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Grundsätzlich

Noch sind nicht alle (zu erwartenden) Voting Guideline Updates verfügbar. Wobei die bereits veröffentlichten eine klare Tendenz zur nicht-

Änderung zeigen. Viel spielt sich im Bereich der Umstrukturierung oder Umformulierung ab.

ISS zum Beispiel hat die neuen Guidelines (weltweit) erst am 21. Januar veröffentlicht. Diese Guidelines gelten dann immer ab dem 1. Februar. Aber 

viele regionale Guidelines wurden gar nicht geändert, gelten somit seit dem 1. Februar 2023 bis heute fort. Für Europa hat sich bei ISS nur 

redaktionell etwas geändert.

Der Vorteil hierbei ist, dass Unternehmen nun Zeit erhalten haben, um entsprechend das eigene Corporate Governance zu konsolidieren, oder gar 

im Sinne von best practice voranzugehen. Wir bei Alliance Advisors sprechen hierbei auch gerne von der Corporate Governance Story.

Slides 3 - 12 Slides 13 - 19 Slides 20 – 22

• ESG

• Exekutive Vergütung („say on pay“)

• Aufsichtsrat: Wahlen und Wiederwahlen

• Exkurs: Eskalation

• Kapitalia

• Virtuelle HV

• Cyber Risk & Kompetenz

• Änderungen in den Guidelines

• ÖBAG



Voting & Active Ownership
USA ≠ Europa?
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Voting & Active Ownership: USA ≠ Europa?

Es fällt auf, das einige US-amerikanischen Investoren versuchen, um den ESG-Geruch loszuwerden

• Mitgliedschaften werden aufgegeben.

• Die Verantwortung über die Abstimmung wird teilweise abgegeben.

• Abstimmrichtlinien werden umformuliert oder mit eine Art Disclaimer versehen.

Noch sind viele neue Abstimmrichtlinien nicht veröffentlicht. Soweit man aber bisher sehen kann, scheint der Grundansatz beider 

Investorengruppen auseinanderzudriften.

Diese Sicht ist allerdings mit Vorsicht zu genießen. Zwar scheinen einige der bekanntesten US-Investoren in Bezug auf ESG (was ja auch die 

Governance mit einschließt) zurückzurudern. Zwei Dinge sollen beachtet werden:

1. Die redaktionellen Änderungen rund um ESG müssen per se kein anderes Abstimmverhalten bedeuten.

2. Es gibt nach wie vor Investoren, zum Beispiel die Pension Funds, die sich dem Thema ESG weiterhin verpflichtet fühlen (müssen).
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Mitgliedschaft: Climate Action 100+

LINK

LINK

https://www.reuters.com/sustainability/sustainable-finance-reporting/jpmorgan-fund-arm-quits-climate-action-100-investor-group-2024-02-15/
https://www.climateaction100.org/news/climate-action-100-reaction-to-recent-departures/
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“Anti-ESG” bei ISS
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Verteilung (Abgabe?) der Abstimmverantwortung

• BlackRock, Vanguard, State Street Global Advisors haben Programme eingeführt und erweitert, damit Kunden/Investoren für ihren jeweiligen 

Anteil eine eigene Abstimmempfehlung abgeben können.

• Das heißt nicht, dass es eine völlig freie Wahl gibt. Der Ansatz ist, dass man zwischen verschiedenen Richtlinien entscheiden kann.

https://www.blackrock.com/corporate/about-us/investment-stewardship/blackrock-voting-choice#blackrock-voting-choice-policies
https://corporate.vanguard.com/content/corporatesite/us/en/corp/articles/expanding-proxy-voting-choice.html
https://www.ssga.com/us/en/institutional/etfs/about-us/what-we-do/asset-stewardship/proxy-voting-choice
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BlackRock EMEA Richtlinien 2024
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Fidelity (FMR) 2023 vs. 2024
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Amundi 2023 vs. 2024
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DEKA 2023 vs. 2024
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Allianz Global Investors 2024



Wichtige HV-Themen
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Exekutive Vergütung

• Say on pay ist nun seit einigen Jahren gelebte Praxis. Für viele Unternehmen wird es bald darum gehen, das Vergütungssystem neu zur 

Abstimmung zu stellen.

• Es ist wahrscheinlich, dass die Ansprüche von Investoren und Stimmrechtsberatern steigen werden.

• Einige Grundsätze sollten beachtet werden:

Vergütungssystem

• Die variablen Ziele sollen relevant, anspruchsvoll, messbar und nachvollziehbar sein.

• Relativ ist besser als absolut, und die eigene peer group sollte beachtet werden.

Vergütungsbericht

• Viele der Kritikpunkte am Bericht liegen im System begründet.

• Viele Vergütungsberichte scheitern an einem Detailmangel. Jeder Bestandteil des STI und LTI sollte genau erklärt werden.

• Grafiken und Tabellen helfen Analysten es besser zu verstehen.

• Diskretionäre Klauseln sollten gut formuliert und erklärt werden, dann sind sie für viele Investoren vertretbar.



15

Aufsichtsratswahlen

• Die Ansprüche aus der Gesellschaft, des Gesetzgebers und der Investoren/Stimmrechtsberater sind hoch und somit ist das Thema 

Aufsichtsratswahlen komplex geworden.

• Selbst Investoren, denen man eher ein vorrangiges Interesse an der finanziellen Performance nachsagen würde, sind beim Thema Aufsichtsrat 

aufmerksam(er geworden).

• Durch das two tier System ist in Österreich der Aufsichtsratsvorsitzende stärker gefordert als noch vor einigen Jahren, Stichwort Engagement.

• Denkanstoß: Lead Independent Director.

• Wahlen für mehr als vier Jahre kritisch! Weitere Absenkungen können in Zukunft erwartet werden.

Ein paar grundsätzliche Anmerkungen:

• Eine Einzelbetrachtung von AR-Mitgliedern/Kandidaten wird der Komplexität des Themas nicht gerecht.

• Ein nicht-unabhängiger Kandidat ist per se kein Problem. Ein nicht-unabhängiger Chairman aber schon. Chairman meint des Aufsichtsrats, des 

Prüfungs-, des Nominierungs- oder Vergütungsausschusses.

• Eine geordnete und transparente Nachfolgeplanung wird immer wichtiger werden.

• Kompetenzen sollten realistischen Einschätzungen folgen. So gab es im Bereich ESG eine Inflation an Experten in den Aufsichtsräten.

• Unnötig: Das Kompetenzprofil oder die Auflistung der Mandate einer Person ist für verschiedene Unternehmen/Aufsichtsräte nicht konsistent.

• Das Thema Diversität betrifft nicht nur die Geschlechterfrage, sondern auch Themen wie Alter, Herkunft und Erfahrung.

• Eine gute Aufsichtsratsmatrix ist nicht nur best practise, sondern hilft auch Personalentscheidungen zu begründen.
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Eskalationsprozess

Wahlen, Vergütungssystem, Vergütungsbericht

• Unter 80% oder sogar 75% Zustimmung bedeuten einen Handlungsauftrag für das Unternehmen.

Bei Unternehmen mit einem Strategen/Controlling Shareholder

• Für viele Investoren ist die bereinigte Zustimmung relevant. Zum Beispiel, ein Stratege mit 25% s/o beeinflusst bei einer Kapitalpräsenz von 50% 

s/o genau die Hälfte der Abstimmungsergebnisse.

• Das heißt im Umkehrschluss dass bei einer Zustimmung von nominell 75% die Zustimmung bereinigt doch nur 50% beträgt.

Was beinhaltet der Handlungsauftrag

• Eine Analyse der bereits verfügbaren Informationen von Stimmrechtsberatern, Investoren.

• Das direkte Gespräch mit Stimmrechtsberatern, Investoren.

• Umwandlung der gewonnen Details und Implementierung für die nächste HV.

• Offene Kommunikation des Prozesses und der Umsetzung (eventuell auch nicht-Umsetzung).

Es geht nicht um best practice, sondern um das Verständnis der Investoren-Erwartungen.

Ein one size fits all gibt es in diesem Sinne nicht.
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Kapitalia

• Bei Kapitalia hängt es stark von der eigenen Aktionärsstruktur ab.

• Es muss getrennt werden zwischen:

➢ Vorratsbeschlüssen, und

➢ Genehmigungen mit einem konkreten Hintergrund.

• Kapital-Vorratsbeschlüsse werden häufig von den ISS Limits bestimmt.

• Genehmigungen mit konkretem Hintergrund sind üblicherweise case by case oder haben von den Vorratsbeschlüssen unabhängige Limits.
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Virtuelle Hauptversammlung

• Die virtuelle Hauptversammlung wird zwar weiterhin kritisch gesehen, zumindest von Kontinental-Europäischen Investoren.

• Aber dennoch haben sich viele Investoren hiermit abgefunden.

• Das gewünschte hybride Format wird von Unternehmen oft als nicht durchführbar abgelehnt.

• Umso wichtiger ist es, die Shareholder Rights im virtuellen Format bestmöglich umzusetzen. Hierbei geht es vor allem um den Zugang zu 

Informationen, der relevanten Reden von Unternehmensseite, Fragerechte (vor und während der HV), die Teilnahme aller relevanten Vertreter.
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Cyber-Risk

• Wie viele andere (ESG relevanten) Themen geht es bei der Cyber-Sicherheit um Risk Management.

• Also ist dies nicht nur ein operatives/Management-Thema, sondern auch ein Aufsichtsthema.

• Neben Glass Lewis auch klare Signale zum Beispiel von Vanguard (LINK):

➢ „(…) the Vanguard-advised funds supported the reelection of both directors on the ballot, as we assessed that the board took a sensible, 

robust approach to risk governance and risk oversight following a cyberattack at the company.”

https://corporate.vanguard.com/content/dam/corp/advocate/investment-stewardship/pdf/perspectives-and-commentary/medibank_voting_insights.pdf


Änderungen & Neuerungen
Voting Policies
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Relevante Änderungen/Klarstellungen

BlackRock

Ein Aufsichtsrat wird nicht mehr als unabhängig angesehen, wenn er selbst als Aktionär mehr als 10% des Kapitals (der Stimmrechte) hält, oder 

aber einen entsprechenden Aktionär vertritt. Vorher waren dies 20%.

Es wird unterstrichen, dass man gegen Aufsichtsräte stimmen wird, die sich für länger als vier Jahre wählen lassen wollen.

Dieser Satz wurde gestrichen: “Further, all non-employee members of the committees of the supervisory board should be fully independent.”

Amundi

Eine neue Sektion “Board responsiveness” verdeutlicht den Anspruch von Amundi bei einem significant level von Gegenstimmen.

Nach 12 Jahren, oder der Vertretung von mehr als 10% der Stimmrechte wird man als nicht-unabhängig angesehen.

Der Prüfungsausschuss soll mindestens 2/3 unabhängig sein.

ESG-Themen werden in einer Sektion zusammengefasst, somit aus den einzelnen Sektionen herausgetrennt.

Deka

Share buybacks werden weniger kritisch gesehen.

ESG-Themen werden in einer Sektion zusammengefasst, somit aus den einzelnen Sektionen herausgetrennt.

Capital Group

Dieser Investor hat bei einem Hintergrundgespräch angedeutet, dass man keine materiellen Änderungen erwarten sollte.

Vanguard hat keine relevanten Änderungen.
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Relevante Änderungen/Klarstellungen

CORPORATE GOVERNANCE CIRCLE: LEITLINIEN FÜR DIE ÖBAG UND IHRE BETEILIGUNGEN (LINK)

„Die in dieser Leitlinie beschriebenen Empfehlungen sollen insbesondere

• anerkannten internationalen Corporate-Governance-Standards und rechtlichen Anforderungen entsprechen,

• die Ansprüche der Praxis berücksichtigen,

• auf den Auftrag und die berechtigten Interessen der ÖBAG angemessen eingehen und vor allem

• geeignet sein, im Sinne des Unternehmenswohls die am besten qualifizierten Kandidat:innen für die jeweilige Position zu gewinnen.“

https://oebag.gv.at/perspektive/corporate-governance-circle-leitlinien-fuer-die-oebag-und-ihre-beteiligungen/
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Sandro Barbato
Senior Consultant

sbarbato@allianceadvisors.com
+39 380 109 4691

https://www.linkedin.com/in/sandrobarbato/ 

Angelika Horstmeier
Managing Director

ahorstmeier@allianceadvisors.com
+44 7762 245 011

https://www.linkedin.com/in/angelika-horstmeier-477b241/

Contact

mailto:sbarbato@allianceadvisors.com
https://www.linkedin.com/in/sandrobarbato/
mailto:ahorstmeier@allianceadvisors.com
https://www.linkedin.com/in/angelika-horstmeier-477b241/
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