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Shareholder Engagement –  
Wie nachhaltig  
ist Asset Management?

Benjamin Ruppert

Seit im März dieses Jahres die EU-

Offenlegungsverordnung für Finanz-

dienstleister in Kraft getreten ist, werden 

zunehmend mehr Investmentfonds als 

nachhaltig deklariert. Gleichzeitig er-

freuen sich nachhaltige Geldanlagen bei 

Privatanlegern kontinuierlich steigender 

Beliebtheit. Das Angebot an ESG-Fonds 

wächst so rasant wie die Nachfrage nach 

derartigen Investments, die laut BVI im 

vergangenen Jahr ein Nettomittelauf-

kommen von 19,6 Milliarden Euro um-

fasste.1) Der Marktanteil von Nachhaltig-

keitsfonds liegt in Deutschland insgesamt 

zwar noch bei moderaten 3,8 Prozent, 

 allerdings macht die Nachfrage nach 

 grünen Geldanlagen bereits 45,6 Prozent 

der neu angelegten Publikumsfonds und 

19,3 Prozent des Nettoneugeschäftsvolu-

mens insgesamt aus. Aufgrund dieses 

enormen Wachstums und der politisch 

gesetzten Nachhaltigkeitsagenda hat 

sich in der jüngeren Vergangenheit eine 

öffentliche Nachhaltigkeitsdebatte ent-

wickelt, die auch zusehends mehr Raum 

für kritische Stimmen öffnet. 

Finanzproduktanbieter von nachhaltigen 

Geldanlagen werden verstärkt dem Vor-

wurf von Impact- oder Greenwashing 

ausgesetzt, also Nachhaltigkeit lediglich 

zu Marketingzwecken zu missbrauchen 

und tatsächlich keinen nachhaltigen Ein-

fluss auszuüben.2) Anfang des Jahres 

reichte die baden-württembergische Ver-

braucherschutzzentrale beim Frankfurter 

Landgericht Unterlassungsklage gegen 

Deka Investment, Fondsgesellschaft der 

Sparkassen-Finanzgruppe, ein, nachdem 

diese auf ihrer Webseite mit einem „Im-

pact-Rechner“ für einen ihrer Nachhal-

tigkeitsfonds warb. Dieser Rechner gab 

für eine Investition einer konkreten Sum-

me in diesen Aktienfonds an, wie viel 

 Abfall und CO
2 
eingespart, Wasser aufbe-

reitet und erneuerbare Energie erzeugt 

werden würde. Die Verbrauchschützer 

monierten eine irreführende Werbung, 

da bei den Investitionen in Aktien keine 

messbare Wirkung auf die genannten 

Umweltfaktoren nachgewiesen werden 

könne. Deka Investment ließ es nicht 

auf ein Gerichtsurteil ankommen und er-

kannte einige Tage vor dem Gerichts-

termin die Unterlassungsansprüche an.

In diesem Beitrag wird im wissenschaft-

lichen Kontext von Sustainable Finance 

beleuchtet, wie sich Nachhaltigkeit im 

Asset Management heute darstellt. Eini-

ge empirische Untersuchungen der jün-

geren Vergangenheit stellen Vermögens-

verwaltern, Fonds- sowie Asset Managern 

ein gespaltenes Zeugnis aus und sollte 

der Branche bereits Anlass zur Prüfung 

geben.

Evolution von Sustainable Finance

Der niederländische Ökonom Dirk Schoen-

maker definierte einen Sustainable-Finan-

ce-Ordnungsrahmen mit drei weiteren 

Entwicklungsstufen neben der herkömm-

lichen Finance (Abbildung 1).3) In den An-

fangsjahren von Sustainable Finance wur-

den zunächst mittels ESG-Investing und 

Negative Screening nichtnachhaltige Un-

ternehmen aus Investmentprozessen aus-
Quelle: Schoenmaker (2017)

Abbildung 1: Sustainable-Finance-Ordnungsrahmen nach Schoenmaker
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geschlossen und aus bestehenden Portfo-

lios verkauft (Divestment). Unternehmen 

aus der Pornografie- und Glücksspiel-

branche, der Tabak-, Alkohol- oder Waf-

fenindustrie und vor allem aus den Be-

reichen nuklearer und fossiler Energie 

wurde das Kapital entzogen, die Aktien 

als Sin Stocks oder Stranded Assets ge-

brandmarkt und somit bereits indirekte 

Wirkung erzeugt.4) 

Auf der zweiten Stufe von Sustainable 

 Finance ist dann erkannt worden, dass 

ESG-Risiken mit ökonomischen Risiken 

untrennbar verbunden sind und diese 

Gefahren auch für konventionelle Port-

folios existieren, weshalb das Asset Ma-

nagement in toto begann, sich mit der 

Thematik tiefergehender auseinanderzu-

setzen. Heute hinterfragen die Finanz-

marktteilnehmer auf der Evolutionsstufe 

von Sustainable Finance 3.0 vermehrt 

 kritisch die tatsächliche ökologische und 

soziale Wirkung des Investments (Impact-

Investing). Insbesondere gelten hierbei 

die Sustainable Development Goals (SDGs) 

als Maßstab, die bereits 2015 im Rahmen 

der Agenda 2030 von den Vereinten 

 Na tionen formuliert wurden und die 

Weltgemeinschaft zur Erreichung von 17 

Nach haltigkeitszielen ökonomischer, öko-

logischer und sozialer Art verpflichten. 

Daran anknüpfend folgten weitere mul-

tilaterale Vereinbarungen wie das Klima-

schutzabkommen von Paris, der EU-Ak-

tionsplan oder der Europäische Grüne 

Deal. Die Europäische Union einigte sich 

zudem auf die Taxonomie-Verordnung, 

die klassifiziert, welche Arten von Investi-

tionen als nachhaltig einzustufen sind. Es 

ist zu begrüßen, dass eine gemeinsame 

Basis gefunden und normativ definiert 

wurde, an die sich die Finanzmarktak-

teure orientieren können. Dieser kleinste 

 gemeinsame Nenner wird allerdings 

durch regelmäßige Vorstöße einzelner 

Mitgliedsstaaten – federführend Frank-

reich, Polen und Ungarn – infrage ge-

stellt, wenn eine Aufnahme von fossilem 

Erdgas und Atomkraft als nachhaltige 

und klimaschonende Technologien in der 

Taxonomie-Verordnung verlangt wird.

Impact-Investing auf der Ebene von Sus-

tainable Finance 3.0 verschiebt den Fokus 

der Anleger von Risikovermeidungsstra-

tegien zu aktiver Chancensuche der tat-

sächlichen Veränderung im Sinne von 

Additivität – der messbaren positiven 

Wirkung einer Investition – und behält 

parallel auch angemessene Renditeziele 

im Blick. Dass Nachhaltigkeit nicht mehr 

mit Renditeeinbußen erkauft werden 

muss, konnte zuletzt in international 

 relevanten Metastudien, die mehrere 

Tausend Studien der vergangenen Jahre 

untersuchten, festgestellt werden.5) 

So sind Renditen nachhaltiger Portfolios 

mindestens gleich der Renditen konven-

tioneller Portfolios, teilweise konnte 

aber auch eine Outperformance durch 

das ESG-Investing erzielt werden. Ein-

schränkend ist jedoch ein Brancheneffekt 

zu bemerken: Nachhaltige Unternehmen 

stellen überwiegend moderne und digi-

tale Technologieunternehmen dar, da sie 

weniger umweltbelastende Schadstoffe 

produzieren als zum Beispiel Produktions- 

oder Versorgungsunternehmen. Techno-

logie- beziehungsweise Growth-Aktien 

konnten allerdings in den vergangenen 

rund zehn Jahren bereits eine Outper-

formance gegenüber dem Gesamtmarkt 

erzielen und könnten daher eine Verzer-

rung in den Ergebnissen hervorrufen.

Impact und Engagement im  
Asset Management

Den unterschiedlichen Assetklassen wie 

Aktien, Anleihen, Rohstoffe, Immobilien 

et cetera unterliegen unterschiedliche 

immanente Wirkungskanäle von Inves-

titionen. Lässt sich die Additivität eines 

Investments in einen Green Bond, der zur 

Finanzierung eines Windkraftparks emit-

tiert wurde und den globalen CO
2
-Aus-

toß verringert, vergleichsweise gut her-

leiten, wird sich die transformative 

Wirkung eines Einzelanlegers bei Multi-

Asset-Fonds und Dachfonds mit mehre-

ren Milliarden Euro Fondsvolumen und 

mehr als 1 000 Zielunternehmen kaum 

mehr seriös belegen. Da in Deutschland 

nach dem BVI Jahrbuch 2021 jedoch Ak-

tienfonds mit 38,9 Prozent Marktanteil 

an offenen Publikumsfonds die für Anle-

ger relevanteste Gruppe darstellt, stehen 

insbesondere die Kapitalverwaltungsge-

sellschaften und Aktienfondsmanager in 

verstärktem gesellschaftlichem Fokus. 

Sie übernehmen auf den Kapitalmärkten 

eine ambivalente Rolle, da sie erstens 

 ihren Kunden gegenüber verpflichtet 

sind, deren Gelder sie treuhänderisch 

 verwalten und vereinbarungsgemäß 

(nachhaltig) anlegen, und zweitens diese 

gebündelten Kundengelder den inves-

tierten Unternehmen als Eigenkapital zur 

Benjamin Ruppert

Senior-Kundenbetreuer Private Banking, 
 Commerzbank AG, Stuttgart

Zwar liege der Marktanteil nachhaltiger Fonds 
in Deutschland noch im niedrigen einstelligen 
Prozentbereich, allerdings wachsen Angebot 
und Nachfrage rasant. Laut Autor sehen sich 
die Produktanbieter dabei jedoch dem wach-
senden Vorwurf des sogenannten Greenwash-
ings ausgesetzt. Währen in der ersten Phase 
der Sustainable Finance noch das Divestment 
von Unternehmen mit negativer Nachhaltig-
keitswirkung im Vordergrund standen, sieht 
Ruppert nun verstärkt das Hinterfragen der tat-
sächlichen ökologischen und sozialen Wirkung 
des Investments durch Finanzmarktteilnehmer 
im Fokus. Im weiteren Verlauf des Beitrags geht 
er vor allem auf die Notwendigkeit ein, dass 
Asset Manager durch ihr Mitbestimmungsrecht 
den Druck zur nachhaltigen Transformation er-
höhen, Stichwort Active Ownership. Doch ge-
rade bei den wachsenden passiven Fonds wür-
de das Active Ownership nicht genutzt. Er ruft 
die Asset Manager daher dazu auf, dies besser 
zu nutzen und stellt die Frage in den Raum, ob 
es dazu der Implementierung eines Regelwerks 
bedürfe. (Red.)
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Verfügung stellen, die ihnen wiederum 

unmittelbaren Einfluss über Mitbestim-

mungsrechte in wesentlichem Umfang 

ermöglichen. Dieses Shareholder Engage-

ment kann von Asset Managern ent-

weder ohne Einflussausübung passiv sein 

oder durch Aktivitäten unterschiedliche 

Formen annehmen (Active Ownership, 

vergleiche Abbildung 2).

Letzter Ausweg Divestment

Eindrucksvolles Beispiel der unterschätz-

ten Stärke von Engagement lieferten die 

aktivistischen Investoren auf der diesjäh-

rigen hitzigen Hauptversammlung von 

Exxon Mobil, die zwei der vier eigenen 

Kandidaten gegen die Kandidaten des 

Vorstandes als neue Aufsichtsräte durch-

setzen konnten. Die neuen Aufsichtsräte 

stehen für mehr Nachhaltigkeit und wer-

den zukünftig diese Themen vehementer 

an die Unternehmensführung adressie-

ren, um den Mineralölkonzern zu mehr 

Umweltbewusstsein und einer nachhal-

tigen Transformation anzutreiben. Was 

passieren kann, wenn die übertragenen 

Mitbestimmungsrechte von Asset Mana-

ger nicht ausgeübt werden, hat dagegen 

kürzlich der gescheiterte Fusions versuch 

der beiden DAX-Gesellschaften Deutsche 

Wohnen und Vonovia gezeigt, als ent-

scheidende Stimmen von indexorientier-

ten Investoren zur benötigten Mehrheit 

schlichtweg nicht eingebracht werden 

konnten. 

Klassische Aktienfondsmanager mit ak-

tiven Investmentstrategien sind im Ver-

gleich zu Asset Manager von passiven, 

indexgebundenen Produkten wie ETFs 

flexibler in der Auswahl der Emittenten. 

Da sie auch eine Divestment-Strategie als 

letzten Ausweg nutzen können, sofern 

die Zielgesellschaften die gewünschte 

Nachhaltigkeitsstrategie nicht oder nur 

unzureichend adaptieren, können sie 

verhandlungstaktisch eine machtvollere 

Position einnehmen. Darüber hinaus 

haben sie aufgrund des professionellen 

Portfoliomanagements einen tieferen 

Einblick in die Unternehmenslage der 

Emittenten und können sich aufgrund 

dieser Expertise eine fundierte Meinung 

über deren Nachhaltigkeitsstrategie bil-

den. Auch wenn indexorientierte Asset 

Manager passiv in der Investmentstrate-

gie sind, muss dies nicht mit einer Passivi-

tät im Shareholder Engagement einher-

gehen. Ihnen fehlt zwar das Instrument 

des Divestments, sie können dies aber 

durch höheren inneren Anreiz und mehr 

Nachdruck auf die Unternehmensführun-

gen der Zielunternehmen kompensieren. 

Da die ETF-Anbieter aufgrund der Index-

bindung nicht in andere Aktien wechseln 

können, bleibt ihnen für eine Erhöhung 

von Nachhaltigkeit und Performance im 

Portfolio letztlich nur Active Ownership 

lebendig zu gestalten. Ob Indexfondsge-

sellschaften die durch intensives Engage-

ment entstehenden Kosten über höhere 

Total Expense Ratios und damit einher-

gehend schwächere Wettbewerbsfähig-

keit in einem preiskampfgeprägten ETF-

Markt tolerieren, ist zu bezweifeln. Rose 

et al. untersuchten das Engagement der 

Vanguard Group, dem weltweit zweit-

größten Asset Manager nach BlackRock.6) 

Vanguard wurde 1975 von John C. Bogle 

gegründet, der als Erfinder der passiven 

Indexfonds gilt, und konnte mithilfe der 

ETFs ein verwaltetes Vermögen von heu-

te über 7,2 Billionen US-Dollar aufbauen. 

Die Autoren kritisieren die Passivität von 

Vanguard in Corporate-Governance- und 

Stewardship-Aktivitäten genauso wie die 

fehlende Kohleausstiegs- sowie Vote-on-

Climate-Strategie. Der Asset Manager 

verwaltet zwar Kundengelder über 300 

Milliarden US-Dollar in fossilen Brenn-

stoffen und etwa 90 Milliarden US-Dollar 

in Kraftwerkskohle, spricht den darin 

enthaltenen Nachhaltigkeits- oder Transi-

tionsrisiken jedoch keine Bedeutung zu.

Shareholder Engagement hat in Groß-

britannien, den Niederlanden oder den 

USA bereits eine längere Historie als hier-

zulande und ist im Asset Management 

fest verankert. In Deutschland sind diese 

Themen allerdings erst im Laufe der 

2000er Jahre bedeutsam geworden und 

deren Relevanz nimmt insbesondere im 

Hinblick auf Sustainable Finance und 

 Impact-Investing stetig zu. Klein und 

 Wilkens stellten in ihrem theoretisch her-

geleiteten Gutachten für den Verbrau-

„Internationale Forschung hat gezeigt, dass  

Shareholder Engagement eine messbare Wirkung erzielt.“

Quelle: B. Ruppert

Abbildung 2: Gestaltungsformen von Shareholder Engagement
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cherzentrale Bundesverband fest, dass 

 Engagement mittels gebündelter Stimm-

rechte kritische Mehrheiten erlangen 

und einen Beitrag für transformative 

Wirkungen entfalten kann.7) Internatio-

nale Forschung hat darüber hinaus ge-

zeigt, dass Shareholder Engagement eine 

messbare Wirkung erzielt und ebenso zu 

Verbesserungen in den ESG-Ratings der 

Emittenten führt.8) Hoepner et al. konn-

ten außerdem nachweisen, dass erfolg-

reiche Engagement-Aktivitäten geringe-

re Downside-Risiken für die Aktie zur 

Folge haben und insbesondere Vote-on-

Climate-Abstimmungen von höchster Be-

deutung sind.9)

Auch wenn Active Ownership empirisch 

signifikante Wirkung zugeordnet wer-

den kann, werden die Instrumente von 

Vermögensverwaltern in Summe noch 

enttäuschend wenig genutzt. Martin et 

al. haben in ihrer internationalen Unter-

suchung der 60 größten Asset Manager 

ernüchternd festgestellt, dass Stimmrech-

te oft ungenutzt bleiben und teilweise 

Voting-on-Climate-Abstimmungen die 

nötige Mehrheit verfehlten, weil große 

Asset Owner ihre Stimmen nicht nutzten. 

Außerdem ist festgestellt worden, dass 

europäische Asset Manager zwar öfter 

als die US-amerikanischen Kollegen ab-

stimmten, allerdings seltener bei nach-

haltigkeitsbezogenen Themen ihre Hand 

hoben. Die Studie registrierte jedoch 

auch einen überdurchschnittlich hohen 

Anstieg der Engagement-Aktivitäten im 

Pandemiejahr 2020, was auch in der Un-

tersuchung von Wolf et al. als „Engage-

ment-Revolution“ aktivistischer Aktio-

näre konstatiert wurde.10) Neben diesen 

Erkenntnissen reihen sich auch die 

 jeweils von Umweltschutzorganisationen 

beauftragten Untersuchungen von 

Schwegler et al. sowie von Cuvelier ein.11) 

Demnach konzentriert sich das Engage-

ment der Asset Manager verstärkt auf 

 Divestment-Aktivitäten und weniger in 

Verbesserung von Klima- oder Nachhal-

tigkeitsaspekten. Weniger als die Hälfte 

der Asset Manager haben eine Kohle-

klausel in ihrer Investment-Policy inte-

griert, auch nicht Van guard, DWS, Allianz 

Global Investors, Schroders, Aberdeen 

Standard Investments sowie Invesco – im-

merhin Unterzeichner der Net Zero Asset 

Managers Initiative.

Stimmen zu oft ungenutzt

Dieser Beitrag hat Asset Manager von ak-

tiv verwalteten Vermögen sowie passiven 

indexorientierten Anlagen in Bezug auf 

eine nachhaltige Ausrichtung des Share-

holder Engagements analysiert und 

kommt zu einer unbefriedigenden Beur-

teilung des globalen Asset Management. 

Auch wenn ausländische Vermögensver-

walter aufgrund ihrer längeren Engage-

ment-Historie als deutsche Vermögens-

verwalter ESG-Themen bereits stärker in 

ihre Prozesse einbeziehen, lassen auch sie 

noch zu oft Stimmen ungenutzt. Dies 

führte in der Vergangenheit bereits zum 

Scheitern von Klima-Beschlüssen, weil vor 

allem große Asset Manager der Abstim-

mung fern blieben. Fondsgesellschaften 

mit aktiven Investmentstrategien könn-

ten im Kontext von Sustainable Finance 

verlorenen Boden gegenüber der kosten-

günstigeren ETF-Konkurrenz wieder gut 

machen, indem sie ihre Kernkompetenz 

im Port foliomanagement für nachhal-

tiges Engagement nutzen.12) Indexabhän-

gige Asset Manager dagegen sollten die 

verwalteten Investitionen der Kunden 

und das  damit verbundene mächtige 

Stimmen potenzial nutzen, um höhere 

Renditen und mehr Nachhaltigkeit zu ge-

nerieren. Dafür müssen sie allerdings ihr 

Erkennungsmerkmal der niedrigen Kos-

ten zur Disposition stellen.

Abschließend ist kritisch zu hinterfragen, 

ob das Asset Management Shareholder-

Engagement-Aktivitäten für einen stär-

keren Fokus auf Nachhaltigkeit aus 

 Eigenantrieb erhöhen oder ob auf regu-

latorischer Seite die Implementierung 

 eines Regelwerkes notwendig sein wird. 

Die Einführung eines Stewardship Code 

in Deutschland oder auf EU-Ebene wird 

bereits regelmäßig diskutiert.13) In Groß-

britannien und Japan beispielsweise 

konnten seit einigen Jahren gute Erfah-

rungen mit derartigen Kodifizierungen 

gemacht werden und im niederländischen 

Corporate-Governance-Kodex sind eben-

so Stewardship-Richtlinien inkludiert. Mit 

Blick auf die bevorstehende Sozial- sowie 

Governance-Taxonomie sollte auch die 

Diskussion um einen Stewardship-Kodex 

erneut auf die europäische Tagesord-

nung gesetzt werden.
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