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Im Uberblick

e Inden letzten Jahren haben sich die Jahreshauptver-
sammlungen (JHVen) grundlegend verandert. Unterneh-
men wurden von verantwortungsvollen Investoren auf-
gerufen, héhere Standards fir Berichterstattung und
Governance einzuhalten.

e Inder letzten Hauptversammlungssaison kamen span-
nende Themen zur Angemessenheit von Vergiitungspa-
keten, zu Unterschieden zwischen ESG-Antragen und Be-
denken im Zusammenhang mit der Rolle der Stimm-
rechtsvertretung zu Sprache.

e Das Umfeld ist komplexer geworden, mit Folgen fir die
JHVen, weil konkurrierende Interessen im Spiel sind.
Aber wir betrachten dies als ein Zeichen fiir die Bemii-
hungen, Nachhaltigkeit und gute Governance in den Mit-
telpunkt der Unternehmensentscheidungen zu stellen.
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In den letzten Jahrzehnten hat sich der Umgang mit Corporate
Governance grundlegend verandert. Friiher waren JHVen eint6-
nige Veranstaltungen, auf denen Antrage der Verwaltung von
Aktionaren durchgewunken wurden, die wenig Lust hatten, ein
Fass aufzumachen. Aber eine Reihe von Governance-Krisen zu
Beginn des Jahrhunderts und kontinuierliche Regulierungsande-
rungen haben Assetmanager und andere Stakeholder veran-
lasst, sich in das Thema Governance einzuarbeiten, sodass Un-
ternehmen ihren Aktionaren jetzt mehr Rechenschaft ablegen
mussen.

In vielerlei Hinsicht ist dies dem Verantwortlichen Investieren
zu verdanken. Aktiven, engagierten Investoren ist es gelungen,
die moglichen Chancen und Risiken 6kologischer, sozialer und
governancebezogener (ESG) Herausforderungen aufzuzeigen
und sie zu einem festen Bestandteil der Diskussionen Uber die
Performance von Unternehmen zu machen. Eintdnige JHVen
gehoren der Vergangenheit an. Stattdessen befassen sich Un-
ternehmen aktiv, umfassend und ernsthaft mit den Bedenken
von Investoren. Kurz tUber lang profitieren davon aus unserer
Sicht alle Stakeholder.

Traditionelle Governance-Themen entwickeln sich weiter. Bei-
spielsweise finden in einigen Landern immer haufiger Abstimmun-
gen Uber Vergitungen (,Say-on-Pay“-) statt. Besonders interessant
ist aber, wie jetzt Aktionarserwartungen zu ESG-Themen berUck-
sichtigt werden. Das zeigt sich zum einen daran, dass sich die Zahl
der Aktionarsantrage mit ESG-Bezug vervielfacht hat. Zum anderen
beantragen Unternehmen schon selbst die Abstimmung zu Klima-
fragen, haufig in Reaktion auf den Druck seitens ihrer Investoren.
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JHVen sind heute eine Chance fir Aktionare, Geschaftsleitun-
gen und zunehmend auch die Zivilgesellschaft, miteinander ins
Gesprach zu kommen, die man nicht verpassen sollte. In die-
sem Artikel erértern wir drei wichtige Trends, die sich auf den
Jahreshauptversammlungen 2023 herausgebildet haben. Sie
zeigen, wie ESG-Themen in den Versammlungen behandelt
werden, und dass Abstimmungen auf JHVen ein effizienter Weg
flr Investoren sind, ihrer Verantwortung fur das von ihnen ge-
managte Vermogen gerecht zu werden.

Flihrungskrafteverglitung und ,soziale Akzeptanz”“.
Kénnen Investoren grundlegende Veranderungen
bewirken?

Weltweit ist das Thema Fihrungskraftevergiitung wahrend der
JHV-Saison 2023 wieder ins Zentrum der Aufmerksamkeit ge-
rickt. Nach zwei von der COVID-19-Krise geprdgten Geschafts-
jahren sind die Vergltungspakete zum Teil enorm vergrofRert
worden, vor allem durch ein insgesamt héheres Budget, aber in
einigen Fallen auch in Reaktion auf Zufallsgewinne. Viele ver-
antwortungsvolle Investoren, darunter auch AXA IM, pladieren
flr fairere Vergltungsstrukturen, vor allem in einer Wirt-
schaftskrise. Deshalb sind wir bei unseren Analysen und Enga-
gements bei diesem Thema besonders aufmerksam.

Betrachten wir einmal ein Beispiel aus GroRbritannien, das sich
in der schwersten Lebenskostenkrise seit 50 Jahren befand, mit
einer anhaltend hohen Inflation, die im letzten Quartal 2022 so-
wie im 1. Quartal 2023 (iber 10% betrug.? Investoren erwarten
von Unternehmen, dass sie sich dessen bewusst sind und ihre
Vergitungspolitik entsprechend gestalten.

Aus unserer Sicht ist eine Lebenskostenkrise ein Risiko fur die
Investmentperformance, weil sie Einfluss auf die Produktivitat
der Mitarbeiter haben kann — mit méglichen Folgen fur die fi-
nanzielle Performance und die Gesamtertrage fur Investoren.

In turbulenten Zeiten ist es Arbeitgebern manchmal nur dann
moglich, die Krise zu Uberstehen, wenn sie ihre wertvollsten
Mitarbeiter behalten und alles dafur tun, ihre Kiindigung zu
verhindern. Die JHV-Saison bot Investoren eine gute Gelegen-
heit, Unternehmen zu langfristigen strukturellen Verbesserun-
gen der Vergitungspldne anzuhalten und nicht auf kurzfristige
finanzielle Anreize zu setzen.

Damit sich die Licke zwischen der Entlohnung der Arbeiter und
der Gesamtvergltung fur Fihrungskrafte nicht vergroRert,
stellten viele Investoren die Frage, ob die Unternehmen MaR-
nahmen zur Unterstitzung der niedrigsten Lohnklassen getrof-
fen hatten und forderten, dass die Grundgehélter von Fiih-
rungskraften weniger stark angehoben werden sollen als die
der Mitarbeiterschaft insgesamt.

Um ihrer Forderung Nachdruck zu verleihen, verweigerten viele In-
vestoren den entsprechenden Antragen der Verwaltung die Zu-
stimmung, wenn die Vergltungspolitik eines Unternehmens nicht
ihren Erwartungen entsprach. In einigen wenigen Fallen wurde so-
gar ein neuer Vorsitz des Verglitungsausschusses ernannt.

Widhrend die meisten britischen Arbeitgeber angemessene
MaRnahmen trafen, um ihre Mitarbeiterschaft in der Lebens-
kostenkrise zu unterstiitzen, wurden einige als zu zégerlich be-
trachtet, sodass die Zahl der abgelehnten Antrage zu Vergi-
tungsthemen auf den JHVen stieg.?

Speziell in GroRbritannien hatte diese Diskussion aber noch ei-
nen anderen Aspekt. Einige Unternehmen warfen grofRen Inves-
toren vor, mit ihrem Engagement und ihren Drohungen, Vergu-
tungspakte abzulehnen, die Abwanderung von Kompetenz zu
fordern. Man fiirchtete, dass Unternehmen gegentber ihren
US-Wettbewerbern ins Hintertreffen geraten konnten, weil sie
ihre Fihrungskrafte deutlich schlechter bezahlen. Dieses Argu-
ment wird schon seit Jahren angefiihrt, wenn Investoren aus ih-
rer Sicht GUbermalige Vergltungspakete kritisierten. Der Ge-
danke stammt von der CEO der London Stock Exchange Julia
Hoggett, die Unternehmen dazu aufrief, Chefs besser zu bezah-
len.? Ihre Ausfiihrungen haben die meisten Investoren nicht
Uberzeugt, aber die JHV-Saison 2023 hat daran erinnert, dass
man niemals vergessen sollte, wie schwierig es ist, die richtige
Balance zwischen Fairness und Wettbewerbsfahigkeit zu finden.

Uneinigkeit bei ESG-Themen
Widhrend der JHV-Saison 2023 gab es noch einen weiteren

wichtigen und schwierigen Moment im Zusammenhang mit
dem weltweiten Umgang mit ESG-Themen.

Einerseits ist die Zahl der Aktionarsantrage zu ESG deutlich ge-
stiegen (um 12% gegenliber 2022), auch in Landern, in denen
diese bislang nicht tblich waren. Beispielsweise stellten Aktio-
nare in Frankreich erstmals einen klimabezogenen Antrag zur
beratenden Abstimmung. Und in Japan ist die Zahl der Klimaan-
trage in den letzten Jahren deutlich gestiegen.
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Andererseits wurden in den USA nach Angaben des Thinktank
The Conference Board zwar insgesamt ebenfalls erneut mehr
ESG-bezogenen Aktiondrsantrage gestellt als im Vorjahr, aller-
dings auch mehr , Anti-ESG-Antrage” (88 in diesem Jahr gegen-
tber 21 im Jahr 2021).4

Die landerspezifischen Unterschiede zwischen Abstimmungser-
gebnissen zu ESG-Themen zeigen, wie verschieden diese The-
men angegangen werden. In Japan beispielsweise erhielten kli-
mabezogene Antrage bei Toyota Motor oder Mizuho Financial
15% und 19% Zustimmung, eine aus unserer Sicht vom Unter-
nehmen ernst zu nehmende Quote. In den USA dagegen ist die
durchschnittliche Zustimmungsquote bei Aktiondrsantragen zu
okologischen oder sozialen Themen nach einem Rekordhoch im
Jahr 2021 sehr stark zurlickgegangen, was vermutlich daran
liegt, dass die Forderungen immer praskriptiver geworden sind.

Viele klimabezogene Antrage in den USA betrafen direkt die Be-
grenzung der Erderwadrmung auf +1,5C° gegenliber dem vorin-
dustriellen Niveau, was nach dem Pariser Klimaabkommen von
2015 ,ideal” wdre. Dabei schon jetzt scheint festzustehen, dass
dieses Ziel nicht erreicht werden kann.”

Ein weiterer Aspekt der Diskussionen in den USA ist die staatli-
che Unterstitzung des Ol- und Gassektors in manchen Staaten,
Uber die in den Medien viel berichtet wird, sodass US-Investo-
ren vorsichtiger geworden sind und zégern, ESG-Antrage zu un-
terstutzen.

Ein Beispiel fir die regionalen Unterschiede findet sich in den
Abstimmungsberichten. Mehrere Jahre lang hat die Nicht-Re-
gierungsorganisation Follow This bei den JHVen aller Ol- und
Gasunternehmen denselben klimabezogenen Antrag gestellt.
Dieses Jahr erhielt er beim franzdsischen Konzern TotalEnergies
30% Zustimmung®, wahrend es beim US-Unternehmen Chevron
nach 33% im Vorjahr jetzt nur noch etwa 10% waren.’

Die zunehmend unterschiedlichen Positionen zu ESG-Themen
diesseits und jenseits des Atlantiks haben die CEOs einiger eu-
ropaischer Energieunternehmen zu Diskussionen Uber mogliche
Auswirkungen auf die Bewertungen veranlasst.®

Moglicherweise vermeiden es Unternehmen und Investoren
neuerdings auch, sich auf JHVen Gber ESG zu dulRern (Green-
hushing). Ein bekanntes Geschaftsleitungsmitglied eines Asset-
managers sagte, sein Unternehmen flrchte, dass schon allein
der Begriff ESG stark politisch aufgeladen und dadurch zu einer
,Waffe” geworden sei. Wir gehen davon aus, dass nachhaltig-
keitsfokussierte Investoren angesichts dieser zunehmenden
Uneinigkeit bei ESG-Themen die Zusammenhéange zwischen
ESG-Faktoren und langfristiger finanzieller Performance kritisch
hinterfragen werden.

Immer mehr Antrage zu sozialen Themen

Im Juni 2023 gab das Europdische Parlament seinen Entwurf
der Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD)
frei®. Sie verpflichtet Unternehmen, die méglichen negativen
Auswirkungen ihrer Aktivitaten fir die Einhaltung der Men-
schenrechte und die Umwelt zu bericksichtigen. Eine der Best-
immungen nimmt Assetmanager und Investoren direkt in die
Pflicht. Sie verlangt von ihnen Engagement bei Unternehmen,
in die sie investieren, um durch ihr Abstimmungsverhalten Un-
ternehmen dazu zu bewegen, negative 6kologische oder soziale
Auswirkungen zu minimieren oder zu beenden.

Zwar wird die endgdltige Fassung der Direktive noch von den
europaischen Institutionen diskutiert, aber bereits der Entwurf
sendet ein klares Signal dazu, wie Regierungen die Verantwor-
tung von Investoren gegentber der Gesellschaft sehen, und fir
wie einflussreich sie deren Stimmrecht halten.

Diese Entwicklung und die wachsende Zahl von ESG-Invest-
mentprodukten dirften dafiir sprechen, die Stewardship-An-
satze von Assetmanagern sehr genau zu prifen, die sich haufig
am starksten im Abstimmungsverhalten niederschlagen. Im-
mer mehr Vermogenseigentimer hinterfragen, wie ihre Mana-
ger in ihrem Namen Uber bestimmte Antrage abstimmen, was
dazu beitragt, mogliche Diskrepanzen zwischen dem Abstim-
mungsverhalten und den Interessen jener zu beseitigen, die fur
ihren Ruhestand sparen.

Beispielsweise hat der UK Asset Owner Roundtable eine Studie
beauftragt, die der Frage nachgehen soll, wie Assetmanager
,bei der Erfullung ihrer Treuhandpflichten die langfristigen Inte-
ressen ihrer Kunden interpretieren”.’® Schwerpunkt sind Ab-
stimmungen bei wichtigen JHVen in Europa. Unterdessen lauft
zurzeit bei der britischen Finanzmarktaufsicht Financial
Conduct Authority eine Konsultation zu Abstimmungsberichten
und Transparenz. Ziel sind , bessere Moglichkeiten fir Vermo-
genseigentimer, Assetmanager zu ihrem Abstimmungsverhal-
ten zur Rechenschaft zu ziehen”. 1t

Wir gehen davon aus, dass Abstimmungen ein Schwerpunkt der
Entwicklung von Leitlinien, Stewardship-Kodizes und Nachhal-
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tigkeitsregulierungen sein werden. SchliefRlich ist die Stimm-
rechtsausiibung ein wichtiges Instrument fir Assetmanager,
um den Erfolg ihrer Stewardship-Richtlinien zu maximieren und
nachhaltige Ergebnisse zu erzielen.

In diesem Zusammenhang sind wir der Meinung, dass die
jungsten Entwicklungen in GroRbritannien und Kontinentaleu-
ropa — die Unternehmen mehr Méglichkeiten geben, unge-
rechte Stimmrechtsstrukturen einzufihren — den Einfluss der
Stimmen von Assetmanagern und institutionellen Investoren
mindern konnten, was wiederum die Wirksamkeit gemein-
schaftlicher Stewardship-Bemithungen schwéchen wiirde.?

Widerstand und Akzeptanz

In puncto Corporate Governance und Stimmrechtsaustibungen
haben Assetmanager — und Vermdgenseigentiimer — sehr viel
Kompetenz aufgebaut, sodass sich Investoren regelmaRig zu
immer zahlreicheren 6kologischen, sozialen und governancebe-
zogenen Themen engagieren. Die Unternehmen mussen ge-
genlber ihren Aktiondren mehr Rechenschaft ablegen und auf
deren Forderungen reagieren.

Alle Akteure sind gefordert. Assetmanager werden jetzt von
Aufsichtsbehorden, Vermogenseigentimern und der Gesell-
schaft strenger geprift. Sie mussen besser Uber ihr Abstim-
mungsverhalten und die Ergebnisse ihrer Stewardship-Aktivita-
ten berichten. Unterdessen dirften Unternehmen, die nicht auf
die Einwande ihrer Aktionare reagieren, heute mehr denn je ins
Kreuzfeuer geraten. Dies zeigte sich an der grofRen Zahl der Ab-
lehnung von Antragen auf die Wiederwahl von Boardmitglie-
dern und an den Rechtsstreitigkeiten mit Klimabezug, in die Un-
ternehmen (und Boards) verwickelt sind, die ihre Strategien
nicht an den Klimawandel angepasst haben.

Naturlich hat dies alles die Dinge verkompliziert, ja sogar vollig
durcheinandergebracht. Die Fortschritte haben jetzt den Punkt
erreicht, dass gegen manche Ideen Widerstand aufkommt,
wahrend andere allgemein akzeptiert werden, was aber keine
Schlagzeilen auslost. Kurz gesagt ist die Zeit der eintonigen Jah-
reshauptversammlungen vorbei.

Wir wissen nicht, welche schadlichen Krisen oder Skandale
durch diese strengeren Prifungen vielleicht verhindert wurden,
aber wir sind (berzeugt, dass engagierte, aktive und verantwor-
tungsvolle Investoren zu einem besseren und vielleicht auch
lohnenderem Investmentumfeld beigetragen haben.
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Risikohinweise
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