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Waarmee worden aanbieders van duurzame en maatschappelijk verantwoorde beleggingsproducten geconfronteerd?
De uitdaging is om te onderzoeken wat de invloed van de verschillende factoren - milieu, sociale, governance - is
op onderdelen van de beleggingsportefeuille. Wat is mogelijk om het rendement te verbeteren en hoe kunnen
portefeuilles meer maatschappelijk verantwoord worden ingericht? Hoe kunnen aandeelhouders proberen
bedrijfsprocessen in duurzame zin te beinvloeden? Staat er een nieuwe generatie beleggers op die zich meer gaat
richten op maatschappelijk verantwoord beleggen? Professionele beleggers moeten vooral duidelijk uitleggen

waarom ze in duurzame bedrijven investeren en wat daar de toegevoegde waarde van is.
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IS ER ENIG BEWIJS DAT INTEGRATIE VAN ESG
(ENVIRONMENT, SOCIAL, GOVERNANCE)-FACTOREN IN
BELEGGINGSPORTEFEUILLES EEN POSITIEF

EFFECT HEEFT?

Eric Borremans: ‘Als we kijken naar duurzame sectoren
als clean energy en water dan is de performance over vijf
jaar beter dankzij het simpele feit dat de duurzame sector
sneller groeit dan de economie als geheel. Echter als we
kijken naar beleggingsportefeuilles die investeren in alle
sectoren van de economie dan zien we dat ESG-beleggen
een positieve impact lijkt te hebben, alhoewel er geen
definitief oordeel is dat dit altijd het gevalis.’

Stefaan Coosemans: ‘Er is veel onderzoek gedaan naar
het effect van duurzaam of maatschappelijk verantwoord
beleggen. Die studies, hoe verschillend ze ook zijn van
opzet, wijzen uit dat er waarschijnlijk een positief effect
uitgaat van duurzame screening, niet alleen voor aandelen
maar ook voor credit ratings.’

Marianne Oomkes: ‘Ook al is er misschien nog geen keihard
bewijs voor een positief effect, je zult vooruit moeten
kijken: er moet voldoende rendement worden behaald,

Robert Klijn
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maar welin de wetenschap dat je als institutionele belegger
ook een bepaalde maatschappelijke verantwoordelijkheid
hebt.’

Helma Verkouw: ‘Uit het ene onderzoek blijkt dat duurzaam
beleggen bijdraagt aan de performance, uit het andere niet.
Wij geloven nog steeds dat er niet genoeg empirisch bewijs is
om harde conclusies te trekken en te stellen datintegratie van
ESG-factoren inderdaad iets toevoegt aan de performance.
Welis er bewijs om te stellen dat ESG-issues op zijn minst niet
nadelig zijn voor de resultaten.’

Wim de Ruijter: ‘Daar ben ik het volledig mee eens.
Academisch onderzoek is niet eenduidig over de voor- en
nadelen. Onderzoek naar het effect van de integratie

van ESG-factoren bij individuele ondernemingen levert
daarentegen wel duidelijke resultaten op. Dat de
aandelenkoers en de kredietwaardigheid van BP na de

ramp in de Golf van Mexico halveerden, was van tevoren
natuurlijk niet helemaal te voorzien, maar onderzoek had al
wel aan het licht gebracht dat BP niet genoeg aandacht en
geld besteedde aan deze factoren. De onderneming deed te
weinig aan onderhoud en veiligheidsinstructie. Dus ja, er zijn
bedrijven waar die integratie werkelijk waarde toevoegt.’




Els Ankum: ‘Dat is een roep om extra bescherming voor
risico’s op de balans van de onderneming.’

De Ruijter: ‘Ja, ik denk dat we ons moeten richten op de
werkelijke risico’s en kansen. Dat houdt in dat ESG-factoren
naast financiéle risico’s in de beoordeling geintegreerd
moeten worden.’

IS HET ZINVOL OM BIJ INDEX INVESTING ESG-SCREENING TOE TE
PASSEN?

Verkouw: ‘Recent hebben wij dat onderzocht en zijn tot

de conclusie gekomen dat het meer een zaak is van de
investeerder zelf dan van ons. We hebben een enquéte
gehouden in Scandinavié, Nederland, Frankrijk om uit te
vinden waarom een brede groep van beleggers geinteresseerd
zou kunnen zijn in een financieel aantrekkelijke duurzame
index en dat heeft geen overeenstemming opgeleverd over de
te volgen set van criteria. In principe heeft iedere belegger
zijn eigen waardeset. Het is voor Russell daarom niet mogelijk
om een eenduidige Global ESG Index te maken die tegemoet
komt aan alle verwachtingen. We willen ons eerst meer
concentreren op actief management en specifieke thema’s als
klimaatverandering of obesitas, criteria die duidelijk meetbare
effecten hebben. Aan het eind van dit jaar komen we met een
specifieke low carbon en clean tech index.’

Coosemans: ‘Wij proberen een aantal trends, waaronder
klimaatverandering en demografische evolutie, in het algehele
beleggingsproces te integreren.”

Rob Lake: ‘De uitdaging is om te onderzoeken wat de invloed
van ESG-factoren op de verschillende onderdelen van de
beleggingsportefeuille is. Wat is mogelijk? Ten eerste, wat

kan worden gedaan om het return profiel te verbeteren, en

ten tweede, hoe kunnen portefeuilles meer maatschappelijk
verantwoord worden gemaakt? Die twee zijn niet altijd
consistent met elkaar. Het is niet zo dat ondernemingen met
sterke ESG-karakteristieken altijd de betere beleggingen zijn.
Wat wij proberen te doen is ESG-factoren te incorporeren vanuit
twee overwegingen: financieel rendement en maatschappelijke
verantwoordelijkheid. Daarbij gaan we ervan uit dat dat voor

sommige onderdelen van de portefeuille moeilijker kan zijn
vanwege benchmarkvereisten, regelgeving, enzovoort. Het

is belangrijk te beseffen dat het niet altijd mogelijk is een
verbeterd financieel rendement met grotere maatschappelijke
verantwoordelijkheid te combineren. Er kunnen zich situaties
voordoen waarin het, om wat voor redenen ook, verstandiger
is bepaalde onderdelen van de portefeuille gewoon in

stand te houden. En het is belangrijk dat bestuurders van
pensioenfondsen daar reéelin zijn en er niet vanuit gaan dat
integratie van ESG-factoren altijd perfectis.’

Oombkes: ‘Wij werken momenteel aan het opzetten van een
aandelenportefeuille die een wereldwijde valuta-afgedekte
index repliceert en aandacht heeft voor verantwoord beleggen.
Vaak wordt beweerd dat je in een passieve strategie geen
invulling kunt geven aan een verantwoord beleggingsbeleid.
Wij denken dat we onder toepassing van screening en
engagement op deze portefeuille en met een beperkt aantal
uitsluitingen een goede oplossing hebben.’

AANDEELHOUDERS KUNNEN PROBEREN ONDERNEMINGEN TE
BEINVLOEDEN DOOR ENGAGEMENT.

Lake: ‘Ja, we kunnen ons engageren. Maar vanuit het
perspectief van de onderneming is een grote belegger geen
grote belegger, althans meestal niet. APG Asset Management
beheert een grote aandelenportefeuille van 73 miljard euro,
maar de belangen in de verschillende ondernemingen zijn
relatief klein, wellicht 0,5 procent van het totale kapitaal.’

De Ruijter: ‘Dat wil niet zeggen dat je geen invloed kunt
uitoefenen. Als je als 0,5 procent aandeelhouder begint met de
juiste vragen te stellen, kan je wel degelijk wat bereiken. Raden
van bestuur zijn bijvoorbeeld bang voor reputatieverlies. Ook
de samenwerking met institutionele beleggers, zoals Eumedion,
zorgt ervoor dat bedrijven willen luisteren. Dit gebeurt echter
niet op stel en sprong en zeker niet door uitsluitend aanwezig
te zijn op aandeelhoudersvergaderingen.’

Borremans: ‘Een onderneming verandert haar strategie
niet zomaar omdat sommige aandeelhouders, die inderdaad
vanuit haar perspectief klein zijn, daarop aandringen. Ik denk

Els Ankum-Griffioen
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Eric Borremans

dat we heel bescheiden moeten zijn als het erom gaat onze
individuele invloed te meten. Niettemin is het waar dat als
aandeelhouders, collectief of individueel, steeds maar weer
dezelfde vragen stellen de CEO zal luisteren.”

Lake: ‘Aandeelhouders of beter stakeholders, maar ook
analisten en de media verwachten op korte termijn resultaten
te zien, maar het kan jaren duren voordat engagement
vruchten afwerpt.’

Verkouw: ‘Er is verschil tussen engagement en het normale
contact met bedrijven om na te gaan of je in ze moet beleggen.
Als wij managers screenen, is dat eigenlijk uitsluitend
gerelateerd aan het toekomstige rendement en risicoprofiel
met als hoogste doel om de beste manager te selecteren.
Kenmerk van engagement is echter dat je bezwaren hebt en
wilt dat er veranderingen in het ondernemingsbeleid komen
en hiervoor de dialoog aangaat. Zo bezien is engagement iets
extra’s en bieden wij dit aan op klantspecifiek niveau in de
vorm van een overlay.’

Lake: ‘Als er geen goede zakelijke reden is om de bedrijfs-
voering te wijzigen, zal een onderneming dat niet doen, en
waarom ook? Engagement vanwege ESG-factoren is in orde,
maar de onderneming moet daar wel belang bij hebben.’

Ankum: ‘Wij vinden dat engagement met een bedrijf succesvol
is als slechte praktijken veranderen in goede of er meer
informatie beschikbaar komt voor beleggers, met als gevolg
dat de aandelenkoers omhooggaat.”

Lake: ‘Dan heeft engagement direct te maken met de business
performance. Performance ophangen aan de onvoorspelbaar-
heid en vaagheid van iemand anders, de geéngageerde beleg-
ger die duurzaamheid opvat als een ideologie die losgekoppeld
is van de business, is geen goed idee.’

De Ruijter: ‘Het gaat om transparantie, en ook over

de resultaten. Hoe meten wij de resultaten van onze
engagement? Wij hebben een proces ontwikkeld waarbij we
dit zeer concreet kunnen maken. Hierbij wordt gekeken naar
deimpact van F&C op de verandering van een onderneming
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op het gebied van ESG en de impact daarvan op de
aandeelhouderswaarde. Dit zijn zogenaamde “milestones”.’

Oomkes: ‘Je moet je afvragen of je met engagement jaren
moet doorgaan. Wij vinden van niet. Als een bedrijf dat non-
compliantis met de UN Global Compact Principles weigert om
brieven te beantwoorden, niet terugbelt en als je dus hetidee
hebt dat er niets verandert, moet je een beslissing nemen en
de betreffende onderneming op de zwarte lijst zetten. Wij
hebben daarbij de grens gesteld op drie jaar, maar dat is het
maximum; het kan dus ook eerder.”

De Ruijter: ‘Desinvesteren is de laatste stap. Het kost tijd,
soms jaren, om resultaten te bereiken. Op het moment dat je
uitstapt, heb je geen stem meer en verandert er dus niets.’

Oomkes: ‘Dat is wel waar, maar als ik met klanten praat,
zeggen die: engagement is prima, maar het moet niet
ontaarden in eindeloos praten zonder dat er wat gebeurt. Is
er binnen een bepaalde termijn geen concrete verbetering
zichtbaar in vooraf gestelde doelstellingen, dan moet je
daar consequenties aan verbinden. Je screent op basis van
principes. Als een bedrijf deze gedurende een langere periode
onvoldoende naleeft, ben je ongeloofwaardig richting
deelnemers als je erin blijft beleggen. Overigens kan een
onderneming na een jaar weer opgenomen worden in het
beleggingsuniversum als de situatie verbetert.”

Lake: ‘Het staat iedereen vrij zijn beleggingen te verkopen.
Je wilt laten zien een maatschappelijk verantwoorde belegger
te zijn door eenvoudig de relatie met een onderneming te
verbreken. Dat is legitiem, maar het cruciale puntis dat het
bestuur van een pensioenfonds of een andere instelling
volstrekt duidelijk moet maken wat het wil bereiken en met
welke strategie.’

De Ruijter: ‘Op verzoek van enkele klanten voeren wij een
engagement led desinvestment programma uit. We richten
ons op die ondernemingen waarvoor we in overleg met hen
doeleinden hebben geformuleerd. Ze weten dat als ze daaraan
binnen een bepaalde afgesproken periode niet voldoen, onze
klanten zullen verkopen.’



Stefaan Coosemans

Borremans: ‘Verkopen is de makkelijkste weg. Als je een mooi
engagement programma opzet, interessante gesprekken voert
met de betreffende ondernemingen, laatjein ieder geval zien
dat je wat doet. Maar je loopt weg voor de werkelijke issues:
wat zijn de gevolgen van armoedige ESG-praktijken voor

de onderneming en jouw beleggingsportefeuille? Op basis
daarvan moet je beslissen te desinvesteren of niet.’

Oomkes: ‘Is een bedrijf non-compliant en levert engagement
niets op, dan moet je er afscheid van durven nemen.
Tegelijkertijd geldt natuurlijk dat pensioenfondsbestuurders
verantwoordelijk zijn voor het rendement. Als we het
bijvoorbeeld hebben over veelbelovende emerging markets,
moeten we ons ervan bewust zijn dat daar andere maatstaven
gelden dan bij ons. Waarom zouden wij ondernemingen in
emerging markets niet de hand reiken en zeggen hoe wij het
graag willen hebben? Dan bestaat de kans dat die bedrijven
veranderen en wij mooie rendementen kunnen behalen.’

Borremans: ‘Dan komt een andere vraag aan de orde:

welke vergelijkingsmaatstaf moet je gebruiken? Moet je
ondernemingen in emerging markets vergelijken met West-
Europese bedrijven of moet je bijvoorbeeld Chinese bedrijven
met elkaar vergelijken?’

Coosemans: ‘Je kunt bijvoorbeeld werken met het best-
in-class-principe. Je kunt voor investeringen in emerging
markets de lat hoger leggen. Meer en meer bedrijven houden
daar rekening mee en geven serieuze antwoorden op vragen.’

Ankum: ‘Er is gezegd dat desinvesteren neerkomt op weglopen
voor de werkelijke issues. Daar ben ik het niet mee eens.’

Borremans: ‘Soms is dat wel het geval. Sommige asset
managers zijn niet bereid ESG-criteria te gebruiken voor hun
investeringsbeslissingen.’

De Ruijter: ‘Het is niet altijd duidelijk wat asset managers
willen als het gaat om maatschappelijk verantwoord
investeren. Waar in het verleden het beleggingsuniversum
veelal werd beperkt door zogenaamde negatieve screening in
combinatie met een best in class aanpak, is er nu een trend

zichtbaar naar integratie van duurzaamheid,

waarbij een deel van de portefeuille rond duurzame thema’s
wordt geselecteerd. Bovendien proberen professionele
beleggers via actief aandeelhouderschap een positieve
invloed uit te oefenen op bedrijven.’

Verkouw: ‘Als de asset manager de indruk heeft dat

het rendement kost, is hij vaak terughoudend in
maatschappelijk verantwoord beleggen. Tot nu toe is er
nauwelijks bewijs dat engagement echt waarde toevoegt.
Bij Russell hebben we besloten ons uiterste best te

doen om te weten te komen waar ESG-integratie in de
beleggingsbeslissing toe leidt, omdat bijna al onze klanten
in de eerste plaats willen dat wij rendement leveren.

Het meetbaar maken van ESG-integratie kan hierbij een
aanwinst zijn.’

De Ruijter: ‘Het primaire doelis een goed pensioen. Dat
wordt bereikt als pensioenfondsen voldoende rendement
maken, uiteraard binnen risicogrenzen. Het tweede doel is
dat dat gebeurt op een verantwoorde wijze. De vraag is dan
hoeveel je bereid bent daarvoor eventueel te betalen.’

Verkouw: ‘Als klanten ons opdracht geven te ‘engagen’
kunnen we dat uitvoeren.’

WAT ZIIN DE GEVOLGEN VAN HET VERHOGEN VAN HET ESG-DEEL IN
DE BELEGGINGSPORTEFEUILLES?

Coosemans: ‘Daar is veel onderzoek naar gedaan. Er zijn
natuurlijk verschillende manieren van ESG-benaderingen,
maar voor ons staat vast dat ESG in ieder geval geen schade
berokkent aan de portefeuille.’

Lake: ‘Het is onwaarschijnlijk dat ESG-factoren nadelig

zijn voor de performance van de portefeuille. Maar dat

is niet genoeg om te zeggen: laten we het maar doen.

Het puntis dat we eigenlijk niet over betrouwbare
instrumenten beschikken om te meten of bedrijven door
het toepassen van ESG-strategieén ook werkelijk duurzamer
en meer maatschappelijk verantwoord worden. Ons
meetinstrumentarium is nogal onderontwikkeld.’
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Borremans: ‘Daar ben ik het mee eens, maar zaken zijn in
beweging. Eris vooruitgang geboekt bij bijvoorbeeld het
meten van klimaat-footprints. En eris ook meer bekend

over de gevolgen van ESG-factoren op het scheppen van
werkgelegenheid. Het probleem is dat dit soort onderzoek
vooralsnog niet representatief genoeg is. Uiteindelijk zal er
wel een methode komen om de invloed van ESG-factoren op
een portefeuille net zo te meten als de koerswinstverhouding.
Dan kunnen we objectief bepalen of een ESG- (deel)
portefeuille extra financiéle waarde toevoegt of niet.’

De Ruijter: ‘We beschikken inderdaad niet over voldoende
gegevens, ook omdat er geen eenduidig begrip is wat
verantwoord beleggen nu inhoudt. Ook is er een evolutie door
de tijd hoe ondernemingen met duurzaamheid omgaan.’

Lake: ‘Het is duidelijk dat onvoldoende beschikbaarheid van
data een grote hindernis is. Bij APG werken wij al mee aan
hetinstellen van een internationale commissie die rappor-
teert over de integratie van ESG-factoren, ongeveer als de
International Accounting Standards Board, een onafhanke-
lijk orgaan dat belast is met het opzetten van standaarden
voor het opstellen van jaarverslagen en - rekeningen. Het
doelis dat de verwerking van ESG-factoren in de internati-
onale verslaggeving moet voldoen aan bepaalde vereisten.
Het zal lang duren voordat daarover overeenstemming is
bereikt. Tot het zover is, is het heel belangrijk dat beleggers
druk uitoefenen op bedrijven om hen steeds meer informatie
te verschaffen.’

Verkouw: ‘We zijn niet in staat om criteria als human rights
te analyseren, dat wil zeggen dat we ze uiteindelijk niet
kunnen vertalen in een beweging van de marktprijzen.

Dat is belangrijk en daarom proberen wij maatschappelijk
verantwoord beleggen ook te benaderen vanuit een financiéle
invalshoek: nagaan of het duurzame waarde oplevert.’

Lake: ‘Sinds we het hebben over human rights of sociale
issues zijn er steeds meer aanwijzingen dat er onder bepaalde
omstandigheden een verband bestaat tussen de manier
waarop een onderneming haar werknemers of human rights
behandelt en de financiéle performance.”

Rob Lake
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Ankum: ‘De invloed van mensenrechten of sociale kwesties in
bredere zin op het waarderingsproces is nauwelijks meetbaar,
anders dan bij milieu of governance.’

Lake: ‘Je moet je afvragen hoe je je werknemershestand op
dusdanig menselijke en efficiénte wijze kunt managen dat dat
productiefis. Een businessmodel dat is gebaseerd op grote hoe-
veelheden goedkope arbeid, waarmee je niet zorgvuldig hoeft
om te gaan, is, zoals onlangs in China is gebleken, tot mislukken
gedoemd: arbeiders pleegden op grote schaal zelfmoord.’

WELKE ROL SPEELT WETGEVING VOOR DUURZAAM BELEGGEN?

Borremans: ‘Wetgeving die van belang is voor beleggers is
één ding, maar wetgeving die van invloed is op bedrijven is
belangrijker. Je moet weten en begrijpen welke wettelijke
ontwikkelingen zich regionaal, nationaal en globaal voordoen
en wat daarvan de invloed is op markten en ondernemingen.
Markten als die van energie en vuilverwerking zijn ook
afhankelijk van politieke beslissingen om maatregelen
ingevoerd te krijgen. Dat is dus van groot belang.’

HOE BELANGRIJK IS EEN THEMA ALS WATERSTRESS EN HOE
BEPALEND IS WATERSTRESS VOOR DE TOEKOMSTIGE ASSET
ALLOCATIE VAN BELEGGERS?

Lake: ‘Waterstress is een belangrijk milieu-issue en in steeds
meer delen van de wereld wordt gebrek aan water een groot
probleem. Voor beleggers is het essentieel dat zij hun porte-
feuilles begrijpen en weten in wat voor bedrijven zij geinves-
teerd hebben, of die kunnen beschikken over voldoende water
of niet. Een wereldwijd voedingsmiddelenconcern is voor zijn
productie en toelevering in hoge mate afhankelijk van water.
De watervoorziening is dus een risicofactor. Sommige
bedrijven die ook op locaties opereren waar, zeg maar water-
stress dreigt, lopen daarom misschien wel hoog risico. Aan de
andere kant levert waterstress voor beleggers ook kansen op
door te investeren in waterefficiency en het verbeteren van het
wateraanbod en -stromen.’

Borremans: ‘Beleggers kunnen kijken naar waterintensieve
sectoren als voedsel, mijnbouw, elektronica om goed te




begrijpen welke bedrijven waterintensieve processen
toepassen in gebieden waar sprake is van waterstress. Dan
wordt duidelijk of en hoe er sprake is van beleggingsrisico’s.
Je moet ook weten hoe het probleem kan worden opgelost:
waterefficiency, hergebruik van vuil water, enzovoort. Dat
biedt, als gezegd, kansen voor beleggers. Daar komt bij dat,
met name in de emerging markets, investeringen door de
publieke sector in de watersector altijd relatief gering zijn
geweest. Eris sprake van onderinvestering gedurende vele,
vele jaren. Waarom? Omdat investeringen in de watersector
voor politici lange termijn en onzichtbaar zijn; politici willen
liever zichtbare en kortetermijninvesteringen. In de toekomst
zijn er dus private investeringen nodig. Al met al gaat het om
een terrein waarop je als belegger aanwezig behoort te zijn.’

De Ruijter: ‘De werkelijke kosten en de prijsvorming als gevolg
van waterstress zijn nog onvoldoende duidelijk. Er moet
overeenstemming over de prijzen van waterbronnen bereikt
worden. Dus maak een en ander meer zicht- en tastbaar.
Verder is er behoefte aan ideeén over waterstress van de
Verenigde Naties en soortgelijke instellingen. Hierbij kan ook
gedacht worden aan de invloed van handelin emissierechten
op CO,-emissies. Deze handel kwam pas goed tot stand nadat
er een duidelijke prijs kwam voor CO,-uitstoot.’

Ankum: ‘Dat moet gereguleerd worden, anders zal het niet
gebeuren.’

De Ruijter: ‘Daarom moet het voor beleggers tastbaar
gemaakt worden.”

IS DIT EEN BELEMMERING VOOR MAATSCHAPPELIJK
VERANTWOORDELIJK OF DUURZAAM BELEGGEN?

Lake: ‘Met een groep andere beleggers werken wij aan kli-
maatverandering vanuit het perspectief van strategische asset
allocatie. Beleggingskansen op korte termijn worden gedreven
door onder andere clean tech. In sommige sectoren is klimaat-
verandering volledig geintegreerd, daar is een ESG-benadering
verdwenen. Maar over het algemeen is het signaal dat van
klimaatverandering uitgaat op beleggers gewoon niet krachtig
genoeg. Het is heel reéel in wetenschappelijke termen, maar

Marianne Oomkes

Het is belangrijk te beseffen

dat het niet altijd mogelijk is een
verbeterd financieel rendement
met grotere maatschappelijke
verantwoordelijkheid

te combineren.

nietin financiéle. Als het erom gaat vooruitgang te boeken bij
een van de grootste uitdagingen waar de wereld voor staat, is
de enige manier dat te doen via de politiek. Bedrijven moeten
door wet- en regelgeving worden gedwongen aandacht te be-
steden aan klimaatverandering. Ja, dat dient te geschieden via
het prijsmechanisme, want er moet een zakelijke reden zijn om
veranderingen door te voeren. Als een belegger een onderne-
ming vraagt haar emissies terug te brengen en als dat kosten
van pakweg 250 miljoen euro meebrengt, zal de onderneming
dat alleen doen wanneer die investering zich terugbetaalt. Zo
niet, dan worden de emissies niet teruggebracht; dat is de rea-
liteit. Dat betekent niet dat het bedrijf sociaal onverantwoord
bezigis, het leeftin de reéle wereld. Die zal alleen veranderen
door andere wet- en regelgeving.’

HOE MOET MET IMPACT INVESTING WORDEN OMGEGAAN?
BINNEN WELKE BELEGGINGSCATEGORIEEN KUNNEN DEZE
RENDEMENTSBRONNEN WORDEN GEPLAATST?

Verkouw: ‘Voor onze klanten handelen wij altijd vanuit het
oogpunt van portefeuillerisico. Een belegging in micro-finan-
ciering vermindert het risico, omdat er nauwelijks een corre-
latie met de kapitaalmarkten bestaat. Onlangs hebben we over
klimaatverandering gediscussieerd en besloten deze beleg-
gingscategorie ook aan te bieden aan onze klanten. Maar door
een gebrek aan duidelijke gegevens kunnen wij beleggingen in
bijvoorbeeld watermanagement nog niet goed beoordelen en
daarom investeren we ook nog nietin die richting.’
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Borremans: ‘Wat bedoelen wij met impact investing? Ik wil
niet provocerend zijn door te zeggen dat impact investing
niets anders is dan een marketinginstrument, maar ik vraag
me wel af of het een echte beleggingsstrategie is.’

Lake: ‘Wij kijken naar investeringen die duidelijk meetbare
voordelen voor milieu en maatschappij hebben. Het aantal
beleggingsmogelijkheden waarvan je, door de asset classes
heen, kunt zeggen dat honderd procent van de investering
hernieuwbare energie of energie-efficiency creéert of de
ongelijkheid in derdewereldlanden tegengaat, is klein. En het
aantal dat financieel attractief is, is nog kleiner.’

Borremans: ‘Er zijn wereldwijd zo'n 1500 beursgenoteerde
ondernemingen die werkzaam zijn in de milieusector.

De sector beslaat hooguit 5 procent van het totale bruto
binnenlands productin de wereld. Met andere woorden,
impact investing, of hoe je het ook noemt, is uit het oogpunt
van diversificatie een interessante belegging, maar niet om de
kern van de portefeuille te vormen: integendeel.’

Oombkes: ‘Je moet heel zorgvuldig kijken naar de aard van
impactinvesteringen en daarbij zeker niet het risico uit het
oog verliezen. Juist dat risico is vaak lastig te bepalen, omdat
het veelal nieuwe investeringsmogelijkheden betreft. Denk
bijvoorbeeld aan windmolenparken. Waar je als belegger altijd
op zoek bent naar een bepaalde risicospreiding met betrekking
tot sectoren of landen, is een goede risicospreiding bij impact
investing moeilijker te realiseren.’

Lake: ‘Je moetinderdaad met de blik van een havik naar dit
soortinvesteringen kijken. Er dient scherp op toegezien te wor-
den dat ze goed gemanaged worden en gebruikt om de betref-
fende onderneming in de juiste richting te pushen. Dat is nodig,
omdat het duidelijk om nieuwe investeringen gaat: projecten
waarvan bijvoorbeeld de technologie nog niet uitgebreid be-
proefd is, de investeringsstructuur nogal experimenteelis, die
geen behoorlijke track records hebben, enzovoort.

Verkouw: ‘Tk zie geen verschilin benadering en onderzoek van

impactinvesting en traditioneel beleggen. In beide gevallen
gaan wij bij de beoordeling op dezelfde manier te werk.’

FINANCIAL
98 NUMMER 5 /2010

Ankum: ‘Op het gebied van monitoren en meten van impact
investeringen is veel gaande, je kunt spreken van een evolutie.
Het belangrijkste is te weten welk probleem moet worden
opgelost en vervolgens effectief te communiceren.’

IS HET EEN KWESTIE VAN TIJD VOORDAT ESG-CRITERIA NET ZO
BEHANDELD WORDEN ALS TRADITIONELE FINANCIELE CRITERIA?

Verkouw: ‘We zijn nu bezig kennis op te bouwen over de in-
vloed van de drie criteria milieu, sociaal en governance op de
beleggingen. Als we erin slagen die invloed expliciet te maken
en dus kunnen zeggen wat de gevolgen zijn voor de prijsvor-
ming van aandelen, zal ESG-beleggen mainstream worden.’

WELKE ROL KAN DE PERS SPELEN BIJ HET BEVORDEREN VAN
DUURZAAM BELEGGEN, BIJVOORBEELD DOOR IN TE SPELEN OP HET
BEWUSTZIIN?

Borremans: ‘Er bestaat veel verwarring en onbegrip onder
individuele beleggers waar duurzaam of maatschappelijk
verantwoord beleggen precies over gaat. Als professionele
beleggers moeten we daarom via bijvoorbeeld de media zo
transparant mogelijk zijn: duidelijkheid verschaffen over de
concepten van duurzaam beleggen: uitsluiten, best in class
of andere strategieén. Het belangrijkste is natuurlijk wat
duurzaam beleggen netto oplevert. We moeten uitleggen
waarom we in duurzame bedrijven investeren en hoe we hun
toegevoegde waarde meten, zodat men kan begrijpen waarom
een duurzame portfolio verschilt van een traditionele.”

Ankum: ‘De meeste klanten willen nietin de eerste plaats de
wereld verbeteren, maar een aantrekkelijk rendement. Soms
hebben ze een probleem en dan komen ze bij jou voor een
oplossing. Je moet dus tonen dat ESG-integratie werkt en de
nieuwe standaard gaat worden.’

Lake: ‘Het is iets gecompliceerder dan te zeggen :
maatschappelijk verantwoord beleggen is zinvol en kost

je geen performance: SRI (socially responsible investing)
kentimmers beperkingen. Als je een strikte SRI-screening
toepast sluit je een groot deel van het beleggingsuniversum
uit en dat heeft uiteraard gevolgen voor de performance van
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je portefeuille. Er zijn veel verschillende SRI-strategieén
mogelijk en hetis essentieel te weten wat die strategieén
inhouden. Pensioenfondsbesturen moeten weten wat ze
precies willen en er duidelijk over zijn of ze wellicht bereid
zijn als gevolg van duurzaam beleggen wat minder rendement
te accepteren. Nogmaals: er zijn nogal wat manieren om
maatschappelijk verantwoord te beleggen, maar je moet heel
transparant over de strategie zijn en de gevolgen daarvan
zowel in financiéle als in sociale- en milieuzin.’

ZAL ER EEN NIEUWE GENERATIE BELEGGERS OPSTAAN DIE ZICH
MEER GAAT RICHTEN OP MAATSCHAPPELIJK VERANTWOORD
BELEGGEN?

De Ruijter: ‘Voordat je over een nieuwe generatie kunt
praten, moet er een probleem worden opgelost. Dat is

dat maatschappelijk verantwoorde investeringen echte
langetermijnbeleggingen zijn, terwijl tegelijkertijd veel van
onze klanten nog steeds vooral op de korte termijn gericht
zijn en zich derhalve richten op de kwartaalcijfers. Hierbij
wordt duurzaamheid ook niet geholpen door autoriteiten
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die een focus hebben op herstel van de dekkingsgraden op
korte termijn.’

Verkouw: ‘In het mandaat met de asset manager kan
aandacht worden besteed aan niet-materiéle performance
naast de traditionele financiéle performance. De niet-
materiéle performance is moeilijk te meten en geldt vaak
voor de lange termijn. Als je als belegger er in gelooft kun je
de asset manager vragen om een andere overeenkomst op te
maken die sterk is gefocust op de lange termijn.’

Oomkes: ‘Tk ben ervan overtuigd dat die nieuwe generatie
beleggers er uiteindelijk wel zal komen, al was het alleen
maar omdat je vanuit de risicomanagement gedachte veel
nadrukkelijker naar verantwoord beleggen moet gaan
kijken.’
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