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Director Votes: Kleine Signale oder grosse

Wirkung?

In Systemen mit sehr hoher Zustimmung
wiegt jede Gegenstimme schwer

Director Votes ersetzen Shareholder Pro-
posals nicht, konnen diese aber unter-
stiitzen

lhre Wirksamkeit hangt von Wahlstan-
dards und Governance-Strukturen ab

Sarah Spirig, Investment Stewardship Spezialistin

Director Votes sind derzeit ein zentrales Tool der Corpo-
rate Governance. Es wird entschieden, wer im Verwal-
tungsrat sitzt — und damit, wer die Unternehmensstrate-
gie pragt. Parallel dazu nimmt die Zahl der Aktionars-
antrage ab. Riickt damit der ,Vote against Directors” an
die Stelle der Shareholder Proposals — und wird die Ab-
stimmung iiber Personen zum neuen Hauptschauplatz
fir Konflikte Giber Klima, Governance und Vergiitung?

Gegenstimmen haufen sich

Bei den meisten Generalversammlungen wirkt die Wie-
derwahl von Verwaltungsratsmitgliedern wie eine Form-
sache. Die Zustimmungsraten liegen meist deutlich Gber
90 Prozent, Gegenstimmen sind eher die Ausnahme. Ge-
rade deshalb wird oft unterschatzt, wie wirkungsvoll
selbst kleine Ablehnungsquoten sein kénnen. In einem
System, in dem viele Directors wiedergewahlt werden, ist
schon ein leichter Rickgang der Zustimmung ein deutli-
ches Signal — fur das Unternehmen, fur andere Investo-
ren und fur die Offentlichkeit.

Daten aus den letzten Jahren zeigen jedoch, dass sich et-
was verschiebt. Seit 2024 ist ein erkennbarer Trend zu
beobachten: Directors erhalten im Schnitt etwa funf Pro-
zent mehr Gegenstimmen als zuvor. Zwar sind Falle, in
denen Directors keine Mehrheit der Aktionarsstimmen
erreichen, weiterhin selten, aber im Aufwartstrend. Glass
Lewis berichtet, dass in der Proxy Season 2025 in den
USA von 22’635 Director-Wahlvorschlagen immerhin 72
Directors aus 48 verschiedenen Unternehmen keine
Mehrheit erhielten. In einem Umfeld, in dem traditionell
sehr hohe Zustimmungsraten vorherrschen, ist dies be-
merkenswert. Es zeigt, dass Investoren bereit sind, ihren
Unmut nicht nur Uber Aktionarsantrage, sondern direkt
Uber Director Votes zu artikulieren.

Warum Investoren gegen Directors stimmen

Schaut man genauer hin, aus welchen Griinden Investo-
ren gegen Directors stimmen, stehen Governance-The-
men bislang klar im Vordergrund. Haufige Motive fur ei-
ne Gegen- oder enthaltene Stimme sind:

e fehlende Unabhangigkeit des Boards

* mangelhafte Diversitat

¢ lange Amtszeiten ohne erkennbaren Mehrwert

e OQOverboarding, also zu viele gleichzeitige Mandate

¢ unbefriedigende Vergutungsstrukturen, bei denen
Pay und Performance auseinanderlaufen
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Grafik 1: Diversitat im Verwaltungsrat ist nach wie vor der haufig-
ste Grund fiir Gegenstimmen
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Wie die Boards auf die Signale reagieren

Uberraschend ist, wie Boards damit umgehen: Nur sie-
ben dieser oben genannten 72 Directors traten tatsach-
lich zurtick, in sechs Fallen wurde der Rucktritt vom Ver-
waltungsrat sogar aktiv abgelehnt, und die tbrigen
Unternehmen ignorierten das Votum vollstandig — die
Directors blieben trotz fehlender Mehrheitsunterstit-
zung im Amt.

Ein Grund, warum viele Abstimmungen Uber Directors
als ,,symbolisch” wahrgenommen werden, liegt in den
zugrunde liegenden Wahlstandards. Rund 70 % dieser
Falle sassen 2025 in Boards, die weiterhin Plurality Vo-
ting praktizieren und keinen verpflichtenden Rucktritts-
mechanismus fur nicht mehrheitlich unterstttzte Direc-
tors vorsehen. Weitere Schutzmechanismen sind Multi-
Class-Aktienstrukturen mit ungleichen Stimmrechten.
Negative Governance-Praktiken schirmen die Boards da-
mit effektiv gegen Aktionarssignale ab.

Plurality vs. Majority Voting

Bei sogenannten Plurality Voting Standards gilt der-
jenige Kandidat als gewahlt, der die meisten Stim-
men erhalt — selbst wenn das weniger als 50 Prozent
der abgegebenen Stimmen sind. In nicht kompetiti-
ven Wabhlen, in denen es fur jede Position meist nur
einen Vorschlag gibt, fuhrt dies dazu, dass Directors
praktisch automatisch gewahlt sind, solange sie
nicht extrem hohe Gegenstimmen auf sich vereinen.
Ein Director kann also im Amt bleiben, obwohl nur
eine Minderheit der Aktionare ihn aktiv unterstitzt.
Demgegenuber zielen Majority Voting Standards
darauf ab, die Legitimation eines Directors an eine
tatsachliche Mehrheit der Aktionarsstimmen zu
knupfen. Erreicht ein Director diese Mehrheit nicht,
sind meist konkrete Konsequenzen vorgesehen — et-
wa die Pflicht, den Rucktritt anzubieten. Fir Inve-
storen ist die Frage, ob ein Unternehmen Plurality
oder Majority Voting praktiziert deshalb zentral fur
die Wirkung der eigenen Stimmabgabe.

Beispiele: Wenn Governance und Klima-Themen zusam-
menlaufen

Prominente Beispiele zeigen, wie Director Votes zum He-
bel fur breitere Themen werden. Manche Unternehmen
versuchen, kritische Shareholder Resolutions — etwa zu
Klima oder Menschenrechten — tber juristische Wege
von der Agenda fernzuhalten. Wenn Vorschlage somit
gar nicht zur Abstimmung kommen, bleibt Aktionaren
oft nur der Weg Uber die Wahlen der Directors, um Un-
zufriedenheit sichtbar zu machen.

Es ist vermehrt ersichtlich, wie sich Gegenstimmen nicht
nur gegen EinzelbeschlUsse richten, sondern zunehmend
direkt gegen jene Directors, die fur Klimastrategie und
Ubergang zu einem CO,-d&rmeren Geschaftsmodell ver-
antwortlich sind. Werden Klimaziele abgeschwacht, In-
vestitionsplane nicht angepasst oder kritische Offenle-
gungen verweigert, wenden sich Investoren gezielt
gegen den Chair oder die relevanten Ausschussmitglie-
der. Bei BP fuhrte dies dieses Jahr zur Abberufung eines
Directors, der im Board insbesondere fur Klima-, Trans-
formations- und Governance-Themen verantwortlich
war.
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Was institutionelle Investoren tun kénnen
Institutionelle Investoren stehen damit vor der Frage,
wie konsequent sie dieses Instrument nutzen wollen.
Dies erfolgt beispielsweise durch:

e Scharfere Voting-Policies: Klare Mindeststandards zu
Unabhangigkeit, Diversitat, Klimastrategie und Over-
boarding.

¢ Engagement: Eine Gegenstimme oder Enthaltung soll-
te nicht das Ende, sondern der Beginn eines intensive-
ren Dialogs sein: Warum wurde so abgestimmt? Was
erwartet man an Veranderungen? Voting Rationales
kénnen hierbei helfen. Auch die aktive Einflussnahme
auf die Ausgestaltung der Wahlstandards und -struk-
turen durch ein Engagement kann gegen Plurality Vo-
ting Standards eingesetzt werden.

e Aktive Mitgestaltung der Board-Besetzung: Wo recht-
lich moglich, kénnen eigene Kandidaten vorgeschla-
gen oder gemeinsam mit anderen Aktionaren geeig-
nete Personlichkeiten identifiziert werden, um Licken
hinsichtlich der Fahigkeiten im Board zu schliessen.
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Wie steht es nun um die Frage der Wirksamkeit der «Vo-
tes against Directors»?

In einem System extrem hoher Zustimmungsraten hat je-
de Abweichung Gewicht. Director Votes sind eines der
scharfsten Instrumente verantwortungsvoller Eigentu-
merschaft. Die entscheidende Frage lautet daher, wie
konsequent Investoren bereit sind, Gber ihre Stimme
Mitverantwortung fur die Ausrichtung und Uberwa-
chung der Unternehmen zu Glbernehmen. Die Entwick-
lungen verdeutlichen, dass Director Votes in manchen
Fallen das einzige verbleibende Instrument sind, um
Uberhaupt ein klares Signal an das Unternehmen zu sen-
den, da Aktionarsantrage vermehrt juristisch abgewen-
det werden. Gegenstimmen ersetzen allerdings die An-
trége nicht, sondern machen bloss deren Nicht-
Umsetzung sichtbar. Der BP-Fall zeigt zudem, dass solche
Signale - gesendet durch die Ablehnung - durchaus tber
reine Symbolik hinausgehen und konkrete Veranderun-
gen auslésen kénnen. Gleichzeitig bleibt die Wirksam-
keit stark von den jeweils geltenden Voting-Strukturen
abhangig. Zwar haben viele Unternehmen mittlerweile
Elemente des Majority Voting Ubernommen, formal gilt
bei Director Elections jedoch haufig weiterhin ein Plurali-
ty-System, das durch Rucktrittsregeln erganzt wird. Des-
halb gilt: Wo Plurality dominiert, senden Gegenstimmen
vor allem Signale; wo Majority gilt, kdnnen sie unmittel-
bare personelle Folgen haben.
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