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Er wordt veel gepraat over duurzaam beleggen. De meeste pensioenfondsen werken als het om duurzaam of 

verantwoord beleggen gaat echter nog vooral vanuit het defensief, voorkomen dat er reputatieschade wordt geleden, 

door bijvoorbeeld aandelen of obligaties van bedrijven die clusterbommen maken, uit te sluiten. Willen we duurzaam 

beleggen echter meer draagvlak geven, dan zullen er nieuwe stappen moeten worden gezet. Daar komt nog veel 

bij kijken, zo blijkt uit het rondetafelgesprek met de consultants. Vanuit de pensioenfondsen moet bijvoorbeeld de 

echte overtuiging, het geloof, nog veel meer tot wasdom komen. De deelnemers zelf, maar vooral ook de overheid en 

toezichthouders, moeten daarnaast nog belangrijke bijdragen leveren. 

Foto’s: Fotopersburo Dijkstra
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VOORziTTER 
Robert Klijn,  
Fair impact 
 
DEELNEmERs 
Tobias Bastian, Deloitte 
Jelle Beenen, mercer investment consulting 
Floris Lambrechtsen, Double Dividend 
Hilmar Nierop, zelfstandig consultant 
Robert Rubinstein, TBLi 
Masja Zandbergen, WEL Duurzaam

Robert Klijn 
heeft in 2010 Fair Impact opgericht. Hij heeft twintig jaar ervaring in de financiële 
dienstverlening. Bij ING Equity Markets is Robert gestart met Social Responsible Investment & 
Corporate Governance Brokerage. Onder zijn leiding werd een netwerk van bedrijven opgebouwd 
dat tijdens roadshows en seminars ontmoetingen had met environmental, social en governance 
(ESG) beleggingsteams. Als Client Portfolio Manager bij APG was hij lid van de  Sustainability 
& Governance Stuurgroep. Robert is lid van de commissie duurzaam beleggen van de VBA. Fair 
Impact heeft een agentschap van RepRisk AG.

HOE dEFINIëREN wE HET BEGRIP duuRZAAM EIGENLIJK, ER LIJKT 
NOGAL wAT dISCuSSIE MOGELIJK?

Masja Zandbergen: ‘De termen duurzaam en verantwoord 
beleggen worden door elkaar gebruikt. Beide staan voor het 
rekening houden in het beleggingsbeleid met milieu, sociale 
en corporate governance factoren (Environment, social 
en Governance: EsG). Dit kan op verschillende manieren. 
Duurzaam beleggen wil ik nadrukkelijk scheiden van 
verantwoord beleggen. Dit laatste bestaat wat mij betreft uit 
minimale uitsluitingen, ‘active ownership’ (engagement en 
stemmen) of zelfs een volledige integratie van EsG-factoren 
in het selectieproces. Duurzaam beleggen bevat best in class 
beleggingen (hierbij worden geen sectoren uitgesloten, 
maar wordt gekeken hoe de individuele ondernemingen 
scoren op criteria als milieubeleid, arbeidsvoorwaarden, 
personeelsbeleid, transparantie en dergelijke), uitsluitingen 
op meerdere criteria en impact investing (rendementsbronnen 
die een maatschappelijke impact kunnen hebben). De impact 
op rendements- en risicokarakteristieken van een portefeuille 
zijn bij duurzaam beleggen veel groter dan bij verantwoord 
beleggen. Duurzaam beleggen is dan ook vaker ingegeven 
vanuit de noodzaak voor duurzame ontwikkeling.’

Floris Lambrechtsen: ‘Duurzaam vindt zijn basis in duurzame 
ontwikkeling, zoals voor het eerst weergegeven in het 
Brundtland rapport Our common Future uit 1989. De toename 
van de wereldbevolking en consumptiepatronen staan 
daarin centraal. Hoe gaan we voorzien in alle behoeften? 
sociale aspecten, zoals een gelijkere inkomstenverdeling 
en het inspelen op toekomstige generaties, spelen daarbij 
een rol. Bij verantwoord beleggen draait het meer om het 
proces, minder om de inhoud. Dan gaat het om vragen als: 
hoe vullen we duurzaam beleggen in? Denk bijvoorbeeld aan 
het incorporeren van EsG-factoren in het beleggingsproces. 
Daarbij gaat het ook om transparantie, alignment of interest, 
en de traditionele zaken die bij vermogensbeheer spelen.’

ALS wE duuRZAAM BELEGGEN AdVISEREN, HOE GAAN wE  
dAT dAN BIJ dE uITVOERdERS NEERLEGGEN?wELKE OPLOSSINGEN 
dRAGEN wE AAN?

Jelle Beenen: ‘Wat ik zie is dat er op verantwoordingsniveau 
een meer algemeen beleid geformuleerd wordt. maar als je 
dan kijkt naar de niveaus die het uiteindelijk uitvoeren blijkt 
dat de praktijk een stuk weerbarstiger is. De wereld bestaat 
niet alleen uit ethische of niet-ethische, of duurzame en niet-
duurzame beleggingen. sommige dilemma’s zijn technisch van 
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Tobias Bastian 
is director bij deloitte. Hij is daar verantwoordelijk voor business development, relatiebeheer 
en de kwaliteit van dienstverlening met betrekking tot actuariële dienstverlening 
aan pensioenfondsen in Nederland. Hij heeft meer dan vijftien jaar ervaring in de 
pensioenconsulting en het outsourcen van werkzaamheden in de pensioenfondsenindustrie, 
met als motto ‘put your money where you mouth is’. Hiervoor heeft hij ook gewerkt bij Mercer 
(als Employee Benefit Consultant) en Hewitt Associates (als Sales en Account Manager). 

aard, en daar kunnen consultants bij ondersteunen. maar veel 
beslissingen raken de ethiek en identiteit van de organisatie 
en zijn niet gemakkelijk en eenduidig te beantwoorden, vooral 
als de uitvoering vaak geen verdere ondersteuning krijgt van 
het verantwoordingsniveau. Daardoor zie je regelmatig dat op 
uitvoeringsniveau een antipathie ontstaat tegen duurzaam 
beleggen. Er ontstaat snel een angst dat er foute beslissingen 
worden genomen. De uitvoerende medewerkers moeten 
beslissingen nemen die niet zwart of wit zijn. Een voorbeeld 
is de ambitie om de cO2-uitstoot te verlagen. Dan ontstaat 
bijvoorbeeld de vraag hoe met kernenergie om te gaan. Of 
biofuels. Eerst dachten we dat deze brandstoffen een goed 
idee waren, maar later kwamen hier in de media negatievere 
berichten over. Hoe ga je daar dan mee om? Het is eigenlijk 
beter als ideeën vanuit de uitvoering worden bedacht en 
gedragen, dat men daar zelf bedenkt dat het zin heeft vanuit 
het beleggingsvak. En dat die ideeën dan ‘bottom-up’ naar de 
‘board’ gaan. Het probleem is ook dat je zelf als pensioenfonds 
wel ambities kan formuleren, maar dat men eigenlijk ook moet 
weten hoe de deelnemers daar over denken.’

Tobias Bastian: ‘ik wil het plaatje nog breder trekken. 
Het gaat niet alleen om pensioenfondsen, maar ook 
bijvoorbeeld om verzekeraars. Wij hebben recent gepitcht 
voor een opdracht van een verzekeraar die ons vroeg om het 
geformuleerde beleid op bestuursniveau te implementeren 
in de hele organisatie. De directie wilde duurzaam beleggen, 
maar had hulp nodig om het breedgedragen in de organisatie 
weg te zetten. Voorkomen moest worden dat duurzaam 
beleggen opgelegd werd. Dat gaat namelijk niet werken.’

Hilmar Nierop: ‘Dat wordt ook gesteld in het rapport van 
de commissie Frijns. De uitvoering van het strategisch 
beleggingsbeleid, ook in termen van risicomanagement 

en controle, krijgt te weinig aandacht. Dat geldt zeker 
voor duurzaam beleggen, dat bovendien vaak niet met het 
overige beleggingsbeleid is geïntegreerd. De ‘EsG investment 
beliefs’ van een fonds moeten hun weerslag hebben op de 
organisatorische inrichting van het fonds. De ‘beliefs’ van 
externe vermogensbeheerders moeten aansluiten op die van 
het fonds. consultants moeten bij hun ondersteuning van 
fondsen meer de nadruk leggen op deze governance aspecten 
en op de daarmee samenhangende operationele risico’s.’ 

Robert Rubinstein: ‘ik hoor dit verhaal al vijftien jaar. Als 
de uitvoering het moeilijk heeft is blijkbaar niet iedereen 
overtuigd. Er wordt door de verantwoordelijken te veel over 
gekletst en te weinig ondersteuning naar beneden geboden. 
Dit komt enerzijds doordat er nog te weinig pijn door ze is 
ervaren, anderzijds door gebrek aan echt commitment. in 
een aantal Principles for Responsible investment (PRi) is 
bijvoorbeeld ‘active ownership’ beschreven, een voorbeeld 
hiervan is APG. Het gebrek aan echte commitment geldt in alle 
gradaties, van duurzaam beleggen, tot verantwoord en ethisch 
beleggen, tot impact investing.’

Bastian: ‘Blijkbaar is het echte nut nog niet duidelijk.’

Zandbergen: ‘Het is inderdaad nog niet duidelijk welke 
toegevoegde waarde het voor een portefeuille heeft. Het 
draait eigenlijk allemaal nog steeds om het traditionele 
rendements- en risicodenken. De vraag is natuurlijk hoe de 
besturen het dan moeten insteken.’

Rubinstein: ‘Veel meer pijn lijden, in termen van verlies! Een 
voorbeeld is BP. uit het werk van analisten bleek dat BP veel 
minder investeerde, onder andere in veiligheid. De ramp in de 
Golf van mexico was geen verrassing. Eigenlijk zijn de huidige 
EsG-principes bij bijna alle beleggers slechts gebaseerd op 
het voorkomen van reputatieschade. Er wordt puur vanuit het 
defensief gedacht. Laat besturen nu eens uitspreken dat de 
hele portefeuille EsG-‘proof’ moet zijn.’

Beenen: ‘Het probleem is ook dat de verantwoordelijken 
eigenlijk ook niet precies weten waarover het gaat. Dan weten 
de uitvoerders het natuurlijk ook niet.’

De prijzen van producten die 

bedrijven maken, representeren 

niet de werkelijke maatschappelijke 

en milieukosten.
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Jelle Beenen 
is sinds mei dit jaar hoofd van Mercer Investment Consulting in de Benelux. Hij heeft een 
achtergrond als wiskundige/natuurkundige. Na gestudeerd te hebben aan de universiteit van 
Twente is hij doctor Mathematical Physics geworden aan Imperial College London. Voordat hij in 
2008 bij Mercer (in eerste instantie als Head of Financial Strategy Group) kwam werken, is hij 
bijna acht jaar Head of Alternative Beta bij PGGM Investments geweest. daarvoor was hij ‘quant’ 
bij Rabobank en ABN Amro.

Rubinstein: ‘Laten we het in een nog breder perspectief 
plaatsen. De prijzen van producten die bedrijven maken, 
representeren niet de werkelijke maatschappelijke en 
milieukosten. Kijk naar de btw. De btw op een fiets is 19%, 
op een vliegreis 0%. De vliegtuigindustrie wordt zwaar 
gesubsidieerd, net als de olie-industrie, die jaarlijks $500 
miljard belastingvoordelen krijgt. Niet alle externaliteiten 
zitten in de economische activiteiten. Dit geeft een 
divergentie tussen private en sociale kosten van producten. 
Als de externaliteiten er wel in zitten, dan kunnen beleggers 
duurzaam beleggen makkelijker uitvoeren. Helaas is dit niet 
het geval. En nog iets anders, wat is het opwaarts en wat is 
het neerwaarts potentieel van duurzaam beleggen? zwaardere 
gradaties van duurzaam beleggen, als impact investing, 
brengen risico’s met zich mee. En dat is geen pluspunt in 
een omgeving waarin risico’s steeds meer beheerst moeten 
worden.’

Lambrechtsen: ‘De commissie Frijns zegt dat sociale en 
milieuschade te zien zijn als beleggingsrisico’s, helaas zonder 
het goed inhoudelijk uit te werken. Er is echter geen duidelijke 
prikkel om goed naar duurzaam beleggen te kijken, omdat 
bestuurders er niet op worden afgerekend. Het is overigens 
wel legitiem om naar duurzaamheid te kijken. Dat is een stapje 
verder. We zien gelukkig allerlei activiteiten ontstaan. Het 
begint met wat ik noem de periferie van beleggen, zoals meer 
transparantie, uitsluitingen en actief stemmen. Het zijn nog 
zaken die de portefeuille niet direct raken. Langzaam komt de 
portefeuille wel aan de beurt, het is een proces. Helaas zijn 
pensioenfondsen goed in het naar elkaar kijken, in plaats van 
leiderschap te tonen.’

Nierop: ‘Goed dat er indices zijn voor duurzaam beleggen 
waarin de beleggingsperformance kan worden gespiegeld 
en dat pensioenfondsen op het punt van hun duurzaam-
beleggingsbeleid onafhankelijk worden gemonitord en 
gerangschikt, zoals in het VDBO rapport ‘Benchmark 
Responsible investment by Pension Funds in the Netherlands 
2009’. Daarvan gaat een heilzame werking uit op het gedrag 
en de voorkeuren van de beleggerskudde.’

Rubinstein: ‘Belangrijk is waarom pensioenfondsen duurzaam 

willen beleggen. is het om een mooie jas aan te trekken? 
Willen ze reputatieschade voorkomen? Of gaat het er om 
een echt duurzame maatschappij te bouwen? ik ken weinig 
pensioenfondsen die al bij dit laatste zijn aanbeland. Als we 
daar zouden zijn, hebben we ook helemaal geen beurs voor 
duurzame ondernemingen meer nodig.’

HET IS EEN ECHT FuNdAMENTELE dISCuSSIE OVER duuRZAAM 
BELEGGEN GEwORdEN. ZEER CONFRONTERENd, MAAR OOK ZEER 
wAARdEVOL. HOPELIJK KuNNEN dE PENSIOENFONdSEN HIER MEE 
uIT dE VOETEN EN duuRZAAM BELEGGEN MEER IN dE PRAKTIJK 
VORMGEVEN EN BEGELEIdEN. dIT VERGT duRF. dE VRAAG IS HOE wE 
dE REGELGEVER ZOVER KRIJGEN OM dIT TE ONdERSTEuNEN.

Beenen: ‘Een duurzame maatschappij bouwen is niet de 
doelstelling van institutionele beleggers. Hun doelstelling 
is om pensioenen te betalen en dat moeten ze doen op 
een manier die hun deelnemers niet onplezierig vinden. 
commissie Frijns zegt niet, althans zo interpreteer ik het, dat 
iedereen duurzaam moet beleggen; men moet de deelnemers 
consulteren. Probleem is dat dit een heel diffuse groep is.’ 

Rubinstein: ‘Eigenlijk zou het aan de deelnemer moeten 
liggen of hij meedoet, een opt-out of opt-in.’

Beenen: ‘maar dat raakt het wezen van ons pensioenstelsel. 
Wij hebben collectieve regelingen, zo’n opt-out ligt moeilijk.’

Bastian: ‘Opvallend is ook de rol van de vakbonden, waarvan 
je zou verwachten dat ze sociale doelstellingen hebben. Je zou 
denken dat ze vanuit hun rol duurzaam beleggen veel meer op 
de agenda zetten. Je merkt hier weinig van.’

Rubinstein: ‘Nou, je ziet ‘het sociale’ wel in bescheiden 
mate terug als je kijkt hoe het er in de rest van de wereld 
aan toegaat. in de Vs, waar de sociale aspecten een minder 
belangrijke rol spelen, staat duurzaam beleggen veel minder op 
de agenda dan in Europa. in Azië zien we verschillen per land.’

Beenen: ‘De hele focus is nu noodgedwongen korte termijn, 
gericht op zaken als de dekkingsgraad, de toezichthouders in 
het algemeen. Door diverse crises staat het huis in brand. men 
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Floris Lambrechtsen 
is oprichter en managing director van double dividend, in 2007 gestart vanuit de overtuiging 
dat kapitaal beter benut kan worden ten behoeve van onze samenleving. Lambrechtsen heeft 
daarvoor ruim 8 jaar gewerkt bij KPMG Sustainability als adviseur verantwoord ondernemen. 
Hij is sinds 2000 actief op het gebied van verantwoord beleggen en was lid van het Expert 
Panel dat adviseerde bij de ontwikkeling van de Principles for Responsible Investment (PRI). 
Hij heeft een MBA in Environmental Management van TSM Business School in Enschede 
en stage gelopen bij de Foundation of International Environmental Law and development 
(FIELd) in Londen. Hij studeerde af in Milieurecht aan de Rijksuniversiteit van Groningen.

is niet bezig met de lange termijn en welke rol duurzaamheid 
daarbij kan spelen.’

Lambrechtsen: ‘Het probleem hierbij is dat er eigenlijk 
sprake is van volledige anonimiteit: de deelnemers kennen 
de bestuurders en uitvoerders achter het pensioenfonds niet 
en het pensioenfonds kent de deelnemers niet, dan wel het 
bedrijfstakpensioenfonds kent de bedrijven niet waarin het 
belegt. Over en weer weten de partijen niet waar de centen 
naar toegaan. Gevolg is dat pensioenfondsen hierdoor hun 
legitimiteit kunnen verliezen. Het gevoel van solidariteit, wat 
in ons pensioenstelsel van groot belang is, gaat steeds verder 
achteruit. Je zult eigenlijk de deelnemers er individueel bij 
moeten slepen. Dat kan steeds beter, want iT/internet levert 
daar al de oplossingen voor. Pensioenfondsen moeten zich 
opnieuw gaan uitvinden. Pensioenfondsen moeten veel meer 
verhalen gaan vertellen en deelnemers uitnodigen met ze te 
gaan communiceren.’

Zandbergen: ‘ik betwijfel of deelnemers hier geïnteresseerd 
in zijn. Willen ze niet gewoon een goed pensioen krijgen? Als 
dat laatste zo is, vraag ik me af of ze gaan meedenken over hoe 
duurzaam de portefeuille is.’

Beenen: ‘Er komen wel uitgesproken meningen van 
deelnemers naar voren. Ja, niet iedereen reageert, maar 
achter iedere reactie zijn er waarschijnlijk meerdere die het 
daar mee eens zijn en ook op het punt stonden te reageren. ik 
denk dat communicatie kan werken.’

Lambrechtsen: ‘Probleem is natuurlijk dat veel deelnemers 

ten opzichte van hun pensioenfonds tientallen jaren een 
afhankelijkheidsrelatie hebben gehad waarbij ze eigenlijk 
niets te zeggen hadden. Velen zijn hierdoor afgehaakt. 
Pensioenfondsen moeten de deelnemers weer terugwinnen.’

Beenen: ‘ik zal niet ontkennen dat het waar is wat je zegt, maar 
ik geloof dat de meeste deelnemers bij hun pensioenfonds beter 
af zijn geweest dan waar dan ook in de financiële sector. Door de 
vereiste hogere transparantie wordt bovendien steeds duidelijker 
wie betaalt en ontvangt en hoeveel. Overigens verwacht ik dat de 
deelnemers meer keuzes krijgen, maar cynisch genoeg niet  
de essentiële.’

Lambrechtsen: ‘uiteindelijk zullen in ons pensioenstelsel 
langzaam de risico’s naar de deelnemers verschuiven. Hiermee 
zal hun zeggenschap inderdaad gaan toenemen. Of dat 
duurzaamheid ten goede komt, is overigens niet te zeggen.’

wAT VOEGT duuRZAAM BELEGGEN EIGENLIJK TOE AAN  
RENdEMENT EN RISICO?

Bastian: ‘ik ben geen beleggingsexpert, maar er zijn volgens mij 
net zoveel studies die zeggen dat duurzaam beleggen iets toevoegt 
als dat er studies zijn die concluderen dat het niets bijdraagt.’

Beenen: ‘Klopt, hoewel onze eigen literatuurstudie uitwijst dat 
er wel iets meer studies zijn die uitgaan van extra rendementen. 
maar ook hier geldt dat iedere claim op extra rendement voor 
welke belegging dan ook, duurzaam of niet, met een stevige 
korrel zout moet worden genomen. in de praktijk moet het nog 
maar gerealiseerd worden. 
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is consultant met focus op governance, risk, legal en compliance zaken. Voordat hij voor 
zichzelf begon heeft hij een carrière doorlopen bij diverse bekende financiële dienstverleners 
als Arthur Andersen, Robeco, Rabobank, Van Lanschot Bankiers, Prudential Financial en Ortec 
Finance, in verschillende functies als belastingadviseur, beleggingsadviseur, financial planner, 
fiduciair consultant, bedrijfsjurist en compliance officer. Nierop is momenteel als compliance 
adviseur verbonden aan Avida International en als jurist vermogensbeheer aan Stichting 
Pensioenfonds Stork.

Hilmar Nierop 

inzetten op rendement kan ook gevaarlijk zijn voor de 
duurzaamheidslobby, als ik hem zo mag noemen. Als er weer 
eens een periode komt waarin de rendementen tegenvallen 
– bijvoorbeeld als beursgenoteerde ondernemingen door een 
goede economische cyclus hard stijgen – dan kan duurzaam 
beleggen daar weer op worden aangevallen. De filosofie achter 
duurzaam beleggen moet gestoeld zijn op een visie waarmee 
je rendement wil maken en waarmee niet.’

Lambrechtsen: ‘Als je kijkt naar risico’s, dan hebben we er 
wel een paar van in de maatschappij, bijvoorbeeld banken die 
nog steeds hun eigen belangen nastreven, milieuvervuiling, 
energievoorziening en mogelijke voedseltekorten. ik denk 
dat beleggers bij hun beslissingen hier rekening mee moeten 
houden, ze moeten investeren in oplossingen hiervoor. Dat 
kan rendement kosten, maar ook opleveren. Er zijn immers 
meerdere oplossingen.’

Bastian: ‘Probleem is hier dat we in de huidige maatschappij 
succes nog steeds afmeten aan wat iemand verdient, wat voor 
auto hij rijdt, of wat voor rendement er gemaakt wordt. Er moet 
een omslag komen in het denken over succesvol bezig zijn.’

Zandbergen: ‘Als ik de discussie beluister, dan lijkt het erop 
dat we het inderdaad steeds meer moreel insteken. Veel hangt 
af van de beleggingshorizon. Bijna alle duurzame thema’s 
vereisen een langere beleggingshorizon om uiteindelijk 
rendement te genereren. Als een institutionele belegger op 
kwartaal of jaarbasis wordt afgerekend, is de motivatie om 
verantwoord te beleggen laag.’

Beenen: ‘Het is niet zozeer de rendementshorizon, maar veel 
meer het risicomanagement dat in het huidige kader een korte 
horizon vereist. Als je luistert naar klimaatexperts, praten ze 
vaak over een heel lange termijn, regelmatig zelfs na de 21ste 
eeuw. Dat is te lang voor zelfs de meest langetermijnbeleggers 
om beleid op te bouwen. ik denk dat er vanuit de maatschappij 
een veel duidelijker signaal zou moeten komen. Als Kyoto 
bijvoorbeeld gelukt was en er zouden daardoor met een 
grotere waarschijnlijkheid bepaalde trends uit voortkomen, 
dan kunnen beleggers daar ook in investeren. Als er 
onzekerheid is dat het op de volgende top weer anders zal 
worden, dan word je huiverig als belegger.’

STEL dAT EEN BELEGGER INZET OP BEPAALdE ONTwIKKELINGEN, 
dIE BIJVOORBEELd dOOR EEN BEPAALd MAATSCHAPPELIJK  
BELEId wORdEN GEdRAGEN, EN dIE dAN VERVOLGENS  
wEER wORdEN TERuGGEdRAAId, HOE ZIT HET IN dAT GEVAL MET  
dE JuRIdISCHE ASPECTEN?

Beenen: ‘Het fonds erop aanspreken kan altijd, het gaat erom 
dat het risicomanagementsysteem in orde is.’

Nierop: ‘in Nederland Pensioenland geldt de ‘prudent-person’ 
regel. Dit begrip wordt beheerst door ‘best practices’ voor het 
management van beleggingsprocessen en het voortschrijdend 
inzicht op dat punt. De verklaring in het Rapport Frijns, 
dat duurzaam beleggen ‘default’ is, kan als een belangrijke 
mijlpaal worden gezien, vanuit het aspect van de compliance 
van het beleggingsbeleid en de verantwoording door het 
bestuur. Hierbij geldt wel het principe van ‘comply or explain’. 
Besturen moeten zich eerst breed later informeren over 
duurzaam beleggen, om daarna zelfstandig een afgewogen 
beslissing te nemen die past bij de eigen achterban, waarbij 
zij zich niet hoeven te laten leiden door wat andere fondsen 
doen.’

Rubinstein: ‘We moesten maar eens accepteren dat beleggen 
in het algemeen en duurzaam beleggen in het bijzonder ge-
woon risico’s met zich meebrengt, bekend of onbekend, groot 
of klein. En ja, dat langer doorwerken en meer betalen ook tot 
de mogelijkheden behoort. Doordring mensen van de risico’s, 
maar ook van de mogelijkheden van duurzaam beleggen.’

Als een institutionele  

belegger op kwartaal of jaarbasis 

wordt afgerekend,  

is de motivatie om verantwoord  

te beleggen laag.
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Robert Rubinstein 
is oprichter en CEO van TBLI met als motto: ‘de wereld zal profiteren als de economie het welzijn 
van mensen ondersteunt’. TBLI is een afkorting voor Triple Bottom Line Investment wat staat 
voor het gelijktijdig genereren van financiële, sociale en omgevingsrendementen. TBLI probeert 
bedrijven en individuen van de oude en nieuwe economie met elkaar te verbinden via een 
wereldwijd netwerk, waarbij de focus ligt op Financiering. Jaarlijks organiseert het hierover een 
congres in Europa en Azië. Rubinstein is al meer dan twintig jaar actief op het gebied van Corporate 
Social Responsibility (CSR) en is betrokken geweest bij het uitgeven van vijf verschillende 
magazines op dit gebied, waaronder Source, een managementblad over duurzaamheid. Hij is een 
bekend internationaal spreker voor onderwerpen als CSR en duurzaam beleggen.

Beenen: ‘Een probleem is dat de toezichthouder aparte 
beleggingsvehikels, bijvoorbeeld een windmolenpark, 
gevaarlijker vindt dan beursgenoteerde beleggingen, 
waardoor veel beleggers risicomijdender worden ten aanzien 
van dit soort mogelijkheden. men is nu eenmaal coulanter 
als je met aandelen 40% verliest als de beurs dat ook doet, 
dan als je 20% verliest met bijvoorbeeld een achteraf slecht 
gefinancierd windmolenpark.’

Bastian: ‘Een ander probleem met betrekking tot bedrijfstak-
pensioenfondsen is de z-score, die van een vijfjaarsperiode 
uitgaat. Die is veel te kort voor het thema duurzaam.’

Beenen: ‘Beleggen in duurzame ondernemingen vereist ook 
een meer bottom-up-proces. Dat is een arbeidsintensief, maar 
wel nuttig proces, omdat je dan veel beter weet waarin je zit. 
indexbeleggen, al dan niet met wat uitsluitingen, is in dit 
opzicht eigenlijk een veel minder transparant proces, omdat je 
gewoon meedoet met de bedrijven in de index, zonder dat we 
ons hoeven te bekommeren om de vraag waarin we eigenlijk 
beleggen.’

Lambrechtsen: ‘Hier komen we toch ook weer uit op risico 
uit hoofde van reputatie om niet met bepaalde trends 
mee te doen. indien een pensioenfonds toch instapt op 
een bepaalde trend, zoals door overheden gesubsidieerde 
opwekking van duurzame energie, is er meestal sprake van 
een privaatrechtelijke overeenkomst waarbij de staat via een 
staatsorgaan de subsidies voor een vaste periode (meestal 
15 of 20 jaar) garandeert. indien de overheid hierop wil 
terugkomen, dan is de belegger privaatrechtelijk beschermd. 
in spanje hebben we recentelijk gezien dat de overheid bakzeil 
moest halen toen zij de opslag per Kwh met terugwerkende 
kracht wilde verlagen. maar het deed het investeringsklimaat 
uiteraard geen goed.’

Rubinstein: ‘Ja, het besef van reputatierisico is winst. En ja, 
er zijn veel meer uren geschreven door consultants. maar ik 
ben nog steeds niet overtuigd dat het verder gaat dan dat. 
Pensioenfondsen zijn nieuwsgierig, niet serieus. zelfs partijen 
waarvan je het zou verwachten, zoals vakbonden, kerken, 
NGO’s, doen er gek genoeg nog het minst aan.’

Nierop: ‘Het is eigenlijk raar dat ze hier bij de ‘stakeholders’ 
mee wegkomen. Wellicht dat door de pensioenfondsencrisis 
het management van beleggingsprocessen door fondsen 
vaker op prudentie wordt getoetst. Al dan niet in het kader 
van rechtszaken die door wel kritische stakeholders worden 
aangespannen. misschien dat daardoor duurzaam beleggen 
extra ruimte krijgt.’

IMPACT INVESTING, IS dAT EEN INTERESSANTE 
BELEGGINGSCATEGORIE?

Lambrechtsen: ‘Een goed voorbeeld is micro financiering. Dit 
is een interessant segment, omdat het stabiele rendementen 
oplevert, zo’n 5% per jaar, met een lage volatiliteit; het heeft 
bovendien weinig of geen correlatie met de andere bekende 
beleggingscategorieën, zoals aandelen en bedrijfsobligaties. 
Het probleem is dat iedere belegging meestal relatief klein 
van omvang is en dat er een grote mate van deskundigheid 
nodig is om het te beoordelen. Het groeipotentieel van 
microfinanciering is gigantisch, circa 5% van de armen is pas 
bereikt. We hebben een pensioenfonds geadviseerd in een 
allocatie van zo’n €30 miljoen, wat via een fonds in circa 25 
verschillende microfinancieringsinstellingen wordt belegd.’

Beenen: ‘Probleem met dit soort sympathieke vormen van 
beleggen is dat het vaak niet lukt om dit op een verantwoorde 
manier te doen. Het is arbeidsintensief, er komen vaak extra 
schillen overheen om het investeerbaar te maken, denk aan 
bijvoorbeeld private equity. En projecten van €30 miljoen 
is voor grote pensioenfondsen onder de streep eigenlijk te 
weinig en voor kleine pensioenfondsen weer te veel, omdat 
het zo arbeidsintensief is. 
Een andere manier is bijvoorbeeld te beleggen in een indiase 
bank en die aanzetten tot meer micro financiering. maar dan 
krijg je weer het probleem dat die bank ook moet verdienen. 
Er kunnen dan discussies ontstaan of die hogere rentetarieven 
wel ethisch zijn. ik heb hier niet de pasklare oplossing. 
Wellicht moet het inderdaad maar via fondsen die minder 
sympathiek worden gevonden, zoals private equity.’

Rubinstein: ‘ik ben het hier toch niet helemaal mee eens, er 
zijn oneigenlijk veel beleggingsmogelijkheden op dit gebied, 
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haarzelf om te ondernemen en hiermee een behoefte in de markt voor duurzaam beleggen in 
te vullen. Zandbergen heeft meer dan 11 jaar ervaring als portefeuillemanager aandelen voor 
institutionele beleggers en retailklanten bij Robeco. Sinds 2003 heeft zij zowel beleidsmatige 
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als je tenminste niet alleen op de Bloomberg kijkt of het FD 
leest. Er is recent bijvoorbeeld een fonds van $5 miljard voor 
impact investing opgezet voor het Amazone-gebied. Biochar 
is ook een voorbeeld dat zeer veel problemen in de wereld op-
lost en dat potentieel erg winstgevend kan zijn. Daar kan nog 
veel geld naar toe. maar beleggers willen niet, of zien te hoge 
drempels. Kijk ook naar Alpinvest, dat doet uiteindelijk ook erg 
weinig op dit gebied. Private equity besteedt uiteindelijk 80% 
van zijn tijd met ‘fund raising’ en maar 20% met ‘fund manage-
ment’. Er is bij hen te weinig tijd voor duurzame projecten.’

Beenen: ‘Blijkbaar waren er overwegingen om dit soort beleg-
gingen toch niet te doen. ik geloof dat er wil is om in dit soort 
zaken te beleggen. Nogmaals, uiteindelijk denk ik dat het voor 
instituten makkelijker wordt als fund-of-funds dit oppakken. 
Als de meest agressieve private-equityfondsen in duurzaam 
stappen, dan zijn we echt een heel eind.’

Lambrechtsen: ‘Er is ook een probleem dat de huidige be-
oordelings- of screeningsmodellen van grote beleggers niet 
passen bij dit soort fondsen. Je zou meer naar kwalitatieve en 
minder naar kwantitatieve modellen moeten gaan. Hier ligt 
een belangrijke sleutel.’

Beenen: ‘Dit is niet waar, de richting naar kwalitatief is er al 
een tijdje. Het komt op verantwoording neer. Als er iets mis 
gaat met een bepaald project, word je daar wel op aange-
sproken. Tevens zie je dat er na een markowitz-optimalisatie 
tegenwoordig veel aandacht is voor scenarioanalyses, waar 
klimaatverandering ook in kan worden meegenomen.’ 

Zandbergen: ‘Het gaat erom dat pensioenfondsen goed 
uitleggen waarvoor ze staan. Dan kunnen ze eventuele kritiek 
op het beleid of de uitvoering best wel verantwoorden.’

Lambrechtsen: ‘ik begrijp de stelling dat het voor 
pensioenfondsen behapbaar en potentieel winstgevend moet 
zijn. maar er zit toch een interne tegenstrijdigheid als we dit 
via de eventueel agressieve private-equityfondsen doen. Hoe 
meer deze verdienen, hoe meer waardeonttrekking aan de 
projecten plaatsvindt. Dat is niet de bedoeling van duurzaam 
beleggen. Beide kanten moeten rendement maken. De 

aandeelhouders hebben de laatste jaren al zoveel naar zich  
toe getrokken.’

Beenen: ‘Tja, je raakt hier de essentie van het kapitalistische 
systeem. ik denk dat de buy-side ook zijn verantwoordelijk-
heid moet nemen, door vergoedingen te verlagen. Hoe ik het 
bedoelde is dat, als private equity het doet, het blijkbaar zo 
is dat maatschappelijk rendement ook financieel rendement 
voor de eindbelegger is. Het principe is nog altijd: ergens 
geld instoppen en er vervolgens meer uithalen. maar het gaat 
inderdaad ook om ‘alignment of interest’. Als we dat kunnen 
bereiken, hebben we een grote stap gezet.’

Lambrechtsen: ‘Aanpassing van de vergoedingen zou inder-
daad een oplossing zijn. Die 2/20-structuur is gewoon niet 
goed: de upside ligt hier bij de fondsbeheerders, de downside 
bij de beleggers in de duurzame projecten, omdat die de on-
gehoord hoge rendementen moeten ophoesten. De inkomsten 
moeten voor beide partijen ergens in het midden uitkomen.’

Zandbergen: ‘ik geloof ook dat een groot probleem is dat we 
werken met modellen als de moderne Portefeuille Theorie die 
ons denken vanaf de jaren vijftig sterk heeft beïnvloed. We 
komen hier schijnbaar niet los van. Hier stoppen we eendui-
dige zaken als rendement en risico in en er komen eenduidige 
zaken als een allocatie uit. maar bij duurzaam gaat het ook om 
andere dingen.’

wAAR ZIJN SNEL VERBETERINGEN MOGELIJK? wAT IS dE  
VOLGENdE STAP?

Rubinstein: ‘ik denk dat het op dit moment effectiever is om 
de ‘slechte’ beleggers hier te overtuigen meer verantwoord te 

Als de meest agressieve  

private-equityfondsen in 

duurzaam stappen, dan zijn we 

echt een heel eind.



beleggen, dan de ‘goede’ beleggers nog betere modellen te 
geven. ik ben verbaasd dat sommige beleggers niet eens willen 
kijken naar op het eerste oog geweldige duurzame projecten.’

Nierop: ‘Doorgaan met onafhankelijke rapportages, zoals 
die van VBDO en de uitbouw en het transparant maken 
van het duurzaamheidsuniversum. Het zou mooi zijn als 
niet alleen wordt gesproken over screeningstechnieken en 
beleggingsobjecten, maar ook aandacht wordt gegeven aan 
‘vehicles’die de discrepanties in vraag/aanbod voor duurzaam 
kapitaal verlichten, bijvoorbeeld ‘social capital exchanges’. 
De klassieke effectenbeurzen dekken maar 5% van het wereld 
GDP. Het is niet uit te sluiten dat deze handelssystemen voor 
duurzaam kapitaal een hoger rendement opleveren dan het 
duurzaam kapitaal zelf. Wie belegt in de nieuwe Google en 
Facebook voor duurzaam beleggen?’

Bastian: ‘ik denk dat individualisering die we nu ook 
langzaam in ons pensioensysteem binnen zien sijpelen, een 
bedreiging is. Juist het solidariteitsdenken dat we in ons 
systeem nog hebben, zou duurzaam beleggen moeten kunnen 
bevorderen. Als het nu al niet goed loskomt, dan ben ik – als 
de individualisering voortschrijdt - nog minder optimistisch. 
Proberen moeten we het altijd, laat ik daar duidelijk over zijn.’

Rubinstein: ‘Beleggers vragen altijd om bewijs: geeft het 
meer rendement, geeft het meer bescherming tijdens crises? 
Daar gaat het lang niet altijd om. Het gaat vooral om geloof.’

Bastian: ‘maar dan is de vraag of geloof maakbaar is. maar 
verdere stappen zijn mijns inziens niet goed mogelijk als 
we waarden als collectiviteit en solidariteit niet weten te 
verdedigen.’

Lambrechtsen: ‘ik zie wel een paar concrete stappen die 
pensioenfondsen zetten. De eerste is op het gebied van 

managerselectie (bijvoorbeeld het meewegen dat een manager 
goed verantwoorde maatschappelijke keuzes kan maken), het 
stembeleid actiever invullen (eerder en duidelijker stemmen 
als het gaat om beloningsbeleid, transparantie, milieubeleid 
en dergelijke) en kijken naar welke beleggingsmogelijkheden 
de reële economie heeft. Het zijn eerste stapjes. Die zijn 
overigens gedeeltelijk ook intuïtief gezet, op basis van de 
overtuiging dat we sinds de kredietcrisis niet alles meer op de 
beurzen moeten doen.’

Bastian: ‘Die stapjes geloof ik inderdaad nog wel, maar 
als we nog verder willen, moet ook de overheid zijn 
verantwoordelijkheid nemen. Juist de overheid zou niet alles 
in termen van rendement en risico moeten willen vatten. Ook 
begrippen als welzijn moeten worden meegewogen.’

Lambrechtsen: ‘ik denk dat juist meer jongeren en vrouwen 
in het proces zullen helpen om tot meer verantwoord gedrag 
te komen. En om met een positieve noot af te sluiten, duur-
zaam helpt pensioenfondsen bij het selecteren van de juiste 
managers in de standaardassetcategorieën op basis van hun 
stappen die ze hebben gezet om verantwoord te beleggen. Wat 
betreft risico/rendement als reputatie, omdat het de anonimi-
teit op verschillende vlakken doorbreekt.’

CONCLuSIE

de eerste stappen zijn gezet, waarbij verantwoord  
beleggen in eerste instantie is ingevuld met maatregelen 
die de beleggingsportefeuille nauwelijks raken; 
uitsluitingen, stemmen en dialoog. Maar echt duurzaam 
beleggen beïnvloedt de samenstelling van de portefeuille 
en vraagt veel meer van beleggers, ‘true commitment’, 
onderschrijving van het geloof dat duurzaam beleggen 
ook vanuit financieel perspectief een goede keuze is, en 
daarnaast een goede, heldere aansturing en ondersteuning 
van degenen die het moeten uitvoeren in de organisatie. 
Ook in de omgevingsfactoren moet nog veel veranderen. 
In ons denken moeten we echter niet alles willen vatten 
in de standaardinterpretatie van rendement en risico. 
we moeten ook kijken hoe we begrippen als welzijn 
en duurzame ontwikkeling mee kunnen nemen in de 

beoordeling of pensioenfondsen succesvol zijn als belegger. 
daarin moet ook de overheid een rol spelen.  
Op termijn zou dat moeten leiden tot een situatie waarbij 
alle externaliteiten in de prijs van een product of dienst 
verwerkt zijn. 

de Nederlandse pensioensector is recentelijk uitgeroepen 
tot de beste ter wereld, we staan op de top van de 
levenscurve, waarbij we onszelf moeten vernieuwen. 
duurzame ontwikkeling zou daar een leidende rol in kunnen 
spelen, vanwege de grote maatschappelijke belangen bij 
de inkomensverdeling, de verdeling van voedsel, water en 
grondstoffen en het belang om onze gemeenschappelijke 
gronden (de ‘commons’), waar we afhankelijk van zijn voor 
toekomstige generaties, in stand te houden. « 

Juist de overheid zou niet alles  

in termen van rendement en risico 

moeten willen vatten.  

Ook begrippen als welzijn moeten 

worden meegewogen
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