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Algehele Conclusie Ronde Tafels 

Pensioenfondsen en andere institutionele beleggers zijn geen charitatieve instellingen die als doel hebben de wereld 

te verbeteren. Zij zijn uit op een relatief goed rendement van hun beleggingen. Dat moet wel op een fatsoenlijke 

manier bereikt worden, zonder dat er ongewenste effecten, van welke aard dan ook, op de korte of lange termijn 

ontstaan. Zo bezien kan gesproken worden van duurzaam of maatschappelijk verantwoord beleggen.

Er is betrekkelijk veel onderzoek gedaan naar het effect daarvan, maar de resultaten zijn niet eenduidig. 

Uit het ene onderzoekt blijkt dat de integratie van factoren op het gebied van milieu, maatschappij en goed 

ondernemingsbestuur in het beleggingsproces bijdraagt aan de performance van de portefeuille, uit het andere niet. 

Wel is er bewijs dat ESG (environment, social, governance)-issues op zijn minst niet nadelig zijn voor de financiële 

resultaten. Het staat dus geenszins vast dat ondernemingen met sterke ESG-karakteristieken altijd de betere 

beleggingen zijn. En het is van belang te beseffen dat het niet altijd mogelijk is een verbeterd financieel rendement 

met grotere maatschappelijke verantwoordelijkheid te combineren.

Door Hans Amesz
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pas moet lopen met de samenleving. Hij vindt dat het ethisch 
en economisch motief elkaar daarbij overlappen. ‘Een bedrijf 
dat goed is voor de consument, die duurzame producten 
wil, voor de samenleving, voor de eigen werknemers en hun 
engagement, is uiteindelijk goed voor de aandeelhouders. 
De afgelopen twee jaar zijn wij beloond voor die aanpak. Ons 
aandeel doet het beter dan het gemiddelde in de sector.’ 
	O p de vraag of duurzaam niet een vaag begrip is, 
zegt Polman: ‘Niet als je het combineert met heldere 
doelstellingen. We hebben van al onze producten voor de hele 
keten geanalyseerd hoe groot de impact op het milieu is. Wat 
zijn de gevolgen voor de uitstoot van broeikasgassen, voor het 
gebruik van water, voor verpakkingsmateriaal? Waar kunnen 
we de milieubelasting in de productie omlaag brengen? 
We stellen ons zelf een heel duidelijk doel: halvering van 
broeikasgassen, waterverbruik en afval in 2020.’  
	I nteressant is dat Unilever zich ervan bewust is met het 
duurzaamheidsplan een risico te nemen. Wat, vraagt de 
bestuursvoorzitter zich af, is de schade aan onze reputatie 
als we onze doelstelling niet tot het laatste cijfer achter de 
komma halen? ‘Het nieuwe businessmodel is voor ons een 
levend document. We kunnen niet weten wat er over vijf jaar 
aan de hand is. Maar als we over tien jaar terugkijken, hopen 
we dat mensen over ons plan zeggen: tja, dat doet toch 
iedereen.’ «

E r bestaan zogenoemde duurzame indices, bijvoorbeeld 
de Dow Jones Sustainability Index. Je zou denken 
dat een belegger die investeert in ondernemingen 

uit die index duurzaam bezig is. Het probleem is echter dat 
die index allesbehalve transparant is. Royal Dutch Shell zit 
nog steeds te wachten op de werkelijke redenen waarom het 
concern uit deze duurzame index is verwijderd en beleggers 
zitten nog steeds te wachten op het openbaar maken van 
de vragenlijsten die Dow Jones aan ondernemingen stuurt. 
Gesteld kan worden dat we eigenlijk niet over betrouwbare 
instrumenten beschikken om te meten of bedrijven door het 
toepassen van ESG-strategieën ook werkelijk duurzamer en 
meer maatschappelijk verantwoord worden. 
	E r wordt overigens wel vooruitgang geboekt, bijvoorbeeld 
bij het meten van klimaat-footprints. En er is ook meer 
bekend over de gevolgen van ESG-factoren voor het 
scheppen van werkgelegenheid. Ooit wordt er misschien 
een methode ontwikkeld om de invloed van ESG-factoren 
op een beleggingsportefeuille net zo vast te stellen als de 
koerswinstverhouding. Dan kan ‘objectief’ bepaald worden of 
een ESG-(deel)portefeuille waarde toevoegt of niet. 
	 Tot het zover is, blijft duurzaam of maatschappelijk 
verantwoord beleggen in zekere zin een kwestie van geloof. 
Zoals Marleen Janssen Groesbeek het tijdens een van de 
rondetafeldiscussies formuleerde: ‘De zwakke plek van alle 
pensioenfondsen en vermogensbeheerders is dat zij vooral 
duurzaam beleggen met de nadruk op een betere rendement-
risicoverhouding in hun portefeuilles, niet vanwege het 
belang van duurzame ontwikkeling of het feit dat zij universele 
aandeelhouders zijn en een bredere verantwoordelijkheid 
dragen voor de samenleving. Gelukkig is maatschappelijk 
verantwoord ondernemen wereldwijd een hygiënefactor aan 
het worden en als je daar je beleggingen niet op afstemt, krijg 
je problemen en moet je aan je deelnemers uitleggen waarom 
het rendement van hun pensioengeld slechter is geworden.’  
 
Onlangs heeft Unilever een revolutionair milieuplan 
gepresenteerd: tot 2020 een verdubbeling van de omzet en 
de milieubelasting halveren. Volgens bestuursvoorzitter Paul 
Polman is dat laatste noodzakelijk, omdat een bedrijf in de 
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