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Turning peint

ETHOS-NEWSLETTER ZU GOVERNANCE UND NACHHALTIGKEIT

EDITORIAL : Offensive bedroht Aktionarsdemokratie

In den Vereinigten Staaten wird nicht nur die Demokratie angegriffen, sondern auch die
Grundrechte der Aktionarinnen und Aktionare. Dies betrifft namentlich das Recht,
Aktionarsantrage einzureichen oder Nachhaltigkeitskriterien bei Investitionsentscheidungen
und Abstimmungsformulierungen zu berticksichtigen. Mit der Trump-Regierung 2.0 ist die
Aktionarsdemokratie, wie wir sie heute kennen und praktizieren, in Gefahr.

Zwar waren zunachst Vermogensverwalter und Stimmrechtsberater im Visier. Doch nun leidet
das ganze Aktionariat darunter. Grund dafiir ist insbesondere die Entscheidung der
amerikanischen Finanzaufsichtsbehdrde (SEC), ab 2026 die Traktandierung von
Aktionarsantragen nicht mehr zu kontrollieren. Somit kénnen die Verwaltungsrate von in den
USA kotierten Unternehmen Aktionarsantrage ohne vorherige Zustimmung der SEC
blockieren.

Die Auswirkungen dieser Politik sind bereits sichtbar. An der Generalversammlung von Apple
am 24. Februar 2026 steht nur ein einziger Aktionarsantrag auf der Tagesordnung,
gegenuber vier im Jahr 2025 und sechs im Jahr 2024. Mehrere Antrage wurden
zuruckgezogen. Darunter befand sich einer zur kiinstlichen Intelligenz (KI), ein Thema, das in
den letzten Jahren im Mittelpunkt des Interesses der Aktionare stand. Umgekehrt stammt der
einzige in diesem Jahr verbleibende Aktionarsantrag von einem bekannten
Nachhaltigkeitsgegner.

Das Traktandierungsrecht gehort zu den Grundrechten der Aktionarinnen und Aktionaren.
Wenn die Regulierungsbehdrden es den Unternehmen erlauben, die Abstimmungen tber
wichtige Fragen wie die Zusammensetzung des Verwaltungsrats, Risiken im Zusammenhang
mit der Lieferkette und den Klimawandel zu verhindern, dann riskieren sie die Schwachung
der Kontrollmechanismen. Diese sollen jedoch eigentlich die Verwaltungsrate zur
Rechenschaft ziehen. Die Macht wird also zu den Unternehmensleitungen verschoben, was
einen Nahrboden fir Interessen- und Zielkonflikte schafft.



In einer von Ethos unterstiitzten Stellungnahme betonte ICCR, dass Aktionarsantrage seit
Jahrzehnten ein etablierter Mechanismus seine. Er ermdglicht es den Investierenden, sich
bei ihren Unternehmen zu engagieren. Sie haben zu zahlreichen Fortschritten gefiihrt, sei es
in den Bereichen Governance, Sorgfaltspflichten bezliglich Menschenrechte oder
Klimarisikomanagement.

In den letzten Jahren erhielten Aktionarsantrage an der Generalversammlung von Apple mehr
als dreissig Prozent Zustimmung, insbesondere jene zum Thema der kinstlichen Intelligenz.
Einige beflrchten nun, dass die Beeintrachtigung der traditionellen Kommunikationskanale zu
alternativen Vorgehensweisen der Aktionarinnen und Aktionaren fihren kdnnte. Sie kdnnten
namentlich vermehrt Gerichte anrufen, um ihre Unternehmen zur Rechenschaft zu ziehen.

WICHTIGE NACHRICHTEN

2026 begann mit einer Reihe schlechter Nachrichten. Dazu gehérte die Entscheidung des
US-Prasidenten, aus dem Rahmenubereinkommen der Vereinten Nationen Uber
Klimaanderungen auszusteigen. Damit sind die Vereinigten Staaten das erste Land, das
diesen 34 Jahre alten Vertrag verlasst, und eines der wenigen Lander, die sich nicht an
dieser Initiative zur Reduktion der Treibhausgasemissionen beteiligen. Das ist noch nicht
alles. Donald Trump kiindigte den Austritt aus 66 internationalen Organisationen an, um «die
Souveranitat der USA wiederherzustellen» und «Steuergelder fiir ineffiziente oder feindselige
Programme» zu sparen.

Neben dem Klimawandel kritisiert der US-Prasident seit seiner Rickkehr an die Macht auch
Diversitats-, Gleichstellungs- und Inklusions-Bestrebungen. Das Justizministerium plant
offenbar mittels Betrugsgesetz Unternehmen, die Bundesauftrage erhalten, von der
Anwendung von Diversitatskriterien bei der Rekrutierung abzuhalten. In diesem Sinne hat der
Staatsanwalt von Texas unter Androhung von Strafverfolgung Behérden und Unternehmen
seines Bundesstaates aufgefordert, ihre Diversitats-Programme einzustellen.

Dieser Druck zeigt konkrete Auswirkungen. Laut einer Studie von GlassLewis sank der Anteil
von Frauen unter den neuen Mitgliedern der Verwaltungsrate der Russell-3000-Unternehmen
von 35 Prozent im Jahr 2024 und 40,3 Proenz im Jahr 2023 auf 28,4 Prozent im Jahr 2025.
Dieser Rickgang ist teilweise auf die Aufhebung der Regeln im Dezember 2024
zurlckzuflhren. Diese verlangten von Nasdag-Unternehmen mindestens eine Frau in ihrem
Verwaltungsrat unter Anwendung des Comply-or-Explain-Prinzips.

Glucklicherweise widersetzen sich auch einige Donald Trump. So haben beispielsweise
mehrere Bundesgerichte die aus Griinden der «nationalen Sicherheit» verhangte Aussetzung
des Baus von Offshore-Windparks aufgehoben. Vorlaufige Verfligungen ermoglichten die
Wiederaufnahme der Arbeiten fir Empire Wind (Equinor) vor der Kiiste von New York,
Revolution Wind (Drsted/Skyborn) vor der Kiiste von Rhode Island und Coastal Virginia
Offshore Wind (Dominion). Diese Projekte umfassen Investitionen in Milliardenhdhe und
sollen hunderttausende Haushalte mit Strom versorgen.

In Washington entschied ein Gericht des District of Columbia, dass die Trump-Regierung
gegen den funften Verfassungszusatz verstossen habe, indem sie Subventionen flir saubere
Energien in Héhe von 7,5 Milliarden Dollar gestrichen habe. Diese waren fir Staaten
bestimmt, die 2024 fir Kamala Harris gestimmt hatten. Mehr als 200 Projekte waren so
gestrichen worden. In Kalifornien veroffentlichen zahlreiche Unternehmen laut einem
(kostenpflichtigen) Artikel von Responsible Investor weiterhin freiwillig ihre
Treibhausgasemissionen, obwohl sie nach einer einstweiligen Verfiigung eines
Bundesgerichts dazu nicht mehr verpflichtet sind.

Seitens der Unternehmen berichtete die Financial Times in einem (kostenpflichtigen) Artikel,
dass der Nestlé CEO Philipp Navratil seit der Wiederwahl von Donald Trump ein
zunehmendes Desinteresse der amerikanischen Investorinnen und Investoren an
Nachhaltigkeit beobachtet. Dieses vom politischen Umfeld verstarkte Phanomen wird als
«Greenhushing» bezeichnet.



https://www.iccr.org/in-defense-of-shareholder-rights-navigating-the-current-policy-landscape/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2026/01/withdrawing-the-united-states-from-international-organizations-conventions-and-treaties-that-are-contrary-to-the-interests-of-the-united-states/
https://unfccc.int/news/step-back-from-climate-cooperation-will-hurt-us-economy-statement-from-un-climate-chief-on-us
https://www.manifest.co.uk/anti-dei-drive-trumps-doj-wields-fraud-law-to-dissuade-companies/?utm_source=mailpoet&utm_medium=email&utm_source_platform=mailpoet&utm_campaign=stewardship-and-governance-news_6
https://www.esgtoday.com/texas-ag-outlaws-dei/
https://www.esgtoday.com/texas-ag-outlaws-dei/
https://www.glasslewis.com/article/analyzing-board-composition-in-the-u-s-what-the-latest-data-says-on-director-independence-commitments-and-diversity?utm_campaign=ESG%20Data%20Feed&utm_content=365807250&utm_medium=social&utm_source=linkedin&hss_channel=lcp-42315
https://www.reuters.com/legal/litigation/us-judge-grants-equinor-bid-restart-new-york-offshore-wind-project-2026-01-15/
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/orsted-shares-jump-us-court-reverses-trumps-block-offshore-wind-project-2026-01-13/
https://www.smartcitiesdive.com/news/trump-administration-unlawfully-cut-clean-energy-grants-court-rules/809492/
https://www.responsible-investor.com/companies-file-voluntary-climate-reports-in-california-despite-suspended-law/
https://www.ft.com/content/0e0972b3-8059-4fe5-b949-08dffd412112

Zahlreiche Investorinnen und Investoren sind indes tber die Folgen der Vereinfachung der
europaischen Nachhaltigkeitsberichterstattung-Regeln besorgt. Laut einer Analyse der
EFRAG erwarten 55 Prozent der Nutzenden von Nachhaltigkeitsdaten und 67 Prozent der
Investorinnen und Investoren und Finanzinstitute eine Verschlechterung der
Informationsqualitat. Sie dusserten ihre Beflirchtungen bezlglich einer geringeren
Vergleichbarkeit (52 Prozent), dem Verlust wichtiger Klimadaten (45 Prozent) und einer
weniger vollstandigen Offenlegung von Umweltinformationen (43 Prozent).

Die grossten Wall-Street-Banken haben im vierten Jahr in Folge mehr Provisionen aufgrund
der Finanzierung griiner Projekte eingenommen als mit Unternehmen aus dem Ol-, Gas- und
Kohlesektor. Nach Angaben von Bloomberg beliefen sich die Ertrage aus klimabezogenen
Krediten und Anleiheemissionen im Jahr 2025 auf rund 3,7 Milliarden Dollar. Zum Vergleich:
Durch die Finanzierung fossiler Energien erzielten die Banken Ertrage von etwa 2,9
Milliarden Dollar.

GOOD NEWS

Grosse Energiekonzerne konzentrieren ihre Aktivitaten wieder verstarkt auf fossile Energien,
obschon die Sonne und Wind in Europa 2025 gemass einem Bericht der Denkfabrik Ember
zum ersten Mal mehr Strom produziert haben als fossile Energietrager. Die beiden
erneuerbaren Energiequellen erzeugten dreissig Prozent des Stroms in den 27 EU-Landern
und damit mehr als die 29 Prozent der fossilen Brennstoffe.

China hat seine Nachhaltigkeitsberichterstattungsvorschriften fir Unternehmen veréffentlicht.
Sie orientieren sich an den Regeln des International Sustainability Standards Board (ISSB)
sowie an den europaischen Vorschriften. So missen chinesische Unternehmen zunachst auf
freiwilliger Basis und spater verpflichtend ihre Stakeholder tber die Risiken flr das
Unternehmen im Zusammenhang mit dem Klimawandel und Uber die Auswirkungen der
Aktivitaten des Unternehmens auf den Klimawandel informieren (doppelte Materialitat).
Wahrend die USA zurtickfallen, macht China Fortschritte.

Im Zeitalter der sozialen Netzwerke und der Desinformation sind auch Wunder mdglich. So
wird die Environmental Health Perspectives, laut diesem (kostenpflichtigen) Artikel in Le
Monde «die wichtigste wissenschaftliche Zeitschrift zum Thema Umweltgesundheit», aus
ihrer Asche wiederauferstehen. Sie wurde 1972 gegriindet und musste im vergangenen
Frahjahr auf Beschluss der US-Regierung ihre Tatigkeit einstellen. Damit verschwand auch
ihr reichhaltiges Archiv. Danach wurde sie von einem gemeinnutzigen wissenschaftlichen
Verlag Ubernommen, der so das digitale Archiv retten konnte.

Am 17. Januar trat das Hochseeschutzabkommen der UNO in Kraft. Er wurde von mehr als
achtzig Landern unterzeichnet und wird mehr als sechzig Prozent der Meeresoberflache in
vier grossen Bereichen schitzen: Schutz der Meeresumwelt Gber Grenzen hinweg,
Bekampfung der chemischen Verschmutzung und des Plastikmills auf hoher See,
nachhaltigere Bewirtschaftung der Fischbestande, Problem der steigenden
Meerestemperaturen und der Versauerung der Meeresgewasser. Auch hier sind die
Vereinigten Staaten die grossen Abwesenden, wahrend China zu den Unterzeichnern gehort.



https://www.efrag.org/sites/default/files/media/document/2025-12/Cost-benefit%20Analysis%20on%20Draft%20Amended%20ESRS.pdf
https://bloomberg.com/news/articles/2026-01-02/banks-notch-higher-fees-from-green-bonds-than-fossil-fuel-debt
https://ember-energy.org/latest-insights/european-electricity-review-2026/
https://greencentralbanking.com/2026/01/27/chinas-issb-aligned-reporting-rules-go-beyond-many-global-standards-say-experts/
https://www.lemonde.fr/planete/article/2026/01/16/fermee-par-l-administration-trump-la-plus-importante-revue-scientifique-sur-la-sante-environnementale-renait-de-ses-cendres_6662499_3244.html
https://news.un.org/en/story/2026/01/1166762

ENGAGEMENT UPDATE

Reicht der Aktionarsdialog flrr Fortschritte
der Unternehmen nicht aus, dann stehen
den Aktionarinnen und Aktionare weitere

Instrumente zur Verfiigung. So zum Beispiel:

Anfang dieses Jahres haben sich Ethos und
mehrere Mitglieder-Pensionskassen des
Ethos Engagement Pool (EEP) International
(darunter die Pensionskasse Stadt Zirich,
die Bernische Pensionskasse und die
CIEPP) an der Einreichung von
Aktionarsantragen an den
Generalversammlungen von Shell und BP
beteiligt.

Diese beiden Unternehmen gehdren zu den
zehn Unternehmen, die von der 2023 von
Ethos und den Mitgliedern des EEP
International ins Leben gerufenen
Kampagne «Credible Net Zero Strategy»
angesprochen werden. Die Kampagne will
die Unternehmen dazu bewegen,
wissenschaftlich validierte Klimaziele
festzulegen und ihre Investitionen an einem
+1,5 °C-Szenario auszurichten. Beide
Unternehmen machten jedoch kirzlich
Kehrtwende und fokussieren ihre Aktivitaten
und Investitionen wieder auf fossile
Energien.

Eine Koalition von 23 internationalen
Investoren hat diese Aktionarsantrage
eingereicht. Sie wird von der
niederlandischen NGO Follow This
koordiniert und vereint verwaltete Vermogen
von 1500 Milliarden Euro. Die
Aktionarsantrage fordern die beiden
Energiekonzerne auf, ihre Strategie zur
Wertschopfung hinsichtlich eines erwarteten
Riickgangs der Gas- und Olnachfrage zu
erlautern. Die Internationale Energieagentur
(IEA) geht in ihrem Szenario von einem
Héhepunkt der Olnachfrage im Jahr 2030
und spatestens 2035 flr Gas aus. Dabei
sind auch die angekundigten politischen
Massnahmen der Regierungen
berucksichtigt (STEPS).

AKTUALITAT ZU DEN
GENERALVERSAMMLUNGEN

Ausnahmsweise sind sich Donald Trump und
Ethos zu Beginn dieses Jahres in einem
Punkt einig: Der amerikanische Prasident
mdchte die Gehalter von Flihrungskraften
auf finf Millionen Dollar pro Jahr begrenzen
und Aktienrtckkaufe einschranken. Jedoch
endet die Ubereinstimmung hier. Denn
Donald Trump zielt ausschliesslich auf
Unternehmen der Rustungsbranche ab. Er
wirft diesen vor, nicht ausreichend in
Produktionskapazitaten zu investieren. Ethos
begrusst dagegen Beschrankungen der Boni
und Aktienrtickkaufe bei allen Unternehmen.
Denn so wird das Risikoverhalten von
Flhrungspersonen eingeschrankt und
Investitionen in die Zukunft ermdglicht.

Die US-amerikanische Grossbank JP
Morgan hat angekuindigt, dass sie fur die
Generalversammlungen 2026 nicht mehr auf
Stimmrechtsberater zurtickgreifen wird. Die
Bank wird stattdessen ein System
kunstlicher Intelligenz einsetzen, das ihr auf
der Grundlage ihrer Praferenzen
Stimmempfehlungen fir mehr als 3000
Unternehmen liefert. Diese Ankindigung
erfolgte einen Monat nachdem die US-
Regierung eine Verordnung zur Begrenzung
des Einflusses von Stimmrechtsberatern
erlassen hat. Die Regierung wirft diesen
«politisch motivierte Empfehlungen» und die
Verfolgung ideologischer Ziele vor.

Im Anschluss an diese Anklndigung stellte
der Direktor der Abteilung Investment
Management der SEC in einer Rede vor der
New York Bar Association klinstliche

Intelligenz als «unumgéangliche Chance» dar,
um die Zukunft der Stimmrechtsvertretung
zu gestalten.



https://www.ethosfund.ch/de/ethos-reicht-zusammen-mit-anderen-investoren-aktionaersantraege-bei-shell-und-bp-ein
https://www.ethosfund.ch/sites/default/files/2026-01/FOLLOW%20THIS_PRESS%20RELEASE_EN.pdf
https://www.manifest.co.uk/executive-pay-upset-trump-proposes-u5m-defence-sector-remuneration-cap/
https://www.netzeroinvestor.net/news-and-views/briefs/jp-morgan-replaces-proxy-advisers-with-ai-based-research-tool
https://www.netzeroinvestor.net/news-and-views/briefs/jp-morgan-replaces-proxy-advisers-with-ai-based-research-tool
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/daly-remarks-nycba-proxy-010826?mc_cid=46288ed4d9&mc_eid=301d7758e3

ZAHL DES MONATS

So viele Unternehmen weltweit haben inzwischen
wissenschaftlich validierte Klimaziele. Laut der Science
Based Targets Initiative (SBTi), die gerade ihre Standards
Uberarbeitet, entspricht dies mehr als vierzig Prozent der
weltweiten Marktkapitalisierung.

AKTUELLES BEI ETHOS

Kurz vor Beginn der Generalversammlungen 2026 erweiterte Ethos das Analyseuniversum.
Zusatzlich zu den 200 Schweizer Unternehmen des SPI, wird Ethos in diesem Jahr Analysen
und Abstimmungsempfehlungen fiir die 250 gréssten kotierten Unternehmen Europas, die
200 grossten kotierten Unternehmen der USA sowie die 100 grossten kotierten Unternehmen
der Region Asien und Pazifik anbieten. Zudem wird Ethos 2026 Analysen und
Abstimmungsempfehlung von Anlegerversammlungen von rund zwanzig Schweizer, im
Immobilienbereich tatigen Anlagestiftungen anbieten.

Im Januar 2026 hat Ethos ihre Ausbildungen zum Thema nachhaltige Finanzen aktualisiert.
Die funf Module des Grundkurses spiegeln die neuesten regulatorischen Entwicklungen,
wissenschaftlichen Erkenntnisse und Marktpraktiken wider. Namentlich wurden das Omnibus-
Paket der EU, die neuen Berichtsstandards von ASIP und AMAS, die Berechnung der
planetaren Grenzen und Informationen zur finanziellen Performance von
Nachhaltigkeitsstrategien berlcksichtigt.

Ethos hat ihre Charta fur verantwortungsbewusste Beschaffung erlassen. Diese formalisiert
und bekraftigt die Erwartungen von Ethos gegenlber ihren Geschéaftspartnern. Ethos
bestatigt damit ihre Verantwortung sowohl fir die eigenen Aktivitaten als auch fur die
gesamte Wertschopfungskette. Nachhaltigkeitskriterien und ethische Anforderungen werden
kiinftig systematisch in Kaufentscheidungen und in die Pflege der Beziehungen zu
Geschéftspartnerschaften einbezogen.

Pressespiegel :

» Embedding Nature in Corporate Strategy (Board Dynamics / The Governance of Earth
Incorporation): un article de Damien Wimmer (ESG Engagement Specialist chez Ethos) et
Matthias Narr (Head Engagement chez Ethos)

« Inexorablement, le monde s’enfonce dans le capitalisme de prédation (Le Temps, 20
Januar 2026)

o Eau minérale, pizzas et lait pour bébés, les scandales s'accumulent chez Nestlé (RTS, 18
Januar 2026)

» Follow This joins up with investors to file at BP and Shell (Responsible Investor, 14 Januar
2026)

» UBS warnt vor Schaden fiir Finanzplatz und Wirtschaft (cash, 12 Januar 2026)

o UBS récupére plusieurs mandats de gestion durable au détriment de BlackRock (L'Agefi,
15 Januar 2026).



https://sciencebasedtargets.org/news/sbti-celebrates-10000-company-validations
https://sciencebasedtargets.org/news/sbti-celebrates-10000-company-validations
https://www.ethosfund.ch/de/produkte/abstimmungsempfehlungen
https://www.ethosfund.ch/de/ethos-weitet-ihre-dienstleistung-zur-stimmrechtsausuebung-auf-immobilienanlagestiftungen-aus
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:7416788621875343361
https://www.ethosfund.ch/sites/default/files/2026-01/Ethos_Charte%20des%20achats%20responsables_DE_FINAL_0.pdf
https://static1.squarespace.com/static/5c6bca3f0b77bde28679d229/t/694946c862acbb5eecc7153a/1766409928883/NICG_Booklet_2025-2_48_Wimmer_Narr.pdf
https://www.letemps.ch/economie/inexorablement-le-monde-s-enfonce-dans-le-capitalisme-de-predation?srsltid=AfmBOoqigYpjhjrykJ_DwmO8F7XfhAE2Yz0GZrvjS1duY1RTQi63j-xV
https://www.rts.ch/info/economie/2026/article/nestle-rappelle-du-lait-en-poudre-pour-bebes-dans-60-pays-scandale-et-excuses-29118905.html
https://www.responsible-investor.com/follow-this-joins-up-with-investors-to-file-at-bp-and-shell/?utm_source=newsletter-daily&utm_medium=email&utm_campaign=ri-daily-subscriber&utm_content=15-01-2026
https://www.cash.ch/news/ubs-warnt-vor-schaden-fur-finanzplatz-und-wirtschaft-897755
https://agefi.com/actualites/marches/ubs-recupere-plusieurs-mandats-de-gestion-durable-au-detriment-de-blackrock

Abonnieren

Principles for

Die Ethos Stiftung schliesst mehr als 250 schweizerische - PRI Resoomanie
Pensionskassen und andere steuerbefreite Institutionen nEm Investment
zusammen. Sie wurde 1997 zur Forderung einer

nachhaltigen Anlagetatigkeit und eines stabilen und

gesunden Wirtschaftsumfelds gegriindet.

Das Unternehmen Ethos Services betreut Certified

Beratungsmandate flir nachhaltige Anlagen. Ethos Services
bietet nachhaltige Anlagefonds, Analysen von
Generalversammlungen mit Stimmempfehlungen,
Programme fiir den Aktionarsdialog mit Unternehmen sowie
Nachhaltigkeits-Ratings und -Analysen von Unternehmen an.
Ethos Services ist Eigentum der Ethos Stiftung und mehrerer T —
Mitgliedsinstitutionen der Stiftung. Corporation
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