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Nachhaltigkeit ist seit jeher
ein elementarer Bestandteil
unseres Investmentprozesses.




Wir versuchen uns eine eigene
Meinung zu bilden. Fiir

uns der einzig richtige Weg,
um verantwortungsvoll

mit dem Thema Nachhaltig-

keit umzugehen.
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Vorwort

Nachhaltige Geldanlage boomt - und mit ihr die Vorwtirfe des Green-
washings gegeniiber der Finanzbranche. Das Problem ist: Es gibt keine
allgemeingiiltige Definition von Nachhaltigkeit. Die ersten Leitplan-
ken sind zwar gesetzt, aber sie sind so weit gefasst, dass die Hiirde, ein
Finanzprodukt als vermeintlich ,nachhaltig® zu etikettieren, nicht

sehr hochgesteckt ist. Die EU-Taxonomie, die klare Vorgaben geben soll,
welche Anlage nun nachhaltig ist (und welche nicht), geht wiederum

so weit, dass man sich in unendlichen Diskussionen zu verlieren droht.
Am Ende steht auch hier wieder der Vorwurf des Greenwashings, wie die
positive Einstufung der Atom- und Gasenergie dokumentiert.

Das zeigt, wie schwierig, ja fast schon unméglich es ist, eine einheitli-
che Definition zu formulieren. Es gibt nichts, was nicht einen Ermessens-
spielraum bote. Im Grunde ldsst sich alles in den Begriff Nachhaltigkeit
hineininterpretieren.

Dabei ist es gefdhrlich, so zu tun, als sei es das Leichteste der Welt, zu
beurteilen, welches Unternehmen, welche Anlage ,nachhaltig“ ist und
welche nicht. Als lieRRe sich die Investmentwelt ganz einfach in Katego-
rien einteilen und voneinander trennen wie Papier von Plastikmiill. Das
funktioniert aber nur bei ganz wenigen Unternehmen und Branchen;
bei der grollen Mehrheit funktioniert es eben nicht. Da ist viel mehr
Grau als Schwarz oder Weil3.

Wir versuchen, uns konstruktiv-kritisch mit dem Thema auseinander-
zusetzen. Das wird schnell als Ablehnung interpretiert. Aber genau das
Gegenteil ist der Fall. Nachhaltigkeit ist komplex, und wir wollen es uns
nicht leicht machen - nicht in Schwarz oder Weil§ denken, sondern alle
ESG-Facetten beleuchten. Daher folgen wir nicht einfach einer Marktmei-
nung oder einem Trend, sondern versuchen, uns eine eigene Meinung zu
bilden. Unseres Erachtens der einzig richtige Weg, um verantwortungs-
voll mit dem Thema umzugehen.
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Nachhaltigkeit ist mehr Grau als Schwarz und Weif3
Nachhaltig erfolgreich

Nachhaltigkeit wird in 6ffentlichen Diskussionen meist mit,griin“ arbeitende Unternehmen
gleichgesetzt - also der Umwelt. Das ist nachvollziehbar, stellt uns die verstehen, dass sie Teil der
Klimakrise doch vor gewaltige Herausforderungen. Aus Sicht eines Lsung sein miissen.

langfristig orientierten Investors wie uns ist diese eindimensionale
Betrachtung aber zu kurz gegriffen. Wir sind tiberzeugt, dass ein
Unternehmen langfristig nur erfolgreich sein kann, wenn es bemiiht
ist, alle drei Aspekte zusammenzubringen, das E (Environment),

das S (Social) und das G (Governance). Der richtige Umgang mit dko-
logischen und sozialen Themen ist die Voraussetzung fiir langfris-
tigen wirtschaftlichen Erfolg. Und beide Aspekte werden maf3geblich
vom Management eines Unternehmens gestaltet.

Wir legen grof3en Wert darauf, dass ein Unternehmen einen ver-
antwortungsvollen Umgang mit seinem 6kologischen und sozialen
FulBabdruck pflegt und den Folgen seiner Aktivititen mit Umsicht
und Weitblick begegnet. Dazu gehdrt auch, dass Aktionspldne zur Erfiil-
lung des Pariser Klimaabkommens definiert werden. Denn nachhaltig
erfolgreich arbeitende Unternehmen verstehen, dass sie Teil der Losung
sein miissen. Sie stellen sich aktiv den Herausforderungen und zu-
kiinftigen Risiken, die die Klimakrise mit sich bringt. Auch aus finan-
zieller Perspektive mit Blick auf die bereits weitreichende Bepreisung
von CO,-Emissionen.

An diesem ganzheitlichen Verstandnis von Nachhaltigkeit orientieren
wir uns nach bestem Wissen und Gewissen bei der Auswahl unserer
Anlagen. Insofern ist das Thema Nachhaltigkeit ein elementarer Bestand-
teil unseres Investmentprozesses - seit jeher im Ubrigen. Wir fordern
von Unternehmen Flexibilitit und den Willen, den sich verindernden
Gegebenheiten anzupassen. Diesen Anspruch stellen wir auch an uns als
Treuhdnder fiir unsere Kundinnen und Kunden.



Wir sind unabhéngig im
Denken und Handeln -
das starkt unsere Rolle als

aktiver Eigentiimer.
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Unabhdngig im Denken und Handeln

Wir bauen uns ein méglichst tiefes Verstdndnis fiir die Unternehmen,
in die wir investieren, auf. Dabei lagern wir die Analyse des Umgangs
mit Nachhaltigkeitsfaktoren nicht aus, sondern setzen uns kritisch
damit auseinander. Auf Basis einer sorgfaltigen Betrachtung der fir
uns wichtigsten Nachhaltigkeitsfaktoren erstellen wir eine hauseigene
Bewertung, die in unserem Chance-Risiko-Verhéltnis der Unternehmen
Bertiicksichtigung findet und so unmittelbar zur Qualitdtseinschiatzung
unserer Anlagen beitragt.

Durch diese tiefergehende Auseinandersetzung mit unseren Invest-
ments sind wir unabhdngig im Denken und Handeln - das starkt auch
unsere Rolle als aktiver Eigentiimer. Fiir uns ist der Austausch mit dem
Management unserer Beteiligungen ein wichtiger Bestandteil unserer
Arbeit, der mal3geblich den Erfolg eines Investments fordert. Um einen
positiven Beitrag in Bezug auf ESG-Themen bei unseren Portfoliounter-
nehmen zu leisten, werden wir in den kommenden Jahren den Aus-
tausch mit dem Management weiter intensivieren.

So haben sich beispielsweise bereits {iber 70 Prozent der Unternehmen
in unserem Anlageuniversum konkrete Klimaziele gesteckt. Mit den ver-
bleibenden Unternehmen werden wir sukzessive in einen aktiven Dialog
treten, um auf ein Umdenken hinzuwirken und eine positive Entwick-
lung anzustoflen. Im Rahmen des jahrlichen Active Ownership Reports
werden wir iiber diese Aktivitdten und Fortschritte berichten.
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ACTIVE OWNERSHIP

ENGAGEMENT
+

VOTING

Als aktiver Eigentiimer (Active Owner) verstehen wir uns als
konstruktiver Sparringspartner fiir unsere Unternehmen und
verantwortungsvoller Treuhdnder unserer Kundinnen und
Kunden. Im persénlichen Austausch (Engagement) diskutie-
ren wir gesellschaftlich relevante und fiir Unternehmen kriti-
sche Themen. Durch die Ausiibung unseres Stimmrechts (Vo-
ting) verleihen wir unserer Position Nachdruck. Im Rahmen
eines dezidierten Active-Ownership-Prozesses analysieren
und begleiten wir die Entwicklung unserer Investments. Un-
sere Analysten und Portfoliomanager verantworten dabei als
aktives Korrektiv alle MaBnahmen aus einer Hand. Ausfiihrli-
che Informationen finden sich in unseren Leitlinien zur Aus-
iibung von Stimmrechten und zur Mitwirkung sowie unserer
Nachhaltigkeitspolitik auf den Websites: www.fvsinvest.lu
sowie www.flossbachvonstorch.de.
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Active-Ownership-Prozess

Veraullerung

PHASE 6

Stimmrechtsausiibung
oder VerdufBerung der Position
bei Verfehlung der Ziele

PHASE 5

Beobachten und Bewertung
der erreichten Verainderungen

Quelle: Flossbach von Storch, Stand Dezember 2019

PHASE 1

Identifizieren von Konflikten,
die den Unternehmenswert
dauerhaft beeintrachtigen
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PHASE 4

Konstruktive Diskussion
des Fahrplans
mit dem Management

PHASE 2

Priorisieren der Konflikte
nach Starke des Einflusses
auf den Unternehmenswert

PHASE 3

Erarbeiten eines sinnvollen
Fahrplans zur Lésung der
Konflikte



Engagement und Voting sind
wichtige Voraussetzungen fiir

nachhaltiges Investieren.
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Unsere Rolle als aktiver Eigentiimer

Als Treuhdnder der Vermégen unserer Kundinnen und Kunden sehen
wir es als unsere Pflicht an, deren Interessen bei den Portfoliounterneh-
men aktiv zu vertreten. Fiir uns sind der Austausch mit dem Manage-
ment unserer Beteiligungen sowie die Ausiibung unseres Stimmrechts
wichtige Bestandteile unserer Arbeit, die sich auf die Qualitdtseinschat-
zung unserer Anlagen auswirken.

Im Rahmen eines dezidierten Active-Ownership-Prozesses analysieren
und begleiten wir die Entwicklung unserer Beteiligungen. Ernsthaf-
te (ESG-)Risiken, die sich langfristig auf deren Geschiftsentwicklung
auswirken kdnnen, werden so frithzeitig erkannt und intensiv mit dem
Management diskutiert. Wir verstehen uns dabei als konstruktiver
Sparringspartner (wo moglich) oder als Korrektiv (wo nétig) und sehen
unsere Aufgabe darin, konstruktive Vorschldge zu unterbreiten, um das
Management bei der Umsetzung notwendiger MaBnahmen zu begleiten.
Werden die fiir uns kritischen Punkte nicht ausreichend wahrgenommen
und zeichnet sich langfristig keine positive Entwicklung ab, reduzieren
bzw. verkaufen wir die Position.

Unserer Position verleihen wir durch die Ausiibung unseres Stimm-
rechts Nachdruck. Dabei unterstiitzen wir alle Malinahmen, die im
Interesse der Anlegerinnen und Anleger den Wert eines Unternehmens
dauerhaft steigern, und stimmen gegen bzw. lassen gegen solche abstim-
men, die diesem Ziel entgegenstehen. Sobald wir mehr als 0,5 Prozent
am Grundkapital einer Gesellschaft halten oder wenn wesentliche Tages-
ordnungspunkte zur Entscheidung stehen, tiben wir unser Stimmrecht
nach festgelegten Kriterien und im Einklang mit unserer Investmentphi-
losophie aus.

Es ist unser Anspruch, alle Unternehmen, in die wir investieren,
umfassend zu verstehen und laufend zu begleiten. Wir setzen daher
auf ein fokussiertes Anlageuniversum und konzentrieren uns auf
eine begrenzte Anzahl von Unternehmen; das gibt unseren Analysten
und Portfoliomanagern sowohl die Méglichkeit als auch geniigend
Zeit, den Fortschritt und die Einhaltung gemeinsam definierter Ziele
sicherzustellen.
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Ein intensiver Austausch mit
Unternehmenslenkern ist
fest in unserem Investment-

prozess verankert.
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Engagement 2021

Wir haben 2021 iiber 200 intensive Gesprdache mit Unternehmen in
20 Landern gefiihrt. Diese fanden iiberwiegend als Einzelgesprache
auf Vorstandsebene statt.

Diskutiert wurden dabei, wie im vergangenen Jahr auch, vor allem
die direkten und indirekten Auswirkungen der Corona-Pandemie
auf die zukiinftigen Ertragsperspektiven. Insbesondere haben wir den
personlichen Austausch genutzt, um die Implikationen der welt-
weiten Lieferengpdsse zu eruieren und einzuordnen. Das hilft uns dabei,
die Strategien der Unternehmen bestmdoglich zu verstehen und -
falls n6tig - im Dialog entgegenzusteuern, wenn wir feststellen, dass
ein Unternehmen nicht ausreichend MalRnahmen ergreift, um
Turbulenzen gut zu tiberstehen.

Dariiber hinaus haben wir intensive Gesprdache mit Technologieunter-
nehmen wegen teils sehr schwerwiegenden Diskriminierungsvorfallen
gefiihrt. Einen tieferen Einblick in diese beiden Engagement-Aktivitdten
geben wir auf den folgenden Seiten.

Geographische Verteilung unserer Engagement-Aktivititen

48%

Nordamerika

31%

Europa

6%
NUEINEIE]
0%
Afrika 15%

Asien
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Globale Lieferengpasse

Eine Frage der Abhdngigkeiten

Die Globalisierung stof3t an ihre Grenzen, weil Covid-19 Lieferketten
brechen ldasst und weltweit Unternehmen vor mitunter grof3e
Probleme stellt. Fiir Investoren bedeutet das: Die Auswahl der
Investments ist wichtiger denn je.

Jahrzehntelang ist die Globalisierung vorangeschritten. Sie hat Ge-
schiftsmodelle ganzer Volkswirtschaften geprégt. Sie hat viele Bran-
chen und Unternehmen veriandert, in Summe hunderten Millionen
Menschen weltweit Wohlstand gebracht, zumindest einen bescheide-
nen. Lange Zeit schien die Globalisierung unumkehrbar. Heute ist die
Perspektive eine andere.

Die Globalisierung wird teilweise riickabgewickelt - aus unterschied-
lichen Griinden. Da ist der zunehmende Nationalismus in einzelnen
Industriestaaten etwa, deren Bevolkerung sich in Teilen nicht langer
als Gewinner der Globalisierung sieht. Der (Handels-)Konflikt zwischen
China und den USA ist Ausdruck dessen.

Oder der Klimawandel - Frost in Texas, Uberschwemmungen und
anhaltende Diirre in Asien; in Summe zunehmende Wetterkapriolen, die
die Lieferung einiger Rohstoffe und Vorprodukte aus bestimmten Regio-
nen erschweren, sie zumindest verzogern. Dazu singuldre Ereignisse wie
die Havarie des Containerschiffes , Ever Given“, das im Marz vergangenen
Jahres sechs Tage lang den schmalen Suezkanal blockierte und so weltweit
Lieferengpdsse fiir Mikrochips, Erdol oder Textilien verursachte. Hunderte
Schiffe, die Giiter im Wert von neun Milliarden US-Dollar mit sich fithrten,
stauten sich vor der Kiiste Agyptens. Es dauerte Wochen, bis in den groRRen
Héifen der ,Riickstau“ an Giitern und Waren abgearbeitet war.

Lieferketten - die Schwdchen der Globalisierung

Wie fragil die globalen Lieferketten in Wahrheit sind, hat dann der Aus-
bruch und weitere Verlauf der Corona-Pandemie jedermann gezeigt. Ein
kleines Virus hat die Welt voriibergehend in den ,,Lockdown“ gezwungen
und eine massive Verschiebung der Nachfrage von Dienstleistungen hin
zu Gilitern verursacht. Anders ausgedriickt: Das Geld, das nicht mehr

fiir Reisen oder Veranstaltungen ausgegeben wurde und wird, floss und
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Die Globalisierung wird
teilweise riickabgewickelt -
aus unterschiedlichen

Griinden.



Unsere Aufgabe als aktiver
Investor ist es, die sich
ergebenden Chancen und
Risiken gegeneinander

abzuwdgen.
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flieft nun vor allem in langlebige Konsumgiiter wie Elektronik, Autos
oder Wohnbedarf. Die Produktionskapazititen kénnen nur teilweise
Schritt halten, was zur Knappheit einzelner Vorprodukte gefiihrt hat.
In der Folge sind die Preise fiir ebendiese Vor- und deren Endprodukte
kréftig gestiegen.

Covid-19 wirkt schlussendlich als massiver Trendbeschleuniger der
Deglobalisierung. Fiir uns als langfristige Investoren ist dieser Befund
von groflRer Bedeutung.

Denn fast alle Unternehmen, an denen wir beteiligt sind oder die wir
analysieren, sind global aufgestellt und damit auch Teil der Lieferketten
und Abhédngigkeiten. Die Frage ist, wie sehr sind sie betroffen, sollten
einzelne Ketten brechen - oder andersherum: Wie gut kdnnen sie mog-
liche Engpdsse kompensieren? Und wie stark ist ihre Wettbewerbs-
position, um steigende Preise an Kunden weitergeben zu kénnen?

Unsere Aufgabe als aktiver Investor ist es, genau das moglichst prazise
einzuschdtzen - die sich daraus ergebenden Chancen und Risiken gegenei-
nander abzuwégen. Wir haben in den vergangenen Monaten deshalb mit
der Mehrzahl der betroffenen Unternehmen in unserem Anlageuniversum
Gesprache gefiihrt, um zu klaren, wie das jeweilige Management auf die
Lieferengpdsse und den daraus resultierenden Preisanstieg reagiert.

In inflationdren Zeiten zeigt sich, wie real die vielbeschworenen Stdrken
eines Unternehmens sind. Profitabilitit spielt dabei eine besondere Rolle,
denn hochprofitable Unternehmen haben mehrere Optionen, um ihre
Kundenbeziehungen zu festigen und neue Kunden zu gewinnen. Sie kén-
nen tempordr hdhere Preise fiir knappe Vorprodukte zahlen, einen ho-
heren Beschaffungsaufwand akzeptieren, um lieferfahig zu bleiben, und
Preiserh6hungen bewusst hinausschieben, um neue Kunden zu gewinnen.

Wie stark ist ein Unternehmen ,,betroffen”

Im Wettbewerb um motiviertes und qualifiziertes Personal kdnnen sie
hohere Gehalter zahlen und zusitzliche Leistungen anbieten. Unterneh-
men mit schwacher Profitabilitdt haben diese Optionen zumeist nicht.
Auch eine solide Bilanz mit geringer Verschuldung verschafft dem Unter-
nehmen mehr Handlungsspielraum.

13



ACTIVE OWNERSHIP
REPORT 2021 - ENGAGEMENT

BMW und Daimler beispielsweise nutzen ihre Flexibilitdt in Produktion
und Vertrieb und verbauen die knappen Chips vor allem in Premium-
Modellen mit héheren Umsatzrenditen. Trotz steigender Rohstoftkosten,
Lieferverzogerungen und Engpdssen bei Chips haben beide Automobil-
hersteller im vergangenen Jahr Rekordgewinne erzielt.

Der Chemiekonzern BASF wiederum profitiert als BranchengrdfRe von
einem globalen Standortnetzwerk. Das hohe Einkaufsvolumen ist gegen-
iiber Lieferanten und Logistikern neben langjihrig guten Beziehungen
ein wichtiges Argument bei der Beschaffung knapper Vorprodukte und
Frachtkapazititen.

Unternehmen wie Nestlé oder Procter & Gamble haben dies in den
vergangenen Jahren mit Effizienzsteigerungen weitgehend kompen-
sieren konnen. Ihre GroRe ist bei Preisverhandlungen mit Lieferanten
hilfreich. In den kommenden Quartalen wird sich zeigen, inwieweit
es den Unternehmen gelingt, auch bei GroRkunden wieder deutliche
Preiserh6hungen durchzusetzen.

In diesem Umfeld kommt es aus Investorensicht mehr denn je darauf
an, die richtigen Unternehmen im Blick zu haben; Unternehmen, die
iiber ein erprobtes Geschiftsmodell verfiigen, verldsslich wachsen,
profitabel und wenig verschuldet sind, weil sie von einem erstklassigen
Management gefiithrt werden. Ein Management, das um die langfristige
Bedeutung guter Unternehmensfithrung weilR und sich deshalb kritisch
mit dem dkologischen und sozialen Fullabdruck, die das Unternehmen
im Rahmen seiner Geschaftstatigkeit hinterldsst, auseinandersetzt und
bestrebt ist, ihn so klein wie mdglich zu halten.

14

Ein gutes Management,
pflegt seine Lieferanten und
Zulieferer, geht sorgsam mit
den natiirlichen Ressourcen
und fair mit Kunden und

Mitarbeitern um.
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Technologiekonzerne im Fokus

Lieblinge mit Tiicken

Die Aktien der grof3en Tech-Konzerne gelten als Gewinner der
Digitalisierung. Aber sind sie auch nachhaltig? Investoren sollten
genau hinschauen.

Aktien aus dem Technologiesektor standen in den vergangenen 24 Mo-
naten im Fokus der Investoren. Zundchst die rasante Kursrally inmitten
der Corona-Pandemie. Tech-Aktien galten und gelten weiterhin als grof3e
Profiteure der Digitalisierung. Homeshopping, Homeoffice, Home Enter-
tainment - die Welt bis auf weiteres reduziert auf die eigenen vier Wande!

Dann die kraftige Korrektur, insbesondere bei den kleineren und mit-
telgroflen Technologietiteln, deren Bérsenwerte zuvor luftige Hohen er-
reicht hatten. Dass den Tech-Sektor das gleiche Schicksal ereilt wie in den
Jahren 2000 bis 2002, ist aber nicht zu erwarten. Seinerzeit fiel der mehr
als 3.000 Aktien umfassende technologielastige Nasdaq Composite Index
um fast 80 Prozent. Im Vergleich zu damals sind viele Technologieunter-
nehmen heute eher moderat bewertet, vor allem wenn das tiberdurch-
schnittliche Wachstumspotenzial berticksichtigt wird, das die fortschrei-
tende Digitalisierung der gesamten Wirtschaft er6ffnet. Dies gilt auch
fiir andere Bereiche wie Finanzdienstleister, den Industriesektor oder die
Medizintechnologie, wo Soft- und Hardware zunehmend verschmelzen.

Software-Giganten gelten - im Gegensatz zu klassischen Industrie-
konzernen oder Konsumgiiterherstellern - als vergleichsweise ressour-
censchonend. Aufgrund ihres vermeintlich positiven CO2-FulRabdrucks
diirfen sie in keinem ,Nachhaltigkeitsfonds*“ fehlen. Sie deshalb pauschal
als ,nachhaltig” zu deklarieren, ist unseres Erachtens aber zu kurz gegrif-
fen. Nachhaltiges Wirtschaften erfordert einen guten Umgang mit allen
ESG-Faktoren. Einen aufmerksamen Blick richten wir daher neben dem
fir uns an erster Stelle stehenden ,,G“ auch immer auf das ,,S“.

Fairer Umgang mit Mitarbeitern
Wir haben im vergangenen Jahr den Austausch mit ausgewéhlten
Tech-Titeln in unseren Portfolios rund um das Thema Unternehmenskul-

tur intensiviert. Denn in den vermeintlich modernsten Unternehmen
der Welt werden immer wieder Vorfille von Diskriminierung am Arbeits-
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Nachhaltiges Wirtschaften
erfordert einen guten Umgang

mit allen ESG-Faktoren.



Als verantwortungsbewusste
Investoren setzen wir uns
kritisch mit dem Umgang des
Unternehmens mit seinem
6kologischen und sozialen

Fulabdruck auseinander.
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platz bekannt. Zweifelsohne ein Zustand, der nicht toleriert werden darf.
Zudem kann sich daraus eine negative Unternehmenskultur entwickeln,
die wiederum den langfristigen Erfolg des Unternehmens maf3geblich
gefdhrden kann. Denn anders als beispielsweise im verarbeitenden
Gewerbe fuldt das Zukunftspotenzial von Tech-Firmen fast ausschlief$lich
auf Humankapital.

Deshalb meiden wir Unternehmen, die einen grob fahrldssigen Um-
gang mit solchen Themen pflegen; wobei uns bewusst ist, dass tiberall
dort, wo Menschen zusammenarbeiten, Fehler passieren und Fehlverhal-
ten auftreten kann - und wir beides nicht hundertprozentig ausschlie-
Ben konnen.

Umso wichtiger ist es uns, im Falle eines Falles zu schauen, wie das
Management auf etwaige negative Vorfille reagiert. Als verantwortungs-
bewusste Investoren setzen wir uns deshalb kritisch mit dem Umgang
des Unternehmens mit seinem 6kologischen und sozialen Fuabdruck
auseinander und suchen proaktiv das Gesprach mit dem Management.

Als Beispiele unserer Engagement-Aktivitdten standen zuletzt vor
allem Activision Blizzard und Pinterest im Fokus. Wahrend gegen den
amerikanischen Videospielkonzern gleich mehrere Klagen wegen Verlet-
zung der Lohngleichheit, Geschlechterdiskriminierung und sexuellen
Ubergriffen eingereicht wurden, muss sich das Management von Pinte-
rest mit dem Thema Diskriminierung auseinandersetzen.

Wir nehmen diese Klagen und ihr Zustandekommen sehr ernst. In
unabhédngigen Analysen und Gesprachen mit den Unternehmen gehen
wir den Anschuldigungen auf den Grund.

Im konkreten Fall von Pinterest handelte es sich um Fille aus dem
Jahr 2020. Zum einen beschuldigten zwei ehemalige Mitarbeiterinnen
Pinterest der Frauenfeindlichkeit und des Rassismus, zum anderen be-
richtete die ehemalige Pinterest-COO iiber Diskriminierung von Frauen
im Topmanagement. Wir haben umgehend auf die Anschuldigungen
reagiert und sind in einen intensiven Austausch mit dem Management
getreten. Im ersten Schritt achten wir dabei besonders auf die Reaktio-
nen des Managements auf derartige Vorfdlle. Nimmt die Fiihrungsriege
des Unternehmens die Vorwiirfe ernst? Geht sie proaktiv und transpa-
rent damit um? Spricht sie sich fiir eine umfassende Aufklarung aus und
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werden entsprechende MaBnahmen zur Verbesserung der Umstinde
eingeleitet?

Als konkrete Forderungen haben wir vollumfassende Transparenz ge-
geniiber den Investoren und der Offentlichkeit gefordert. Ein wichtiges
Instrument hierbei ist z. B. die Implementierung einer internen Doku-
mentation und Berichterstattung zu Mitarbeiterkennzahlen. So kénnen
jahrliche Berichte mit Angaben zur Mitarbeiterfluktuation auf mégliche
Missstande hinweisen. Schafft es ein Unternehmen nicht, in ausreichen-
dem MafRe Mitarbeiter anzuwerben und vor allem langfristig zu halten,
ist die Aufmerksamkeit von uns als Investor geweckt.

Aus unserer Sicht hat das Management von Pinterest die Fille ernst
genommen und umgehend reagiert, um sicherzustellen, dass sich sol-
che Vorfille nicht wiederholen. Die Entwicklung haben wir im gesamten
Jahr 2021 eng begleitet und uns einmal im Quartal mit dem Manage-
ment in personlichen Gespriachen zu den Fortschritten ausgetauscht.
Auch wenn derartige Vorfdlle erst gar nicht hitten eintreten diirfen, so
erachten wir den Umgang des Managements mit diesen als Schritt in
die richtige Richtung, weshalb wir uns auch nicht von dem Investment
getrennt haben.

Im Fall von Activision Blizzard zeigt sich, wie schwer es teilweise ist,
Missstande frithzeitig zu erkennen. Uber Jahre hinweg wurde das Unter-
nehmen im etablierten US-Wirtschaftsmagazin Fortune unter den ,100
Best Companies to Work For* gefiihrt.

Nichtsdestotrotz erhoben US-Behérden im vergangenen Jahr Ankla-
ge. Mitarbeiterinnen des Unternehmens hatten in der Vergangenheit
unerwiinschte sexuelle Kommentare und Anndherungsversuche ihrer
mannlichen Kollegen abwehren miissen. Auch extreme Gehaltsunter-
schiede zwischen Mdnnern und Frauen wurden publik und schlechtere
Karrierechancen fiir Frauen identifiziert.

Wir haben uns intensiv mit den Vorfillen auseinandergesetzt und die
Reaktion des Managements kritisch analysiert. Zwar wirken die eingelei-
teten MaBnahmen umfassend und weitreichend, aufgrund der Schwere
der Vorwiirfe haben wir den Ausschluss des Unternehmens aus unserem
Anlageuniversum dennoch intensiv diskutiert.

Als konkrete Forderungen
haben wir vollumfassende
Transparenz gegeniiber den
Investoren und der Offentlich-

keit gefordert.
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Zwischenzeitlich hat Microsoft die Ubernahme von Activision Bliz-
zard angekiindigt. Die Unzuldnglichkeiten bei Activision Blizzard sind
Microsoft bekannt. Microsoft diirfte deshalb schon aus Imagegriinden
bemiiht sein, positivauf die Unternehmenskultur von Activision Bliz-
zard einzuwirken. Diese Hypothese werden wir in den kommenden
Quartalen regelmaRig auf den Priifstand stellen und insbesondere den
Dialog mit dem Management von Microsoft und Activision Blizzard su-
chen, um den Fortschritt beim Abbau der Missstande zu evaluieren.

Die gewonnenen Erkenntnisse aus den Engagement-Aktivititen
werden wir nun sukzessive in unseren Analyseprozess einflie3en lassen
und auch im Austausch mit anderen Unternehmen nutzen. So werden
wir zukiinftig verstarkt auf Veréffentlichungen von Unternehmen zu
Mitarbeiterkennzahlen achten und hinwirken. Denn Transparenz ist der
wichtigste Baustein fiir unsere fundamentalen ESG-Analysen.

Dabei ist uns wichtig, keine starren ESG-Filter zu verwenden, sondern
von Fall zu Fall und immer wieder aufs Neue zu entscheiden, ob ein
Unternehmen hinsichtlich seiner Aktivititen mit Umsicht und Weitblick
agiert oder nicht. Durch unser fokussiertes Investmentuniversum haben
wir die Ressourcen als auch die Zeit, simtliche ESG-Facetten genauer zu
beleuchten und in unsere Unternehmensanalysen einflieRen zu lassen.
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Voting 2021

Wir haben 2021 bei 48 ordentlichen und aullerordentlichen Hauptver-
sammlungen im Einklang mit unseren Stimmrechtsleitlinien abge-
stimmt. Dabei haben wir uns bei 46 von insgesamt 673 Tagesordnungs-
punkte gegen die Empfehlungen des Managements ausgesprochen oder
uns der Abstimmung enthalten. Davon entfielen 22 Gegenstimmen auf
die Bestellung von Priifungsgesellschaften. Unsere Stimmrechtsleitlini-
en geben klar vor, wann aus Corporate-Governance-Sicht ein Wechsel des
verantwortlichen Wirtschaftspriifers bzw. des Wirtschaftspriifungsun-
ternehmens stattfinden muss. Hilt eines unserer Portfoliounternehmen
dies nicht ein, stimmen wir gegen die Bestellung der Priifungsgesell-
schaft und treten in direkten Austausch mit dem Unternehmen, um auf
einen Wechsel hinzuwirken.

Weitere Stimmen ,gegen“ das Management entfielen auf die Ernen-
nung von Direktoren (5), die Ausgabe von Aktien (1) und die Erh6hung des
Grundkapitals (1), die Vergiitungspolitik (1) und den Vergiitungsbericht
(1), das Recht auf Einberufung einer aullerordentlichen Versammlung (1)
sowie Aktiondrsantrdge (8). Wir konzentrieren uns auf eine vergleichswei-
se tiberschaubare Anzahl qualitativ hochwertiger Unternehmen, daher
konnen wir das Risiko reduzieren, in potenziellen Problemfillen inves-
tiert zu sein. Das fithrt auch zu einer insgesamt eher geringen Anzahl von
signifikanten Einwidnden gegen die bestehende Unternehmensfithrung.

Geographische Verteilung unserer Voting-Aktivitaten

56%

Nordamerika

42 %

Europa

0%

Sidamerika

0% 2%
Afrika Asien
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Voting History

Anzahl teilgenommener
Hauptversammlungen
2019 2020 2021
14 33 48

Anzahl Abstimmungen
entgegen Empfehlung

des Managements

2019 2020 2021
5 17 40

Anzahl Enthaltungen

2019 2020 2021
P 8 6
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Auszug Stimmrechtsausiibung 2021

Ordentliche Hauptversammlung vom 15. April 2021

o Wir haben dem Vergiitungsbericht zugestimmt. Parallel stehen wir mit Nestlé im Aus-
tausch, um auf eine Integration von ESG-bezogenen Metriken in die Vorstandsvergiitung
hinzuwirken.

o Wir haben uns trotz Amterhiufung fiir Kasper Rorsted als Verwaltungsratsmitglied aus-
gesprochen. Seine Erfahrung, auch als CEO von Adidas, sehen wir als wertvoll fiir Nestlé
an. Die geringe Teilnahme von 75 Prozent an Verwaltungsratssitzungen im vorangegan-
genen Jahr wird von uns jedoch kritisch gesehen. Diesen Umstand werden wir mit dem
Unternehmen diskutieren und den weiteren Verlauf der Amtszeit beobachten. Falls sich
daran nichts dndern sollte, werden wir gegen eine weitere Nominierung stimmen.

o Wir haben uns fiir die klimabezogenen Aktionspldne des Unternehmens ausgesprochen.
Die Erreichung der Klimaneutralitdt bis 2050 sind eine wichtige Verpflichtung, die wir
als langfristige Investoren unterstiitzen und fordern.

Ordentliche Hauptversammlung vom 16. April 2021

o Wir haben gegen die Vergiitungspolitik des Managements gestimmt, da wir die maxi-
male Gesamtvergiitung, auch im Branchenvergleich, als zu hoch erachten.

e Mit einer Hohe von bis zu 50 Prozent des Grundkapitals erachten wir sowohl das ge-
nehmigte als auch das bedingte Kapital als zu hoch und haben entsprechend gegen die
Tagesordnungspunkte gestimmt. Wir sehen hier keine Griinde, die Vorratsbeschliisse in
dieser Hohe als vertretbar erscheinen lassen, und erachten es im Sinne guter Corporate
Governance vielmehr als angebracht, dass die Aktionére hiertiber dann im konkreten Fall
(wie hier die Ubernahme der Deutsche Wohnen) im Rahmen einer (auerordentlichen)
Hauptversammlung gesondert abstimmen kénnen.

AuBerordentliche Hauptversammlung vom 26. November 2021
o Wir haben der Fusion von Agnico Eagle mit Kirkland zugestimmt, da die dadurch entste-

hende erh6hte Diversifikation positiv zu bewerten ist. Durch die Fusion wird ein ausgewo-
genes globales Portfolio geschaffen, welches geringen geopolitischen Risiken unterliegt.
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