheidend

Die Qualitdt des Managements eines Unternehmens ist entscheidend
fiir dessen langfristigen Erfolg. Die Unternehmensfithrung allokiert
die knappen Ressourcen, bestimmt die (hoffentlich) langfristige Strate-
gie und prédgt die Kultur eines Unternehmens. Sie reagiert auf Trend-
briiche und Krisen, entwickelt das Geschdftsmodell weiter. Von daher
haben wir sehr hohe Anspriiche an die handelnden Personen.

Der Vorstandsvorsitzende, aber auch seine Vorstandskollegen sollten
sich als Eigentiimer des Unternehmens verstehen. Integritit und
Verantwortungsbewusstsein gegeniiber den Kunden, dem Unternehmen
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Der Vorstandsvorsitzende, aber
auch seine Vorstandskollegen
sollte sich als Eigentiimer des

Unternehmens verstehen.



Je besser der Kontakt zum
Management eines Unterneh-
mens, desto genauer lasst

sich ein Bild von den Prota-
gonisten zeichnen. Und

umso praziser gelingt letztlich
die Chance-Risiko-Analyse

aus Investorensicht.
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und seinen Angestellten, den Aktiondren als Eigentiimer und dem
sozialen wie 6konomischen Umfeld zeichnen gute Manager aus.

Vorsichtig sind wir dagegen bei Managern, die sich als hochbezahlte
Angestellte verstehen, vorzugsweise in Quartalszahlen denken, dabei vor
allem aber den personlichen Erfolg und Geldbeutel im Blick haben.

Wie wichtig die richtige Incentivierung des Vorstandes eines Unter-
nehmens ist, haben wir im vergangenen Jahr in unserem Active Owner-
ship Report beschrieben. Langfristiger bzw. nachhaltiger Erfolg sollte
belohnt werden, das Eingehen grofer Risiken auf Kosten des Unterneh-
mens und zur Maximierung des eigenen Vorteils dagegen nicht.

Der Fall Wirecard als mahnendes Beispiel

Vorsichtig sind wir auch bei all jenen, die sich in einem Talkshow-Sessel
wohler fiihlen als auf der Hauptversammlung des ,eigenen”“ Unter-
nehmens. Denen die ndchste Kamera, die ndchste ,Homestory“ in einer
[lustrierten wichtiger erscheint als die interne Strategiesitzung - weil

es moglicherweise den eigenen Marktwert steigern kdnnte. Deren Hybris
teure Ubernahmen begiinstigt, weil das der Pflege des eigenen Denk-
mals dient, das Unternehmen aber nicht voranbringt, stattdessen die
Verschuldung langfristig in die Hohe treibt und so das Unternehmen
belastet.

Je besser der Kontakt zum Management eines Unternehmens, desto
genauer ldsst sich ein Bild von den Protagonisten zeichnen. Was
ist deren Antrieb, wo liegen ihre Stirken und Schwéichen. Und umso
praziser gelingt letztlich die Chance-Risiko-Analyse aus Investoren-
sicht.

Der Fall Wirecard ist einmal mehr Beleg dafiir gewesen, wie wichtig
die Unternehmensfiihrung bei der Beurteilung eines Unternehments,
wie wichtig Integritdt ist; wenngleich das Beispiel auch verdeutlicht, wie
schwierig eine prézise Beurteilung der handelnden Personen ist. Viele
Investoren mussten das leidvoll erfahren.
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Ein tiefes Verstandnis schiitzt, ist aber keine Garantie

Vorsitzlicher Betrug und dessen Vertuschung sind nicht immer zu erken-
nen, zumindest nicht auf den ersten, oft auch nicht den zweiten oder
dritten Blick. Es liegt uns deshalb fern, dariiber zu urteilen, was man im
Falle Wirecard hatte wissen kdnnen - und was nicht. Es wiare zudem
vermessen, zu behaupten, man selbst sei vor einem dhnlichen Fall gefeit.

Ein moglichst tiefes Verstindnis von den Unternehmen und den
handelnden Personen hilft jedoch, die Risiken zumindest zu begren-
zen. Eine Garantie gibt es aber leider nicht.

Wir hatten seinerzeit, als wir uns das Geschiftsmodell Wirecards
angeschaut haben (das wir grundsatzlich interessant fanden), von
einem Investment abgesehen, weil wir einige Geschiftsbereiche nicht
nachvollziehen konnten bzw. schlicht nicht verstanden haben. Im
Nachhinein war es gewiss die richtige Entscheidung.

Auch wenn wir nicht unmittelbar betroffen waren von dem Skandal, hat
er uns etwa darin bestdrkt, die Unternehmen, an denen wir beteiligt sind,
nachdriicklich darauf hinzuweisen, regelmaf3ig die Priifungsgesellschaften
zu wechseln und auf Overboarding und Ausgewogenheit bei Aufsichts-
raten zu achten. Einzelheiten dazu sind in unseren Leitlinien zur Ausiibung
von Stimmrechten verankert.

So haben wir 2020 in sieben Féllen auf der Hauptversammlung gegen
die Bestellung der vorgeschlagenen Priifungsgesellschaft gestimmt.
Viermal haben wir uns enthalten. Einige Aufsichtsratsmandate haben wir
im Vorfeld mit den Unternehmen diskutiert. Wir haben uns bei drei Auf-
sichtsraten enthalten, zwei Kandidaten haben wir abgelehnt.
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Auch wenn wir nicht unmittel-
bar betroffen waren vom
Wirecard-Skandal, haben wir

Lehren daraus gezogen.
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Gold

Wie eine Versicherung

Gold ist ein wesentlicher Baustein unserer Multi-Asset-Portfolios. Wir
teilen jedoch die Bedenken in puncto Nachhaltigkeit. Daher setzen
wir ausschlieBlich auf Barren von Anbietern mit Nachhaltigkeitssie-
gel und engagieren uns aktiv fiir Verbesserungen im Bergbaubereich.

Gold ist unsere Versicherung gegen die bekannten und unbekannten
Risiken des Finanzsystems. Wie eine Feuerversicherung, deren Beitrdge
man gerne zu zahlen bereit ist, aber sich umso mehr freut, sie niemals
in Anspruch nehmen zu miissen. Niemand kann mit Sicherheit vorher-
sagen, welche langfristigen Folgen die ultralockere Geldpolitik der Noten-
banken haben wird - kommt etwa die Inflation zuriick?

Gold stellt seine Wertaufbewahrungsfunktion seit Tausenden von
Jahren unter Beweis. Es ist weniger ein ,Krisenmetall“, als das es viele
sehen, sondern vielmehr eine Wahrung - die Wihrung der letzten Instanz.
Die istimmer dann gefragt, wenn das Vertrauen der Menschen in das
Papiergeldsystem schwindet.

»Goldaktien“, Beteiligungen an Minengesellschaften, sind dagegen
kein echter Goldersatz. Ihr Aktienkurs ist zwar abhdngig von der
Goldpreisentwicklung, sie unterliegen aber, wie alle anderen Unterneh-
men auch, spezifischen Unternehmensrisiken. Auch wir sind an
Minenbetreibern beteiligt.

Wir wissen um die Komplexitdt der Goldférderung, die méglichen
Schiden, die dabei entstehen kénnen - fiir umliegende Okosysteme und
Gesellschaftsstrukturen. Gold ist mitunter ein ,schmutziges Geschaft".

Nur Barren von zertifizierten Anbietern

Umso grofler ist unsere Verantwortung als Investor. Um das uns anver-
traute Vermogen zu schiitzen, wollen, ja kénnen wir zwar nicht auf
das Edelmetall, auf die Wahrung der letzten Instanz, verzichten. Aber wir
konnen hochstmogliche Anspriiche an das geférderte Gold und die
Goldférderer setzen - und das machen wir auch.

13



ACTIVE OWNERSHIP
REPORT 2020 - ENGAGEMENT

So arbeiten wir bei Barren, die wir fiir unsere Vermogen hinterlegen, nur

mit Partnern zusammen, die sich der Einhaltung des Responsible Gold Als Aktiondre setzen wir uns
Guidance der London Bullion Market Association (LBMA) verpflichtet ha- bei den Goldforderern, an
ben. Diese Richtlinie soll verhindern, dass Gold zu systematischen oder denen wir beteiligt sind, nach-
weitreichenden Menschenrechtsverletzungen, zu Konfliktfinanzierun- driicklich dafiir ein, dass sich
gen, zur Geldwdsche oder zur Terrorismusfinanzierung beitragt. die Unternehmen weitreichen-
Als Aktiondre setzen wir uns bei den Goldférderern, an denen wir be- de Ziele setzen, um ihren
teiligt sind, nachdriicklich dafiir ein, dass sich die Unternehmen weit- dkologischen FuRabdruck
reichende Ziele setzen, um ihren 6kologischen Fullabdruck kontinuier- kontinuierlich zu verringern.

lich zu verringern und gewissenhaft mit Ressourcen umzugehen.

Auch in sozialer und gesellschaftlicher Hinsicht muss es Verbesserun-
gen geben. Daher engagieren wir uns aktiv fiir Transparenz in der
Wertschopfungskette und eine weltweite Einhaltung internationaler
(ESG-)Standards - auch in den entferntesten Ecken der Welt.

Im vergangenen Jahr haben wir dahingehend unsere Gesprache mit
yallen“ unseren Unternehmen intensiviert. In einem Vorstandsbrief
haben wir uns fiir ein gemeinsames Werteverstindnis ausgesprochen
und unsere Unterstiitzung hinsichtlich bestehender Manahmen und
deren Weiterentwicklung bekréftigt. Etablierte Rahmenwerke wie die
Responsible Gold Mining Principles (RGMPs) des World Gold Councils
(WGC), die GRI (Global Reporting Initiative)-Standards oder die Taskforce
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) stellen bereits wichtige
Anforderungen an Nachhaltigkeitsaspekte. Fiir uns als Investor sind sie
wichtige Priiffwerke. Wiirde eine der Minengesellschaften, in die wir
investieren (wollen), ohne triftige Griinde verweigern, diese Standards zu
beriicksichtigen, ware das fiir uns ein Ausschlusskriterium.

Systematischer Umweltschutz, Wasseraufbereitung ...
Bei Unternehmen, in die wir investieren, miissen Umweltziele und -auf-

lagen fiir den entsprechenden Ab- sowie Riickbau systematisch in der
Organisation integriert und stetige Verbesserungen erkennbar sein. Dazu
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Wir werden nicht miide werden,
unseren Einfluss als Aktionar
fiir weltweit geltende Nachhal-
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zu machen.
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zdhlt auch ein verantwortungsvoller Umgang mit Wasser- und Energie-
Ressourcen. Unsere Beteiligungen arbeiten daran, ihren hohen Verbrauch
sukzessive zu reduzieren, erneuerbare Energien einzusetzen und verwen-
detes Wasser zu einem iberwiegenden Teil wieder aufzubereiten.

Der unabhdngige ISO-Standard Environmental Management Sys-
tems (ISO 14001) liefert ein wichtiges Rahmen- und Priifwerk, das die
meisten unserer Beteiligungen bereits weitreichend umsetzen.

... plus Arbeitsschutz und das Einbinden von Anwohnern

Bergwerke sind Risikozonen, in denen die Einhaltung von hohen Sicher-
heitsstandards lebenswichtig ist. All unsere Beteiligungen achten auf
regelmaRige Trainings der Mitarbeiter sowie eine fortwidhrende Risiko-
bewertung auf Standortebene und streben eine kontinuierliche Verbes-
serung der Arbeitssicherheit an. Sie orientieren sich dabei mitunter am
[SO-Standard Occupational Health and Safety (ISO 45001), der Anforde-
rungen an ein Arbeitsschutzmanagementsystem beschreibt.

Manche Minen liegen in Lindern mit instabilen Regierungen. In solch
einem Umfeld ist eine integre Unternehmensfiihrung von besonderer
Bedeutung. In all unseren Beteiligungen wird eine Null-Toleranz-Politik
gegeniiber Korruption gelebt. Zudem arbeiten sie nach dem Conflict-Free
Gold Standard (CFGS), der sicherstellt, dass nicht zur Finanzierung bewaff-
neter Gruppen oder Menschenrechtsverletzungen beigetragen wird.

Ein respektvoller Umgang mit der lokalen Gemeinde, ein Austausch
sowie das Einbinden der Bevolkerung ist bei Bergbauprojekten un-
abdingbar. Uns ist wichtig, dass all unsere Beteiligungen den 6rtlichen
Gemeinschaften helfen und in lokale Infrastrukturprojekte, Gesund-
heits- und Bildungssysteme investieren.

Die bereits sichtbaren Erfolge unserer Kommunikation mit den Minen-
betreibern sind fiir uns Ansporn und Verpflichtung zugleich. Wir
werden nicht miide werden, unseren Einfluss als Aktionar fiir weltweit
geltende Nachhaltigkeitsstandards geltend zu machen.
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Fiir uns spielen die Innova-
tionskraft und die
Weitsicht des Managements

eine wichtige Rolle.
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Nachhaltigkeitsziele ausgewdhlter Positionen

Die Digitalisierung, veranderte Konsumgewohnheiten und der Klima-
wandel sind gewaltige Herausforderungen unserer Zeit. Sie erfordern
von Unternehmen Weitsicht, Flexibilitit und den Willen, den sich veran-
dernden Gegebenheiten zu stellen und anzupassen. Fiir uns spielen
unter anderem die Innovationskraft und die Weitsicht des Managements
daher eine wichtige Rolle.

Nestlé

CO,-Neutralitdt: Nestlé hat sich im Juni 2020 der ,Race to Zero“Initiative
der Vereinten Nationen angeschlossen, die sich das Ziel gesetzt hat,

bis spatestens 2050 ihre Emissionen auf netto null zu reduzieren. Um dies
zu erreichen, wird Nestlé auf allen Ebenen Veranderungen vorantreiben:
in der Landwirtschaft, den Produktionsstitten sowie bei den Produkten
selbst. Bis 2030 will Nestlé seine Emissionen um 50 Prozent drosseln, un-
ter anderem durch den Einsatz von neuen Technologien.

BASF

CO -Neutralitat: BASF hat sich als Ziel gesetzt, bis 2030 CO -neutral zu
wachsen, unter anderem durch héhere Energieeffizienz und den Ein-

satz von erneuerbarem Strom. Ab 2030 méchte das Unternehmen seine
CO-Emissionen durch neue Technologien reduzieren. Im Rahmen des
Forschungs- und Entwicklungsprogramms Carbon-Management wird
bereits mit Hochdruck an CO -armen Produktionsverfahren gearbeitet.
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. Die sechs ,,Principles for Responsible Investment”

TUA

1 Wir werden ESG-Themen in die Analyse- und Entscheidungsprozesse im
Investmentbereich einbeziehen.

2 Wir werden aktive Anteilseigner sein und ESG-Themen in unserer
Investitionspolitik und -praxis berticksichtigen.

3 Wirwerden Unternehmen und Kérperschaften, in die wir investieren,
zu einer angemessenen Offenlegung in Bezug auf ESG-Themen anhalten.

4 Wir werden die Akzeptanz und die Umsetzung der Prinzipien in der
Investmentbranche vorantreiben.

5 Wir werden zusammenarbeiten, um unsere Wirksamkeit bei der
Umsetzung der Prinzipien zu steigern.

6 Wir werden {iber unsere Aktivititen und Fortschritte bei der Umsetzung
der Prinzipien Bericht erstatten.




Nachhaltiges Investieren muss
eine Selbstverstindlichkeit

fiir jeden Investor sein.
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Investoreninitiative

Nachhaltigkeit braucht Transparenz

Wir unterstiitzen die PRI-Initiative (Principles for Responsible Investment)
seit Januar 2019 und tragen durch unser Engagement dazu bei, die Wich-
tigkeit von verantwortungsvollem Investieren in den Fokus von Finanz-
marktteilnehmern zu riicken. Ziel der Investoreninitiative ist ein besseres
Verstindnis der Auswirkungen von Investitionsaktivititen auf Umwelt-
und Sozialthemen sowie Fragen einer guten Unternehmensfithrung -
kurz ESG (Environmental, Social, Governance). Sechs Prinzipien sind
diesem Ziel verpflichtet und miissen von allen Mitgliedern beachtet und
umgesetzt werden.

Gleich zwei Prinzipien (Prinzip 2 und 3) befassen sich hierbei mit
dem Ziel, dass alle Mitglieder aktive Eigentiimer sind und ESG-Themen
in Gesprache mit Unternehmen einbeziehen sowie klare Forderungen
stellen. Jahrlich sind die weltweit {iber 3.000 Unterzeichner verpflich-
tet, ausfiihrlich tiber ihre Aktivitdten im Bereich des verantwortungs-
vollen Investments zu berichten. Das PRI-Reporting ist somit das
groflte globale Berichtsprojekt zu verantwortungsvollem Investment.

Wir haben uns bereits im ersten Jahr unserer Mitgliedschaft dazu
entschieden, einen Grofteil des Reportings zu durchlaufen und umfang-
reich iber unsere Investmentstrategie und die Active-Ownership-
Aktivititen zu berichten. Regular ist das Reporting erst im zweiten Jahr
verpflichtend. In unserem ersten Reporting haben wir in den Kernmo-
dulen Strategy & Governance, Listed Equity Incorporation sowie Active
Ownership A-Ratings erzielt (Score Range: E bis A+). 2021 werden wir
unser erstes Pflichtreporting durchlaufen und nach Bewertung durch
PRI detaillierte Einblicke in die Anforderungen und Ergebnisse liefern.

Signatory of:
| Principles for
[ ] | Responsible
] ]| Investment
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Fazit

Wir sind davon tiberzeugt, dass nachhaltiges Investieren eine Selbst-
verstandlichkeit fiir jeden aktiven und langfristig denkenden Investor

sein sollte. Die Finanzindustrie ndhert sich jedoch nur langsam einem
einheitlichen Verstdndnis von Nachhaltigkeit. 2021 treten erste Regeln

in Kraft, die Finanzmarktteilnehmer zur Offenlegung ihrer Strategien fiir
verantwortungsvolles Investieren und den Umgang mit Nachhaltig-

keit verpflichten. Transparenz ist ein wichtiger Baustein, um einen Konsens
in der zentralen Frage zu finden: Was ist ein nachhaltiges Investment -
und was nicht?

So verpflichtet die Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parla-
ments und des Rates die Finanzmarktteilnehmer seit dem 10. Médrz 2021
Informationen zu Nachhaltigkeitsstrategie bzw. Umgang mit Risiken in
der Investmentstrategie offenzulegen.

Eine Regulierung der Finanzmarkte allein ist jedoch nicht zielfiih-
rend - und Uberregulierung gilt es zu vermeiden. Denn die gewaltigen
Herausforderungen des Klimawandels beispielsweise sind nur mit einer
effizienten Klimapolitik, neuen Technologien und einer prosperieren-
den Wirtschaft zu meistern.

Wenn die Politik die richtigen Rahmenbedingungen setzt, das heil3t
einen klugen Mix aus Entlastungen und Belastungen beschliel3t,
dann - und nur dann - flief$t auch das Geld der Investoren in die ge-
wiinschte Richtung.
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Nachhaltigkeit 14sst sich nicht
verordnen, sie muss gelebt und

umfassend verstanden werden.




Nachhaltig erfolgreiche
Unternehmen haben
ein Wertesystem, das auf

personlicher Verantwor-

tung und Integritat basiert.

ACTIVE OWNERSHIP
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Umweltschutz, gute Sozialstandards und Unternehmensfithrung
sind erstrebenswerte Ziele fiir eine nachhaltige Welt. Unternehmen
missen ihr Produktangebot und ihre gesamte Unternehmensstrategie
daran ausrichten, um langfristig erfolgreich zu sein. Eine Regulierung,
die mit ihren Verordnungen methodische Grenzen iiberschreitet, ge-
fahrdet ihre eigenen Ziele. Die Welt wird besser, wenn Umwelt- und
Sozialstandards besser werden. Dazu braucht es verldssliche Rahmen-
bedingungen und sinnvolle Anreizstrukturen.

Fiir uns ldsst sich Nachhaltigkeit nicht anhand starrer Schablonen
messen. Nachhaltig erfolgreiche Unternehmen haben ein Werte-
system, das auf personlicher Verantwortung und Integritdt basiert. Wir
verstehen uns als konstruktiver Sparringspartner, der in angemesse-
ner Form auf Missstinde hinweist, sinnvolle Vorschldge macht und das
Management bei der Umsetzung begleitet. Der Austausch mit dem
Management unserer Beteiligungen sowie die Ausiibung unseres
Stimmrechts sind wichtige Bestandteile unserer Arbeit, die sich auf
die Qualitdt unserer Anlagen auswirken und maf3geblich zum Erfolg
eines Investments beitragen.

Nachhaltigkeit ldsst sich nicht verordnen, sie muss gelebt und um-
fassend verstanden werden. Nur dann kann sie auch einen nachhaltig
positiven Effekt auf die Investmentkultur haben.
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Stanislaus Thurn und Taxis
Analyst & Leiter ESG-Research

Stanislaus.ThurnundTaxis@fvsag.com

Stanislaus Thurn und Taxis verantwortet die ESG-Research-Aktivitdten
bei Flossbach von Storch. Neben dieser Tatigkeit ist Thurn und Taxis
Analyst fiir den Basiskonsumsektor. Diese Doppelfunktion spiegelt
unseren ganzheitlichen ESG-Ansatz wider. Thurn und Taxis bringt mit
achtJahren Berufserfahrung und verschiedenen beruflichen Stationen
im Kapitalmarktgeschéft die notige Praxiskenntnis mit, um die ESG-Ak-
tivititen im Sinne unserer Eigentiimer und Investoren zu betreuen und
weiterzuentwickeln. Thurn und Taxis hat einen Master of Science der
London School of Economics and Political Science sowie einen Bachelor
of Science der Universitdt Maastricht.

Frederike von Tucher
Projektmanagerin Corporate Communications

FrederikevonTucher@fvsag.com

Frederike von Tucher ist seit Oktober 2019 als Projektmanagerin in
der Unternehmenskommunikation von Flossbach von Storch tétig.
Von Tucher verantwortet bei Flossbach von Storch die Nachhaltigkeits-
strategie sowie das Engagement fiir die international anerkannten
UN-Prinzipien fiir verantwortungsbewusstes Investment (PRI). [hre
berufliche Laufbahn verbrachte die studierte Kulturmanagerin in den
vergangenen 14 Jahren in verschiedenen Positionen und Branchen im
Bereich Kommunikation.
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