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Kunstliche Intelligenz im Proxy Vo-
ting: Wohin geht die Reise?

Kl verspricht Effizienz und Konsistenz bei
der Erstellung von Stimmrechtsempfeh-
lungen

Erste institutionelle Investoren setzen
bereits auf Kl-basierte Tools

Sarah Spirig, Investment Stewardship Spezialistin

Jedes Jahr stimmen institutionelle Investoren Uber Tau-
sende von Generalversammlungsbeschlissen ab - von
der VergUtung der Geschaftsleitung tGber die Wahl von
Verwaltungsratsmitgliedern bis hin zu Klimastrategien
und Aktionarsantragen. Diese Stimmrechte zahlen zu
den wichtigsten Instrumenten, mit denen Investoren Un-
ternehmen beeinflussen und ihre Stewardship-Verant-
wortung wahrnehmen kénnen. Traditionell stitzt sich
dieser Prozess auf Governance-Teams und Stimmrechts-
beratungsfirmen. Mit dem zunehmenden Einsatz Kiinst-
licher Intelligenz (KI) verandert sich dieses Bild jedoch
grundlegend. Damit stellt sich eine zentrale Frage: Kann
Kl zu einem vertrauenswirdigen Bestandteil des Voting-
Prozesses werden und wie kdnnen Investoren sie einset-
zen?

Von Analysen zu Entscheidungen

Kl bietet grosses Potenzial, Stewardship-Aktivitaten effi-
zienter zu gestalten. Fur die Stimmabgabe mussen Ge-
schaftsberichte, Generalversammlungsunterlagen, Nach-
haltigkeitsberichte, Governance-Richtlinien und
historische Abstimmungsdaten in kurzer Zeit ausgewer-
tet werden. Kl kann diese Informationen in wenigen Mi-
nuten analysieren, relevante Themen identifizieren und
erste Abstimmungsempfehlungen erstellen. Dadurch ge-
winnen Stewardship-Experten mehr Zeit fir den Engage-

ment-Dialog mit Unternehmen und die eigentliche Ent-
scheidungsfindung. Gleichzeitig kann Kl fir eine konsi-
stentere Anwendung von Abstimmungsrichtlinien sor-
gen und kann insbesondere kleineren Vermoégens-
verwaltern helfen, ihre Ressourcen effizienter
einzusetzen.

DarUber hinaus kénnte Kl die Entwicklung von Pass-
Through Voting beinflussen, indem individuelle Abstim-
mungspraferenzen der Endinvestoren automatisiert be-
racksichtigt werden. Dies kénnte die Abhangigkeit von
den marktfuhrenden Proxy Advisors verringern und der
haufig kritisierten Konzentration von Einfluss im Markt
entgegenwirken.

Wo steht Kl in der Praxis?

Der Einsatz von Kl ist langst keine Zukunftsvision mehr.
JP Morgan nutzt mit Proxy 1Q bereits eine eigene KI-L6-
sung, um den Proxy-Voting-Prozess zu unterstiitzen. So-
mit wird die Abhangigkeit von klassischen Proxy Advisors
bei der Erstellung von Abstimmungsempfehlungen redu-
ziert. Entwickelt sich KI damit zunehmend von einem
Analysewerkzeug zu einem festen Bestandteil moderner
Stewardship-Prozesse?

Die Grenzen kiinstlicher Urteilskraft

Trotz des Potenzials bringt die Einbindung von Kl in den
Abstimmungsprozess erhebliche Herausforderungen mit
sich. Stewardship bedeutet weit mehr als die Analyse
grosser Datenmengen — es erfordert Erfahrung, Urteils-
vermogen und die treuhanderische Wahrnehmung der
Interessen der Anleger. Abstimmungsentscheidungen
verlangen haufig die Abwagung unterschiedlicher Inter-
essen sowie die Berucksichtigung unternehmensspezifi-
scher Eigenschaften.

KI erkennt zwar Muster in grossen Datenmengen beson-
ders effizient, ihr fehlt jedoch das Verstandnis fur Kon-
text, Unternehmenskultur oder die individuellen Ziele ei-
nes Investors. Hinzu kommt, dass viele KI-Systeme als
sogenannte , Black Boxes” arbeiten. Ihre Entscheidungs-
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wege sind haufig nicht vollstandig nachvollziehbar. Dies
ist ein erhebliches Problem, wenn Investoren ihre Ab-
stimmungsentscheidungen gegenliber Kunden oder Auf-
sichtsbehoérden begriinden mussen.

Kl im Proxy Voting - was gilt nun?

Die grosste Herausforderung bei der Anwendung von
Kl im Abstimmungsprozess bleibt die treuhdnderische
Verantwortung. Institutionelle Investoren sind rechtlich
dazu verpflichtet, ausschliesslich im Interesse ihrer Anle-
ger zu handeln. Kl kann Analysen beschleunigen und
bessere Entscheidungsgrundlagen liefern, sie kann je-
doch keine Verantwortung Ubernehmen. Fur kritische
Abstimmungsentscheidungen kann eine Kl weder haft-
bar gemacht werden noch komplexe Abwagungen ei-
genstandig rechtfertigen. Die Verantwortung verbleibt
daher beim Menschen. Aber welche Rolle sollte demnach
Kl einnehmen?

Kl sollte deshalb als leistungsfahiges Werkzeug verstan-
den werden — nicht als Ersatz fir menschliches Urteilsver-
maogen. Solange KI-Systeme nicht transparent, nachvoll-
ziehbar und in robuste Governance-Strukturen
eingebettet sind, kénnen sie die Anforderungen einer
treuhanderischen Verantwortung nicht eigenstandig er-
fullen. Die nahe Zukunft des Stewardship liegt daher in
der Verbindung von Kl-gestUtzter Analyse und menschli-
cher Verantwortung.
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Zum Schluss: Zwei Ansatze von Glass Lewis zu K-
gestiitzten Proxy Voting

Kl-zentrierter Ansatz: Die K| GUbernimmt den Gross-
teil der Analyse und erstellt Abstimmungsempfeh-
lungen, die anschliessend vom Menschen tberpruft
werden. Dieser Ansatz steigert die Effizienz, stellt
jedoch ein Risiko dar, da die menschliche Kontrolle
erst nach Abschluss der KI-Analyse erfolgt.

Personen-zentrierter Ansatz: Hier definieren Gover-
nance-Experten zunachst Methodik, Entscheidungs-
regeln und den Rahmen. Die Kl arbeitet innerhalb
dieser Vorgaben, wahrend menschliche Kontrolle
den gesamten Prozess begleitet. Dieser Ansatz
starkt Transparenz, Rechenschaftspflicht und ent-
spricht den Anforderungen einer treuhanderischen
Verantwortung, wie in diesem Artikel beschrieben,
deutlich besser.
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