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Active Engagement – Proxy Voting „Made
in Europe“ als Alternative

Standardisierte 
Delegation von 
Stimmrechtsausübung  
führt zu oligopolistischen 
Strukturen und  
Machtkonzentration, was 
den Interessen der 
(kleineren) 
Anlegergruppen 
zuwiderlaufen kann.
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In unserem CSR-Kommentar Nr. 6/2024 hatten wir uns erstmalig mit dem 
Thema Active Engagement bzw. der „Aktionärsdemokratie“ beschäftigt und 
einen kurzen Überblick zu Erscheinungsformen, relevanten Akteuren und 
formalen/rechtlichen Grundlagen skizziert. 
Heute möchten wir näher auf ein wichtiges Element der Active Engagement 
Strategien, namentlich die Stimmrechtsvertretung auf Hauptversammlungen 
(engl. Proxy Voting) eingehen. Aktiv die Stimmrechte zu nutzen, gilt als eine der 
effektivsten Maßnahmen, um auf Unternehmen im Sinne von Nachhaltigkeit 
und Transformation einzuwirken. Investoren, die dieses Mittel systematisch 
nutzen wollen, sind in aller Regel auf Dienstleister angewiesen. Die Teilnahme 
an Hauptversammlungen erfordert eine sorgfältige Vorbereitung, einschließlich 
der Analyse der Tagesordnung und der Hintergründe zu den zur Abstimmung 
stehenden Punkten.
In mehrfacher Hinsicht ist derzeit bei diesem Thema „Musik“ drin:
Zum einen teilen sich hier seit geraumer Zeit zwei große Player den Markt. 
Und eben diesem Duopol sehen sich Investierende gegenüber, die zu einer 
aktiven Aktionärsdemokratie beitragen wollen. Denn den Markt für 
Dienstleistungen im Bereich Proxy Voting beherrschen bereits seit vielen 
Jahren die Firmen Institutional Shareholder Services (ISS) und Glass Lewis. 
90 Prozent des Marktes, nach einigen Quellen sogar ein noch größerer Teil, 
entfallen auf die beiden o.g. US-amerikanischen Unternehmen. 
Letztgenannte Tatsache ist zudem in jüngster Zeit als problematisch zu werten, 
weil Nachhaltigkeitsziele von Unternehmen wie Klimaschutz oder Diversität 
in den letzten Jahren vor allem jenseits des Atlantiks, verschärft noch seit der 
zweiten Amtszeit von Trump, einen schweren Stand haben.
Zugleich muss der Bedeutung von Proxy Voting Anbietern vor allem vor dem 
Hintergrund des Aufstiegs passiv verwalteter Fonds wie Indexfonds und ETFs, 
Rechnung getragen werden. Dass die vorgenannten Fonds zwar für ihre 
Aktienbestände abstimmen müssen, dafür aber möglicherweise nur wenige 
Ressourcen bereitstellen, hat den Proxy Voting Anbietern enorme Macht 
verliehen. Tatsächlich beraten (und beurteilen) diese in weiten Bereichen der 
Unternehmensführung („Governance“) und legen fest, was andere 
Marktteilnehmer tun sollten und können. Die beiden größten Anbieter 
verfügen aufgrund von Skaleneffekten bei der Informationsproduktion und der 
Abhängigkeit institutioneller Anleger von ihren Informationen und ihrer 
Beratung über beträchtlichen Einfluss. Daher verlassen sich viele 
Vermögensverwalter, insbesondere von passiv verwalteten und kleineren 
Fonds, fast ausschließlich auf die Informationen dieser Häuser. 

In den USA ist Proxy Voting stark institutionalisiert. Die Securities and Exchange 
Commission (SEC) verpflichtet Investmentfonds zur Offenlegung ihrer 
Stimmverhaltens und hat klare Leitlinien zur Nutzung von Proxy Advisors
erlassen. Europa weist ein stärker fragmentiertes regulatorisches Umfeld auf. 
Zwar schreibt die EU-Aktionärsrechterichtlinie II (SRD II) mehr Transparenz 
vor, doch nationale Unterschiede bleiben bestehen, etwa hinsichtlich 
Offenlegungspflichten oder Umgang mit Interessenkonflikten.
Ein zentrales Problem in beiden Regionen ist die geringe aktive Teilnahme 
vieler Investoren sowie der quasi automatisierte Rückgriff auf Empfehlungen 
von Proxy Advisors, ohne tiefere Analyse der zugrunde liegenden Themen.
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Stimmrechtsausübung 
ist nicht trivial und 
erfordert gute 
Vorbereitung – und 
wird somit 
größtenteils an 
Dienstleister, sog. 
Proxy Advisors, 
delegiert.

Unterschiedliche 
Traditionen und 
Regulierung in USA 
und Europa



ESG-spezifische Herausforderungen:
Die Zustimmung zu ESG-spezifischen Aktionärsbeschlüssen hat in den letzten 
Jahren einen historischen Tiefstand erreicht, bedingt durch das 
Abstimmungsverhalten großer US-Vermögensverwalter. Hinzu kommt, dass die 
Empfehlungen der beiden zuvor erwähnten größten Proxy Advisors
erheblichen Einfluss auf die Abstimmungsergebnisse von Aktionärsanträgen 
haben. Wenn beide Stimmrechtsvertreter einen Vorschlag unterstützen, 
steigt die durchschnittliche Zustimmung auf etwa 40 %; bei Ablehnung durch 
beide sinkt sie auf etwa 8 %.1 (ISS zeigt immerhin insgesamt eine höhere 
Unterstützung für ESG-Initiativen als Glass Lewis, insbesondere in den USA.) 
Die 13 US-amerikanischen Vermögensverwalter, die im Bericht „Voting 
Matters“ von ShareAction seit 2021 jährlich bewertet werden, unterstützten 
im Jahr 2024 durchschnittlich nur 19 % der Beschlüsse, verglichen mit 25 % im 
Jahr 2023. Dies entspricht etwa der Hälfte der durchschnittlichen Zustimmung 
im Vergleich zu 2022 und 2021. Dies steht im krassen Gegensatz zu den 36 
europäischen Vermögensverwaltern, die im gleichen Zeitraum beobachtet 
wurden und die seit 2021 ihre durchschnittliche Zustimmungsquote von 68 % 
auf 82 % steigern konnten (vgl. auch nachfolgende Grafik)2. Dieser Rückgang 
erklärt sich im Kontext des anhaltenden ESG-Backlashs, bei dem 
(US-)Vermögensverwalter eben wegen der Berücksichtigung von ESG-Faktoren 
unter Druck gesetzt werden, weil diese vermeintlich finanziell schädlich für die 
Unternehmen seien (was auf lange Sicht bekanntlich nicht zutrifft). 
Infolge dieser Anti-ESG-Stimmung sind viele große Asset Manager von ihren 
Abstimmungsrichtlinien abgewichen und somit gibt es insgesamt weniger Pro-
ESG-Beschlüsse, die auf Hauptversammlungen durchgehen.

Quelle: https://shareaction.org/reports/voting-matters-2024, S. 24

Europäische Proxy Advisors bieten ESG-orientierten Investoren einen 
differenzierten, nachhaltigkeitsgetriebenen Zugang zu 
Abstimmungsempfehlungen, der stärker auf Transparenz, Unabhängigkeit und 
europäische Werte ausgerichtet ist. Ihre Empfehlungen und Initiativen haben
bereits mehrfach spürbare Wirkung auf Governance- und Klimastrategien 
europäischer Unternehmen entfaltet – besonders dort, wo große US-Anbieter 
vorsichtiger agierten.
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ESG-Backlash macht 
sich v.a. in den USA 
bei den 
marktbeherrschenden 
Asset Managern 
bemerkbar – und in 
Folge auch verstärkt 
bei den größten Proxy 
Voting-Anbietern

Europäische Anbieter 
punkten, gestützt auch 
durch die Regulierung, 
mit stringentem ESG-
Fokus
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Beispiele für etablierte europäische Proxy Advisors mit ESG-Schwerpunkt:

Ethos Foundation (Schweiz)
Profil: Gemeinnützige Stiftung im Besitz von Schweizer Pensionskassen. 
Stark ESG-orientiert.
Initiativen: Verlangt Klimaberichte, lehnt Vorstände in emissionsstarken 
Unternehmen ohne klare Klimaziele ab.
Beispiele für Pro-ESG-Abstimmungen: Umgang mit dem
Skandal um illegal gefiltertes Wasser bei Nestlé. Der schweizerische 
Stimmrechts-Dienstleister empfahl, wegen mangelnder Transparenz die 
Entlastung des Vorstands zu verweigern. Kontroversen rief die Vergütung 
auch beim Pharma-Unternehmen Novartis hervor.

Minerva Analytics (UK)
Profil: Bietet modulare, transparente Voting Policies, stark datenbasiert.
Initiativen: Zusammenarbeit mit Investoren zur Entwicklung eigener ESG-
Voting-Kriterien (z. B. Klima-, Diversitäts- oder Lieferkettenthemen).
Beispiel für Pro-ESG-Abstimmungen: Unterstützung von Resolutionen zur 
Offenlegung von Klimarisiken bei BP und Shell; Investoren konnten durch 
Minerva-eigene Klima-Policies automatisiert abstimmen.

Fazit:
Europäische Anbieter integrieren ESG-Kriterien häufig systematischer und 
konsequenter in ihre Abstimmungsempfehlungen. Sie bewerten Themen wie 
Klimastrategien, Menschenrechte, Diversität oder Lieferkettenrisiken auf 
Basis strengerer Maßstäbe, die auch an EU-Regularien wie die Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR) und die Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) angepasst sind. Diesen Aspekt sollten sich Asset 
Manager und (Fonds)Investoren stärker bewusst machen, wenn sie sich für 
(oder gegen) die Beauftragung eines Proxy Advisors entscheiden.
Hilfestellung bei der Orientierung bieten öffentlich zugängliche Analysen 
innovativer Research-Häuser, welche das Abstimmungsverhalten einer 
großen und repräsentativen Anzahl von Asset Managern/Investoren bzw. der 
beauftragten Stimmrechtsvertreter beobachten und auswerten, wie 
beispielsweise ShareAction (UK) oder auch Rezonanz (Schweiz).

Quellen: 
1) https://corpgov.law.harvard.edu/2024/04/16/what-do-shareholders-
propose/?utm_source=chatgpt.com
2) https://shareaction.org/reports/voting-matters-2024
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Verbesserungen und 
Innovationen für das 
kritische Aktionariat, 
insbesondere für 
nachhaltig orientierte 
Anlegergruppen, 
kommen vornehmlich 
aus Europa
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in 2025: +0,75% seit Auflage: +15,23%

in 2025: +0,88% (REXP: +1,53%)   seit Auflage: +26,77% (REXP: +36,68%)

Performance des 
CSR Bond Plus

Performance des 
CSR Ertrag Plus

Performance des 
CSR Aktien 
Deutschland Plus I

Performance des 
CSR Bond Focus SDG

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-bond-plus.html
https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-ertrag-plus.html
https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-aktien-deutschland-plus.html
https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-bond-focus-sdg.html

Links zu den aktuellen 
Factsheets der CSR-Fonds

in 2025: +1,19% (DAX: +13,00%)   seit Auflage: +29,88% (DAX: +93,97%)

in 2025: +0,72% seit Auflage: -11,17%
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Wichtige Hinweise:
Es handelt sich bei diesem Dokument um eine 
Information zur Werbung für ein Produkt 
(Werbemitteilung) der CSR Beratungsgesellschaft mbH 
(„CSR“); es darf ohne vorherige Erlaubnis weder 
reproduziert noch veröffentlicht werden. 
Die CSR ist ein unabhängiger Vermögensverwalter mit 
Sitz in Hofheim/Ts. Das Unternehmen ist im 
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/Main unter 
der Nummer HRB 81475 eingetragen und wird von der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
beaufsichtigt. 
Diese Werbemitteilung stellt keine Anlageberatung oder 
Anlageempfehlung dar und ersetzt keine rechtliche, 
steuerliche oder finanzielle Beratung. Die vorstehenden 
Angaben beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt 
der Erstellung der Werbemitteilung. Eine Garantie für die 
Aktualität und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht 
gegeben werden. Vergangene Wertentwicklungen bieten 
keine Garantie für die künftige Entwicklung. Angelegte 
Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. 
Fremdwährungsanlagen sind Wechselkursschwankungen 
unterworfen. Fondskäufe oder -zeichnungen dürfen nur 
auf Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes sowie 
des aktuellen Jahresberichts, die bei der 
Kapitalverwaltungsgesellschaft oder bei den 
berechtigten Vertriebsstellen erhältlich sind, erfolgen. 
Alle in diesem Dokument geäußerten Einschätzungen 
sind die von CSR – sofern keine anderen Quellen genannt 
sind. 

Marktentwicklung/ 
Zusammenfassung

Die EZB hatte auf ihrer Sitzung am 06.06. die erste Zinssenkung seit 2019 
verkündet. Der Hauptrefinanzierungssatz liegt somit aktuell bei 4,25 %. Auch 
die Währungshüter der Schweizerischen Nationalbank beschlossen eine 
Leitzinssenkung von 1,50 % auf 1,25 %, was die zweite Zinssenkung im lfd. 
Jahr darstellte. Als Reaktion auf das hohe Wahlergebnis des Rassemblement
National (RN) bei der Europawahl kündigte Emmanuel Macron die Auflösung 
der Nationalversammlung an. Die hiermit verbundene Unsicherheit 
quittierte der Rentenmarkt umgehend mit einem signifikanten Zinsaufschlag 
der französischen ggü. den deutschen Staatsanleihen.
Der Bloomberg Global Aggregate Bond Index stieg in USD minimal um 
0,14 % und der MSCI World in USD legte um 2,07 % zu. Der S&P 500 
entwickelte sich mit einem Plus von 3,59 % (in USD) erneut deutlich bes-ser
als die europäischen Aktienindizes; der Euro Stoxx 50 verlor 1,74 %, der DAX 
verzeichnete ebenfalls ein Minus von 1,42 %. Die Renditen der 10-jährigen 
deutschen Staatsanleihen sanken per 30.06. auf 2,50 % (ggü. 2,66 % Ende 
Mai). Auch die Renditen der 2-jährigen deutschen Staats-anleihen gingen 
zurück und lagen Ende Juni bei 2,83 % (ggü. 3,10 % Ende Mai). Entsprechend 
legte der REXP um 1,53 % zu. Der Goldpreis blieb mit einer Performance von 
-0,02 % (in USD) nahezu unverändert. Der US-Dollar wertete im Verlauf des 
Monats ggü. dem Euro um 1,24 % auf.

Die aktuelle Jahresperformance unserer Fonds per Ultimo April:

• CSR Bond Plus (Art. 8): +0,88%
• CSR Ertrag Plus (Art. 8): +0,75%
• CSR Aktien Deutschland Plus (Art. 8):  +1,19% (I-Tranche) 

bzw.  +1,07% (R-Tranche)
• CSR Bond Focus SDG (Art. 9): +0,72%

In Klammern: Klassifizierung gemäß EU-Offenlegungsverordnung

Rendite und Risiko der 
CSR-Fonds auf einen Blick
(31.12.2013 – 30.04.2025)

*  Bis 02.01.2017 
CSR „AS – Equity D“ wikifolio,  
ab 02.01.2017 CSR Aktien  
Deutschland Plus Fonds

** monatliche Volatilität der 
Renditen (annualisiert)

Quelle: www.wikifolio.de, 
Bloomberg, eigene Darstellung

Rendite p.a. in % Risiko** Rendite/Risiko

CSR Bond Plus -0,53 3,52 -0,15

CSR Ertrag Plus 0,72 4,76 0,15

CSR Aktien Deutschland Plus* 4,21 8,75 0,48

Rendite p.a. in % Risiko** Rendite/Risiko

CSR Bond Plus -0,12 3,52 -0,03

CSR Ertrag Plus 1,01 4,76 0,21

CSR Aktien Deutschland Plus* 4,28 8,75 0,49


