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Factores ASG contemplados en nuestro proceso de inversion



Portada: vista de las montanas y el
valle de Wengen,, Lauterbrunnen,
Suiza.




1 Reglamento de
Divulgacion de
Finanzas Sostenibles
de la UE

1. Introduccion

El presente documento describe la forma en
que se integran los factores ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) en las
actividades de inversion de Rothschild & Co
Bank AG (el Banco).

Dentro del Banco se incluyen tanto el Banco
Suizo como sus filiales en Alemania,
Rothschild & Co Vermdgensverwaltung GmbH,
en Espaia, Rothschild & Co Espafia S.A. y en
Luxemburgo, Rothschild & Co Wealth
Management (Europe) SA.

El Banco forma parte del Grupo Rothschild &
Co, que comprende cuatro divisiones:
asesoramiento global, gestién de patrimonio,
gestion de activos y banca de inversion.

El Banco cree que la consideracion de los
factores ASG es esencial por tres razones:

1. Ayuda a mitigar el riesgo y posiblemente a
mejorar la rentabilidad del patrimonio de
nuestros clientes.

Las sociedades con estandares elevados en
materia de ASG tienden a estar mejor
gestionadas y ofrecen una mejor
rentabilidad a largo plazo. Ademas, los
criterios ASG se estan convirtiendo en un
factor cada vez mas determinante en los
mercados financieros, y las acciones y
obligaciones de aquellas sociedades con un
peor historial de ASG tienen mas
probabilidades de sufrir una rebaja.

2. Ayuda a contribuir a un mundo mas
equitativo y sostenible. La Sociedad
contempla la inversion responsable como
una oportunidad para lograr un impacto
duradero, desempefiando un papel activo
en el éxito de la transformacion de las
industrias hacia un futuro mas sostenible.
Esto puede lograrse mediante una buena
administracion y una participacion activa
con el objetivo de fomentar mejores
practicas ASG.

3. Responde a la creciente concienciacion en
materia de ASG de los clientes de la
Sociedad. La atencidn que los clientes
prestan a las cuestiones ASG es cada vez
mayor. La Sociedad quiere hacer que sus
actividades de inversion evolucionen para
satisfacer mejor estos requisitos y
necesidades.

Los principales pilares del enfoque del Banco en

cuestiones ASG son los siguientes

1. Directrices de exclusion.

Describen las inversiones que se
excluyen debido al impacto social y
medioambiental negativo de las
sociedades participadas.

2. Definicidn de inversiones sostenibles. Esta
seccion recoge la definicion de
inversiones sostenibles del Grupo y, por
tanto, de la Sociedad, asi como de las
inversiones alineadas con las
caracteristicas medioambientales y
sociales de acuerdo con las directrices
introducidas por el SFDR (Reglamento de
Divulgacién de Finanzas Sostenibles de la
UE).

Integracion de los criterios ASG en la
seleccion de valores, la construccion de
carteras y el asesoramiento. Esta seccion
describe cdmo el Grupo, y por tanto la
Sociedad, integra el aspecto ASG en su
actividad de gestion y asesoramiento de
carteras.

4. Actividades de participacion activa
("“stewardship”) del Grupo. Esto incluye
contar con una politica de voto activa y
comprometida.

Estos pilares se aplican a los mandatos
discrecionales de la Sociedad, asi como a su
actividad de asesoramiento.

2. Directrices de exclusion

Las directrices de exclusién del Banco se
derivan de los correspondientes principios
de exclusion del Grupo Rothschild & Co.
Estos pueden resumirse como sigue:

1. Exclusién de sociedades que tengan
cualquier vinculo con la produccién o
distribucion de armas controvertidas.

2. Exclusion de sociedades que incumplan
uno o mas principios del Pacto Mundial
de las Naciones Unidas.

3. Exclusion de las sociedades dedicadas a
la produccion, prospeccion, extraccion y
transformacion de carbon térmico, asi
como a la produccién de electricidad a
partir de carbon térmico.

4. Exclusién de sociedades por debajo de la
calificacion ASG minima y/o cuyos activos
se hayan devaluado por la evolucién del
mercado ("Asset Stranding").

En linea con el SFDR!, definimos armas
controvertidas como minas terrestres,

municiones de racimo y armas quimicas o
bioldgicas. Vinculacion a la industria
incluye la propiedad, fabricacion o
distribucion.
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2.1.1. Criterios de exclusion para valores
individuales (renta variable, renta fijay
préstamos)

La lista de sociedades se elabora utilizando la
base de datos del programa "MSCI ESG
Manager"?, filtrando la bisqueda de
sociedades con el campo "cualquier vinculo"
con armas controvertidas, de acuerdo con el
SFDR.

2.1.2. Criterios de exclusion para valores
indexados y fondos de terceros

Se excluyen los fondos long-only cuya posicion
ponderada en sociedades participadas que
tengan un vinculo con armas controvertidas
exceda del 10% . Lo mismo se aplica a los
valores indexados, como los ETF, productos
estructurados o futuros cuyo indice subyacente
tenga una participacion superior al 10% de
estos valores. La base de datos "MSCI ESG" se
utiliza para determinar la participacion en
armas controvertidas de los fondos long-only,
incluidos los ETF.

Para los fondos de inversion libre cuyas
inversiones subyacentes sean susceptibles de
exclusion, se aplica una participacion neta del
20%. Este porcentaje mas elevado se debe a
que las asignaciones suelen ser mas dinamicas
y a la dificultad de supervisar con frecuencia
las participaciones.

2.2.1. Criterios de exclusion para valores
individuales (renta variable, renta fija y
préstamos)

Se excluyen del universo de inversion las
sociedades que incumplan muy gravemente
alguno de los 10 principios del Pacto Mundial

de las Naciones Unidas3

Los 10 principios cubren:

- Derechos humanos: proteccién de los
derechos humanos y no participar en
abusos de derechos humanos.

» Laboral: permitir la libertad de asociacion y
la negociacion colectiva, eliminar todas las
formas de trabajo forzado, abolir el trabajo
infantil y eliminar la discriminacion en el
empleo y la ocupacion.

« Medioambiental: apoyar planteamientos
ante los retos medioambientales, promover
la responsabilidad medioambiental y
fomentar el desarrollo de tecnologias
respetuosas con el medio ambiente.

= Anti-corrupcion: trabajar contra la
corrupcién en todas sus formas

La lista de sociedades se elabora usando la
base de datos de "MSCI ES Manager",
buscando sociedades en las que el campo
"Cumplimiento" de Pacto Global de la ONU
figure como "Suspenso".

2.2.2. Criterios de exclusion para valores
indexados y fondos de terceros

Se excluyen los fondos long-only cuya posicion
ponderada en sociedades participadas que
violen los Principios del Pacto Global de las
Naciones Unidas exceda del 10%. Lo mismo se
aplica a valores indexados, como los ETF,
productos estructurados o futuros cuyo indice
subyacente tenga una participacion superior al
10% de estos valores. La base de datos "MSCI
ESG" se utiliza para determinar la participacion
en cartera/indice correspondiente.

Para los fondos de inversion libre cuyas
inversiones subyacentes sean susceptibles de
exclusion, se aplica una participacion neta del
20%. Este porcentaje mas elevado se debe a
que las asignaciones suelen ser mas dindmicas y
a la dificultad de supervisar con frecuencia las
participaciones.

Debido a las elevadas emisiones de CO2
provocadas por la combustion del carbén y su
impacto en el calentamiento global, el Banco
no invertira en empresas fuertemente
implicadas en la extraccion de carbén vy la
produccion de electricidad con carbon. No se
tiene en cuenta el carbon metallrgico
utilizado en la produccion de acero ya que
actualmente no existen tecnologias
alternativas en este campo.

2.3.1. Criterios de exclusion para valores

individuales (renta variable, renta fija y

préstamos)

= Mineria: porcentaje de ingresos procedentes
del carbén > 20% y/o produccién anual >
10 TM (megatoneladas), planes de
ampliacion de la capacidad.

= Compafiias/productores de electricidad:
porcentaje de la produccion eléctrica
procedente del carbon > 20%, porcentaje
anual de electricidad procedente del carbon
> 5 GW (giga vatios), planes de ampliacion
de la capacidad.

Para un grupo de sociedades, la exclusion se
aplica a todas las que cumplen los criterios.
Por ejemplo, si una filial tiene un porcentaje
de ingresos procedentes del carbdn >20%
pero la sociedad matriz no, se excluird a la
filial y no a la sociedad matriz. Sin embargo,
todos los demas criterios se "heredan"
generalmente por la sociedad matriz en el
caso de las filiales participadas al 100%.

Un producto de
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Los datos de exclusion proceden de la ultima
Lista Global de Salida del Carbdn disponible,
elaborada por Urgewald (www.urgewald.org),
una ONG con sede en Alemania. La lista suele
actualizarse anualmente. Estos umbrales se
aplican hasta finales de 2022 y se
reconsideraran en 2023.

El Banco, junto con el Grupo Rothschild & Co,
puede exceptuar de la exclusion a aquellas
sociedades radicadas en un pais de la OCDE
que tengan un plan creible de abandono del
carbdn para 2030, y para 2040 si estuviesen
radicadas en cualquier otro lugar (cuadro 1).

Dentro del Grupo, un analista (el
patrocinador) se encarga de analizar la
sociedad, sus planes de salida y de proponer
la excepcion. La lista de excepciones la
aprueba por el Comité de Inversion
Responsable del Grupo.

Ademas, se exceptuan de la exclusion los
bonos verdes emitidos por sociedades
"excluidas". El analista de renta fija respectivo
sera quien verifique si un bono puede tener la
consideracion de bono verde.

2.3.2. Criterios de exclusion para
valores indexados y fondos de terceros

Se excluyen los fondos long-only cuya
posicion ponderada en sociedades
participadas con ingresos significativos
derivados de la mineria y venta de carbdn
térmico exceda del 10%. Consideramos que
los ingresos son significativos si son
superiores al 10% de los ingresos totales. La
valoracion se basa en el "MSCI ESG
Manager".

Para los fondos de inversion libre cuyas
inversiones subyacentes sean susceptibles de
exclusion, se aplica una participacion neta del
20%. Este porcentaje mas elevado se debe a
que las asignaciones suelen ser mas dinamicas
y a la dificultad de supervisar con frecuencia
las participaciones.

Los ratings o calificaciones ASG se dividen
en siete tramos: AAA (lider), AA (lider), A,
BBB, BB, B (rezagado) y CCC (rezagado).
Una calificacion ASG es una métrica ajustada
al sector e incluye la valoracion de temas
esenciales de los pilares ASG, como el
cambio climatico, la contaminacion, el capital
humano, el gobierno corporativo y el
comportamiento corporativo.

CUADRO 1: SOCIEDADES QUE
EMPLEAN CARBON PERO
PARTICIPAN EN UNA ESTRATEGIA
DE SALIDA DEL CARBON

Cuando las sociedades no participen en el
desarrollo de nuevas capacidades de carbon
térmico pero tengan una exposicion directa al

carbon térmico superior a los umbrales
definidos en la politica de exclusion de
Rothschild & Co, la empresa:

= Se compromete a dialogar con las
sociedades sobre su exposicion al
carbon.

» Seguira apoyando a sociedades que
implementen una estrategia de salida
del carbdn térmico caso por caso.

= No invertira ni dejara de invertir en

sociedades que, tras su compromiso, no

implementen una estrategia de
abandono del carbon térmico.

Excluimos de nuestras inversiones aquellas
sociedades con una calificacién ASG de CCC o
B, otorgada por MSCI4. Estas son las dos
calificaciones mas bajas y muestran que la
sociedad tiene practicas ASG insuficientes. Si
una accion dentro del universo se rebaja por
debajo de BB, debera excluirse del universo y
venderse en un plazo de tres meses. Si la
liquidez es baja, los bonos podran
mantenerse hasta su vencimiento.

Quedan excluidas las sociedades que se
enfrenten a un riesgo muy elevado de
devaluacién sustancial de sus activos debido
a su actividad intensiva en carbono, tales
como reservas sustanciales de combustibles
fosiles, en el marco de una transicion hacia
una economia con bajas emisiones de
carbono. Este riesgo se mide mediante una
métrica ASG propia de MSCI la Puntuacion
de Transicion hacia Bajas Emisiones de
Carbono (Low Carbon Transition Score
(LCT))>. El rango va de 0 a 10. Si la
puntuacion se Situa por debajo de 2,04, la
sociedad se clasifica como

“Activos Varados" ("Asset Stranding”). Si se
rebaja la puntuacion de una sociedad a
"Asset Stranding”, los correspondientes
valores deberan excluirse del universo y
venderse en un plazo de tres meses.
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CUADRO 2: AUMENTO IMPLICITO
DE LA TEMPERATURA®

MSCI ESG Research LLC basa sus
calculos en uno de los varios
presupuestos de carbono
comunicados por el Grupo
Intergubernamental de Expertos
sobre el Cambio Climatico (IPCC),
que proporciona periddicamente a
los responsables politicos una
evaluacion cientifica sobre el
cambio climatico

Este Aumento Implicito de la
Temperatura (ITR) se basa en las
emisiones de carbono actuales y
futuras de las sociedades.

Las emisiones futuras se miden
mediante presupuestos de carbono.
Estos se establecen para cuantificar
la cantidad de CO5 que puede emitir
una sociedad hasta 2070 para no
contribuir mas de 2°C

al calentamiento.

3. Definicion del Banco de
inversiones sostenibles e
inversiones alineadas con otras
caracteristicas medio-
ambientales y sociales

De acuerdo con el Reglamento de
Divulgacion de Informacion sobre Finanzas
Sostenibles (SFDR)? de la Unién Europea,
las inversiones pueden dividirse en dos
categorias: inversiones con caracteristicas
medioambientales y sociales, e inversiones
sin caracteristicas medioambientales y
sociales. Las inversiones con caracteristicas
medioambientales y sociales pueden
dividirse a su vez en tres pilares, a saber,
inversiones sostenibles, inversiones
alineadas con la Taxonomia de la UE e
inversiones alineadas con otras
caracteristicas medioambientales y sociales.

Seguimos las directrices del reglamento
SFDR para definir una inversion sostenible.
Segun el SFDR, una inversion sostenible es
una inversion en una actividad econdémica
que

CUADRO 3: MARCO DE IMPACTO SOSTENIBLE®

IMPACTO MEDIOAMBIENTAL

Cambio climatico

Energia alternativa

Eficiencia energética

Edificios verdes

Capital natural

Agua sostenible

Prevencion y control de la polucién

Agricultura sostenible

Necesidades basicas

IMPACTO SOCIAL

Nutricion

Tratamiento de enfermedades graves

Saneamiento

Vivienda asequible

Capacitacion

Financiacion PYMEs

Educacion

Conectividad
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contribuya a un objetivo medioambiental o
social, siempre que la inversidon no perjudique
significativamente a ningln objetivo
medioambiental o social y que las sociedades
participadas sigan practicas de buen gobierno.

De acuerdo con este marco, el Grupo Rothschild
& Co ha definido unos parametros especificos
que debe cumplir una inversion o la sociedad
participada para considerarse sostenible.

3.1.1. Valores de sociedades (acciones y
obligaciones)

De manera homogénea en todo el Grupo
Rothschild & Co , se considera que existe un
objetivo medioambiental o social si la sociedad
esta alineada con la senda de calentamiento
global acordado en el Acuerdo de Paris en
2015 (COP21)?, o si una parte sustancial de los
ingresos de la sociedad contribuyen de

manera positiva a un objetivo medioambiental
0 social.

Alineacién con Paris

Para medir la alineacion con una senda de
calentamiento en linea con el Acuerdo de
Paris, de 2°C o inferior, el Banco utiliza el
Aumento Implicito de la Temperatura (ITR)

desarrollado por MSCI ESG Research LLC0,

El parametro ITR es una métrica prospectiva
que oscila entre 1,3 °Cy 10 °C (véase el
cuadro 2).

Para que una sociedad se considere alineada
con Paris y que tiene un objetivo
medioambiental, necesita como minimo un ITR
de 2°C o inferior.

Soluciones de impacto sostenible

La otra condicién para que Rothschild & Co
considere que una sociedad es sostenible es
que al menos el 20% de sus ingresos
procedan de soluciones de impacto sostenible.

Para medir la exposicion de los ingresos a
soluciones de impacto sostenible, el Banco utiliza
el parametro del porcentaje de ingresos por
soluciones de impacto sostenible desarrollado
por MSCI ESG Research LLC.

Se trata de un valor numérico expresado como
porcentaje, que oscila entre el 0% y el 100%,
que muestra los ingresos de las sociedades
derivados de productos y servicios con un
impacto positivo en la sociedad y/o el medio
ambiente. Los temas generales considerados en
relacion con la exposicion de los ingresos son el
cambio climatico, el capital natural, las
necesidades basicas y la capacitacion (véase el
cuadro 3 para mas detalles).

Practicas de buen gobierno

Para medir las practicas de buen gobierno, el
Banco utiliza la puntuacion de gobernanza
desarrollada por MSCI ESG Research LLC. Este
parametro es un valor numérico, que puede oscilar
entre el 0% y el 10% Yy es uno de los tres pilares
ASG de la calificacién ASG global de MSCI.

La puntuacién de gobernanza abarca los temas
de gobierno corporativo y comportamiento
empresarial. Cuestiones como la propiedad y el
control, el consejo, la remuneracion, la
contabilidad, la ética empresarial y la
transparencia fiscal se tienen en cuenta en

ambos temas.!!
El Banco exige una puntuacion de gobernanza
minima de cuatro.

No causar danos significativos (Do not
cause significant harm "DNSH")

La ultima condicion que debe valorarse para
que una sociedad se considere sostenible es
que no perjudique significativamente los
objetivos medioambientales y/o sociales.

En las Normas Técnicas de Reglamentacion

(NTR)!2 del SFDR de la UE, se describe un
conjunto de 64 Indicadores de Principales

Incidencias Adversas (PIAs) para valorar los
resultados en materia de sostenibilidad o
cualquier incidencia adversa en los aspectos de
sostenibilidad. Los indicadores de PIAs miden
resultados climaticos y medioambientales, pero
también cuestiones sociales.

Para que se cumplan los criterios de DNSH, el
Banco exige que la sociedad informe sobre el
subconjunto de PIA que se indica en el tabla 1
siguiente.

1. Cantidad de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) generadas

2. Huella de carbono

EMISIONES DE GASES DE EFECTO
INVERNADERO

4. Exposicion al sector de los combustibles fésiles

5. Porcentaje de consumo y produccién de energia no renovable

6. Intensidad del consumo energético por sector de alto impacto climatico

10. Violaciones de los principios del Pacto Global de las Naciones
Unidas y de las directrices de la OCDE

13. Diversidad de género en el Consejo

14. Exposicion a armas controvertidas
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MSCI ESG Research LLC facilita al Banco la
informacion sobre los PIAs individuales.
Ademas, el Banco utiliza el indicador del Pacto
Mundial de las Naciones Unidas desarrollado
por MSCI ESG Research LLC para evaluar si una
sociedad incumple los principios del Pacto
Mundial de la ONU o las Lineas Directrices de la

OCDE para Empresas Multinacionales!#, segln
lo descrito en el apartado 2.2.

3.1.2. Bonos emitidos por emisores
publicos y supranacionales

Los titulos de deuda emitidos por los Estados se
consideran sostenibles si el Estado emisor
cumple, en primer lugar, las siguientes
condiciones:

« Indice de Percepcion de la Corrupcion de

Transparencia Internacional > 4015
= Puntuacion ASG >= 4

Indicador de Estado de Derecho en la base
de datos de Indicadores de Gobernabilidad
en el ambito Mundial del Banco Mundial >
016

No figura en la lista de la UE de
jurisdicciones fiscales no cooperativas!”

. Infra-pun,tuacién en derechos fundamentales
segln el Indice de Estado de Derecho del
Proyecto de Justicia Mundial'® >=0,5

= Ratificacion del Acuerdo de Paris!?

=« Ratificacién del Convenio de las Naciones
Unidas sobre Diversidad Bioldgica, con o sin
suscripcion del Suplemento de Nagoya2°

. Indice GINI de igualdad < 50!

. Indice "Freedom House" = “Libre"’

Ademas, los planes de descarbonizacion y los
esfuerzos del Estado deben ser considerados
"suficientes" o "casi suficientes" por "Climate
Action Tracker", una iniciativa independiente
con la importante tarea de hacer un
seguimiento de la accion climatica de los
gobiernos frente a los objetivos acordados en el
Acuerdo de Paris de mantener el calentamiento
muy por debajo de los 2°.

Los gobiernos regionales y locales heredan las
mismas caracteristicas del gobierno nacional.
Las organizaciones supranacionales heredaran
por lo general la caracteristica de sostenibilidad
del estado con la mayor participacion en la
financiacion subyacente.

3.1.3. Bonos verdes y sociales

Los bonos verdes se consideran sostenibles si
cumplen los Principios de los Bonos Verdes
(GBP) de la Asociacién Internacional de
Mercados de Capitales (ICMA). Del mismo
modo, los bonos sociales, de sostenibilidad y
vinculados a la sostenibilidad se consideran
sostenibles si cumplen los principios
correspondientes de la ICMA

3.1.4. Fondos e indices

La proporcion de inversiones sostenibles la
define y calcula el creador del fondo, y sera
necesario divulgarla si el producto esta
registrado para el mercado europeo y esta
clasificado como del Articulo 8 o Articulo 9
conforme al reglamento SFDR. En general, la
definicion de inversiones sostenibles podria
apartarse de la definicion de Rothschild & Co.

La informacion sobre la proporcion de activos
sostenibles puede extraerse de la Plantilla ASG
Europea ("European ESG Template" o "EET")
de los productos o de otras divulgaciones de
productos, si estuvieran disponibles.

La proporcion de inversiones sostenibles para
los fondos del articulo 6, o fondos fuera de la
UE que no informen segln el SFDR, es cero.
Una excepcion son los fondos domiciliados en
Suiza, para los que podra calcularse la
proporcion de activos sostenibles conforme al
método de la transparencia ("look-through
basis"), en funcion de la definicion de
sostenibilidad del Banco para valores
individuales.

La proporcion de inversiones sostenibles en los
indices de mercado se calcula siguiendo el
método de la transparencia ("look-through
basis"), de acuerdo con la estrategia de
inversion sostenible del Banco.

3.1.5. Otros valores

Las cuentas del mercado monetario y las
materias primas quedan fuera del ambito de
aplicacién. Mas concretamente, son valores
relacionados con materias primas que se
depositan fisicamente.

Los criterios de sostenibilidad y la definicion de
los valores de las clases de activos no liquidos,
como el sector inmobiliario y el capital y la
deuda privados, asi como los productos
derivados y estructurados, se definiran en una
fase posterior, si resultara factible.

El objetivo de la taxonomia aplicada por la UE
es definir si determinadas actividades
economicas pueden considerarse sostenibles o
no.

En primer lugar, se valora si una actividad
econdmica es elegible (por ejemplo, la
produccion de vehiculos) y, a continuacion, si
se ajusta (por ejemplo, los vehiculos de
emisiones cero) a la taxonomia. La UE define
asi determinados criterios y umbrales que debe
cumplir una actividad econdmica para estar
alineada con la taxonomia %> %, Para una
sociedad, la alineacion con la taxonomia se
comunica como porcentaje de ingresos o
inversiones en bienes de capital generados por
actividades alineadas con la taxonomia.
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Para sociedades que no hayan informado sobre
su alineacion con la taxonomia, utilizaremos la
estimacion correspondiente de MSCI ESG
Research LLC.

Para los fondos e indices, la alineacion con la
Taxonomia de la UE se calcula como media
ponderada de los valores correspondientes de
la posicidn. El valor se toma de la Plantilla ASG
Europea ("EET") calculada por los creadores del
producto, si estuviera disponible. De lo
contrario, lo calculamos seguin el método de la
transparencia (“look-through basis”).

Algunas inversiones no se consideran
sostenibles; sin embargo, es posible que la
sociedad participada o el gobierno emisor sigan
normas o practicas acordes con otras
caracteristicas medioambientales y sociales.

3.3.1. Valores de sociedades (acciones y
obligaciones)

Una sociedad esta alineada con otras
caracteristicas medioambientales y sociales si,
en primer lugar, cumple los criterios DNSH
descritos en el sub-apartado 3.1.1. En segundo
lugar, la sociedad debe tener una calificacion
ASG de MSCI de al menos AA?" otorgada por
MSCI ESG Research LLC.

Con este planteamiento, el Banco quiere
garantizar que la sociedad no perjudique los
objetivos medioambientales y sociales y tenga
un desempeio ASG superior en sus tres pilares:
ambiental, social y de gobernanza.

3.3.2. Bonos emitidos por emisores
publicos y supranacionales

En el caso de fondos domiciliados en Suiza que
no informan mediante la plantilla ETT, la
proporcion de activos alineados con
caracteristicas ambientales o sociales (A/S)
puede calcularse segln el método de la
transparencia (look-through basis) conforme a
la definicién de sostenibilidad del Banco para
valores individuales.

La proporcion de activos alineados con otras
caracteristicas A/S para indices de mercado
se calcula segun el método de la
transparencia (look-through basis) conforme
a la definicion correspondiente de valores
individualesdel Banco.

3.3.4. Otros valores

Las cuentas del mercado monetario y las
materias primas quedan fuera del ambito de
aplicacion. Mas concretamente, son valores
vinculados a materias primas que se depositan
fisicamente.

Los criterios de sostenibilidad y la definicién de
los valores de las clases de activos no liquidos,
como inmuebles y capital y deuda privados, asi
como los productos derivados y estructurados,
se definirdn en una fase posterior, si resultara
factible.

Una inversion en obligaciones o acciones esta
alineada con caracteristicas A/S si es sostenible
o si esta alineada con otras caracteristicas A/S.
Si no fuera ni uno ni otro caso, pero algunas
de las actividades de la sociedad participada
estuvieran alineadas con la taxonomia segun el
apartado 3.2 entonces la inversion estara
alineada con las caracteristicas A/S con
respecto a la proporcidn de las ventas de la
sociedad participada que estén alineadas con
la taxonomia.

Los titulos de deuda emitidos por los Estados se En el caso de los fondos de terceros, la

consideran alineados con otras caracteristicas
medioambientales y sociales si cumplen el
primer conjunto de criterios expuestos en el
apartado 3.1.2, pero el Climate Action Tracker
no considera suficientes sus esfuerzos por
reducir emisiones de carbono.

Los gobiernos regionales y locales heredan las
mismas caracteristicas del gobierno nacional.
Las organizaciones supranacionales heredaran,

proporcion de inversiones alineadas con las
caracteristicas ambientales y sociales la calcula
el creador de dichos productos y se extrae de
la plantilla ASG Europea ("EET") de los
productos u otras divulgaciones de productos,
si estuvieran disponibles; de lo contario, es
cero.

En el caso de fondos domiciliados en Suiza que
no informan de la proporcidn de activos

por lo general, la caracteristica de sostenibilidad alineados con caracteristicas A/S mediante la

del Estado con la mayor proporcion de
financiacion subyacente.

3.3.3. Fondos e indices

Para fondos de terceros, el creador del
producto calcula la proporcion de inversiones
en linea con otras caracteristicas ambientales y
sociales obtenidas de la plantilla EET u otra
divulgacion del producto, si estuviera
disponible, y en caso contrario, es cero.

APROXIMACION A LA

plantilla ETT, el pardmetro se calcula segun el
método de la transparencia ("look-through
basis") conforme a la definicién de
sostenibilidad del Banco para valores
individuales. Del mismo modo, la proporcion
de activos alineados con las caracteristicas de
A/S para los indices de mercado se calcula
sobre una base de transparencia ("look-
through") segun la definicién correspondiente
del Banco para los valores individuales.
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4. Integracién de ASG en |a caracteristicas ASG de nuestras carteras.
seleccion d,e valores, 4.1.2. Fondos
construccion de carteras Yy

. Hemos introducido una metodologia de puntuacion
asesoramiento g1a ce p

estructurada que nos ayuda a evaluar las
caracteristicas ASG de los fondos de terceros.

4.1.1. Acciones y obligaciones Se calcula una puntuacion de referencia basada en

El principal objetivo de nuestra seleccion de reglas para todos los fondos del universo de inversion
valores es contribuir a la consecucién de del Banco. Ademas, se calcula una puntuacion
caracteristicas financieras de riesgo/rentabilidad ~ cualitativa para los fondos que se mantengan en esas
por encima de la media para las estrategias y carteras, siguiendo las principales estrategias de
carteras del Banco a medio y largo plazo. En inversion del Banco.

primer lugar, un valor debe ofrecer las
exposiciones a las clases de activos, mercados y
sectores necesarias para alcanzar el
posicionamiento tactico deseado dentro del
enfoque descendente del Banco. En segundo A. Puntuacion ASG de referencia de los fondos de
lugar, un valor debe ofrecer una rentabilidad R&Co

idiosincratica positiva, es decir, una rentabilidad
superior a la de sus homologos del sector.

Para cada segmento de inversion, tendemos a
seleccionar los fondos con las puntuaciones mas
altas en comparacion con el grupo de homadlogos.

Para esta aproximacion al valor de referencia basada en
reglas, los datos necesarios se obtienen de la Plantilla

El mismo p|anteamiento se ap”ca alas ASG Europea o de otras fuentes del creador del fondo Yy
consideraciones ASG. Un valor deberia nuestro proveedor de datos, MSCI ESG Research LLC,
contribuir a los objetivos ASG generales de es quien los proporciona.

nuestras carteras (véase la seccion 4.2). Porlo | 55 puntuaciones puedan variar entre 0y 10, y son la
tanto, tenderemos a favorecer a aquellas suma de las sub-puntuaciones. El calculo se resume en
sociedades, y sus valores, que obtengan la tabla 2 e incluye factores centrados en la regulacion,

mejores puntuaciones que sus homologos en 1a  ajes como SFDR, PIA o la Taxonomia de la UE.
gama de parametros que utilizamos para medir

y evaluar el comportamiento y las

FACTORES ASG (VIA

INVESTIGACION ASG DE MSCI) CONDICION PUNTUACION
Clasificacion del Fondo Articulo 6 o no disponible,  0,1,2
SEDR Articulo 8, Articulo 9
% Inversiones sostenibles  0-100% 0-2
PUNTUACION PIAS ¢Considera PIAs? No, Si 0,1
ASG DE REFERENCIA 1, ,omia UE % Taxonomia UE 0-30% o superior 0-2
DEL FONDO
Practicas comprometidas  ¢Existe delegacion del voto? No, Si 0,1
Cambio climatico Aumento Implicito de Temperatura °C >2, <=2, <=1,5 0,1,2
¢Auditoria externa? No, Si (suma de campos

Auditoria plantilla EET

anteriores) * 80%, * 100%

FACTORES ASG (VIA

INVESTIGACION ASG DE MSCI) CONDICION PUNTUACION
¢Definicion de sostenibilidad No, si 0,1
3 en linea con RBZ?
PUNTUACION
ASG CUALITATIVA Criterios ASG cualitativos ¢Politica de exclusion en No, si 0,1
DEL FONDO linea con RBZ?

Valoracion analista Comentario 0,1,2
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B. Puntuacion ASG cualitativa del fondo de
R&Co

Ademas de una primera puntuacién (A), se ha 4.2.1. Sostenibilidad en MIiFID II

desarrollado una segunda puntuacién (B) para

mejor incluir una valoracion mas cualitativa por  El Banco ha aplicado el acto delegado28 en relacion
parte de los analistas de los fondos del Banco. €O MiFID II para considerar las preferencias de

Los analistas valoran el cumplimiento del fondo sostenibilidad de los inversores y adecuar las carteras

en materia de sostenibilidad, incluyendo la de inversion en todos sus centros.
definicién de sostenibilidad Yy p(')llza de exclusién El Banco ha definido tres tipos de inversores en

del creador del fondo. La valoracion puede funcion de su interés por la sostenibilidad:
|ncIu.|r también el resultado del intercambio "neutra]es"’ "interesados" y "muy interesados".
continuo con los gestores del fondo. Para los inversores neutrales no se establecen

requisitos para las carteras adecuadas. Para los
inversores interesados, las carteras adecuadas deben
tener una asignacion minima del 30% en inversiones
con caracteristicas A/S tal y como se definen en el
Capitulo 3.

El enfoque se describe en la tabla 3. La
puntuacion total resultante se reajusta a una
escala de 0-10 para permitir una mejor
comparacion con la puntuacion de referencia.

PRIORIDAD PARAMETRO DE CARTERA DEFNICION

1

Proporcion de inversiones con caracteristicas A/S Tal como se define en el presente documento

1

Proporcion de inversiones sostenibles Tal como se define en el presente documento

2 Proporcion total de ventas con impacto sostenible Proporcion de ventas subyacentes de las sociedades de la cartera que tienen
un impacto sostenible, segln define y estima MSCI ESG Research LLC
2 Puntuacion ASG de la cartera Media ponderada por posicion de la puntuacion ASG de MSCI de las sociedades de la cartera
2 Huella de carbono Emisiones de CO, de alcance 1, 2 y 3 financiadas por millon de euros
invertido, segun lo divulgado o estimado por MSCI ESG Research LLC
2 Aumento implicito de temperatura de la Cartera  Segln estimacion de MSCI ESG Research LLC incluidas emisiones de alcance 1, 2y 3

Proporcion de sociedades alineadas con Acuerdo  Proporcion de sociedades de cartera con temperatura impllicita
de Paris de 2° 0 menos estimada por MSCI ESG Research LLC

Violaciones de principios del Pacto Global de las  Indicador de Principal Incidencia Adversa. Se aplica Unicamente a
Naciones Unidas y Directrices de la OCDE para posiciones en fondos terceros ya que se excluyen valores individuales

Empresas Multinacionales

? Eposcion s mas convovers e i 2t e e Vo Tl

3 Proporcion de inversiones alineadas con taxonomia Tal como se define en el presente documento

3 Variacién interanual de la huella de carbono de la cartera

3 Intensidad GEI paises receptores de inversion (gobiernos) Indicador de Principal Incidencia Adversa

3 Proporcion de sociedades activas en el sector de los combustibles fésiles Indicador de Principal Incidencia Adversa

3 Proporcién de consumo de energia no renovable Indicador de Principal Incidencia Adversa.

3 Intensidad del consumo de energia (GWh /mill. de euros en ventas) Indicador de Principal Incidencia Adversa

3 Actividades con impacto negativo en areas sensibles a la biodiversidad Indicador de Principal Incidencia Adversa

3 Emisiones al agua (Toneladas/mill. de euros invertidos) Indicador de Principal Incidencia Adversa

3 Ratio de residuos peligrosos (Toneladas/mill. de euros invertidos) Indicador de Principal Incidencia Adversa

3 Paises receptores de inversion sujetos a violaciones sociales Indicador de Principal Incidencia Adversa
(Gobiernos)

3 Falta de procesos para supervisar cumplimiento con los principios del Indicador de Principal Incidencia Adversa.
Pacto Global de las Naciones Unidas y Directrices OCDE

3 Brecha salarial de género en las sociedades participadas Indicador de Principal Incidencia Adversa.

3 Diversidad de género en el Consejo Indicador de Principal Incidencia Adversa
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Para los inversores "muy interesados"”, la
asignacion minima correspondiente debe ser
del 65%.

4.2.2. Implantacion de factores ASG en
la gestion discrecional de carteras

El principal objetivo de la gestion de carteras
es lograr una rentabilidad superior ajustada
al riesgo en relacion con el indice de
referencia a medio y largo plazo.

Siempre que este objetivo principal no se
vea comprometido y se cumplan los criterios
de adecuacion al mercado objetivo, se
persigue obtener mejores resultados que los
correspondientes indices de referencia en
toda una serie de parametros de
sostenibilidad. Sin embargo, dada la escasa
calidad y disponibilidad de los datos y la
evolucion del panorama normativo, el Banco
se abstiene de definir por el momento
objetivos cuantitativos y plazos precisos para
la consecucién de dichos objetivos.

En general, los indices de referencia se
componen de indices de mercado
"tradicionales", es decir, indices sin
influencia ASG o similar. Por tanto,
representan las caracteristicas ASG medias
de los mercados de valores subyacentes.

El Banco ha clasificado los parametros ASG
seleccionados por orden de importancia y
prioridad de consecucion. El cuadro 4 ofrece
una vision general de estos indicadores y sus
prioridades. Algunos de los indicadores son
Principales Incidencias Adversas (PIA), como
se indica en las especificaciones técnicas del
SFDR y se menciona en el apartado 3.1.

4.2.3. Implantacion de factores ASG en
el asesoramiento de carteras

Tanto la gestion discrecional de carteras
como el asesoramiento de carteras son
servicios basados en las mismas estrategias
de inversion y, por tanto con el mismo
enfoque en materia ASG.

Sin embargo, a diferencia de la gestion
discrecional, en el asesoramiento el cliente
tiene la Ultima palabra sobre las operaciones
propuestas y también puede realizar
operaciones no recomendadas por el Banco.

En cuanto a ASG, el Banco solo recomendara
inversiones que estén permitidas por las
directrices de exclusion y que estén en linea
con las preferencias de sostenibilidad del
cliente seguin MiFiD IL

Si algunas inversiones fueran un deseo
especifico del cliente, se le informara de
aquellas inversiones que no estén alineadas con
el enfoque ASG del Banco, o en el caso de que
dichas inversiones conduzcan a una asignacion
global de cartera que ya no se ajuste a las
preferencias de sostenibilidad del cliente.

La cobertura de la cartera para un indicador se
define como la relacion entre la suma
ponderada por posicion de los valores para los
que se disponga del indicador y la suma
ponderada por posicion de todos los valores que
entren dentro del ambito de ese indicador.

Para el célculo y la divulgacion de los
indicadores ASG de la cartera de prioridad uno
0 dos, se requiere una cobertura de al menos
el 80%. De no ser asi, el Banco debera
aumentar la proporcion de valores para los
que se disponga del indicador.
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Politica de Votacion
de Rotschild & Co
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5. Inversor activo en ASG

Participando activamente en la inversion, el
Banco pretende fomentar que las sociedades
en las que invierte gestionen mejor el riesgo
ASG, mejoren la divulgacion de informacion y
desarrollen practicas de negocio mas
sostenibles.

Esto lo puede lograr el Banco ejerciendo sus
derechos de voto en las sociedades en las
que invierte e implicandose con las
sociedades, asi como tratando/promoviendo
practicas ASG, bien individualmente o en
colaboracién con otros inversores.

El Banco Suizo ejerce los derechos de voto
de los valores que recomienda y en los que
invierte directamente a través de sus
mandatos discrecionales y de los fondos que
gestiona.

Rothschild & Co Vermdgensverwaltung GmbH
ejerce los derechos de voto indirectamente
como asesor de la Gestora de Inversiones de
sus fondos. Por razones administrativas y
practicas, los derechos de voto de las
acciones contenidas en las carteras
discrecionales no pueden ejercerse.

En un documento separado” se describe con

mas detalle la politica de voto por delegacion
del Banco.

El ejercicio de los derechos de voto se basa
en las recomendaciones del proveedor de
investigacion externo, Institutional
Shareholder Services (ISS), de acuerdo con
su politica de voto ISR (inversion socialmente
responsable).

Las recomendaciones de ISS son validadas
por el comité de inversidn del Banco, que se
reserva el derecho de apartarse de estas
decisiones.

Al final de cada afio, el Banco publica un
documento en el que se enumeran las
sociedades respecto de las cuales ha ejercido
sus derechos de voto y el resultado de cada
votacion.

5.2.1. Afiliaciones

El Banco contempla la participacion en
plataformas de colaboracion y la pertenencia
a distintos organismos como oportunidades
para aumentar el conocimiento y aprovechar
las redes con el fin de satisfacer las
demandas y necesidades de sus
compromisos prioritarios.

El Banco es uno de los firmantes de los
Principios de Inversion Responsable (PRI) de
las Naciones Unidas. Como firmante, el
Banco se compromete pUblicamente a
desarrollar y contribuir a un sistema
financiero mas sostenible a través de seis
principios subyacentes.

El Banco también es miembro de Swiss
Sustainable Finance. Al adherirse a SSF, el
Banco tiene acceso a la plataforma central
suiza de informacion sobre finanzas
sostenibles, incluida la oportunidad de
colaborar en grupos de trabajo de todo el
sector para abordar algunos de los problemas
mas acuciantes a los que nos enfrentamos
como inversores en el desarrollo de las
finanzas sostenibles en la actualidad.

5.2.2. Otras actividades de implicacion

Hasta la fecha, el Banco no interviene de
forma estructurada en cuestiones ASG
aisladas de las sociedades participadas y
hasta ahora no ha participado en iniciativas
colectivas de implicacién . Sin embargo,
otras sociedades del Grupo Rothschild & Co
si participan e intervienen en acciones
colectivas de inversores, con sociedades
dentro y fuera del universo

de inversion del Banco.
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Informacion
Importante

Este documento ha sido elaborado por Rothschild & Co Bank AG,
Zollikerstrasse 181, 8034 Zurich, exclusivamente con fines informativos y
de marketing. No constituye una recomendacion personal, un
asesoramiento, una oferta o una invitacién a comprar o vender valores o
cualquier otro producto bancario o de inversién. Nada de lo contenido en
este documento constituye asesoramiento juridico, contable o fiscal.
Aunque la informacion y los datos aqui contenidos se han obtenido de
fuentes consideradas fiables, no se ofrece ni se ofrecera manifestacion o
garantia alguna, expresa o implicita, y, salvo en caso de fraude,
Rothschild & Co Bank AG no asume, ni ahora ni en el futuro,
responsabilidad alguna en relacion con los mismos o en relacion con la
imparcialidad, exactitud o integridad de este documento o de la
informacién que constituye la base del mismo, o por la confianza que
cualquier persona deposite en este documento

En particular, no se ofrece ninguna manifestacion o garantia en cuanto a la
consecucion o caracter razonable de las proyecciones, objetivos,
estimaciones o previsiones futuras contenidas en este documento.
Ademads, todas las opiniones y datos utilizados en este documento estan
sujetos a cambios sin previo aviso. La legislacion u otras normativas
pueden restringir la distribucion de este documento en determinadas
jurisdicciones. En consecuencia, los destinatarios de este documento
deben informarse y observar todos los requisitos legales y reglamentarios
aplicables. Este descargo de responsabilidad y su contenido también son
aplicables a Rothschild & Co Vermdgensverwaltung GmbH. Rothschild & Co
Bank AG estd autorizado y regulado por la Autoridad Suiza de Supervision
de los Mercados Financieros (FINMA).





