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머로우 소달리 코리아 뉴스레터 

BIG 3 의 E&S 주주제안 의결권 행사 

 

주주제안의 종류가 제한적인 우리와 달리 미국에서는 매 주주총회에서 다양한 주주제안이 상정되는데, 그중에서도 ESG 주주제안과 

이에 대한 기관투자자들의 지지 수준은 시장의 관심이 매우 뜨겁습니다. 최근 모닝스타에서 발간한 보고서는 지난 2 년 동안 S&P 

100 회사에 상정된 100 개의 주요 ESG 주주제안을 선별하고, 소위 BIG 3 로 불리는 BlackRock, State Street, 그리고 Vanguard, 

3 곳의 기관투자자들이 어떻게 의결권 행사를 했는지에 대한 흥미로운 통계와 인사이트를 담고 있습니다. 이 보고서는 미국 시장을 

중심으로 작성되었지만, Big 3 기관투자자들의 국내 기업에 대한 투자 규모 및 영향력 또한 상당하기 때문에 우리 기업에도 좋은 

참고가 될 것입니다. 이에, 8 월 뉴스레터에서는 해당 보고서에서 주목할 만한 내용을 간략하게 다루었습니다.  

▪ 100 개의 핵심 ESG 주주 제안의 가장 높은 비율을 차지했던 분야는 사회(S) 관련 주주제안으로 약 77 건을 차지하고 

있습니다. 주로 정치적 영향력과 활동(Political Influence and Activity), 직장 내 평등(Workplace Equity), 인권 문제 

및 기술의 윤리적 활용(Human Rights and Ethical Use of Technology), 시민권 및 인종 평등(Civil Rights and Racial 

Equity) 등이 여기 포함되었습니다. 나머지 23 건은 환경(E) 이슈에 관한 것으로, 그중 17 건이 기후 변화(Climate 

Change)를 다루고 있습니다.   

▪ 주주제안에 대한 지지도 측면에서, Vanguard 는 BlackRock 과 State Street 의 절반 수준에 그쳤습니다. 환경 관련 

주주제안에서 BlackRock 과 State Street 는 각각 57%, 61%의 안건을 지지하였으나, Vanguard 의 경우에는 30%에 

불과했고, 사회 (S) 관련 주주제안에서도 BlackRock 과 State Street 는 각각 55%와 60%를 지지했지만, Vanguard 는 

27%만을 지지했습니다. 

▪ 상기 세 기관투자자의 의결권 행사 방향이 모두 일치한 주주제안은 총 31 건이었는데, 찬성 17 건, 반대 14 건이었습니다.  

▪ State Street 은 총 27 개의 제안에서 Black Rock 과 Vanguard 와는 반대로 의결권을 행사하였고, 특히 “기권 

(Abstain)”을 다른 두 회사보다 더 많이 활용하는 것으로 나타났습니다. State Street 은 주주제안을 부분적으로 

지지하거나, 회사가 관련된 정보를 제공하거나 관련된 이슈에 대한 감독 의지가 있다고 판단할 때 “기권”을 선택합니다.  

▪ Vanguard 는 다른 두 회사가 지지하는 주주제안에 “반대”할 가능성이 가장 큽니다. BlackRock 과 State Street 가 반대한 

반면 Vanguard 가 지지한 주주제안은 총 3 건으로, 모두 직장 내 평등에 관한 제안이라는 점 또한 눈에 띕니다. 3 개의 

주주제안은 2021 년 Nike 에 대한 다양성 및 포용성 노력에 관한 보고서 제안, 2022 년 IBM 및 Meta 에 대한 고용계약서 
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상의 광범위한 비밀유지조항에 관한 보고서 제안1으로, 주주들은 해당 안건을 통해 이사회에 해당 조항의 사용과 관련된 

회사에 대한 잠재적 위험을 평가하는 공개 보고서를 준비하도록 요구하였습니다. 

▪ 기후 변화와 관련된 17 개의 주주제안에 대해 Blackrock 과 State Street 는 53%의 안건을 지지하였으며, Vangaurd 는 

41%의 안건들을 지지하였습니다.  

▪ 기후변화 주주제안의 71%(12 건)는 Exxon Mobil, Berkshire Hathaway, Alphabet, Charter Communications 

CHTR, ConocoPhillips 5 개의 기업에 집중되었고, 온실가스 배출 및 기후 관련 위험에 대한 보고를 요구하는 내용입니다.  

평균적으로 최대주주 및 특수관계인을 제외한 소수주주의 53%가 12 건의 기후변화 주주제안을 지지하였습니다.  

 

각 투자자의 ESG 주주제안 의결권 행사 성향 

기관투자자  환경 사회 

BlackRock 기후변화:  2022 년 ConocoPhillips 의 온실가스 배출 

목표 설정 제안에서는 주주의 이익에 침해된다며 

반대표를 행사함. 2022 년 Exxon Mobil 의 기후 

시나리오 분석 보고서 제안에 대해서는 주주들이 

에너지 전환에 대한 회사의 계획을 더 잘 이해할 수 

있도록 하는 정보의 필요성을 강조하며 찬성함. 

기타: 2021 년 Amazon 의 포장재 관련 보고서 제안과 

2022 년 McDonald’s 의 플라스틱 사용 감축 보고서 

제안에 기업이 이미 충분한 정보를 제공하고 있다는 

사유로 반대함. Alphabet 과 Tesla 의 물 위험 관련 

공시 주주제안과 Home Depot 의 산림 파괴에 대한 

보고서 제안에는 찬성했으며, 주주들이 이러한 이슈에 

대한 더 많은 정보를 얻을 권리가 있다고 밝힘.  

정치적 영향력 및 활동: 27 개의 제안 중 15 개의 제안에 

반대하였으며, 기업이 이미 충분한 정보를 제공하고 

있다는 사유를 듦.  

다양성, 형평성 및 포용성, 인적자원관리: 지지한 제안에 

대해서는 다양한 근거를 제시하였는데, 주로 다양성, 

평등, 포용성과 관련된 공시나 정책, 근로자의 권리, 

급여 평등, 괴롭힘 및 차별 방지 노력에 대한 더 많은 

정보 제공의 필요성이 언급됨.  

시민권 및 기술의 윤리적 사용:  대부분의 경우 회사가 

충분히 공시를 하고 해결책을 제시하는 보고서를 

주주들에게 제공하고 있다는 사유로 반대함. 하지만, 

Nike 의 인권 평가 제안에 대해서는 회사가 사회 정책 

및 위험에 대한 기대치를 충족시키지 못한다는 사유로 

찬성함. Alphabet 과 Meta 의 경우에는 더 많은 정보 

공개의 필요성을 강조하며 회사가 문제를 해결하기 위해 

지금까지 한 노력을 인정하면서도 주주들의 알 권리와 

정보의 투명성을 높이기 위해 찬성함. 특히, 

Alphabet 의 경우 오보 및 허위 정보에 대한 제 3 자 

평가 제안과 Meta 의 타겟 광고에 대한 인권 영향 평가 

및 커뮤니티 기준 시행에 관한 제안에 찬성함. 이러한 

 

1 차별이나 괴롭힘 등 불법적인 활동을 은폐하는 데 악용될 수 있는 광범위한 비밀유지조항(Concealment clauses)이 고용계약서 

등 근로자와의 계약에 활용되고 있는지에 대한 주주제안을 말함 
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리스크들이 회사의 비즈니스 모델에 중대한 위험을 

초래하며, 투명성 향상이 주주의 이익에 중요하다고 

판단함. 

State Street 기후변화: 17 개의 주주제안 중 9 개를 지지했으나, 

2022 년 Alphabet 기후 위험 관리에 대한 보고서 

제안에 대해서만 "투자자들은 기업의 물리적 기후 관련 

위험을 평가하고 대응하는 방식에 대한 추가 정보, 

관련된 완화 조치나 계획에 대해 혜택을 얻을 것”라며 

지지 사유를 밝힘. 2022 년 Alphabet 의 기후 로비 

관련 주주제안과 2022 년 Exxon Mobil 의 기후 

시나리오 보고서를 요구하는 주주제안에 대해서는 

회사가 주주 제안의 요구 상항 중 일부를 충족하고 

있으므로 기권표를 행사한 것으로 보임. 

기타: 2022 년 환경 문제에 대한 6 개의 결의안 중 

하나인 McDonald’s 의 플라스틱 사용 감축 제안에 

반대하였지만, 반대 사유는 공개되지 않음. 2022 년 

Amazon 의 플라스틱 포장 및 Alphabet 의 물 관리 

위험에 대한 주주제안에 대해서는, 회사가 물 관리 

보고서를 발행하고 관련 목표를 설정하였지만, 물 부족 

지역에서의 위험을 해결하기 위한 전략에 대한 추가 

정보가 필요하다고 지적하면서 찬성함. 또한 

Amazon 의 플라스틱 포장에 관한 정보 공시가 개선될 

여지가 있다고 지적하면서 찬성함.  

정치적 영향력 및 활동: 25 개의 주주제안 중 13 개의 

제안에 반대하고 2 개의 제안에 대해서는 기권함. 

2022 년 Amazon 의 로비 활동 보고서 제안에 대해, 

회사는 “지난해와 마찬가지로, 회사의 정치적 로비 

활동에 들어가는 지출에 비해 이 주제에 대한 공개가 

상대적으로 제한적이라는 우려가 있다” 며 지지함. 같은 

해 Meta 에서의 유사한 제안에 대해서는 회사의 공시가 

충분하지 않고 회사의 기대치와 일치하지 않다는 사유로 

제안을 지지하기도 함. 특히, 로비 활동 및 무역 협회 

회원권에 대한 이사회의 감독과 정보 공개 투명성을 

요구함.  

다양성, 형평성 및 포용성, 인적자원관리: 직장 내 평등 

제안에 대한 26 건의 제안 중 4 건에 대한 표결 사유를 

공개함. 2022 년 Apple 의 광범위한 비밀유지조항을 

담은 고용계약에 대한 보고서를 요청하는 제안에 

찬성하였으며, 2022 년 Amazon 의 근로자 조합 설립 

및 창고 근무 조건 보고서에 대한 제안도 지지함. 

2021 년 Union Pacific 의 다양성 및 포용성 노력에 

대한 연례 보고서 요청 제안에 반대표를 행사한 

이유로는 이전의 다양성 및 포용성 공시 관행에 대한 

지지를 사유로 명시함.  

시민권 및 기술의 윤리적 사용:  2022 년 Alphabet 의 

경우, 허위사실 및 잘못된 정보, 알고리즘 사용 및 인권 

관련 위험이 기업의 위험 관리에 대한 투명성을 더 얻을 

수 있을 것이라는 기대로 찬성함. Amazon 의 경우 

제품 사용과 관련된 인권 위험을 식별하고 관리하는 

과정에 대한 정보가 부족하다며, 투자자들에게 이 

주제에 대한 추가적인 정보를 제공할 수 있다고 찬성함. 

Meta 에 대해서는 커뮤니티 표준 가이드라인, 대상 

지정 광고 및 온라인 어린이 착취와 관련된 위험에 대한 

개선된 정보 공개가 필요하다고 찬성함. 
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Vanguard 기후변화: Berkshire Hathaway 의 기후 변화 관련 

주요 제안들을 지지하며, 의사결정 과정과 기후 위험 

관리에 대한 정보 제공 확대를 요구함. 또한 2022 년 

Costco 에 대한 온실가스 배출 목표 설정 제안과 

2021 년 Charter Communications 에 온실가스 

배출 공개 제안에 찬성함.  

기타: 기후 변화 외 6 개의 다른 환경 관련 

주주제안들은 모두 반대함.  

정치적 영향력 및 활동:  27 개의 주주제안 중 7 개 

제안만 지지하고, 대부분 찬성 및 반대 사유를 밝히지 

않음. 하지만, 반대표를 던진 2021 년 Duke Energy, 

Pfizer, Nike 주주제안에 대해서는, “회사는 충분한 

행동을 취하고 있음”과 같이 명시함. 2021 년 Charter 

Communications, eli Lilly, Exxon Mobil, Netflix 

네 곳의 주주제안에    찬성했으며, 회사의 중대한 

위험요소를 해소하고 정보 공개를 강화하며, 지나치게 

규제하지 않으므로 장기적으로 주주의 가치에 

부합한다고 설명함. 2021 년 FedEx 의 로비 관련 보고 

주주제안은 관련 정보 공개에 대한 미비점을 지적하며 

제안을 지지했고, 이후 FedEx 가 진전을 이루었다고 

판단하여 2022 년에는 주주제안에 반대함.  

다양성, 형평성 및 포용성, 인적자원관리: Vanguard 는 

직장 내 평등 이슈에 관한 주주제안에 대해 가장 높은 

지지를 보였으며, 투표 근거에 대해서도 상당한 

투명성을 제공함. Vanguard 의 해당 주주제안에 대한 

표결은 BlackRock 과 유사한 경향을 보이는데, 첫째, 

Charter Communications, IBM, Microsoft, Union 

Pacific 등에서 찬성한 주주제안은 주주의 장기 이익을 

고려하며 중요한 위험을 해결하고 정보 공개의 갭을 

메우는 것으로 판단하였고, 둘째, Microsoft 와 

Tesla 에서 임금 평등과 의무 중재 주주제안에 대해서는 

회사가 이미 적절한 조치를 취하고 있고, 다음 추가 

조치를 하기 위한 충분한 진전을 보였다고 판단해 

반대하였고, 셋째, Goldman Sachs 와 Tesla 의 의무 

중재와 괴롭힘 및 차별 문제 제안에 대해 반대한 것은 

해당 제안이 과도한 규제를 포함하고 있다고 판단했기 

때문임. 이러한 경향은 Vanguard 가 주주의 장기적인 

이익과 회사의 현 상황을 종합적으로 고려하여 투표를 

진행하고 있음을 반영함.  

시민권 및 기술의 윤리적 사용:  Vanguard 는 시민권과 

인종 평등에 관한 11 개의 주주제안에 대해 모두 같은 

사유로 반대함. Vanguard 는 BlackRock 과 State 

Street 와는 매우 다른 방식으로 재무적 중요성을 

평가하였는데, 일부 시민권 및 인종 평등 감사 제안에서, 

주주제안이 중대한 위험을 다루고 있으나 과도하게 
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규제하고 있으며 회사가 올바른 방향으로 진행 중이라는 

이유로 제안을 지지하지 않음. JPMorgan 의 

주주제안에 대해서는 이미 충분한 조치나 변화가 

이루어졌다고 덧붙였고, Amazon 의 경우 회사가 

다양성, 평등 및 포용(DEI) 위험에 대한 충분한 정보를 

제공하고 적절하게 대응하고 있음을 인정하였으며, 

Apple 의 경우 제안이 재무적 중요성의 기준을 

충족시키지 못했으며, 회사의 전략과 사업 모델이 

주주들의 시민권을 침해하는 중대한 위험에 노출되어 

있지 않다고 판단함.  

 

출처: MORNINGSTAR, Proxy Voting insights: BlackRock, Vanguard, State Street  

  

모닝스타의 보고서는 미국 회사들에 초점을 맞춰 작성된 보고서이지만 국내 기업들이 주목할 만한 점이 몇 가지 있습니다. 첫째, BIG 

3 기관투자자들이 최근 중요하게 고려하는 ESG 주제를 파악할 수 있다는 점. 둘째, 환경 및 사회 관련 주제를 모두 중요하게 고려하고 

있지만, 최근 미국 내 ESG 트렌드는 사회 관련 주주제안 비중이 점점 더 높아지고 있다는 점. 셋째, 각 기관투자자마다 조금씩 차이는 

있겠지만, 특정 주제에 대한 관심 및 비중이 아닌 회사의 공시 수준 및 대응 수준에 따라 그 지지 여부가 크게 달라진다는 점입니다.  

뉴스레터를 통해 여러 차례 강조한 바 있지만, ESG 주주제안이 제한된 우리 시장에서는 기관투자자들의 우려가 이사 선임에 대한 

반대 의결권 행사로 나타날 수 있습니다. 나아가서는 행동주의 투자자가 이런 문제점들을 지적하면서 위임장 경쟁을 벌일 경우에, 

행동주의 투자자를 지지하게 만드는 이유가 될 수도 있습니다.  

이런 어려운 상황을 예방할 수 있는 가장 효과적인 수단은 결국 투자자들과의 활발한 소통입니다. 보고서를 통해서도 회사가 주주들의 

목소리에 경청하는 자세를 보이고 주주들의 의견을 반영하고자 하는 태도가 주주제안의 결과를 판가름하는 중요한 요소라는 점을 

확인할 수 있습니다.  

 

더 구체적인 내용과 모닝스타의 보고서 전문(링크)을 통해 확인하실 수 있습니다.   

https://corpgov.law.harvard.edu/wp-content/uploads/2023/06/blackrock-vanguard-state-street-esg-proxy-voting-FINAL061223.pdf
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ABOUT MORROW SODALI  

머로우 소달리(Morrow Sodali)는 對주주 서비스 및 기업지배구조 전략 자문 서비스 분야의 글로벌 리더로서, 경영활동에 대한 

투자자들의 지지를 극대화시키는 데 최적의 동반자입니다. 머로우 소달리는 기업지배구조 자문에서부터 ESG 컨설팅, 주주 소통 및 

관여활동 지원, 자본시장 정보제공, 의결권 대리행사 권유대행, 주주행동주의 자문, M&A 등 구조개편 자문에 이르기까지 폭넓은 

서비스를 통해 이사회 및 경영진의 전략적 의사결정을 지원합니다.  

머로우 소달리는 효과적인 지배구조 공시, 주주와의 신뢰 관계 구축, 전략적 목표에 대한 지지 기반 극대화를 통해 고객사가 사회에 

긍정적인 영향을 주고 궁극적으로 기업의 목적을 달성할 수 있도록 지원하는 것을 목표로 합니다.  

뉴욕과 런던에 있는 본사를 포함하여 주요 자본시장 곳곳에 지사를 두고 있는 머로우 소달리는, 전 세계 약 80 개국에서 세계 최대 

다국적 기업을 포함한 1,000 여 개 고객사에 서비스를 제공하고 있습니다. 특히, 한국 시장에 적합한 최고의 서비스를 제공하기 위해 

서울에 지사를 두고 있으며, 이는 업계에서 머로우 소달리가 유일합니다. 

OUR SELECTED CLIENTS 

머로우 소달리는 2019 년 10 월 한국사무소를 개소하였으며 2021 년 6 월 법인 전환하여 본격적인 활동을 시작한 이래 3 년 남짓한 

기간 동안 국내 유수의 기업들을 대상으로 자문을 제공하였습니다. 

 

더 많은 보고서와 인사이트를 MORROW SODALI 홈페이지 (https://morrowsodali.com/insights)에서 확인할 수 있습니다.  

https://morrowsodali.com/insights
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