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ACTIVE OWNERSHIP

ENGAGEMENT
+

VOTING

Als aktiver Eigentiimer (Active Owner) verstehen wir uns als
konstruktiver Sparringspartner fiir unsere Unternehmen und
alsverantwortungsvollerTreuhdnderunserer Kundinnenund
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 in unse-
rer 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

Beobachtung und Bewertung
der erreichten Verainderungen

*relevant nur fiir Flossbach von Storch-Publikumsfonds

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
far verantwortungsvolles
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. (ESG-)Risiken,
die sich langfristig auf deren Geschéftsentwicklung auswirken kénnen,
werden so frithzeitig erkannt und intensiv mit dem Management dis-
kutiert. Wir verstehen uns dabei als konstruktiver Sparringspartner (wo
moglich) oder als Korrektiv (wo notig) und sehen unsere Aufgabe darin,
konstruktive Vorschldge zu unterbreiten, um das Management bei der
Umsetzung notwendiger Mallnahmen zu begleiten. Werden die fiir uns
kritischen Punkte nicht ausreichend wahrgenommen und zeichnet sich
keine positive Entwicklung ab, verkaufen wir die Position.

Unserer Position verleihen wir durch die Ausiibung unseres Stimm-
rechts Nachdruck. Dabei unterstiitzen wir alle MalSnahmen, 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 0,25 Prozent
am Grundkapital einer Gesellschaft halten oder wenn wesentliche
Tagesordnungspunkte zur Entscheidung stehen, itben wir i.d.R. unser
Stimmrecht nach festgelegten Kriterien und im Einklang mit unserer
Investmentphilosophie 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 Moglichkeit als auch geniigend
Zeit, den Fortschritt und die Einhaltung gemeinsam definierter Ziele
sicherzustellen.
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Nachhaltigkeit ist seit jeher
ein elementarer Bestandteil
unseres Investmentprozesses.




Als langfristiger Investor ist es
unser Anspruch, uns fur
nachhaltiges Wirtschaften der
Unternehmen einzusetzen.
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Vorwort

Unternehmen, in die wir investieren, miissen einen umfangreichen
Analyseprozess durchlaufen. Dabei versuchen wir, mithilfe hauseigener
Analyseinstrumente die Chancen und Risiken eines Investments moglichst
prazise abzuwagen. Grundsatzlich sind fiir unsere Portfoliomanager
nur Unternehmen investierbar, die diesen Prozess durchlaufen haben.
Auf diese Weise stellen wir sicher, dass wir uns zu jedem Unternehmen
ein Qualitédtsurteil gebildet haben - als Grundlage fiir unsere Investitions-
entscheidung.

Wir sind davon iiberzeugt, dass Nachhaltigkeitsfaktoren als ,natiir-
licher* Bestandteil der Analyse berticksichtigt werden miissen - und
diese sich nicht auf einzelne Assets oder spezialisierte ESG-Strategien
beschrianken diirfen. Unsere ESG-Analyse ist daher fester Bestandteil
des Auswahlprozesses; wir identifizieren ESG-Treiber, die langfristig
einen signifikanten Einfluss auf die Geschaftsentwicklung eines Unter-
nehmens haben konnten.

Mehr noch: Als langfristiger Investor ist es unser Anspruch, uns fiir
nachhaltiges Wirtschaften der Unternehmen einzusetzen und sie dazu
zu bewegen, konkrete Klimaziele zu formulieren und internationale
Normen einzuhalten.

Wir erwarten, dass jedes unserer Unternehmen:
- seinen Beitrag zum Pariser Klimaabkommen leistet
- und fiir universelle Werte einsteht.

Um die Bedeutung des Themas zu unterstreichen, haben wir uns - und
das gilt fiir alle unsere Publikumsfonds - 2022 dazu verpflichtet, bei
gravierenden Mingeln unsere Moglichkeiten als aktiver und verantwor-
tungsbewusster Eigentiimer wahrzunehmen und auf eine gute Unter-
nehmensfithrung hinzuwirken.

Um Maéngel im Rahmen unserer ESG-Analyse identifizieren zu konnen,
bedarf es verldsslicher Informationen. Ein Fokus unserer Engagements
lag daher im vergangenen Jahr auf der Erh6hung der Daten- und Informa-
tionstransparenz. Im folgenden Active-Ownership-Report berichten wir
uiber die Erkenntnisse und Fortschritte unserer Arbeit, Unternehmen auf
ihrem Weg zu mehr Nachhaltigkeit zu begleiten.
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Datentransparenz

Auf der Suche nach Eindeutigkeit

Daten sind das Thema der Stunde. Sie trainieren Algorithmen und
kiinstliche Intelligenz, sind Grundlage fiir alltagliche und politi-
sche Entscheidungen und das Fundament von Forschung und Inno-
vation. Entsprechend sind sie auch im Kontext der Nachhaltigkeit
fiir Investoren eine wichtige Grundlage fiir Entscheidungen. Auch
unsere ESG-Analysen basieren auf Daten. Dabei erheben wir die Da-
ten nicht nur selbst, sondern gehen bei Liicken auch gezielt in den
Austausch mit den Unternehmen. Nur so kénnen wir die Angaben
bestmdoglich verstehen und die richtigen Schliisse daraus ziehen.

Als langfristiger Investor erwarten wir von unseren Unternehmen vor-
ausschauendes und verantwortungsvolles Handeln, nicht nur in Bezug
auf ihre Geschiftspartner, sondern auch in Bezug auf ihren 6kologischen
und sozialen Fullabdruck. Daten sind hier gleich in zweifacher Hinsicht
ein wichtiges Indiz: Zum einen erméglicht die Veréffentlichung von
Daten eine solide Bewertung sowohl der negativen als auch der positiven
Auswirkungen von Unternehmen auf Mensch und Natur; zum anderen
ist die Transparenz und Detailtiefe der verdffentlichten Daten ein guter
Indikator dafiir, ob sich Unternehmen ihrer Verantwortung bewusst sind
-und entsprechend handeln.

Im Rahmen unserer hauseigenen ESG-Analysen bewerten wir anhand
relevanter 6kologischer Nachhaltigkeitsfaktoren (u.a. Treibhausgasemis-
sionen, Abfall oder Wasser), wie stark die Aktivititen ,unserer” Unterneh-
men die Umwelt belasten - und wie diese damit umgehen. Daten helfen
bei der Einordnung, vorausgesetzt, sie sind verlasslich, nachvollziehbar
und richtig interpretiert. Dies gilt umso mehr fiir ESG-Daten, die hdufig
noch keinem einheitlichen Standard folgen und von Unternehmen nicht
selten erst seit wenigen Jahren erhoben werden.

Fiir uns ist es daher von zentraler Bedeutung, die Daten und ihre
Interpretationsmdglichkeiten zu verstehen und in den richtigen Kontext
zu setzen. Dafiir erheben und dokumentieren wir eigens Daten, die von
den Unternehmen direkt berichtet werden. Dies gewdhrleistet eine hohe
Datenqualitdt und erméglicht es uns, die von den Unternehmen verwen-
deten Erhebungs- oder Schatzmethoden bestmoglich nachzuvollziehen.

FUr uns ist es von zentraler
Bedeutung, die Daten zu
verstehen und in den richtigen
Kontext zu setzen.



Die Grunde fur eine Reduktion
oder Steigerung von Kenn-
zahlen sind vielfaltig und
mussen identifiziert werden.
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Steigende Kennzahlen gleich schlechte Entwicklung?

Die Ergebnisse werden von unseren ESG-Analysten in einen inhaltlichen
Kontext gesetzt. Nur so konnen wir nachvollziehen, wie sie zustande
gekommen sind. Denn wenn ein Unternehmen gegeniiber dem Vorjahr
beispielsweise eine deutlich geringere Menge von direkten Treibhausgas-
emissionen berichtet, kann das unterschiedliche Griinde haben: mehr
Energieeffizienz etwa, was sehr erfreulich ware, oder einfach nur mehr
Mitarbeiter im Homeoffice. Andersherum kénnte ein héherer Treibh-
ausgasausstoR auf eine Akquisition zuriickzufiihren sein oder auf eine
umfangreichere Datenerfassung, in der kleinere Standorte erstmals
berticksichtigt wurden.

Negative Trends deuten also nicht automatisch auf einen Mangel an
umgesetzten Reduktionsmalnahmen hin. Ein einfacher Methodenwech-
sel oder eine Erweiterung des Betrachtungsfeldes kann schnell zu einem
Anstieg der Daten fithren, ohne dass eine reale Treibhausgasemissionser-
hoéhung stattgefunden hat. Ein gutes Beispiel hierfiir ist die Betrachtung
der Scope-3-Werte, die wir auf Seite 11 genauer ausfithren.

Hinzu kommt, dass es im Bereich der ESG-Berichterstattung noch
keine international verpflichtenden Standards fiir Unternehmen gibt. In
einem relativ jungen Reportingfeld wie den ESG-Daten sind methodische
Anderungen oder nachtrigliche Korrekturen von Daten noch {iblich, ins-
besondere wenn ein Unternehmen kontinuierlich an der Verbesserung
der Datenqualitdt arbeitet.

Die Griinde fiir eine Reduktion oder Steigerung von Kennzahlen
sind also vielfdltig und miissen identifiziert werden. Wir sehen es daher
kritisch, wenn Daten nicht hinterfragt werden und so in Investment-
entscheidungen einflief3en. Entsprechend arbeiten wir auch nicht mit
Schwellenwerten, die vermeintlich positive oder negative Entwicklun-
gen ausweisen sollen, sondern betrachten und bewerten jedes Unterneh-
men einzeln.

Diese Detailtiefe bedeutet einen sehr hohen Aufwand; sie ist fir
uns aber unerldsslich, um ein méglichst prazises Bild von ,unseren“
Unternehmen und deren Umgang mit ESG-Themen zu erhalten und
so potenzielle Risiken erkennen zu kénnen. Wir arbeiten mit einem
konzentrierten und weitestgehend konstanten Anlageuniversum. Das
gibt uns geniigend Zeit fiir Detailanalysen sowie die Mdglichkeit, im
Austausch mit den Unternehmen auf eine Verbesserung hinzuwirken.
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Aktiver Austausch hilft, zu verstehen
Am Ende bleibt bei der Betrach-

Als aktiver Eigentiimer setzen wir uns dafiir ein, dass Unternehmen tung von Nachhaltigkeitsfakto-
transparent iiber ihre relevanten 6kologischen und sozialen Auswirkun- ren jede Einschatzung subjektiv.
gen berichten. Stellen wir im Rahmen unserer Analyse fest, dass Unter-
nehmen mégliche Chancen und Risiken in Bezug auf ihren 6kologischen
und sozialen Fullabdruck nicht umfassend genug darlegen, bestehende
Standards nicht berticksichtigen oder die Berechnungsmethoden nicht
umfassend genug offenlegen, suchen wir das Gespréch.

2023 sind wir mit 69 Unternehmen in Kontakt getreten, um auf eine
Verbesserung der Datenqualitdt hinzuwirken (siehe Beispiele auf Seite
13). Zusdtzlich wurden bei 14 Unternehmen Unstimmigkeiten zwischen
einzelnen Berichten festgestellt. Wir haben die Unternehmen darauf hin-
gewiesen und eine Korrektur angestof3en. Mit lediglich 21 Unternehmen
dauern die Gesprdche noch an, alle anderen Anforderungen und Frage-
stellungen konnten im Austausch mit den Unternehmen geklart werden.

Um die Relevanz von Daten zu unterstreichen, sind wir 2023 der
international agierenden CDP beigetreten. Die gemeinniitzige Organi-
sation férdert das Offenlegungssystem fiir Unternehmen, Stadte und
Staaten hinsichtlich Treibhausgasemissionen, Wasser- und Waldrisiken.
Die Initiative ist zum einen eine wichtige Informationsquelle fiir uns,
da die meisten Unternehmen unseres Anlageuniversums ESG-Daten an
CDP berichten. Zum anderen engagiert sich die Initiative im Namen der
Unterzeichner fiir eine bessere Datentransparenz bei Unternehmen.

Eindeutigkeit ist eine Illusion

Die Gesprache zur Erh6hung der Datentransparenz haben aktuell noch
einen 6kologischen Schwerpunkt, da es fiir die Betrachtung des sozialen
Fullabdrucks weitaus weniger standardisierte Datenpunkte gibt. Die
Bewertung des Umgangs der Unternehmen mit Mitarbeitern sowie inter-
nationalen Normen konzentriert sich daher verstarkt auf eine qualitative
Detailbetrachtung, fiir die wir eine eigene Methodik entwickelt haben.

Am Ende bleibt bei der Betrachtung von Nachhaltigkeitsfaktoren
jede Einschadtzung subjektiv. Denn beim Thema Nachhaltigkeit gibt es
keine Eindeutigkeit. Das gilt auch im generellen Investmentkontext. Es
gibt vielleicht einen Analystenkonsens - ob ein Unternehmen als vielver-
sprechendes Investment eingestuft wird oder nicht, obliegt aber der
Anlagephilosophie.

10



Scope-3-Emissionen sind die am
schwersten zu erfassenden und
zu beeinflussenden Emissionen.
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Datentransparenz

Casestudy

Verbesserung der Datentransparenz von Scope-3-Werten

Wir konzentrieren uns im Rahmen unserer Engagement-Aktivititen u.a.
verstarkt auf Unternehmen mit Defiziten im Bereich der Treibhausgas-
reduktion. Die indirekten Emissionen (Scope 3) schlieRen wir im Invest-
ment- und Mitwirkungsprozess aktuell allerdings noch aus. Das liegt vor
allem an den Besonderheiten in der Datenerhebung und -interpretation,
die derzeit noch keine solide Basis fiir eine verldssliche Bewertung bieten.

Im Rahmen unserer ESG-Analyse betrachten wir die Emissionen
dennoch bereits eingehend und so konnten wir im vergangenen Jahr er-
freuliche Fortschritte bei der Datenverfiigbarkeit der Scope-3-Emissionen
feststellen. Mehr als 74 Prozent unserer investierbaren Unternehmen
veroffentlichen inzwischen Scope-3-Daten. Bei genauerer Betrachtung
zeigen sich in der Datenqualitdt jedoch noch starke Mangel. Der Grund
dafiir liegt in der Komplexitit der Berechnung, die fiir viele Unterneh-
men eine grofRe Herausforderung darstellt und eine einheitliche Erfas-
sung erschwert.

Die Herausforderung indirekter Emissionen

Scope-3-Emissionen sind Treibhausgase, die nicht beim Unternehmen
selbst anfallen, sondern aullerhalb des direkten Einflussbereichs des
Unternehmens z.B. in der vor- oder nachgelagerten Lieferkette liegen.
Diese Emissionen machen haufig den mit Abstand grof3ten Anteil der
gesamten Treibhausgasemissionen eines Unternehmens aus und sind
damit ein wichtiger Indikator fiir den Gesamtfullabdruck. Zugleich sind
sie aber auch die am schwersten zu erfassenden und zu beeinflussenden
Emissionen.

Laut Greenhouse Gas Protocol, dem Standardwerk zur Bilanzierung
von Treibhausgasen, gibt es 15 Kategorien von Scope-3-Emissionen, die
fiir ein Unternehmen relevant sein kénnen. Zu den Kategorien zdhlen
z.B. eingekaufte Giiter und Dienstleistungen, Dienstreisen und Mitarbei-
terpendeln oder die Nutzung der verkauften Produkte. Ist die Erhebung
von Dienstreisen fiir Unternehmen eine vergleichsweise leichte Ubung,
wird es bei der Berechnung der verursachten Treibhausgase bei der
Produktion eingekaufter Giiter schnell komplex. Unternehmen wéhlen
daher fiir die Erfassung sehr unterschiedliche Herangehensweisen. Das
eine Unternehmen fragt ggf. bei seinen Zulieferern explizit Emissionen
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ab, das andere nutzt dafiir Industriedurchschnitte. Wiederum andere
schliefen hingegen aufgrund zu hoher Komplexitidt Kategorien in der
Erfassung ihrer Scope-3-Werte komplett aus.

Das fithrt dazu, dass bei der Erhebung nicht nur unterschiedliche
Berechnungsmethoden genutzt werden, sondern auch unterschied-
lich viele Kategorien erfasst werden. Aus einem niedrigen Scope-3-Wert
kann man daher nicht zwangsldufig auf einen geringen Fuf8abdruck
schlieRen. Auch hier gilt es, sich die Daten genau anzuschauen und zu
interpretieren.

Netflix z.B. inkludiert in seinen Scope-3-Emissionen aktuell noch
nicht den Stromverbrauch der Endgeréte, auf denen die Serien und
Filme gestreamt werden. Bei rund 260 Millionen Abonnenten, die im
Durchschnitt etwa zwei Stunden am Tag streamen, wiirde dabei eine
bedeutende Summe auf die Scope-3-Bilanz des gréf3ten Streaming-
dienstes kommen. So eine Erh6hung kann dem Unternehmen schnell
negativ ausgelegt werden, auch wenn die Einflussnahme durch Netflix,
etwa auf den Bezug von erneuerbaren Energien durch die Endverbrau-
cher, verschwindend gering sind.

Verantwortungsvolles Handeln schlie8t alle Stakeholder ein

Fiir uns ist wichtig, dass sich Unternehmen auch mit ihren indirekten
Auswirkungen auseinandersetzen und - darauf aufbauend - realistische
ReduktionsmaBnahmen mit den relevanten Stakeholdern entwickeln.
Derzeit beobachten wir, dass viele Unternehmen ihre Scope-3-Bilanzie-
rung iiberarbeiten und um zusatzliche Kategorien erweitern - und so die
Datenqualitidt erhéhen. Die positive Entwicklung werden wir als aktiver
Eigentiimer weiter mit vorantreiben.

12

Unternehmen mussen sich mit
ihren indirekten Auswirkungen
auseinandersetzen.
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Auszug Engagement-Aktivitaten
Datentransparenz

Danaher

Das auf Medizintechnik spezialisierte US-Unternehmen Danaher hat in den vergangenen
Jahren seine Klimastrategie wesentlich weiterentwickelt. Die jiingste Uberarbeitung (2022)
umfasste konkrete Scope-1- und -2-Ziele, die in Anlehnung an die Anforderungen der SBTi
formuliert wurden. Ein Ambitionsniveau, das wir positiv bewerten.

Die Science Based Targets initiative (SBTi) ist eine internationale NGO, die dem Privatsek-
tor ermoglicht, Treibausgasreduktionsziele in Einklang mit wissenschaftlichen Kriterien zu
bringen und diese formell validieren zu lassen. Die Anforderungen gewéhrleisten ein Ambi-
tionsniveau, das den Kriterien des Pariser Klimaabkommens entspricht und Berichtsanfor-
derungen fiir eine vollstindige Erfassung des zugrunde liegenden FuBabdrucks stellt. Dies
umfasst z. B. auch die Beriicksichtigung von Scope-3-Emissionen.

Trotz der positiven Entwicklung der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Danaher gab
es fiir uns noch einige Unklarheiten, die Anlass zum Austausch waren. Dazu gehorte z.B. die
noch fehlende Scope-3-Erfassung. In einem ersten Video-Call mit dem IR-Team hat uns Danaher
dargelegt, dass sie aktuell die relevantesten Scope-3-Kategorien evaluieren und eine zukiinftige
Berichterstattung sowie SBTi-konforme Zielsetzungen priifen. Dieser positive Ausblick miinde-
te Ende Februar 2024 in einem formalen Commitment bei der SBTi und Net-zero-Zielen {iber die
gesamte Wertschopfungskette (inklusive Scope 3), was wir als richtiges Signal werten. Die offizi-
elle Validierung sowie die Erreichung des Zielpfades werden wir zukiinftig weiter nachhalten.

JAB Holdings

Die Berichterstattung und Zielsetzung bei Nachhaltigkeitsthemen sind fiir Holdings, de-

ren Hauptzweck es ist, Beteiligungen an anderen Unternehmen zu halten, eine besondere
Herausforderung. Mit der Holding-Firma JAB, die Investments u.a. in Unternehmen aus der
Lebensmittel- und Gastronomiebranche hilt, haben wir uns iber Ansdtze ausgetauscht, wie
eine Muttergesellschaft Einfluss ausiiben kann. JAB hat dabei einen direkten Lésungsweg
gewdhlt: Es steht mit seinen Portfoliounternehmen im regelmafigen Austausch und hat sich
das Ziel gesetzt, dass sich bis 2025 80 Prozent und bis 2030 95 Prozent der Beteiligungen SBTi-
validierte Ziele setzen. Bisher berichtet JAB im eigenen Reporting noch keine Scope-3-Emissi-
onen fiir Investments, plant dies aber zukiinftig auszuweiten. Ein vielversprechender Ansatz,
den wir unterstiitzen und in Gesprachen mit anderen Holdings diskutieren werden.
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Engagement 2023

Wir haben 2023 fast 300 Gesprdache mit Unternehmen in 22 Lindern
gefiihrt. Diese fanden tiberwiegend als Einzelgesprache auf Vorstands-
ebene statt, aber auch mit den Investor-Relations- und Nachhaltig-
keitsverantwortlichen. Im Governance-Bereich wurden vor allem
Geschiftsentwicklungen und Unternehmensstrategien diskutiert sowie
Vergiitungssysteme thematisiert. Im Rahmen unseres Commitments in
Bezug auf 6kologische sowie soziale Aspekte haben wir neben den be-
reits beschriebenen Engagements zur Forderung der Datentransparenz
den Austausch im Bereich Treibhausgasemissionen und internationale
Normen ausgebaut.

Geographische Verteilung unserer Engagement-Aktivititen (Schwerpunkte)

56%

Nordamerika

34%

Europa

1%

Stidamerika

9%

Asien
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Im Rahmen unserer haus-
eigenen ESG-Analyse bewerten
wir den Grad der Klimainitia-
tiven ,,unserer“ Unternehmen.
Nebenstehende Verteilung
umfasst die Bewertung aller
Unternehmen in unserem
Anlageuniversum. ,Ja“ erfasst
Unternehmen mit Zielen, die
im Einklang mit dem Pariser
Klimaabkommen sind. Unter
»Nichtim Einklang"“ werden
Unternehmen mit Klimazie-
len erfasst, die noch nicht
dem Pariser Klimaabkommen
entsprechen. ,Nein“ erfasst
Unternehmen, die noch keine
Reduktionsziele veroffentlicht
haben.
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Reduktion von Treibhausgasemissionen

In unserem Anlageuniversum haben sich 38 Unternehmen (zwdlf Prozent)
noch keine Ziele zur Reduktion von Treibhausgasemissionen gesetzt.
Weiterfithrende Recherchen haben ergeben, dass sieben Unternehmen
planen, zeitnah Reduktionsziele zu verdffentlichen. Wir beobachten die
Entwicklungen und die Einhaltung dieser Ankiindigungen.

Mit 29 der noch verbleibenden Unternehmen haben wir Kontakt auf-
genommen, um darauf hinzuwirken, dass sich auch diese Unternehmen
langfristig Klimaziele setzen. Die meisten der Unternehmen konnten
darlegen, dass sie sich mit den Treibhausgasemissionen ihrer Geschafts-
tatigkeiten befassen und bereits einzelne Reduktionsmalinahmen einge-
leitet haben. Unsere Engagement-Aktivititen dauern in diesen Fillen an,
um auf verbindliche Reduktionsziele hinzuwirken.

Ja

Klimaziele
Lunserer” Unternehmen

im Einklang mit

dem Pariser Klimaabkommen

Nein Nichtim Einklang
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Unternehmen missen
die Belange aller Interessen-
gruppen bertcksichtigen.
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Achtung internationaler Normen

Fiir uns ist es wichtig, dass Unternehmen sich an internationalen Werte-
standards orientieren und Prozesse implementieren, um deren Einhal-
tung gewdhrleisten zu kénnen. Dabei konzentrieren wir uns auf die Pri-
fung der Prinzipien der United Nations Global Compact (UNGC), der UN
Guiding Principles on Business and Human Rights, der ILO-Kernarbeits-
normen und der Leitlinien fiir multinationale Unternehmen der OECD.
Diese internationalen Normen decken wichtige Bereiche wie die Abschaf-
fung von Kinder- und Zwangsarbeit, Arbeitssicherheit und Verbraucher-
schutz oder die Bekimpfung von Korruption und Bestechung ab.

Ob ausreichend MaRnahmen in den einzelnen Unternehmen getrof-
fen wurden, priifen wir im Rahmen unserer ESG-Analyse. Dabei konzen-
trieren wir uns auf die fiir das Unternehmen relevanten Bereiche (siehe
AOR 2022). Aktuell erfiillen rund 75 Prozent unserer Unternehmen
unseren Standard fiir Uberwachungsprozesse zur Einhaltung der ge-
nannten Normen. Des Weiteren haben fast 90 Prozent der Unternehmen
in unserem Anlageuniversum eine gute Menschenrechtspolitik und fast
97 Prozent ausreichende Antikorruptions- und Bestechungsrichtlinien
implementiert.

Wir haben begonnen, uns mit 22 Unternehmen auszutauschen,
deren Uberwachungsprozesse nach unserer Methodologie noch nicht
ausreichend sind. Die Gesprache dauern an, und wir werden dieses
Engagement 2024 sukzessive auf weitere Unternehmen ausdehnen, die
im Bereich internationaler Normen Defizite aufweisen. Ziel ist es, auf
Verbesserungen hinzuwirken und ESG-Risiken zu reduzieren.
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Auszug Engagement-Aktivitdten
Klimaziele

Das primdr aus Software-Unternehmen bestehende US-Konglomerat hat in seinem Nach-
haltigkeitsbericht 2022 erstmals Scope-1- und -2-Emissionen verdffentlicht, sich aber noch
keine Klimaziele gesetzt. Wir haben uns daraufhin mit dem Unternehmen in Verbindung
gesetzt, um mehr {iber die interne Nachhaltigkeitsstrategie zu erfahren. Roper versicherte
uns, dass sie Klimaziele im Einklang mit der SBTi-Initiative anstreben. Da sie jedoch noch
am Anfang der Evaluierung stehen, haben sie noch keine verbindliche Aussage iiber einen
Veroffentlichungszeitraum getroffen. Das Geschiftsmodell von Roper ist grundsatzlich
nicht sehr emissionsintensiv; daher ist fiir uns in erster Linie wichtig, dass sich das Unter-
nehmen grundsatzlich mit dem Thema auseinandersetzt und Mafnahmen im Rahmen
seiner Moglichkeiten anstrebt. Eine zeitliche Dringlichkeit sehen wir aufgrund der gerin-
gen Relevanz derzeit nicht. Wir werden weiterhin in Kontakt mit Roper bleiben, um die
aktuellen Entwicklungen zu begleiten und die Ankiindigungen nachzuhalten.

Das US-amerikanische Finanzdienstleistungsunternehmen hat keine Klimaziele formuliert,
berichtet aber Scope-1- und -2-Emissionen tiber CDP. Wir haben ein Engagement gestartet,
um mehr iber die internen Plane zur Reduktion der Treibhausgasemissionen zu erfahren.
Schwab versicherte uns, dass sie auf Projektbasis daran arbeiten, ihre direkten Treibhausgas-
emissionen sukzessive zu reduzieren. Dazu geh6éren MaBnahmen wie Energieeinsparungen
und die Umstellung auf erneuerbare Energien. Da das Geschiftsmodell von Schwab grund-
satzlich nicht energie- und emissionsintensiv ist, beschranken sich die Reduktionsméglich-
keiten auf wenige Emissionsverursacher. Die Formulierung von Klimazielen ist derzeit nicht
geplant. Wir werden mit Schwab im Gesprach bleiben, um sicherzustellen, dass im Rahmen
der Moglichkeiten weitere Reduktionsmallnahmen ergriffen werden.
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Auszug Engagement-Aktivititen

Internationale Normen und Governance

Mit dem Automobilhersteller setzen wir uns seit langerem kritisch in Bezug auf 1) eine

»gute Unternehmensfithrung“ sowie 2) ,,soziale Mindeststandards“ auseinander. Da wir nur
Anleihen von Volkswagen halten, ist eine Stimmrechtsausiibung zwar nicht méglich, durch
Engagements und 6ffentliche Statements haben wir dennoch versucht, Einfluss zu nehmen.

1.

Wir kritisieren seit langerem, dass die Entscheidungsfindung und die Kontrollen des
Unternehmens zu komplex sind. Zudem verursacht die Stimmrechtsverteilung einen
unverhéltnismélig grolRen Einfluss zugunsten der beiden dominierenden Aktionére -
die Familie Porsche-Piéch und das Land Niedersachsen. Dieses Ungleichgewicht in der
Kontrolle erméglicht es dem Management nicht, notwendige Schritte im ausreichen-
den Mal3e einzuleiten, die den langfristigen Erfolg des Unternehmens sichern. Zuletzt
haben wir unsere Position in einem Financial-Times-Artikel vom 27. Dezember 2023 zum
Ausdruck gebracht.

VW ist an einem Werk in China beteiligt, das in den vergangenen Jahren immer wieder
Vorwiirfen der Zwangsarbeit von Uiguren ausgesetzt war. Obwohl es keine konkreten
Hinweise gab, die den Vorwurf bestdtigten, haben wir diesen sehr ernst genommen. Im
direkten Austausch mit Volkswagen haben wir {iberpriift, ob Uberwachungsprozesse in
ausreichendem Mal3e vorliegen, und die Durchfiihrung eines externen Audits befiirwor-
tet. Das Fazit des Audits fiel im Herbst 2023 zwar positiv aus - es konnten keine Hinweise
auf Zwangsarbeit gefunden werden -, jedoch wurde die fehlende Unabhadngigkeit der
Priifung kritisiert, so dass fiir uns keine ausreichende Grundlage bestand, die Vorwiirfe
als gelost zu betrachten. Anfang 2024 wurden neue Informationen bekannt, die erste
konkrete Hinweise auf eine mogliche Zwangsarbeit beim Bau einer Teststrecke des Joint
Ventures geben. Eine Entwicklung, die uns veranlasst, den Druck auf Volkswagen auf-
rechtzuerhalten, um eine Aufkldrung des Vorwurfs zu erzielen und mégliche notwendige
Konsequenzen zu erwirken.
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Voting 2023

2023 haben wir bei 70 ordentlichen und auf(erordentlichen Haupt-
versammlungen in neun Lindern abgestimmt. Folgende Themen,
bei denen wir uns gegen die Abstimmungspunkte des Managements
ausgesprochen haben, sind aufgrund ihrer Haufigkeit und Relevanz
besonders hervorzuheben:

- Beizwolf unserer Portfoliounternehmen haben wir gegen die Vor-
standsvergiitung gestimmt, da wir die Hohe oder die Vergiitungs-
struktur fiir nicht angemessen hielten.

- Neun unserer Portfoliounternehmen haben Satzungsdnderungen

im Zusammenhang mit der Moglichkeit zur Durchfithrung virtueller

Voting-Historie

Anzahl Hauptversamm-
lungen, an denen wir

teilgenommen haben

2020 2021 2022
33 48 69

Hauptversammlungen und/oder der Moglichkeit der virtuellen Haupt-
versammlungsteilnahme von Aufsichtsratsmitgliedern beantragt. Wir

haben uns hier in einigen Fillen gegen diese Anderungen ausgespro-
chen, wenn die Antrdge nach unserer Auffassung keine ausreichende

Ausgewogenheit zur Wahrung der Aktionarsrechte umfassten.

Die Ausiibung der Stimmrechte ist fester Bestandteil unseres Investment-

prozesses und ein wichtiges Instrument, um unserer Position Ausdruck
zu verleihen. Um die Wichtigkeit zu unterstreichen, haben wir 2023 die
Beteiligungsquote, ab der wir in jedem Fall unser Stimmrecht ausiiben,

weiter nach unten gesetzt. Wir nehmen nun i.d.R. unser Stimmrecht

wahr, sobald mehr als 0,25 Prozent (vorher 0,5 Prozent) am Grundkapital
einer Zielgesellschaft gehalten werden und zusatzlich immer dann, wenn

wesentliche Tagesordnungspunkte zur Abstimmung stehen.

Geographische Verteilung unserer Voting-Aktivitaten (Schwerpunkte)

67%

Nordamerika

32%

Europa

1%

Stidamerika
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2023
70
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Hauptversammlung vom 2. Juni 2023

Wir haben gegen die Anderung des 2021er-Aktienplans und auch gegen die Vorstandsver-
giitung gestimmt. Mit der Anderung des 2021er-Aktienplans war angestrebt worden, die ur-
spriinglich vereinbarte aktienbasierte Vergiitung fiir einen erweiterten Personenkreis (u.a.
Mitarbeiter und Dienstleister) zu erhdhen. Aufgrund der ohnehin schon hohen Kosten der
bisherigen Programme haben wir diese Erhéhung abgelehnt. Zudem halten wir die Hohe
der Vorstandsvergiitung fiir nicht angemessen. Positiv ist hervorzuheben, dass 2022 eine
ESG-Komponente in die variable Vergiitung des Executive Committee aufgenommen wurde.

Hauptversammlung vom 25. Mai 2023

Wir haben gegen die Satzungsdanderungen zur Durchfithrung von Hauptversammlungen
gestimmt. Wir sehen den Zeitraum von fiinf Jahren fiir die Durchfiihrung digitaler HVs als
kritisch. Zudem wurde nicht eindeutig formuliert, in welchen Fillen der Vorstand eine virtu-
elle Hauptversammlung vorsehen darf. Des Weiteren sind wir der Auffassung, dass Aufsichts-
ratsmitglieder insbesondere auf physischen Hauptversammlungen grundsatzlich anwesend
sein sollten. Die von Bechtle genannten Griinde wie z.B. eine unangemessene Anreisedauer
stellen dabei fiir uns keine grundsatzliche Entschuldigung fiir eine nicht physische Teil-
nahme dar, zumal HV-Termine lange im Voraus terminiert sind und in der allgemeinen
Reiseplanung der Aufsichtsratsmitglieder beriicksichtigt werden kdnnen. Dies sollte jedes
Aufsichtsratsmitglied bei Annahme des Mandats auch vor dem Hintergrund der gewédhrten
Aufsichtsratsvergiitung sicherstellen kdnnen.

Auferordentliche Hauptversammlung vom 15. September 2023

Wir haben den Abspaltungspldnen von Sandoz bzw. des Generika- und Biosimilargeschafts
durch Novartis zugestimmt. Wir halten dies fiir einen zweckmaRigen Schritt fiir die beab-
sichtigte Fokussierung des Konzerns auf die Entwicklung innovativer, patentgeschiitzter
Medikamente. Der im Zuge der Abspaltung vorgeschlagenen Kapitalherabsetzung haben
wir ebenfalls zugestimmt.
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