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EINLEITUNG

Janus Henderson Investors ist ein fUhrender, weltweit aktiver Anlageverwalter, der seine Kunden
dabei unterstutzt, ihre langfristigen finanziellen Ziele zu erreichen. Wir versuchen, bei der
Vorwegnahme von bzw. Anpassung an Verénderungen stets einen Schritt voraus zu sein, um
langfristig marktfGhrende, risikobereinigte Renditen zu erzielen. Zu diesem Engagement gehort
auch, dass wir uns darauf konzentrieren, unsere Geschdafte und die Vermdgenswerte unserer
Kunden im Sinne einer langfristig nachhaltigen Geschdaftspraxis zu fUhren bzw. zu verwalten.

In Einklang mit unserem Knowledge Shared-Ethos Die Abstimmungsbeispiele in diesem Bericht basieren
streben wir hierbei einen transparenten Ansatz an auf allen Portfolios, in denen die Portfoliomanager von
und geben Anlageeinblicke weiter, um unsere Kunden Janus Henderson stimmberechtigt sind und in denen
beim Erreichen ihrer Ziele zu unterstitzen. Dieser das Abstimmungsverhalten in allen Portfolios gleich war.
Bericht gibt einen Uberblick tber die Arbeit im Bereich Tochtergesellschaften von Janus Henderson sind in den
Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung (ESG), Ergebnissen des Berichts nicht enthalten.

die im Jahr 2021 unternehmensweit durchgefihrt und
auf unserer internen Research-Plattform veroffentlicht
wurde, sowie eine Zusammenfassung unserer
Stimmrechtsvertretungsaktivitaten.
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ESG-Engagement auf der Janus Henderson Research-Plattform

Stewardship ist fester Bestandteil des langfristigen, aktiven Ansat-
zes von Janus Henderson bei der Anlageverwaltung. Eine starke
Beteiligung beispielsweise durch Dialog mit der Unternehmens-
fihrung und Stimmrechtsvertretung kann dazu beitragen, den
langfristigen Shareholder Value zu schitzen und zu steigern. Als
langfristig orientierte, aktive Anleger betrachten wir die Ausiibung
unserer Stimmrechte und den Dialog als Mittel zur Férderung
einer starken Governance, Verantwortung und des Umgangs mit
Umwelt-, Sozial- oder Governance-Themen. Dieser Bericht bietet
einen Uberblick (iber unsere Arbeit im Bereich ESG-Engagement,
die im Jahr 2021 unternehmensweit durchgefihrt und auf unserer
internen Research-Plattform veroffentlicht wurde, sowie eine
Zusammenfassung unserer Stimmrechtsvertretungsaktivitaten.

Das Governance & Stewardship Team unterstUtzt die Invest-
mentteams bei relevanten ESG-Themen und der Entwicklung
von Stewardship-Themen. Vor allem aber erwarten wir, dass

die Investmentteams ESG-Kriterien beim Dialog mit Emittenten
einbinden, soweit dies fur die jeweilige Strategie und im Einzelfall
angemessen ist.

SOZIALE

UMWELTTHEMEN THEMEN

*Klimawandel - Energiewende *Humankapital
*Klimawandel - Emissionen/Energieeffizienz
Recycling / Plastik / Verpackungen Abfall *Communities
Landnutzung & biologische Vielfalt
Nachhaltigkeit von Immobilien

Wasser

Grlne Anleihen / Grine Finanzierungen

Nachhaltige(s) Design & Produkte Zugang zu Medizin

*Vielfalt, Gleichberechtigung & Integration

Lieferkette / Menschenrechte

Verbraucher & Produkte

Datensicherheit und Datenschutz

Ernahrung & Gesundheit

Das Governance & Stewardship Team spricht auch relevante und
neue Themen an, wie den Zugang zu Medizin, Menschenrechte
und andere wichtige Punkte.

Wir unterstitzen eine Reihe von Stewardship-Codes, wie z. B.
den britischen Stewardship-Code, sowie weitergehende Initiativen
weltweit, wie die UN-Prinzipien flr verantwortungsbewusstes
Investieren. 2021 haben wir den UK Stewardship Code der
Financial Conduct Authority erfolgreich unterzeichnet, der als
Benchmark fir Investment Stewardship gilt.

Hoéhepunkte 2021

= Uber 1.000 Engagements mit mehr als 680 Unternehmen
verzeichnet, bei denen unter anderem Uber ESG-Themen
gesprochen wurde

= Teilnahme an mehreren kollektiven Engagements mit anderen
Unternehmen aus der Branche, unter anderem an den
Initiativen ,Access to Medicine Index* und ,Mining and Tailing
Dam Safety"

= Aktive Dialoge Uber ein breites Spektrum an E-, S- und
G-Themen gefihrt.

GOVERNANCE-

THEMEN

Aktionarsrechte

*ESG-Berichterstattung und -Offenlegung

*Vergltung von Fuihrungskraften

*Zusammensetzung des Verwaltungsrats/
Diversitat

Audit & Buchhaltung

Fuhrungswechsel / Nachfolgeplanung

Unternehmensethik und -kultur

Beaufsichtigung der ESG durch
Verwaltungsrat

*Im Jahr 2021 mit den Unternehmen am meisten diskutierte Themen.
Quelle: Janus Henderson, Stand: 31. Dezember 2021.
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Zusammenfassung des
Engagements

Janus Henderson ist als verantwortungsbewusster Vermégens-
verwalter bestrebt, den langfristigen Wert fur unsere Anleger

zu maximieren. Um Mehrwert zu generieren, haben wir uns zu
Engagement und Abstimmung Gber Stimmrechtsvertretung
verpflichtet. Unter anderem ermutigen wir Emittenten, wesentliche
ESG-Risiken zu mindern.

Nachfolgend finden Sie eine Zusammenfassung der wichtigsten
Engagements unserer Investmentteams 2021 zu vielféltigen
ESG-Themen.

Umweltengagements

Klimawandel — Energiewende

Bei vielen proaktiven Gesprachen mit Unternehmen, die die Ener-
giewende unterstiitzen, ging es vor allem darum, wie sie ihre Akti-
vitdten und ihre Lieferkette dekarbonisieren und sich positionieren,
um von einer kohlenstoffarmen Wirtschaft zu profitieren. Dies ist
haufig Thema unseres Engagements auf Markten wie Europa,

wo der Regulierungswandel besonders drangt. 2021 trafen wir
uns mit Bergbau-, Stahl-, Ol- & Gas- sowie Technikunternehmen,
um Méglichkeiten fiir eine Dekarbonisierung im Einklang mit den
gesetzlichen und gesellschaftlichen Erwartungen zu erortern.

Bei vielen Unternehmensgesprachen ging es vor allem um
Gelegenheiten, als Pionier innovative Lésungen zu entwickeln,
etwa im Bereich Wasserstoffproduktion, umweltfreundliche Stah-
lerzeugung, Elektrifizierung von Lkw-Flotten und Bau von Anlagen
fur Elektrolyseure und erneuerbare Energien. Immer wieder
wurde auch diskutiert, wie Unternehmen ihre Kapitalallokation auf
Zukunftstechnologien verlagern, um zu diversifizierten Rohstoff-
und Energieunternehmen zu avancieren.

Statt bestimmte Unternehmen auszuschlieBen, setzen viele Inves-
tmentteams auf Investition in Unternehmen mit glaubwirdigen
Dekarbonisierungsstrategien. Stahl gehért beispielsweise zu

den Werkstoffen, die sich weltweit am besten recyceln lassen.
Aufgrund der mangelnden Verfligbarkeit von Stahlschrott, wird
Stahl nach wie vor hauptséchlich in einem sehr kohlenstoffinten-
siven Verfahren aus Eisenerz erzeugt. Jede Tonne Stahl, die aus
Eisenerz hergestellt wird, verursacht aufgrund der fir den Prozess
bendtigten Energie etwa 2,3 Tonnen CO2. Wir haben mit Stahl-
herstellern Uber ihre Dekarbonisierungsstrategie diskutiert und uns
dabei auf folgende Punkte konzentriert:

1. Smart Carbon - einschlieBlich Technologien wie Kohlenstoff-
abscheidung, -speicherung und -wiederverwendung sowie den
Ersatz von Kokskohle durch Bioenergietrager

2. Griner Wasserstoff — Wasserstoff aus erneuerbaren Energie-
quellen, der bei der Produktion von direktreduziertem Eisen
(DRI) verwendet wird. Dies ist mit erheblichen Kosten verbun-
den. Zum einen fir den Umbau der Stahlwerke, vor allem aber
fur den Aufbau der gemeinsamen Infrastruktur flr saubere
Energie in der Gesellschaft, die fur die Dekarbonisierung von
Stahl, Zement, Heizung, Verkehr und anderen Emissionsquel-
len erforderlich sein wird.

Haufig wurde dariiber diskutiert, wie diese im Ubergang befindli-
chen Industrien mit dem sich verandernden Regulierungsumfeld
in Europa umgehen, unter anderem mit Blick auf Regelungen zur

Kohlenstoffsicherung und potenzielle politische Unterstitzung
durch die Europaische Union (EU) (z. B. CO2-Grenzsteuern auf
Stahlimporte und Differenzkontrakte), um den Stahlproduzenten
zu helfen, ihre Betriebskosten zu senken. Wenn ein EU-Unterneh-
men eine Tonne Stahl aus einem Land importiert, in dem es kei-
nen Mechanismus zur CO2-Bepreisung, wie z. B. das EU-Emissi-
onshandelssystem (ETS), gibt, hat der Importstahlhersteller einen
Kostenvorteil gegenliber den einheimischen Stahlherstellern in der
EU, die fur ihre Emissionen bezahlen missen. Diese sogenannte
,Carbon Leakage" droht die Rentabilitat in der EU-Stahlindustrie
zu dampfen und Investitionen in Dekarbonisierungstechnologien
zu verhindern. Wenn die Hersteller fur ihre Emissionen zur Kasse
gebeten wiirden, kénnten der wirtschaftliche Verfall der européi-
schen Stahlindustrie durch Billigimporte in den letzten zehn Jahren
umkehrt, die Margenschwankungen gestoppt und der Industrie
ein Weg geebnet werden, um in Dekarbonisierung zu investieren.

Die Luftfahrtindustrie riickt zunehmend ins Visier der politischen
Entscheidungstréger, die um eine Reduzierung der Kohlenstoffe-
missionen kampfen. Vor Ausbruch der Corona-Pandemie trug die
Luftfahrtindustrie etwa 2% zu den globalen CO2-Emissionen bei.
Wenn die Emissionen weiter so schnell wie in der Vergangenheit
steigen, werden sich die Kohlenstoffemissionen durch den
Luftverkehr bis 2050 verdreifachen. Der Dachverband der Flugge-
sellschaften IATA hat eine Resolution unterzeichnet, um bis 2050
Klimaneutralitat zu erreichen. Der Plan sieht eine CO2-Reduzie-
rung um 21,2 Gigatonnen bis 2050 vor.

Airlines konnen ihre Gesamtemissionen am effektivsten reduzie-
ren, indem sie in sparsamere Flugzeuge und neue Technologien
investieren, die von der Lieferkette in der Luft- und Raumfahr-
tindustrie bereitgestellt werden. Die Entwicklung von Produkten,
die deutlich umweltschonender als die der Mitbewerber sind,
wird Zulieferern auf dem Markt moglicherweise einen deutlichen
Vorsprung verschaffen und sich letztendlich in den Finanzergeb-
nissen niederschlagen.

Die Luftfahrtindustrie versucht vor allem durch Triebwerkstech-
nologien und nachhaltige Treibstoffe Emissionen zu reduzieren,
damit ihre Kunden die ihre Klimabilanz unter dem Strich ver-
bessern konnen. In unseren Gesprachen mit Fluggesellschaften
ging es vor allem um die starkere Nutzung von nachhaltigem
Kerosin (SAF) und darum, wie Airlines gemeinsam mit Ener-
gieunternehmen daran arbeiten, die Produktion anzukurbeln.
SAF ist synthetisches Kerosin, das aus nachhaltigen Rohstoffen
hergestellt wird (u. a. gebrauchte Speisedle, tierische Fette und
Ernterlickstande). Diese sogenannten Drop-in-Kraftstoffe lassen
sich sicher mit bestehenden fossilen Kraftstoffen mischen. SAF
gelten als klimaneutral, aber ihre CO2-Bilanz ist nicht gleich
null. Die Kohlenstoffemissionen werden allerdings wahrend des
gesamten Lebenszyklus deutlich reduziert (um bis zu 90%). Die
groBte Herausforderung bei SAF ist die Produktionskapazitéat,
da weniger als 1% der jahrlichen Menge an Flugbenzin auf SAF
entfallt. Die Produktionsmenge wird durch die Verfugbarkeit von
Rohstoffen, die Kosten (derzeit drei- bis achtmal héher als bei
Kerosin) und die fir die Herstellung erforderliche komplexe und
teure Anlageninfrastruktur begrenzt.

Initiativen zur Abscheidung, Nutzung und Speicherung von
Kohlendioxid (Carbon Capture, Utilisation and Storage, CCUS)
sind immer haufiger Thema der Gesprache mit Emittenten.
Daneben haben wir uns auch mit Spezialunternehmen fir
Kohlenstoffabscheidung getroffen, um tber technologische
Fortschritte, Geschéaftsmodell/-strategie und regulierungsbedingte
Ruckenwinde zu sprechen.
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Klimawandel — Emissionen/Energieeffizienz

Wir haben uns mit zahlreichen Unternehmen aus verschiedenen
Sektoren unterhalten, sie zu Verbesserungen bei der Offenlegung
von Kohlenstoffemissionen anzuregen, insbesondere bei den
indirekten Scope 3-Emissionen, die in der Wertschopfungskette
eines Unternehmens entstehen. Angesichts der enormen Bedeu-
tung des Klimawandels waren die Unternehmen in der Regel sehr
aufgeschlossen fur unsere Empfehlungen zur Verbesserung der
Datenerhebung, Uberwachung und Offenlegung. Wenn méglich,
haben wir Vergleiche mit anderen Unternehmen und vorbildliche
Praktiken in der Branche vorgestellt. Die Regulierer befassen sich
intensiv mit diesem Thema, sodass unser Engagement in diesem
Bereich mit Blick auf die im Laufe der Zeit umgesetzten Verande-
rungen produktiv ist.

Beim Dialog mit Unternehmen mit eigens definierten Net-
to-Null-Zielen ging es haufig darum, wie die Ziele festgelegt
wurden und wie sie erreicht werden sollen. Die Ziele zu Scope 1
(direkte Emissionen aus eigenen oder kontrollierten Quellen) und
Scope 2 (indirekte Emissionen aus der Erzeugung von gekauftem
Strom, Dampf, Warme und Kuhlung, die das betreffende Unter-
nehmen verbraucht) sind von einem Unternehmen leichter zu
kontrollieren und werden oft mit operativen Effizienzsteigerungen
in Verbindung gebracht. Plane zur Verringerung der Scope
3-Emissionen hangen dagegen haufig von Geschéftspartnern ab,
und die Unternehmen mussen Anreize fur ihre Lieferanten schaf-
fen, damit diese ihre Emissionen senken. Um diese Ziele wirklich
zu erreichen, sind oft aktive Diskussionen und Aktionsplane fir
verschiedene Produktarten und Regionen erforderlich.

Im Rahmen unserer Engagements fordern wir die Unternehmen
regelmaBig auf, Best-Practice-Standards anzunehmen. Dazu
gehéren die Teilnahme am Carbon Disclosure Project (CDP), die
Kooperation mit Dritten bei der Bewertung von physischen Risiken
und Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel und der
Durchfihrung von Szenarioanalysen, die Berichterstattung im
Rahmen der Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) und die Ausrichtung auf die Science Based Targets
Initiative (SBTi) oder ahnliche Initiativen.

Recycling/Plastik/Nachhaltiges Design

Ein haufiges Engagement-Thema mit Konsumguterherstellern
waren die Anstrengungen fir eine Verbesserung des Recycling
und zur Reduzierung von Verpackungen und Abfall. Wir haben
beispielsweise mit einem Marktfihrer im Bereich Aluminiumrecy-
cling gesprochen, um seine Sammel- und Recyclingquoten, die
Herkunft seines Aluminiumschrotts und den Anteil des nicht aus
Schrott hergestellten Aluminiums zu erfahren. Fir jede produzierte
Tonne Aluminium werden durchschnittlich etwa 15 Tonnen CO2
ausgestoBen. Diese Emissionen bewegen sich in einer Spanne
zwischen Uber 20 Tonnen bei der Energiegewinnung aus Kohle
und 4 Tonnen bei der Energiegewinnung aus Wasserkraft.

Dartber hinaus haben wir mit einem Konsumguterunternehmen
Uber das Bestandsmanagement und MaBnahmen in der Liefer-
kette gesprochen, um weniger Neumaterialien zu verwenden und
starker auf ein zirkuléres System zu setzen.

Recycling ist ein zentrales Thema fur Getrankehersteller, ins-
besondere jene, die auf verschiedenen Markten mit komplexen
Regulierungsvorschriften tatig sind. Unternehmen mit Indien-Ge-
schaft kdnnen beispielsweise keine recycelten Flaschen fir ihre
Getrankeprodukte verwenden, da in Indien die Verwendung von
recyceltem Polyethylenterephthalat (PET) fiir Lebensmittelpro-
dukte gesetzlich verboten ist. Ein Unternehmen, mit dem wir
gesprochen haben, investiert in eine Technologie, mit der durch
eine zusatzliche Siliziumschicht verhindert werden soll, dass sein
Produkt mit recyceltem Kunststoff in Berlihrung kommt. . Das
Unternehmen geht davon aus, dass die Regierung in den nachs-
ten ein bis zwei Jahren die Verwendung von recyceltem Kunststoff
genehmigt, in der Hoffnung, ein geschlossenes Recyclingsystem
im Land aufzubauen.

Fallbeispiel:

Engagements in der
Kosmetikindustrie

Die Beauty-Industrie bemtiht sich zunehmend, ihre Produkte
nachhaltiger zu machen. Im Rahmen eines themenbezogenen Dialogs
mit Kosmetikfirmen wollten wir etwas tber ihren Nachhaltigkeitsansatz
erfahren, um zu verstehen, welche Akteure sich auf den wachsenden
,Clean Beauty“-Markt ausrichten. Bei den Gesprachen ging es in
erster Linie um Transparenz bei den Inhaltsstoffen und nachhaltige
Forschung & Entwicklung.

Einige Unternehmen baten uns um Feedback zu ihrer
Berichterstattung. Wir unterstrichen dabei, dass mehr Transparenz in
Bezug auf die Inhaltsstoffe und die Sensibilisierung der Verbraucher zu
begriiBen waren, und dies bei der Konkurrenz in den USA und Europa
gangige Praxis ist.

Spater haben wir bei einigen Unternehmen nachgehakt, um zu
erfahren, wie weit sie bei der Verbannung von den nur schwer
abzubauenden PFAS (,Forever Chemicals®) aus ihren Produkten sind.
Wir planen, die Fortschritte der einzelnen Unternehmens in Bezug auf
Transparenz und Nachhaltigkeit der Inhaltsstoffe zu iberwachen und
werden daher mit ihnen in Kontakt bleiben.

Landnutzung & biologische Vielfalt

Die Themen Biodiversitat und verantwortungsvolle Waldwirtschaft
werden bei unserem aktiven Dialog immer wichtiger. Viele
Unternehmen versuchen, eine wirtschaftlich lohnende Waldwirt-
schaft mit dem Erhalt (mitunter auch einer Verbesserung) der
biologischen Vielfalt in Einklang zu bringen. Anreize hierfir konnen
durch nachhaltige Finanzprodukte, wie etwa an Biodiversitatsziele
gebundene revolvierende Kreditlinien, geschaffen werden. GroBe
Waldbestande in Handen der Industrie bieten die Moglichkeit
einer Kohlenstoffabscheidung in groBem Stil, da Baume Kohlen-
dioxid aus der Atmosphare aufnehmen und durch Photosynthese
in Biomasse umwandeln. Laut Verband der européischen
Papierindustrie (CEPI) haben die européischen Wélder und der
forstbasierte Sektor einen positiven Klimaeffekt, der auf jahrlich
806 Millionen Tonnen CO2-Aquivalente geschétzt wird. Dies
entspricht etwa 20% der gesamten fossilen Brennstoffemissionen
in der Europdischen Union.
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An der EU-Initiative ,Fit For 55 im Rahmen des Europaischen
Green Deal wird in Bezug auf die Walder noch gearbeitet.
Angesichts der sehr unterschiedlichen Bedeutung der Walder

fUr die einzelnen Mitgliedstaaten gibt es hier noch erhebliche
Meinungsunterschiede. Derzeit konzentrieren sich die politischen
Entscheidungstrager bei den MaBnahmen zur Kohlenstoffreduzie-
rung auf erneuerbare Energien und Mobilitat. Bis 2030 kénnte die
Forstwirtschaft zunehmend wichtiger werden, weil Negativemis-
sionen als Ausgleich fir Sektoren erforderlich sind, in denen eine
Emissionsverringerung in den nachsten zehn Jahren schwierig

ist. Dennoch ist es wichtig, die Praktiken der Unternehmen zu
Uberwachen. Wir haben beispielsweise mit einem Unternehmen
gesprochen, gegen das Vorwirfe wegen Landraubs und der
damit verbundenen negativen Umweltauswirkungen erhoben
wurden. Wir werden die MaBnahmen des Unternehmens und die
Kommunikation mit indigenen Gruppen in dieser Angelegenheit
Uberwachen.

Ferner haben wir mit Lebensmittelunternehmen Gber die nach-
haltige Beschaffung von Soja- und Palmadl diskutiert. Dabei ging
es unter anderem um Beschaffungssicherheit, Rickverfolgbarkeit
und die Frage, wie Unternehmen sicherstellen, dass die von ihnen
gekauften Pflanzen nicht auf abgeholztem Land in Brasilien (Soja)
oder Asien (Palmal) angebaut werden. Ein Unternehmen, mit dem
wir gesprochen haben, halt Satellitenortung und GPS-Kartierung
fUr probate Mittel, um sicherzustellen, dass es keine auf gerodeten
Flachen angebauten Sojabohnen kauft und eine weitreichende
Ruckverfolgung maéglich ist. Eine andere Methode ist der direkte
Bezug von Landwirten (unter Umgehung skrupelloser Handler)
und die Verpflichtung der Lieferanten zur Einhaltung der Grund-
satze des UN Global Compact.

Fallbeispiel:

Mining & Tailings Dam Initiative

Nach der Dammbruch-Katastrophe von Brumadinho in Brasilien 2019
mit 270 Toten schloss sich Janus Henderson einer gemeinsamen
Initiative an, um derartige Tragodien in Zukunft zu verhindern.

Wir wirkten von Beginn an aktiv an der Investoreninitiative zur
Verbesserung der Sicherheit von Riickhaltedammen ,Global Investor
Mining & Tailings Safety Initiative* mit. Mit unserer Beratung beteiligten
wir uns an der Ausarbeitung neuer Standards und standen im

Dialog mit Unternehmen, um Verbesserungen voranzutreiben. Mit

der Veroffentlichung des ersten globalen Industriestandards fir das
Management von Aufbereitungsriickstanden (Global Industry Standard
on Tailings Management) hat die Initiative eines ihrer Hauptziele
erreicht.

Der neue Standard wurde im August 2020 von der Investorengruppe
zusammen mit dem Internationalen Rat fir Bergbau und Metalle, dem
Umweltprogramm der Vereinten Nationen und der Investoreninitiative
Principles for Responsible Investment lanciert, um Schaden fr
Mensch und Umwelt letztlich vollstandig zu vermeiden. Der Standard
umfasst sechs Themenbereiche, 15 Grundsatze und 77 prifbare
Anforderungen und markiert einen Paradigmenwechsel in Bezug auf
Transparenz, Rechenschaftspflicht und Schutz der Rechte der von
Projekten betroffenen Menschen.

2021 haben wir unser Engagement mit Bergbauunternehmen

im Rahmen der Initiative abgeschlossen und erreicht, dass
zahlreiche Unternehmen Informationen ber ihre Einrichtungen fiir
Rickstande veroffentlicht haben. Diese Informationen lassen sich
nun nachverfolgen und sind in der Datenbank enthalten, die von
der gemeinsamen Investor Mining and Tailings Dam Safety Initiative
eingerichtet wurde. Im Dialog mit Bergbaugesellschaften tber
Themen rund um Rickstdnde geht es nun hauptsachlich darum,
den Unternehmen die Bestatigung abzunehmen, dass sie sich zur
Umsetzung des Standards verpflichten.

https://globaltailingsreview.org/

Wasser

Neben der Landnutzung rickt bei unserem Engagement mit
Unternehmen der verantwortungsvolle Umgang mit Wasser
starker in den Vordergrund. Wir haben mit zahlreichen Unterneh-
men Uber ihren Umgang mit dem Wasserrisiko gesprochen, vor
allem in besonders betroffenen Regionen, und dartiber wie sie
die Wasserintensitat reduzieren. Fir manche Unternehmen kann
eine Reduzierung des Wasserverbrauchs groBe Herausforderung
sein, weil Wasser im Vergleich zu Strom relativ glinstig ist und
sich Wassersparen daher viel weniger auszahlt. Die zunehmende
Wasserknappheit und der Wettstreit von Unternehmen und
Privatpersonen um das knappe Gut bedeuten allerdings, dass
Unternehmen, die den Wasserverbrauch nicht rechtzeitig redu-
zieren oder in wasserreiche Regionen umziehen, ein erhebliches
Zukunftsrisiko mit Blick auf die Dauerhaftigkeit ihrer Geschafte
eingehen.

Besonders hoch ist das Wasserrisiko fir Unternehmen in China.
Das Reich der Mitte leidet unter extremem Wassermangel und
zahlt zu den Landern mit dem groBten Wassermangel weltweit
(die durchschnittliche Pro-Kopf-StiBwassermenge liegt etwas
mehr als ein Drittel iber dem weltweiten Durchschnitt). Hinzu
kommt die ungleiche Verteilung mit einem Wassermangel in Nord-
und Ostchina. Die Wasserqualitat entwickelt sich ebenfalls zu
einem groBen Problem, denn mehr als 30% der Wasserressour-
cen entsprechen der Giiteklasse 4 oder 5 (d. h. kein Trinkwasser).
Die zunehmende Industrialisierung und Verstadterung schiren die
Nachfrage, wodurch sich das Ungleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage weiter verscharft. Schatzungen zufolge herrscht in
400 von 660 Stadten Wasserknappheit, und werden bis 2030 in
China ca. 200 Milliarden Kubikmeter fehlen.

Nachhaltigkeit von Immobilien

Wir haben mit zahlreichen Immobiliengesellschaften Uber
Nachhaltigkeitsthemen diskutiert. Dabei ging es auch um ihre
Anstrengungen zur Verringerung der CO2-Emissionen und eine
weitreichendere Offenlegung in dieser Hinsicht. Vor dem Hinter-
grund der Coronakrise haben wir uns mit Unternehmen dartber
unterhalten, wie sie mit Mietrickstanden von Wohnungsmietern
umgehen, die sich in einer finanziellen Notlage befinden. Wir
forderten die Unternehmen auf, sich den Initiativen RE100 (100%
erneuerbare Energie) und EP100 (Verpflichtung zu intelligenter
Energienutzung) anzuschlieBen. Daneben warben wir um eine
Teilnahme an der Global Real Estate Sustainability Benchmark
(GRESB) und sprachen Uber wichtige Bewertungsénderungen.
Bei der Bewertung eines Unternehmens kann beispielsweise das
Alter seiner Objekte berlcksichtigt werden, vor allem, wenn es
sich auf die Weiternutzung von Bestandsimmobilien konzentriert,
statt diese abzureiBen und neu zu bauen. AuBerdem forderten wir
die Unternehmen auf, eine Kopplung der Managementvergutung
an das Erreichen relevanter ESG-Ziele zu erwégen.

Im Rahmen unserer ESG-Engagement-Aktivitat suchen wir regel-
maBig den Dialog mit Branchenfuhrern, um mehr Gber vorbildliche
Praktiken zu erfahren. Bei einem dieser Treffen beleuchteten wir
eine Reihe von Themen, unter anderem die Nachhaltigkeitsleis-
tung, die Quantifizierung des ,S" in ESG, die absoluten Emissi-
onsziele im Vergleich zu intensitatsbasierten, den verkorperten
Kohlenstoff, externes Benchmarking und wissenschaftsbasierte
Emissionsziele. Zwar wurden verschiedene MaBnahmen zum
Erreichen des Netto-Nullziels bereits umgesetzt, dennoch ist es
derzeit nicht moglich, ein Gebaude vollstandig ohne verkorperte
Emissionen zu entwickeln oder alle Gaskessel durch Warmepum-
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pen zu ersetzen. Daher wird es auch 2030 voraussichtlich noch
eine geringe Menge an fossilen Brennstoffen geben, die dann
zumindest kompensiert wird.

Mit einem US-Hersteller von Losungen fir die Luftqualitat in
Innenraumen haben wir gesprochen, um die Energieeffizienz und
die Qualitat der Innenraumluft in Wohn- und Geschaftsgebauden
zu verbessern. Lediglich 14% aller gewerblichen Blrogebaude in
den 30 groBten US-Biromarkten sind nach Angaben von Com-
mercial Real Estate Services (CBRE) ,umweltzertifiziert’. Zudem
wurde ermittelt, dass weniger als 3% der Birofldchen derzeit bei
der Innenraumluftqualitat einen hohen Standard erfillen.

Eine Studie des Harvard Public Health Centre for the Global
Environment ergab, dass die kognitiven Funktionswerte von
Buromitarbeitern in umweltfreundlichen Gebauden um 61% und in

besonders umweltfreundlichen Gebauden um 101% besser waren.

Menschen verbringen 90% ihrer Zeit drinnen. Daher kann die
Luftqualitat erhebliche Auswirkungen auf die Gesundheit haben.

Banken

Mit Unternehmen aus dem Bankensektor haben wir einen Dialog
Uber nachhaltige Finanzierung angestoBen. Dabei ging es unter
anderem um Themen wie den Ausstieg aus der Finanzierung von
thermischer Kohle, die Ausrichtung der finanzierten Emissionen
auf das Ziel des Pariser Abkommen, spatestens bis 2050
Klimaneutralitat zu erreichen, die Steuerung des Engagements in
bestimmten kohlenstoffintensiven Branchen und die Einbindung
einer ESG-Risikobewertung in die Bonitatsprifung. Das kann die
Konditionen beeinflussen und zur Festlegung von Zielen fihren,
damit syndizierte Ol- & Gas- sowie Schifffahrtskredite Nachhaltig-
keitsklauseln enthalten.

Im Rahmen eines kollektiven Engagements mit einer chinesischen
Bank diskutierten wir tber ihr Management von Klimarisiken. Wir
wollten erfahren, wie das Institut die Risiken des Klimawandels,
die Ziele der griinen Finanzierung, Stresstests und die Integration
von ESG in ihr Kreditpriifungsverfahren tiberwacht. Angesichts
von Chinas nationalem Ziel, in kohlenstoffarme Vermogenswerte
zu investieren, missen Banken strukturelle Anpassungen vorneh-
men, um mehr griine Kredite an bestimmte Branchen/Kunden zu
vergeben und im Gegenzug die Kreditvergabe an CO2-intensive
Branchen zu kontrollieren. Wir regten das Unternehmen an, seine
klimabezogene Berichterstattung an das Carbon Disclosure
Project (CDP) und die Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) anzugleichen.

Soziale Engagements
Mitarbeiter

Themen aus dem Bereich Humankapital sind nach wie vor ein
Schwerpunkt unseres aktiven Dialogs mit Unternehmen. Immer
mehr Unternehmen werden o&ffentlich wegen Belastigung und
Mobbing angeklagt. Im Lauf des Jahres haben wir mit einigen
Emittenten dartber gesprochen. Dabei wollten wir wissen, welche
Veranderungen aufgrund der Vorwdirfe vorgenommen wurden,

um die Arbeitsplatzkultur zu verbessern, ob eine externe Priifung
maglich ist, ob es unabhangige Anlaufstellen fir Mitarbeiter und
Whistleblower-Programme gibt und ob Schulungen fiir Fiihrungs-
krafte vorgesehen sind.

Wir sprachen Uber den Dialog der Mitarbeiter mit den Manage-
mentteams und den Fihrungsorganen. Daneben erkundigten wir
uns nach den vorhandenen Verfahren fur Kontakte des Vorstands
zur Belegschaft, wie diese wahrend der Pandemie funktioniert
haben und ob der Vorstand die Leistung anhand von Kennzahlen
wie Mitarbeiterbindung misst.

Fallbeispiel:

Belastigung
in Franchisebetrieben

Wir flhrten zahlreiche Gesprache mit einem US-Einzelhandler,

um Uber die Rechte und den Schutz von Mitarbeitern sowie die
Uberwachung der Arbeitsbedingungen bei Franchisenehmern durch
das Management zu diskutieren. Im Mittelpunkt standen dabei
Diskussionen Uber Beschéftigte in Restaurants, vor allem die jiingsten
Belastigungs- und Missbrauchsvorwiirfe, und die MaBnahmen des
Unternehmens, um die Uberpriifung seiner Franchisenehmer zu
verbessern.

Fur Franchisegeber ist dies ein komplexes Thema, da die
Beschaftigten in den Franchisebetrieben rechtlich keine Angestellten
des Unternehmens sind. Wir haben betont, dass jedes einzelne
Vorkommnis in einem Restaurant einen Schatten auf die Marke

wirft. Wir drangten das Unternehmen, sich starker um die formelle
Festlegung von Markenstandards und ein strengeres Verfahren zur
Uberpriifung von Franchisenehmer zu bemiihen und Franchisenehmer
letztlich zur Rechenschaft zu ziehen, wenn sie ihre Mitarbeiter oder
Kunden enttauschen.

Unsere Botschaft an die Unternehmensleitung lautete, dass das
Unternehmen bei diesem Thema eine Vorreiterrolle ibernehmen und
Best Practices fur die Systemgastronomie weltweit definieren kann.

Mit Unternehmen aus dem Gastgewerbe/Hotelsektor haben wir
einen Dialog uber das Mitarbeiterwohl, die Mitarbeiterbindung und
-gewinnung, Kennzahlen fir die Mitarbeiterzufriedenheit und die
Fluktuationsrate angestoBen. Ferner haben wir angeregt, dass
solche Kennzahlen zum Humankapital in die Vergltung der Fuih-
rungskrafte einflieBen sollten. Die Firmen in dieser Branche stellen
sich den Problemfeldern Schichtmanagement und Uberlastung,
insbesondere bei Mitarbeitern im Back-Office. Ein Unternehmen,
mit dem wir sprachen, erprobte ein neues Inventursystem, um
Arbeitsstunden zu sparen. Einige Akteure sind stark dezentral
organisiert und bestrebt, vorbildliche Praktiken mit verschiedenen
Unternehmen zu teilen, z. B. im Bereich Lohne/Aufteilung von
Trinkgeldern und Schichtmanagement.
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Fallbeispiel:

Vielfalt, Gleichberechtigung &
Integration

Wir haben die Unternehmen eines Portfolios kleiner britischer
Unternehmen angeschrieben, um die Bedeutung einer Reihe wichtiger
ESG-Themen zu unterstreichen. Dabei haben wir die Bedeutung

von Diversitat im Verwaltungsrat und unserer Abstimmungspolitik
hervorgehoben, den Vorsitzenden fir deutlich zu geringe Vielfalt zur
Verantwortung zu ziehen.

Im Anschluss an das Schreiben haben wir mit zahlreichen
Unternehmen gesprochen. Oftmals waren es Follow-Up-Gesprache
nach diesem Schreiben, in dem die Haltung des Fonds zur
Stimmrechtsvertretung bei verschiedenen Themen, einschlieBlich
Vielfalt in Flihrungsgremien, dargelegt wurde.

Daneben wurden Gesprache organisiert, um die internen Bemuhungen
der Unternehmen zur Foérderung von mehr Vielfalt und Integration

zu erortern, insbesondere mit Unternehmen des Finanzsektors.

Wir wollten von den Unternehmen erfahren, welche Strategien und
Verfahren zur Einstellung, Beférderung und Bindung einer vielfaltigen
Belegschaft bestehen und wie es um die Inanspruchnahme von
Mutterschaftsurlaub, Reverse Mentoring, Fluktuation sowie die
Forderung der Berichterstattung tber geschlechtsspezifische
Lohnunterschiede steht.

Durch diesen Dialog wollten wir herausfinden, wie die Unternehmen
im Vergleich zu anderen Unternehmen abschneiden und ob sie einen
proaktiven Ansatz verfolgen. Wir wollen auch in den kommenden
Jahren naher auf das Thema eingehen.

Vielfalt und Integration waren beim Engagement mit allen Unter-
nehmen weiter Thema. Mit dem neuen Chef eines Finanzinstituts
sprachen wir Uber die Vielfalt im Verwaltungsrat und Gber den
Wert von Diversitat fir das Unternehmen, zumal der Anteil des
von Frauen angehduften Vermogens steigt. Bei den Gesprachen
ging es auch um die Transparenz der Berichterstattung tber
das geschlechtsspezifische Lohngefalle und die Notwendigkeit
einer Vertiefung des Themas mit der Personalabteilung, um den
Vorsprung bei diesem Thema zu verteidigen. Wir haben Unter-
nehmen in den USA empfohlen, ihre EEO-1-Diversity-Daten zu
veroffentlichen.

Die Rassenvielfalt ist vor allem auf dem US-Markt ein weiteres
Engagement-Thema von wachsender Bedeutung. Wir besprachen
gangige Praktiken zur Verbesserung der Rassengleichheit,

unter anderem eine bessere Vertretung ethnischer Minderheiten
auf Verwaltungsrats- und Fuhrungsebene, Einstellungspolitik,
Schulungen zur Vermeidung unbewusster Voreingenommenheit,
Bewertung des ethnischen Lohngefélles und Fragen des verant-
wortungsvollen Umgang mit Finanzprodukten in Herstellung und
Vertrieb. Mit einem Finanzinstitut sprachen wir beispielsweise Uber
seine Verpflichtungen zur Verbesserung der Gleichberechtigung
der Rassen in den Bereichen Wohneigentum, Unternehmenskre-
dite und Finanzlage.

Fallbeispiel:

Vielfalt in klinischen Studien

Im Gesundheitssektor gibt es nach wie vor zu wenig Vielfalt bei
klinischen Studien. Das ist &uBerst besorgniserregend, da allgemein
anerkannt ist, dass Therapeutika je nach Alter, Geschlecht, Rasse

und ethnischer Zugehdrigkeit unterschiedliche Wirkungen haben
konnen. Um die Wirksamkeit und Sicherheit von Therapeutika in

einer bestimmten Bevolkerungsgruppe umfassender bewerten zu
konnen, mussen die Unternehmen die Vielfalt der Studienteilnehmer
verbessern.

2021 haben wir dieses Thema bei einer Reihe von
Gesundheitsunternehmen aufgegriffen, und wir werden die Fortschritte
im Laufe der Zeit weiter beobachten. Viele Unternehmen haben
zugesagt, das Thema intern in ihren Forschungs- und Entwicklungs-
bzw. Studienteams anzusprechen. Wir freuen uns, dass einige
Unternehmen einen Verantwortlichen fir Diversitat in klinischen
Studien ernannt und andere sich verpflichtet haben, die Vielfalt in
Studien zu verfolgen und diese Daten 6ffentlich zuganglich zu machen.

Lieferkette / Menschenrechte

Das Lieferkettenmanagement war bei vielen Gesprachen mit
Unternehmen zentrales Thema, insbesondere angesichts der
coronabedingten Unterbrechungen. Im Dialog mit Unternehmen
wollten wir erfahren, wie sie ihre Lieferketten Gberwachen und
inwieweit sie gepruft werden, insbesondere mit Blick auf die
besonders riskanten Bereiche Beschaffung und Fertigung. Dane-
ben erérterten wir auch die Hohe des Risikos (oder potenziellen
Risikos) in Landern und Regionen, in denen Menschenrechte
verletzt werden, etwa durch Zwangsarbeit.

Wir gaben Feedback zur Berichterstattung von Unternehmen tber
Menschenrechte und verlangten néhere Informationen darber,
wie Unternehmen Menschenrechtsrisiken messen und ob sie
Drittlieferanten in Bezug auf Menschenrechtsfragen prifen.

Bei der Prifung ihrer Lieferketten verlassen sich einige Unter-
nehmen stark auf Uberprijfungen durch Dritte, wahrend andere
Unternehmen alle Audits und Sorgfaltspriifungen selbst durchfiih-
ren. Wir bestarkten die Unternehmen, alle Nachhaltigkeitsklauseln
in ihren Lieferantenvertragen streng zu kontrollieren, um ihre
Einhaltung sicherzustellen.

Ein weiteres Lieferkettenthema war der Tierschutz. Mit einem briti-
schen Supermarkt sprachen wir tUber Vorwdrfe, dass ein Lieferant
Schweine unter unhaltbaren Bedingungen hélt und damit gegen
die Gesetze vor Ort verstoBt. Wir forderten auch mehr Klarheit
iiber die Verfahren des Unternehmens zur Auswahl und Uberwa-
chung der Qualitat der Zulieferer in der gesamten Lieferkette.

Seite 8 von 17



RUCKBLICK AUF DAS ESG-ENGAGEMENT & ABSTIMMUNGSVERHALTEN DER GESELLSCHAFT 2021

Fallbeispiel:

Engagements im
Zusammenhang mit dem UN
Global Compact

Wir haben bei einem Unternehmen einen Dialog wegen eines
moglichen VerstoBes gegen den UN Global Compact eingeleitet.
Unsere Bedenken beruhten auf der angeblichen Bereitstellung von
biomedizinischer / Bioinformatik-Technologie fiir eine Regierung, die
diese moglicherweise fur eine zwangsweise Massen-DNA-Entnahme,
die Ausweitung der biometrischen Uberwachung und andere
potenzielle Menschenrechtsverletzungen nutzen kénnte.

Mit unserem proaktiven Dialog wollten wir Folgendes erreichen:

+ Uberpriifen, ob das Unternehmen jemals Produkte speziell fiir
bestimmte ethnische Gruppen entwickelt und/oder verkauft hat

* Bewerten, wie das Unternehmen mit den verbundenen Risiken
umgeht, welche MaBnahmen bisher ergriffen und welche
Fortschritte erzielt wurden

* Das Unternehmen zur Veréffentlichung einer Menschenrechtspolitik
bewegen

» Weitere Analysen zur Risikobewertung im Zusammenhang mit
Veranderungen des Regulierungsumfeld anregen

Seitdem hat das Unternehmen Richtlinien und Verfahren umgesetzt,

um Verkaufe an bestimmte Endverbraucher zu identifizieren und

einzuschranken. Darlber hinaus hat das Unternehmen einen

Bioethik-Ausschuss eingerichtet, der aus Flihrungskraften besteht

und dessen Ziel es ist, einen voraussichtlichen Missbrauch seiner

Produkte/Technologie zu erkennen. Bei der Entwicklung einer eigenen

Menschenrechtspolitik hat das Unternehmen erhebliche Fortschritte

gemacht. So werden Menschenrechtsverletzungen entlang der

gesamten Wertschopfungskette, einschlieBlich Kunden, ermittelt und

es wird dagegen vorgegangen.

Verbraucher & Produkte

Nach der Brandkatastrophe im Londoner Grenfell Tower leiteten
wir einen Dialog mit Wohnungsbaugesellschaften tber den
Brandschutz und die Fragen ein, die sich nach dem Unglick mit
Blick auf Gebaudespezifikationen und die potenzielle Haftung
von Wohnungsbauunternehmen ergeben. Die Gesprache wurden
unter anderem gefuhrt, um die Komplexitat der aktuellen Entwick-
lungen besser zu verstehen und als Reaktion auf die erheblichen
Reputationsrisiken fur die Branche. Denn Hauseigentimern
drohen schwerwiegende finanzielle Folgen aufgrund der anhal-
tenden Unsicherheit Uber die Haftung. Der Firmenchef legte eine
Aufschlisselung verschiedener unternehmens- und branchenspe-
zifischer Themen im Zusammenhang mit Ruckstellungen fur die
Entschadigung von Hausbesitzern vor.

Fallbeispiel:

Zugang zu Medizin

Janus Henderson gehort seit vielen Jahren zu den Unterstltzern der
Initiative ,Access to Medicine Index" und ist Leadinvestor bei einem
Engagement in einem europdischen Pharmawert. Diese Serie des
aktiven Dialogs startete 2019 mit dem Ziel, Pharmaunternehmen dazu
zu bewegen, ihre Strategie fur einen erleichterten Zugang, Governance
und ihre Initiativen zu verbessern, um das 3. Nachhaltigkeitsziel der
Vereinten Nationen ,Gesundheit und Wohlergeben* bis 2030 zu
erreichen.

Die Unternehmen haben sich zu mehr Transparenz mit Blick auf

ihre Initiativen fur erleichterten Zugang zu Medizin verpflichtet und

zu mehr Engagement fir die ,Acces to Medicine Index“-Initiative.
Dementsprechend haben sie dafir zusatzliche Mittel bereitgestellt.
Bei der Initiative wurden Fortschritte bei der Zugangsplanung und der
Rechenschaftspflicht auf Ebene der Unternehmensfiihrung erzielt.
Dieses langfristige Engagement wird allerdings erst im Laufe einiger
Jahre greifbare Ergebnisse liefern.

Im Bereich Erndhrung und Sicherheit haben wir Diskussionen mit
einem Unternehmen eingeleitet, das beschuldigt wird, unange-
messene Lebensmittelpakete an Familien von Kindern zu senden,
die kostenlose Schulmahlzeiten erhalten. Wir haben ein Gesprach
mit dem Unternehmen arrangiert, um zu erfahren, was geschehen
war und welche Schritte es unternimmt, damit sich dies nicht
wiederholt. Das Unternehmen erlduterte das Missverstandnis und
den Hintergrund fir die Entristung in den sozialen Medien und
bestatigte, dass dieses Problem beigelegt wurde.

Fallbeispiel:

Wohlergehen von Arbeitenden in
der Gig-Economy

Viele Unternehmen aus dem Bereich Essenslieferungen und Gig-
Economy wurden in den letzten Jahren in Bezug auf Léhne und
Sozialleistungen starker ins Visier genommen. Auf der Suche nach
einem angemessenen nachhaltigen Beschaftigungsmodell fiir den
Essenslieferanten haben wir untersucht, wie die Unternehmen die
Interessen verschiedener Stakeholder in Einklang bringen kénnen und
welche Best Practices dazu beitragen.

Wir werden unseren aktiven Dialog fortsetzen und die Fortschritte der
einzelnen Unternehmen bei den Vertragen mit den Fahrern und deren
Wohlergehen tberwachen.

Mit einem Lebensmittelunternehmen haben wir tber Ernéhrung
gesprochen und dariber, wie es seine Lieferkette steuert, um die
Lebensmittelsicherheit zu gewahrleisten. Dies ist ein komplexes
Thema fir viele Konsumguterunternehmen, die sich bemthen,
Verbrauchergesundheit, Auswahl, Bezahlbarkeit und Verbrau-
chernachfrage in Einklang zu bringen. Es ist eingebettet in eine
umfassendere Diskussion Uber die Rolle, die Unternehmen bei der
Forderung gesunder Erndhrung spielen sollten, statt sich an der
Verbrauchernachfrage zu orientieren oder die Verantwortung fur
die Gesundheit der Verbraucher einfach der individuellen Lebens-
mittelauswahl zu Uberlassen. Ein Lebensmittelunternehmen,

mit dem wir Uber das Thema Lebensmittelkennzeichnung und
Ernahrung sprachen, erlauterte uns ein internes Programm. Dabei
werden Verbraucher ermuntert, weniger Salz, Fett und Zucker und
stattdessen Krauter und Gewdirze zu verwenden.
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Governance-Engagements

Bei den Diskussionen mit den Unternehmensfiihrungen ging

es vor allem um Governance-Themen wie Aktionarsrechte,
Vergltung, Nachfolgeplanung, Unternehmensethik und -kultur,
ESG-Strategie und Offenlegung. Wir sprachen mit Unternehmen,
bei denen eine Fusion oder Ubernahme dem Shareholder Value
unseres Erachtens schaden wiirde, diskutierten Berichte von
Leerverkaufern und zu hohe, geschonte Umsatzzahlen, Steuerbe-
trug oder finanzielle Risiken durch Transaktionen mit verbundenen
Parteien. Ferner haben wir mit den Unternehmen anlésslich der
Stimmrechtsvertretungssaison Uber Aktionarsbeschlisse unter
anderem zur potenziellen Verbesserung der Aktionarsrechte
gesprochen. Zu den Beschlissen z&hlt beispielsweise die
Abschaffung des klassifizierten Verwaltungsrats, das Recht der
Aktionére, eine auBerordentliche Versammlung einzuberufen,

das Recht zur Genehmigung Gber schriftliche Zustimmung, die
Verbesserung des Zugangs zu Stimmrechtsvertretung oder

die Abschaffung von sogenannten ,Giftpillen"-Regelungen
(AbwehrmaBnahmen eines Unternehmens gegen eine potenzielle
feindliche oder unerwiinschte Ubernahme). Ferner haben wir die
Unternehmenslenker aufgefordert, selbst einen nicht zu kleinen
Aktienanteil zu halten, um zu demonstrieren, dass sie durch ihre
Beteiligung am Unternehmen im eigenen Interesse handeln.

Vergutung von Fuhrungskraften

Die Vergltung der Fihrungskrafte war eines der haufigsten Cor-
porate-Governance-Themen bei den Gesprachen mit Unterneh-
mensleitungen und Verwaltungsratsmitgliedern. Diese Gespréache
flhrten wir oft im Vorfeld der Jahreshauptversammlungen von
Unternehmen.

Wir haben ausflhrlich mit britischen Unternehmen gesprochen,
die vorgeschlagen haben, von einem eher orthodoxen Long-term
Incentive Plan mit langfristigen Leistungsanreizen (LTIP) zu einem
Restricted Share Plan (RSP) iberzugehen. Wir haben unser
Feedback zur fehlenden Incentivierung und den potenziell hohen
Belohnungen auch bei Misserfolgen gegeben, die unvermeidliche
Nachteile der neuen RSP-Struktur sind. Bei einigen Unternehmen
stimmte uns der Wechsel von einem leistungsbasierten Aktien-
plan zu einem Aktienplan auf Basis der Dienstzeit ohne strenge
Leistungsbedingungen bedenklich, insbesondere wenn das
Unternehmen nicht ausreichend erklarte, wie das zur Unterneh-
mensstrategie passt. Wir betonten, dass Transparenz in diesem
Bereich notwendig ist und wir detaillierte Informationen erwarten,
um sicher zu sein, dass die verwendeten Kennzahl sinnvoll und
belastbar sind.

Bei Gelegenheit haben wir auch Bedenken geauBert, dass die
Zielvorgaben fur die definierte Zuteilung mit Blick fir den vorge-
gebenen Mindestwert des Gewinns je Aktie (EPS) zu niedrig sind,
und wir hohere Mindestwerte fir die definitive Zuteilung bevor-
zugen. Wir diskutierten, welche Kennzahlen fir neue LTIP-Pléane
am relevantesten sind, forderten die Unternehmensleitung zu
groBzugigeren Haltepramien auf, und hielten sie dagegen zu mehr
Zurlckhaltung beim Umfang der LTIP-Boni an. Die Vorsitzenden
der Vergltungsausschisse haben unser Feedback aufgegriffen
und eine entsprechende Anderung des Antrags vorgelegt.

Daneben haben wir unsere Bedenken bezlglich der Vergitungs-
praktiken eskaliert und mit dem Vorsitzenden gesprochen, um ihm
zu erlautern, weshalb wir in der Vergangenheit gegen bestimmte
Vergutungspraktiken gestimmt hatten. Dabei forderten wir mehr
Transparenz in Bezug auf durchgefiihrte Anderungen. Bei Unter-
nehmen, die ihre Vergltungspolitik aufgrund der Auswirkungen
der COVID-19-Pandemie riickwirkend gedndert hatten, meldeten
wir ebenfalls Bedenken an. In einem Fall eskalierten wir die Ange-
legenheit, indem wir wegen der schlechten Kommunikation Uber
Anderungen des Vergiitungsberichts gegen die Wiederwahl des
Vorsitzenden des Vergltungsausschusses stimmten.

Wir forderten die Unternehmen auf, die Pensionen der Fihrungs-
krafte in Ubereinstimmung mit der lokalen Marktpraxis an die

der allgemeinen Belegschaft anzupassen. Zudem sprachen wie
Uber Fragen der Vorstandsvergltung im Zusammenhang mit
Abfindungszahlungen und die verkirzte Dauer bis zur definitiven
Aktienzuteilung an ehemalige Fuhrungskréfte, die dem Unterneh-
men freiwillig den Ricken gekehrt haben.

Unabhangigkeit & Zusammensetzung des
Verwaltungsrats

Die Zusammensetzung des Verwaltungsrats war ebenfalls haufig
Thema unseres Engagements. In zahlreichen Gesprachen mit
Unternehmensleitungen und Verwaltungsratsmitgliedern regten
wir eine Erneuerung des Verwaltungsrats, Unabhangigkeit und
Vielfalt an. In einigen Fallen bemuhten wir uns, klassifizierte
Boards zur Abschaffung dieser Struktur zu bewegen. Mitunter
eskalierten wir das Thema, indem wir Aktionarsbeschlisse zur
Abberufung des Verwaltungsrats unterstitzten. In einigen Gespra-
chen mit dem Vorsitzenden erklarten wir, dass es gegen die Best
Practice verstoBt, nicht alle Mitglieder des Verwaltungsrats zur
Wiederwahl aufzustellen, und dass dies aus unserer Sicht als
Aktionar nicht akzeptabel ist. Dabei gaben wir zu bedenken, dass
dies zu Protestabstimmungen bei anderen Stimmrechtsvertretun-
gen (z. B. zur Ausgabe von Aktien) fihren und damit die strategi-
schen Méglichkeiten des Verwaltungsrats einschrénken konnte.

Wir ermutigten kleinere Unternehmen, die noch wachsen und
FuB fassen missen, Best Practices der Unternehmensfiihrung
zu Ubernehmen, und das Erfordernis einer qualifizierten Mehrheit
abzuschaffen, Prifungs-, Vergttungs- und Nominierungsaus-
schisse des Verwaltungsrats einzurichten und die internen
Kontrollen zu verbessern.

Ferner stellten wir Fragen zum Grad der Unabhangigkeit der Ver-
waltungsratsmitglieder, die seit Langem auf ihrem Posten waren,
Bonuszahlungen erhielten, Aktienoptionen besaBen, Angestellte
eines GroBaktionars waren und/oder Beratungsdienste fur das
Unternehmen erbrachten, insbesondere wenn das Verwaltungs-
ratsmitglied den Vorsitz in Verwaltungsratsausschiissen hatte. In
vielen Fallen gibt es aufgrund eines relativ kleinen Verwaltungsrats
keine Verwaltungsratsausschisse. Dennoch betonten wir unsere
Erwartung, dass sich die Corporate Governance im Gleichschritt
mit dem Wachstum des Unternehmens entwickeln wird.

Wir flihrten einen aktiven Dialog mit Unternehmen, die ins

Visier aktivistischer Investoren geraten waren, und unterstutzten
unabhéngige Kandidaten fur den Verwaltungsrat, sofern dies im
langfristigen Interesse der Aktionare und des Unternehmens lag.
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Daneben traten wir haufig in Kontakt mit den Verwaltungsréaten,
um ihre Strategien zur Nachfolgeplanung zu verstehen. Wenn ein
Wechsel geplant war, besprachen wir die Qualitat der Auswahl-
liste, den Zeitplan und den Ubergabeprozess.

Wir diskutierten haufig Gber die ESG-Governance, stellten den
Unternehmensleitungen Fragen zur Uberwachung der ESG-Stra-
tegie ihres jeweiligen Unternehmens und bestarkten sie mit Blick
auf eine transparente Berichterstattung und Offenlegung. Viele
Unternehmen wollten von uns wissen, wie sie ihre ESG-Offenle-
gung verbessern konnen. Zahlreiche Unternehmen hatten groBe
Mihe, sich in der verwirrenden Vielfalt von ESG-Initiativen und
-Standards zurechtzufinden. Wir wurden auch nach der geltenden
Best Praxis gefragt. Wir empfahlen den Unternehmen, sich an
den Leitlinien des Sustainability Accounting Standards Board
(SASB) zu orientieren und erlauterten, dass die Férderung einer
starken ESG-Kultur in der Organisation der Schlissel zum Erfolg
von ESG-Anstrengungen ist, und sich alles Weitere daraus
ergeben wirde. Viele Unternehmen wollten unbedingte Uber ihre
externen ESG-Bewertungen durch Dritte diskutieren. Gezielte
Gesprache fuhrten wir dartiber hinaus mit Unternehmen, die von
externen Research-Anbietern wegen VerstéBen gegen den UN
Global Compact genannt wurden. Die freiwillige Initiative basiert
auf der Verpflichtung von Firmenchefs zur Umsetzung universeller
Nachhaltigkeitsgrundsétze.

Fallbeispiel:

Kollektives Engagement mit
japanischen Unternehmen zur
Corporate Governance

Wir beteiligten uns an einer Reihe von kollektiven Engagements in
Japan, die von der Asian Corporate Governance Association (ACGA)
organisiert wurden. Ziel war die Einrichtung eines langfristigen
Dialogs zur Forderung besserer Corporate-Governance-Praktiken.

Im Rahmen der Engagement-Aktivitaten wurde haufig unter
anderem Uber die Themen Effektivitat, Unabhangigkeit und Diversitat
des Verwaltungsrats, Uberkreuzbeteiligungen, Mandatsdauer

der Wirtschaftsprifungsgesellschaft sowie Umgang mit bzw.
Berichterstattung Uber Nachhaltigkeitsthemen gesprochen.

Durch den aktiven Dialog konnten erste Erfolge erzielt werden, da
sich die Unternehmen zu mehr Transparenz und zur Uberpriifung
bestimmter Praktiken verpflichteten, die nicht mehr den lokalen
Marktstandards entsprechen. Diese Engagement-Aktivitaten

sollen Uber einen langeren Zeitraum fortgesetzt werden, um einen
konstruktiven Dialog mit Vertretern der Unternehmensfiihrung und mit
unabhangigen Verwaltungsratsmitgliedern aufzubauen.

Stimmrechtsvertretung

Janus Henderson Ubt in der Regel Stimmrechte im Namen der
Kunden bei Versammlungen aller Portfoliounternehmen aus.
Ausnahmen sind maglich, wenn ein Kunde Stimmrechte behalt
oder wenn eine Aktiensperrung, Stimmrechtsbeschrankungen
oder andere besondere Situationen vorliegen.

Als aktiver Manager suchen wir in erster Linie den Dialog mit
dem Management und der Geschéaftsleitung, um Probleme
auszurdumen, statt auf Aktionarsversammlungen gegen Antrage
zu stimmen.

Unserer Erfahrung nach ist bei diesem Ansatz die Chance groBer,
das Verhalten eines Unternehmens zu beeinflussen. Daher
suchen wir im Laufe des Jahres und im Vorfeld der jahrlichen Akti-
onarsversammlungen aktiv das Gesprach mit den Unternehmen,
um potenziell kontroverse Tagesordnungspunkte zu diskutieren.
Wir stimmen jedoch gegen einen Vorschlag des Verwaltungsrats,
wenn wir der Meinung sind, dass Antrage nicht im Interesse

der Aktionare sind, oder wenn unsere Gesprache nicht zum
gewinschten Erfolg fuhren.

Zu unserer Unterstitzung bei der Bewertung der Unternehmens-
flhrung von Portfoliounternehmen setzen wir einen unabhéangigen
Stimmrechtsberater (ISS) ein. ISS gibt Abstimmungsempfehlun-
gen auf der Grundlage der Corporate-Governance-Richtlinien von
Janus Henderson und weist auf wichtige Abstimmungsfragen

hin, die von den Investmentteams geprift werden mussen.

Unser internes Governance & Stewardship Team arbeitet mit
unseren Investmentteams zusammen und liefert Beitrage zu
Abstimmungsentscheidungen. Die Fondsmanager haben das
Abstimmungsrecht.

Janus Henderson verflgt Uber einen Ausschuss fir die Stimm-
rechtsvertretung (Proxy Voting Committee), der verantwortlich

fur die Entwicklung unserer Positionen zu wesentlichen Abstim-
mungsthemen ist und Richtlinien fir den Abstimmungsprozess
erstellt und diesen Uberwacht. Dem Ausschuss gehoren Vertreter
der Bereiche Fondsverwaltung, Compliance, Portfoliomanagement
sowie Governance und Stewardship an. Dariiber hinaus ist das
Proxy Voting Committee verantwortlich fiir die Uberwachung und
Losung etwaiger Interessenkonflikte im Zusammenhang mit der
Stimmrechtsvertretung. Im Jahr 2021 wurden alle Interessenkon-
flikte, die im Rahmen des Abstimmungsverfahrens festgestellt
wurden, an den Ausschuss fir die Stimmrechtsvertretung
weitergeleitet und im Einklang mit unseren Richtlinien und Ver-
fahren beigelegt.

Aktiendarlehen tragen in hohem MaBe zur Marktliquiditat bei und
bieten unseren Kunden zusétzliche Anlagerenditen. Aktiendarle-
hen haben allerdings auch weitreichende Auswirkungen auf die
Corporate-Governance-Politik, da die Stimmrechte zusammen mit
jeder ausgeliehenen Aktie Ubertragen werden. Wir behalten uns
das Recht vor, ausgeliehene Aktien in allen unseren verwalteten
Fonds zu Abstimmungszwecken zurlickzufordern. Alle Ent-
scheidungen, Aktien zuriickzufordern, werden vom betreffenden
Fondsmanager getroffen.

Insgesamt hat Janus Henderson im Jahr 2021 auf tber 4.000
Aktionarsversammlungen abgestimmt. Im Durchschnitt stimmten
wir bei 7% der Beschlisse gegen Antrdge des Verwaltungsrats.
Somit stimmten wir bei rund einem Drittel der Hauptversammlun-
gen gegen mindestens einen Vorschlag des Verwaltungsrats.

Im Folgenden werden die wichtigsten Themen fur die Stimm-
rechtsvertretung auf den wichtigsten globalen Méarkten sowie
Beispiele fir einige bemerkenswerte Versammlungen aufgefhrt,
bei denen Janus Henderson seine Unterstltzung fur die Vor-
schlage des Verwaltungsrats verweigert hat. Es wurden einige
beachtenswerte Versammlungen ausgewahlt, um die am haufigs-
ten wiederkehrenden Themen hervorzuheben, bei denen Janus
Henderson gegen die Vorschlage des Verwaltungsrats stimmt,
sowie Versammlungen mit ungewéhnlich hohem Widerstand

der Aktionére.
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Die Abstimmungsbeispiele in diesem Bericht basieren auf allen
Portfolios, bei denen die Portfoliomanager von Janus Henderson
stimmberechtigt sind und bei denen das Abstimmungsverhalten
fur alle Portfolios gleich war. Tochtergesellschaften von Janus
Henderson sind in den Ergebnissen des Berichts nicht enthalten.

GB - Stimmrechtvertretungssaison 2021 -
Abstimmungsthemen und bemerkenswerte
Versammlungen

Gegenstimmen nach Beschlusstyp

“\||

- Sachbeziige 50,0%

in Bezug auf
Verwaltungsrat 32,8%

- Anleiheglaubiger 3,3%

Umstrukturierungen &
Fusionen 3,3%

Anti-Ubernahme-
MaBnahmen 1,1%

Quelle: Janus Henderson, Stand: 31. Dezember 2021. Aufgrund von Rundungsef-
fekten addiert sich die Summe der Werte moglicherweise nicht auf 100 %.

Die Vergltung ist nach wie vor das umstrittenste Thema bei
Beschlussfassungen in britischen Versammlungen. Die Stimm-
rechtvertretungssaison 2021 in GroBbritannien war von den
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie gepréagt. Angesichts der
wirtschaftlichen Folgen der Pandemie mussten die Vergitungs-
ausschisse haufig schwierige Entscheidungen treffen. Wir sind
uns bewusst, dass jede Unternehmenssituation einzigartig ist und
der Ermessensspielraum ein wichtiges Instrument fir Vergitungs-
ausschusse ist, um sicherzustellen, dass Entscheidungen im bes-
ten Interesse der Aktionare getroffen werden. Dennoch meinen
wir, dass Unternehmen in einem fir Beschaftigte, Aktionare und
andere Interessengruppen schwierigen Klima die Pflicht haben,
auBergewohnliche Entscheidungen zur Anderung der Vergiitungs-
politik zu erlautern und umfassend zu begriinden.

Ein Unternehmen, das als Reaktion auf die Pandemie von seinem
Ermessenspielraum umfassend Gebrauch gemacht hat, war
Informa. Auf der Jahreshauptversammlung im Juni 2021 wurde
der Vergltungsbericht von Informa mit 62% der abgegebenen
Stimmen abgelehnt. Grund dafir waren Bedenken hinsichtlich
der Anpassungen von Leistungskennzahlen fur herausragende
langfristige Vergltungsanreize.

Der Vergltungsausschuss ersetzte flr das letzte Jahr des Leis-
tungszeitraums die Leistungskennzahl Gewinn je Aktie (EPS) in
eigenem Ermessen durch den operativen Cashflow. Die definitive
Zuteilung erhéhte sich dadurch auf 40% des Hochstwerts. Ohne
diese Anpassungen ware die Zuteilung vollstandig verfallen. Die
seit Langem gehegten Bedenken tber die Vergltungspolitik des
Unternehmens veranlassten uns, auch gegen den Vorsitzenden
des Vergitungsausschusses zu stimmen. Bei den Gegenstimmen

der Aktionare wurde die Mehrheit knapp verfehlt. Wir haben nicht
nur gegen den Bericht gestimmt, sondern uns auch mit dem
Unternehmen unterhalten, um unsere Ansichten darzulegen und
Feedback zu den erforderlichen Anderungen zu geben, um die
VergUtungspolitik mit der guten Praxis in Einklang zu bringen.

Ahnlich war die Situation beim Supermarktbetreiber WM Mor-
rison. Dort wurden die Auswirkungen der coronabedingten Kosten
bei der leistungsbasierten Vergltung ausgeklammert, wodurch
diese deutlich hoher ausfiel. Rund 70% der Aktionare, auch Janus
Henderson, stimmten gegen den Vergitungsbericht. Damit war es
eine der klarsten Absagen der Aktiondre an die Vergitungspolitik
eines Unternehmens in der Geschichte GroBbritanniens.

Ein besonders einzigartiges Beispiel fur den Widerstand gegen
die Vorstandsvergltung bot das Bergbauunternehmen Rio Tinto,
dessen Vergltungsbericht mit etwa 60% Gegenstimmen von

den Aktionéaren abgelehnt wurde. Das Unternehmen war wegen
seiner Beteiligung an der Zerstérung von zwei alten Felsnischen
von Aborigines in der Juukan-Schlucht in Westaustralien im Mai
2020 in die Kritik geraten. Nach Uberpriifung durch den Vorstand
und Gespréachen mit den Aktiondren kam man zu dem Ergebnis,
dass mehrere Flhrungskrafte, einschlieBlich des CEO, fir das
Unternehmen nicht mehr zu halten waren. Bei der Berechnung
der Abfindung fur den Vorstandsvorsitzenden lie3 der Vergitungs-
ausschuss zu, dass dieser einen erheblichen Teil der ausstehen-
den Boni behalten durfte. Das weckte den Verdacht, dass der
Vergutungsausschuss bei seinem Handeln den Versaumnissen in
der Juukan-Schlucht nicht ausreichend Rechnung getragen hat.

Der zweithaufigste Beschlusstyp, bei dem wir unsere Unterstit-
zung verweigerten, war die Wahl von Verwaltungsratsmitgliedern.
Interessant ist in diesem Zusammenhang der zunehmende

Trend unter Aktionaren, die Vorsitzenden der Verwaltungsrats-
ausschusse flr Versaumnisse in den von ihnen beaufsichtigten
Bereichen zur Verantwortung zu ziehen. Neben den Vergltungs-,
Prifungs- und Nominierungsausschiissen gibt es nun auch
regelmaBig Verwaltungsratsausschiisse, die fir die Uberwachung
von ESG-Themen zustandig sind. Ein Beispiel in diesem Jahr war
unsere Besorgnis Uber den Vorfall in der Juukan-Schlucht und die
Reaktion des Unternehmens darauf. Wir haben gegen die Wieder-
wahl des Vorsitzenden des Corporate-Responsibility-Ausschusses
gestimmt. Die Quote der Gegenstimmen lag bei 26 %.

Obwohl Nachhaltigkeitsaspekte immer wichtigerer Teil der
Gesprache mit britischen Unternehmen zum Thema Governance
sind, gibt es immer noch relativ wenige Aktionédrsantrage zu
ESG-Themen. Grund hierfur sind die schwierige Antragstellung
und der Dialog mit den Aktiondren, der im Vordergrund steht.

In zwei der wichtigsten Aktionarsantrage im Jahr 2021 ging es
um Klimathemen bei BP und Royal Dutch Shell. Bei beiden
Unternehmen stimmten wir gegen diese Antrdge und zugunsten
der Unternehmensfihrung, weil wir ihre Klimastrategien und ihre
Berichterstattung fur akzeptabel hielten. Bei beiden Unternehmen
gibt es noch erheblichen Spielraum fir Verbesserungen, und wir
wollen unseren Dialog tber diese Themen fortsetzen. Unserer
Ansicht nach machen sie jedoch Fortschritte bei der Festlegung
kurz-, mittel- und langfristiger Ziele, und haben daher derzeit
Unterstitzung verdient.

Die Nennung einzelner Wertpapiere ist nicht als Angebot oder Aufforderung zur Emission, zum Verkauf, zur Zeichnung oder zum Kauf des Wertpapiers zu verstehen. Janus
Henderson Investors, ein verbundener Berater oder dessen Mitarbeiter kann ein Position in den in diesem Bericht genannten Wertpapieren halten.
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Europa — Stimmrechtvertretungsthemen und
bemerkenswerte Versammlungen 2021

Gegenstimmen nach Beschlusstyp

'\\\!
{

- Sachbeziige 35,9%

- in Bezug auf
Verwaltungsrat 32,4%

- Kapitalisierung 13,9%

- Routinegeschaft 13,6%

Anti-Ubernahme-
MaBnahmen 1,8%
Aktionarsantrag -
Governance 0,7%

Umstrukturierungen
& Fusionen 0,6%

Sonstiges 0,6%

Aktionérsantrag -
Sonstiges 0,5%

Quelle: Janus Henderson, Stand: 31. Dezember 2021. Aufgrund von Rundungsef-
fekten addiert sich die Summe der Werte moglicherweise nicht auf 100 %.

Managementvorschlage zur Vorstandsvergitung waren 2021 auf
allen européischen Mérkten der Punkt, bei dem wir am haufigsten
unsere Unterstltzung verweigerten. Viele Missstéande, die uns
veranlasst haben, gegen die Managementvorschlage zu stimmen,
sind nicht neu. Dabei geht es u. a. um mangelnde Offenlegung
und Transparenz, unangemessene Leistungsziele und potenziell
Ubertriebene Abfindungszahlungen. Der Schwerpunkt unseres
Engagements galt 2021 ferner den auBergewohnlichen Heraus-
forderungen aufgrund der Coronakrise und inwieweit die Vor-
standsvergutungen dementsprechend angepasst wurden. Bei der
Unterstiitzung von Anderungen an Anreizpaketen fir besondere
Leistungen allein aufgrund der Marktbedingungen hielten wir uns
zuriick. Bei solchen Anderungen musste stichhaltig begriindet
sein, weshalb diese Anderungen im Interesse der Aktionare und
im Kontext der Gesamtvergitung und -bedingungen im Unterneh-
men angemessen sind.

Deutlichen Widerstand gegen die Vergltungsbeschlisse gab es
zum Beispiel beim italienische Bankkonzern UniCredit und bei
der luxemburgischen Immobiliengesellschaft AroundTown. Auf
der Hauptversammlung von UniCredit stimmten wir gegen den
Vergutungsantrag, da wir Bedenken hinsichtlich des Anreizpakets
flr den neuen Vorstandsvorsitzenden hatten, das einen garantier-
ten Bonus enthielt (die Quote der Gegenstimmen lag bei 46%).
Gegen den Vergitungsvorschlag von AroundTown stimmten wir
aufgrund der auBerst dirftigen Offenlegung und des Fehlens
angemessener Leistungsziele flr anreizbasierte Boni. Beide
Vorschlage wurden mit rund 53% Gegenstimmen abgelehnt.

Auf der Hauptversammlung von Saint Gobain stimmten wir gegen
den Verglitungsvorschlag. Ausschlaggebend waren die Ande-
rungen der Leistungskriterien und eine Sonderzahlung fir den
scheidenden CEO (die Quote der Gegenstimmen lag bei 33%).
Das multinationale Marktforschungs- und Beratungsunternehmen
Ipsos war ein weiteres Beispiel, bei dem wir gegen die vorgeschla-
gene Vergiitung stimmten. Die Anderungen der Leistungsbedin-
gungen waren unseres Erachtens nicht angemessen begrindet
und standen nicht im Einklang mit dem Unternehmensergebnis.

Der Beschluss zur Genehmigung der Vergitungspolitik des
Vorstands wurde mit 53% der Stimmen abgelehnt.

Die Wahl von Verwaltungsratsmitgliedern waren das andere
groBe Thema auf den europaischen Markten, bei dem wir am
ehesten gegen das Management stimmten. Der haufigste Grund
daflr war die mangelnde Unabhangigkeit des Verwaltungsrats
und der Ausschisse sowie ein Missverhaltnis zwischen dem von
Minderheitsaktionaren gehaltenen Anteil am Aktienkapital und
ihrer Vertretung im Verwaltungsrat. Andere regelmaBige Themen
waren unter anderem Bedenken hinsichtlich der allgemeinen
Unternehmensfihrung sowie der Effektivitat und Leistung

des Verwaltungsrats. Beachtlich war eine Versammlung des
deutschen Windturbinenherstellers Nordex, auf der wir gegen die
vorgeschlagenen Kandidaten fir den Verwaltungsrat stimmten,
da wir Zweifel an dessen Unabhangigkeit hatten. Die Quote der
Gegenstimmen lag zwischen 25% und 34%.

Der dritthaufigste Punkt, bei dem wir gegen Managementvor-
schlage stimmten, betraf Fragen der Aktienkapitalisierung. Auf
den Markten in Kontinentaleuropa gab es in den letzten Jahren
betrachtliche Fortschritte bei der Beschrénkung der allgemein
unbegrenzten Befugnisse zur Aktienausgabe auf verniinftige
Schwellenwerte. Dies ist ein wichtiger Schutz fir Aktionare, da
groBe, unbegrenzte Befugnisse missbraucht werden kénnen, um
beispielsweise groBe Unternehmensiibernahmen durchzufihren,
ohne die Zustimmung der Aktionare einzuholen. Wir stimmen
weiterhin gegen Befugnisse zu Aktienemissionen, die nicht der
allgemein anerkannten lokalen Marktpraxis entsprechen. Ein
Beispiel war 2021 der deutsche Personaldienstleister Amadeus
FiRe AG. Wir stimmten gegen die Genehmigung einer unseres
Erachtens Ubertriebenen Aktienemission. Der Beschluss wurde
mit einer Mehrheit von 77% der Aktionare abgelehnt.

Die Zahl der Antrage speziell zu Umwelt- und Sozialthemen, ins-
besondere zum Klimawandel, steigt in ganz Europa, wenngleich
sich diese noch auf einen relativ kleinen Teil der Unternehmen
beschrénken. Der Stimmrechtvertretungsberater ISS zéhlte 2021
in den fuhrenden européischen Indizes 19 Managementantréage
und sechs Aktionarsantrage zu Themen des Klimawandels.
Besonders bemerkenswert war dabei der Schritt des franzési-
schen Ol- und Gasriesen TotalEnergies, der seine Aktionare die
Klimapolitik zur Abstimmung vorlegte.

Dieser Trend wird sich in den kommenden Jahren voraussichtlich
verstarken, da die Aktionare in diesem Bereich immer genauer
hinsehen und die Vorstande um die Unterstutzung der Aktionare
fr ihre Dekarbonisierungsstrategien ringen. Wir haben den
Beschluss unterstltzt, der von mehr als 90% der Aktionére abge-
segnet wurde. TotalEnergies zahlt unserer Ansicht nach bei der
Entwicklung einer Klimapolitik zu den Pionieren unter den Olrie-
sen, wenngleich in den nachsten Jahren noch deutlich mehr getan
werden muss, um die Ziele des Pariser Abkommens zu erreichen.
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Nordamerika — Stimmrechtvertretungsthemen
und bemerkenswerte Versammlungen 2021

Gegenstimmen nach Beschlusstyp

A

in Bezug auf

- Verwaltungsrat 56,7%
- Sachbeziige 13,9

- Aktionarsantrag - Corporate
Governance 12,0%

- Aktionérsantrag -
Sonstiges 7,2%
Anti-Ubernahme-
MaBnahmen 2,4%

- Routinegeschéft 2,0%
- Aktionarsantrag -
Umwelt 2,0%
Umstrukturierungen
& Fusionen 1,5%
- Kapitalisierung 1,3%
- Aktionérsantrag -
Soziales 1,0%

Sonstiges 0,1%

Quelle: Janus Henderson, Stand: 31. Dezember 2021. Aufgrund von Rundungsef-
fekten addiert sich die Summe der Werte moglicherweise nicht auf 100 %.

Auf dem US-Markt verweigerten wir den Unternehmensfihrungen
am haufigsten bei der Wiederwahl von Verwaltungsratsmitgliedern
unsere Unterstitzung. Nach Angaben des Stimmrechtvertretungs-
beraters ISS erreichte der Anteil der Verwaltungsratsmitglieder
von US-Firmen im Russell 3000 Index, die bei Aktionarsver-
sammlungen weniger als 80% der Stimmen erhielten, 2021 ein
Mehrjahreshoch. Offensichtlich sind groBe institutionelle Aktionare
zunehmend bereit, aufgrund von Bedenken Uber ihr friheres Ver-
halten gegen Kandidaten fir den Verwaltungsratsamt zu stimmen.
Die am haufigsten wiederkehrenden Themen sind wesentliche
Versdumnisse bei der Corporate Governance, wie z. B. die
Einschréankung von Aktionérsrechten, unzureichende Unabhéan-
gigkeit des Verwaltungsrats und unangemessene Reaktion auf

die auf friheren Hauptversammlungen geduBerten Meinungen
von Aktionaren. Ein weiterer haufiger Grund fir Widerstand

war eine Mandatshaufung, d. h. wenn nicht geschéftsfiihrende
Verwaltungsratsmitglieder mehr Verwaltungsratsposten haben, als
am Markt Ublich.

Beim Spezialisten fur Breitbandkommunikation Cable One
stimmten wir gegen zwei Verwaltungsrate und Mitglieder des
Governance-Ausschusses, weil das Unternehmen das qualifizierte
Mehrheiterfordernis fir Satzungsénderungen nicht geandert hat.
Bedenklich fanden wir auch die potenziell zu groBe Haufung von
Mandaten bei einem Verwaltungsratsmitglied. 53% der Aktionare
stimmten gegen das Verwaltungsratsmitglied, das daraufhin
seinen Rucktritt anbieten musste. Der Verwaltungsrat lehnte das
Angebot allerdings ab, forderte das betroffene Verwaltungsrats-
mitglied jedoch auf, die Zahl seiner Verwaltungsratsposten in
Ubereinstimmung mit der Marktpraxis zu reduzieren.

Auch bei Collegium Pharmaceutical stimmten wir wegen Beden-
ken Uber eine Mandatshaufung gegen ein Verwaltungsratsmit-
glied. Die Aktionére verweigerten ihm die Unterstiitzung, sodass
das Verwaltungsratsmitglied danach seinen Rucktritt anbieten
musste. Das Angebot wurde akzeptiert und das Mitglied schied
daraufhin aus dem Verwaltungsrat aus.

Am zweithdufigsten verweigerten wir unsere Zustimmung beim
Thema Vergutung von Fihrungskréften, indem wir gegen die
jahrliche Vergutungspolitik stimmten. Der haufigste Grund fur
unsere Ablehnung waren dabei Zweifel an der Angemessenheit
der Vergltung angesichts der Leistung. Bei Marathon Petroleum
stimmten wir wegen Bedenken hinsichtlich der Struktur der
Anreizsysteme und fehlender solider Leistungskennzahlen fir die
Vergutungsanreize fur Fihrungskraften gegen die vorgeschlagene
Vergutung. Der Beschluss wurde mit ca. 70% Gegenstimmen der
Aktionare abgelehnt.

Beim Technologieunternehmen Intel lehnten wir die Vergi-
tungsplane ebenfalls ab, und der Anteil der Gegenstimmen von
Aktionéren belief sich auf 61%. Ausgelést wurde der heftige
Widerstand durch Bedenken Uber die duBerst groBziigigen
Aktienzuteilungen an den neuen CEO und fehlende strenge
Leistungsbedingungen fir die Zuteilungen. Eine deutliche Abfuhr
erteilten wir auch dem Hersteller und Publisher von Videospielen
Electric Arts wegen des fehlenden jahrlichen Mitspracherechts
bei der Vergltung. Wir verweigerten unsere Unterstlitzung wegen
der Uberdimensionierten Aktienzuteilung an den CEO, die nicht an
ausreichend solide Leistungsziele gekoppelt war. Die Quote der
Gegenstimmen lag bei 58 %.

Besonders regelmaBig unterstitzten wir Aktionarsantrage zu
Corporate-Governance-Themen, bei denen es um eine Starkung
der Aktionarsrechte bei der Wahl von Verwaltungsratsmitgliedern
ging. Zu den Antrégen, die wir unterstitzten und die von einer
Mehrheit der Aktionare gebilligt wurden, gehérten die Forderung
eines Mehrheitserfordernisse fur die Wahl von Verwaltungsrats-
mitgliedern (Alarm.com, Axon Enterprise und Redfin) und die
Abberufung des Verwaltungsrats (Charles Schwab und Tesla).

Daneben stimmten wir flir Aktionarsantrage im Bereich Corporate
Governance, fur die eine Mehrheit der Aktionare stimmte, unter
anderem einen Antrag auf Abschaffung des qualifizierten Mehr-
heitserfordernisses (CoStar Group).

2021 erreichten die Aktionarsantrage zu Umwelt- und Sozi-
althemen einen neuen Hochststand, und eine Rekordzahl dieser
Antragen wurde von der Mehrheit der Aktionare unterstitzt. Wir
beflrworteten Antrage, die von den Aktionaren mehrheitlich
durchgewinkt wurden, zum Beispiel Antrage zur Berichterstattung
Uber Diversitat und Inklusion bei Tesla und einen Antrag auf
Berichterstattung tUber die Anstrengungen zur Reduzierung der
Scope 3-Emissionen beim Energiekonzern Chevron. Ein weiterer
wichtiger Antrag, dem wir zustimmten und der auch bei den Akti-
onaren eine breite Mehrheit fand, war ein Antrag bei Facebook,
Uber den Missbrauch der Plattform zu berichten. Angesichts der
Vielzahl von inhaltsbezogenen Kontroversen, die dem Unterneh-
men zu schaffen machen, verdiente der Antrag unseres Erachtens
Unterstitzung. Bei Microsoft unterstitzten wir einen Aktionarsan-
trag, Uber das geschlechts- und rassenspezefische Lohngefélle
zu berichten. Microsoft ist nach unserer Ansicht zwar bei vielen
ESG-Kriterien fihrend, ausfihrlichere Daten Uber das mittlere
Lohngefélle waren fiir uns allerdings ein positiver Schritt, um die
Gleichstellung im Unternehmen und in der Branche zu fordern.
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Japan - Stimmrechtvertretungsthemen und
bemerkenswerte Versammlungen 2021

Gegenstimmen nach Beschlusstyp

4l

in Bezug auf

Verwaltungsrat 69,7%
Umstrukturierungen &
Fusionen 10,5%

- Sachbeziige 9,3%

Aktionarsantrag - Corporate
Governance 4,3%

Anti-Ubernahme-
MaBnahmen 3,7%

- Aktionarsantrag - Sonstiges 1,9%

- Aktionarsantrag - Umwelt 0,6%

Quelle: Janus Henderson, Stand: 31. Dezember 2021. Aufgrund von Rundungsef-
fekten addiert sich die Summe der Werte méglicherweise nicht auf 100 %.

Die Wahl der Verwaltungsratsmitglieder ist nach wie vor der
Tagesordnungspunkt auf Aktionérsversammlungen japanischer
Unternehmen, bei dem wir am haufigsten unsere Unterstiitzung
verweigern. Tendenziell verbessern sich die Best Practices der
Corporate Governance in Japan bei wichtigen Abstimmungsthe-
men wie der Unabhangigkeit des Verwaltungsrats jedoch. Nach
Angaben des Stimmrechtvertretungsberaters ISS hatten im Juni
2021 praktisch alle Verwaltungsrate von Unternehmen mindestens
ein externes Verwaltungsratsmitglied, das kein Angestellter ist. Bei
93% gehorten mindestens zwei Drittel und bei 73% mindestens
ein Drittel der Verwaltungsrate nicht zum Unternehmen. Auch bei
der Geschlechtervielfalt gibt es zaghafte Fortschritte. So sitzt bei
etwas mehr als der Hélfte der japanischen Unternehmen inzwi-
schen mindestens eine Frau im Verwaltungsrat. Vor finf Jahren
war das nur bei etwa einem Viertel der Unternehmen der Fall.

Wir lehnen Verwaltungsratsmitglieder meistens wegen Bedenken
hinsichtlich der Corporate Governance und der mangelnden
Unabhangigkeit des Verwaltungsrats ab. So etwa bei Sumi-
tomo Corporation, bei der wir gegen ein nicht unabhangiges
Verwaltungsratsmitglied stimmten und in deren Verwaltungsrat
unabhangige Mitglieder Fehlanzeige waren. Der Anteil der Gegen-
stimmen belief sich auf rund 27%. Ein weiteres Beispiel war der
auf Verbraucherkredite spezialisierte Finanzkonzern Aiful. Bei ihm
verweigerten wir den dienstéltesten Verwaltungsratsmitgliedern
die Unterstutzung, um unsere Bedenken Uber die Zusammen-
setzung des Verwaltungsrats zu unterstreichen. Die Quote der
Gegenstimmen lag bei 19 %.

Ein damit verbundenes Thema, das die Ablehnung der
Managementvorschlage unterstreicht, ist die fur die japanische
Corporate Governance charakteristische fehlende Unabhangigkeit
der Abschlusspriifer. Wir stimmten gegen die Bestellung von
Abschlusspriifern beim Bauunternehmen Kyudenko, zu der etwa
ein Drittel der Aktionére die Zustimmung verweigerte.

Die Managementvergltung ist in Japan seltener Thema als in
anderen Markten, da die anreizbasierte Vergiitung der Unterneh-
men im weltweiten Vergleich nach wie vor relativ moderat ist.
Bei Nixon beteiligten wir uns allerdings an einer Abstimmung zu
diesem Thema.

Das Unternehmen schlug einen Aktienoptionsplan vor, der jedoch
nicht an angemessene Leistungskennzahlen und ausreichend
langfristige Bedingungen fir die definitive Zuteilung gekoppelt
war. Die Quote der Gegenstimmen lag bei 22 %. Bei der Otsuka
Corporation stimmten wir wegen der unzureichenden Offenlegung
gegenuber Aktionaren gegen die Altersvorsorgepramien. Der Plan
stieB auf ungewdhnlich heftigen Widerstand und wurde von 31%
der Verwaltungsrate und 41% der Abschlussprifer abgelehnt.

Ein erfreulicher Corporate Governance Trend in Japan ist auch mit
Blick auf verbreitete Abwehrmechanismen gegen Ubernahmen

zu beobachten. Diese sogenannten ,Giftpillen” waren unter japa-
nischen Unternehmen friiher weit verbreitet, sind aber inzwischen
deutlich seltener Thema von Abstimmungen. Wenn sie auftau-
chen, stimmen wir im Allgemeinen dagegen, sofern sie nicht so
strukturiert sind, dass die Interessen der Aktionare sicher gewahrt
bleiben. Beim Hersteller von Kraftfahrzeugteilen und Landmaschi-
nen Yorozu stimmten wir gegen die Genehmigung eines Plans zur
Abwehr von Ubernahmen. Unseres Erachtens wurde das Festhal-
ten an dem seit 2006 bestehenden Schutz vor Ubernahmen nicht
ausreichend begrindet. Rund 39% der Aktionare lehnten den
Vorschlag ab. Beim danischen Messinstrumentehersteller DKK
stimmten wir ebenfalls gegen einen Abwehrmechanismus gegen
Ubernahmen. Der Vorschlag wurde mit einer knappen Mehrheit
von 56% durchgewinkt.

Aktionarsantrage zu Themen des Klimawandels gibt es auf dem
japanischen Markt noch relativ selten. Beachtlich war dieses Jahr
ein Antrag bei Sumitomo Corporation. Dort unterstltzten wir einen
Antrag, der das Unternehmen auffordert, die Offenlegung der
Plane zur Ausrichtung von Investitionen auf die Ziele des Pariser
Abkommens zu verbessern. Fir den Beschluss stimmten 20%.

Asien-Pazifik ex Japan -
Stimmrechtvertretungsthemen und
bemerkenswerte Versammlungen 2021

Gegenstimmen nach Beschlusstyp

in Bezug auf
Verwaltungsrat 48,9%

- Sachbezige 25,5%
- Kapitalisierung 10,6%
- Routinegeschaft 7,5%

Umstrukturierungen &
Fusionen 5,7%

- Aktionarsantrag - Sonstiges 1,2%

Aktionarsantrag - Corporate
Governance 0,6%

“i\l

Quelle: Janus Henderson, Stand: 31. Dezember 2021. Aufgrund von Rundungsef-
fekten addiert sich die Summe der Werte moglicherweise nicht auf 100 %.
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Der groBte Teil der Abstimmungspunkte, bei denen wir 2021
unsere Unterstltzung bei Unternehmen aus dem asiatisch-pa-
zifischen Raum (ohne Japan) verweigerten, betraf Verwaltungs-
ratsangelegenheiten. Am haufigsten fanden wir die mangelnde
Unabhangigkeit des Verwaltungsrats problematisch. Ein groBer
Teil der Unternehmen hat eine Vielzahl von Aktionéren. Der groB3te
Einzelaktionar hat daher im Verwaltungsrat haufig ein extrem
starkes Gewicht. Wir stimmen haufig gegen Verwaltungsratsmit-
glieder, wenn wir die Unabhéngigkeit als zu gering einstufen.

Beim Hongkonger Multi Swire Pacific verweigerten wir zwei
geschaftsfihrenden Verwaltungsraten die Unterstitzung. Grund
waren Bedenken hinsichtlich der Zusammensetzung und Unab-
héngigkeit des Verwaltungsrats. Die Quote der Gegenstimmen
lag bei 10 %. Bei dem in den Bereichen Energie, Werkstoffe,
Einzelhandel, Unterhaltung und digitale Dienstleistungen tatigen
indischen Mischkonzern Reliance Industries lehnten wir die
Wiederwahl von zwei Verwaltungsratsmitgliedern ab, deren zu
geringe Unabhéangigkeit uns missfiel. Auch bei der australischen
Immobiliengesellschaft Vicinity Centres stimmten wir wegen
mangelnder Unabhangigkeit gegen ein Verwaltungsratsmitglied.
Der Anteil der Gegenstimmen lag bei 21%. Eine Mandatshaufung
ist fir uns ebenfalls haufig Grund, unsere Unterstiitzung zu
verweigern. So etwa bei einem Verwaltungsratsmitglied des
Hongkonger Unternehmens Power Assets, das in mehr als
sechs Verwaltungsraten von Boérsenunternehmen saf3 (30,6%
Gegenstimmen). Verwaltungsratsmitgliedern von Sun Hung Kai
Properties in Hongkong erteilten wir wegen unzureichender Teil-
nahme an Verwaltungsratssitzungen eine Abfuhr. Die Quote der
Gegenstimmen lag bei 27 %.

Vergutungsthemen stieBen bei uns am zweithaufigsten auf
Widerstand, vor allem unter anderem in Australien. Dem Roh-
stoffunternehmen Orocobre verweigerten wir die Zustimmung

zu einem Aktienanreizprogramm, weil wir die Gewahrung von
Boni im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen ohne
laufende Leistungsbewertungen problematisch fanden. Anreize im

Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen sollten unserer
Ansicht nach so strukturiert sein, dass sie den langfristigen Erfolg
von Transaktionen belohnen und nicht den bloBen Abschluss
derselben. Letztendlich stimmten 35% der Aktionére gegen

den Vorschlag. Bei der Cromwell Property Group stimmten wir
gegen den Vorschlag, die Dauer bis zur definitiven Zuteilung von
Aktien flr den scheidenden CEO zu verkirzen. Aktienboni sollten
nach unserer Meinung im Interesse der Aktionare anteilig und
leistungsbasiert gewahrt werden. Die Quote der Gegenstimmen
lag bei 29 %.

Das dritthaufigste Thema, bei dem wir dagegen stimmten, waren
unseres Erachtens unangemessen groBziigige Kapitalerhohungen.
Bei der China Mengniu Dairy Company war der Widerstand der
Aktionare mit 49% Gegenstimmen ungewohnlich groB. Auch
andere Unternehmen sprten bei diesem Thema deutlichen
Unmut: Minth Group (46% Gegenstimmen), Shenzhou Interna-
tional (38% Gegenstimmen) und China Longyuan Power (22%
Gegenstimmen).

Weichai Power stieB3 ebenfalls auf heftigen Gegenwind. Wir
stimmten gegen die Mitglieder des Priifungsausschusses. Griinde
waren fur uns eine mangelnde Offenlegung und das Versaumnis,
die an die Abschlussprifer gezahlten Honorare aufzuschltsseln.
Die Quote der Gegenstimmen lag bei 28 %.

Eine der bedeutendsten Versammlungen fand beim Rohstoffkon-
zern Rio Tinto Limited statt. Dort verweigerten wir aufgrund der
mangelhaften Risikolberwachung und des schlechten Katastro-
phenmanagements in der Juukan-Schlucht unsere Zustimmung
zum Vergltungsbericht (61% Gegenstimmen) und stimmten
gegen ein Verwaltungsratsmitlied (26% Gegenstimmen). Wichtig
war auch die Aktionarsversammilung des Rohstoffunternehmens
BHP, das als erstes Unternehmen in Australien seinen Aktionaren
einen Aktionsplan fur die Klimawende zur Genehmigung vorlegte.
Wir stimmten fir den Plan, der von 85% der Aktionare unter-
stutzt wurde.
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Wichtige Hinweise
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