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Woord vooraf door Mgr. De Korte en ds. Van den Broeke

De noodzaak van een ecologische bekering

Al decennia hebben de christelijke kerken gerechtigheid en
duurzaamheid op de agenda staan. In de jaren tachtig van de
vorige eeuw lanceerde de Wereldraad van Kerken het conciliair
proces met als drieslag: vrede, gerechtigheid en de heelheid
van de schepping. Het jaar 2015 vormde een belangrijk jaar

op weg naar een meer duurzame wereld. De Verenigde Naties
formuleerden de duurzame ontwikkelingsdoelen (2016-2030) en
in Parijs kwam het klimaatakkoord tot stand. Veel waarnemers
denken dat de sociale encycliek Laudato Si (Geloofd zijt Gij), die
paus Franciscus in juni 2015 publiceerde, voor het formuleren
van zowel de ontwikkelingsdoelen als het klimaatakkoord van
uitermate grote betekenis is geweest.

De encycliek, waarvan de titel verwijst naar het beroemde Zon-
nelied van Sint Franciscus, draait om het kernbegrip integrale
ecologie. Voor de paus heeft die notie meerdere dimensies. Het
gaat niet alleen om de inzet voor een cultuur van het leven
waarbij de bescherming van het leven vanaf de conceptie tot de
natuurlijke dood centraal staat, maar ook om de hartstochtelijke
inzet voor een wereldwijde maatschappelijke gerechtigheid en
het beschermen van onze Aarde als ons gemeenschappelijk huis.
Tegenover een globalisering van de onverschilligheid plaatst de
paus een globalisering van de barmhartigheid en de solidariteit.
Paus Franciscus heeft meerdere keren opgeroepen tot een revo-
lutie van de tederheid. Zoals gezegd wordt de paus geinspireerd
door het Zonnelied van Franciscus. Voor deze bekende Middel-
eeuwse heilige zijn niet alleen mannen en vrouwen broeders

en zusters van elkaar. Alle elementen van de schepping delen

in een broeder- en zusterschap. Zo spreekt Sint Franciscus over
broeder zon, zuster maan, broeder vuur en zuster water. Op

een indrukwekkende wijze wordt op deze manier een christe-
lijk heelheidsdenken verwoord. Laudato Si vormt een moreel
kompeas, niet alleen voor katholieken en andere christenen maar
ook voor andersgelovigen en alle andere mensen van goede wil.
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De paus hoopt op een bundeling van alle spirituele krachten

om moeder Aarde die ons draagt en voedt te beschermen en te
behoeden.

Het kerkelijk spreken heeft, als het goed is, ook implicaties voor
het beheer van geld en goed. De meeste kerken en kerkelijke
instellingen kennen bij het beleggen van hun vermogen een
uitsluitingsbeginsel. Zo wordt dan niet belegd in tabak, alcohol,
pornografie en offensieve wapens. Maar in deze tijd van klimaat-
verandering is een nieuwe stap rond ethisch beleggen nood-
zakelijk. Kerkelijke beleggingen zouden sociale en duurzame
beleggingen moeten zijn. De promotie van een vergroening van
kerkelijke beleggingen, in de lijn van het conciliair proces en
Laudato Si, vormt echter een weerbarstige zaak. De meeste ker-
kelijke instellingen in Nederland krimpen en hebben te maken
met een teruggang aan inkomsten uit levend geld. Zo wordt de
opbrengst uit het vermogen voor de continuiteit steeds belang-
rijker. Tegen die achtergrond zijn veel beheerders van kerkelijk
geld nog voorzichtig en afwachtend.

Steeds duidelijker wordt echter de noodzaak van een paradigma-
wisseling; het ontwikkelen van een nieuw denkkader. Voor de
nabije toekomst is het van groot belang om de gerechtvaardigde
zorg voor de voortgang van de eigen organisatie te verbinden
met een inzet voor een wereldwijde gerechtigheid en een meer
duurzame wereld. In Laudato Si spreekt paus Franciscus over de
noodzaak van een ecologische bekering. Door verdere studie en
onderlinge dialoog kan binnen kerkelijke kring, stap voor stap,
een vernieuwing van denken en handelen rond verantwoord
beleggen worden gerealiseerd. Een moreel beraad moet leiden
tot concrete daden.

Vanuit een ecologische spiritualiteit zijn wij, in kracht van Gods
Geest, tot veel in staat.

Mgr. Dr. Gerard De Korte

Bisschop van ‘s-Hertogenbosch



Woord vooraf door Mgr. De Korte en ds. Van den Broeke

Duurzaam beleggen - van grote waarde!

Sinds de jaren zestig van de vorige eeuw staan vragen over duur-
zaamheid wereldwijd op de maatschappelijke agenda. Inmiddels
is het klimaatvraagstuk één van de grootste maatschappelijke
en politieke thema’s. We zien in onze tijd de gevolgen van
klimaatverandering. De natuur verandert, op sommige plaatsen
op Aarde vinden vaker orkanen en overstromingen plaats, op
andere plaatsen nemen droogte en mislukte oogsten toe. Onder
het grote aantal vluchtelingen dat onze Aarde kent, is in toene-
mende mate een groep klimaatvluchtelingen aanwezig.

Vanaf het moment dat vragen over milieu en duurzaamheid
zich af begonnen te tekenen, zijn er kerkelijke groeperingen
geweest die het tot hun roeping rekenden om op dit terrein een
maatschappelijke bijdrage te leveren. Zij rekenden het tot het
wezen van de kerk om hierop te antwoorden. De Wereldraad
van Kerken vroeg in de jaren tachtig van de vorige eeuw al volop
aandacht voor de ‘heelheid van de schepping’. De Protestantse
Kerk in Nederland roept geloofsgemeenschappen op om een
‘groene kerk’ te zijn. Internationaal is er een netwerk van reli-
gieuze leiders die er bij overheden op aandringen om zich aan
heldere klimaatdoelstellingen te committeren.

Die betrokkenheid van kerken heeft een Bijbelse grond. In
Genesis wordt God als Schepper van hemel en aarde geschetst.
Aan God heeft de mens zijn bestaan te danken. En al vroeg in
datzelfde boek Genesis worden God en mens als partners voor-
gesteld. Het bewerken, dienen en het behoeden van de Aarde
wordt als een verantwoordelijkheid van de mens getekend. In
de Bijbelse verhalen is er sprake van een verband tussen dat wat
mensen doen en wat er met de Aarde gebeurt. En dus is het niet
meer dan vanzelfsprekend dat mensen zich door God geroepen
weten tot verantwoordelijk en duurzaam handelen nu een eco-
logische crisis zich aftekent.
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Voor u ligt een handleiding voor verantwoord beleggen. Het
is een boek, speciaal voor al diegenen die vinden dat er zuinig
omgesprongen moet worden met geld in en van kerkelijke
gemeenschappen. Wie kerkelijk geld beheert, wil dat immers
geloofwaardig doen.

Ds. Karin van den Broeke



Over deze uitgave

Het doel van deze uitgave is kerkelijke instellingen een prak-
tische handreiking te bieden om de beleggingen in lijn met de
geloofsovertuiging te brengen. De handreiking laat u kennis-
maken met de belangrijkste begrippen en mogelijkheden van
verantwoord beleggen. Hierbij gaat het om u te informeren én
te motiveren omdat de auteur en werkgroepleden van mening
zijn dat verantwoord beleggen aansluit op de christelijke waar-
den én verstandig is vanuit financieel oogpunt. Daarnaast wil de
handreiking kerkelijke instellingen ondersteunen bij het maken
van praktische beslissingen ten aanzien van beleggingsbeleid en
het inrichten van de beleggingsportefeuille.

De doelgroep bestaat uit kerkelijke instellingen die een vrij be-
legbaar vermogen beheren, met als doel een positief financieel
rendement te behalen. Binnen de Rooms-Katholieke kerk zijn
dat de bisdommen, parochies, parochiale charitas instellingen,
religieuze instituten (ordes en congregaties) en bewegingen. Bin-
nen de Protestantse Kerk zijn dat de onder meer de plaatselijke
kerkelijke gemeenten (kerkvoogdijen en diaconieén). Daarnaast
is deze uitgave geschikt voor bestuurders van vermogensfondsen
met een religieuze achtergrond en vermogende particulieren
met een religieuze overtuiging. Uit een onderzoek uit 2015,
gehouden onder diakenen en kerkrentmeesters, bleek dat circa
40% behoefte heeft aan advies bij het in lijn brengen van de
beleggingsportefeuille met de christelijke waarden'. In deze
behoefte wil deze uitgave voorzien; mogelijk kan de uitgave
worden gebruikt door de adviseurs van kerkelijke instellingen.
Daarom richt deze uitgave zich ook tot financiéle dienstverle-
ners zoals vermogensbeheerders die in opdracht van kerkelijke
instellingen beleggingsportefeuilles beheren.

De handreiking begint met een oproep tot een maatschappelijk
verantwoorde afweging bij het inrichten van de beleggingspor-
tefeuille door twee Nederlandse kerkelijke leiders. Vervolgens
biedt hoofdstuk 3 inzicht in de relatie tussen geloof en beleggen,
zoals dat door de eeuwen heen tot zeer recent door kerkelijk
leiders is verwoord. Vervolgens volgt een korte kennismaking
met verantwoord beleggen (hoofdstuk 4). De kern van deze uit-
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gave treft u aan in hoofdstuk 5, waar de praktijk uiteen is gezet
in de vorm van een stappenplan. In hoofdstuk 6 komt meer
achtergrond aan bod, zoals de omvang en de rendementen van
verantwoord beleggen. In hoofdstuk 7 zijn drie casussen opgeno-
men, waarin voorbeelden uit de dagelijkse praktijk zijn gegeven.
In hoofdstuk 8 komt opnieuw de praktijk aan bod, in de vorm
van geleerde lessen en ervaren barrieres. De handreiking sluit af
met een kort slotwoord, gevolgd door bijlagen voorbeelden van
gehanteerde criteria en naslagwerk met bronnen.

' Onderzoek duurzaam beleggen — Communicatie & Fondsenwerving Protestantse
Kerk in Nederland, Laura van der Linden, Utrecht 2016



Verantwoord beleggen is een vorm van beleggen waarin ESG-
factoren (Environmental, Social en Governance) zijn meegewo-
gen bij het inrichten en beheren van de beleggingsportefeuille.

Traditioneel beleggen Verantwoord beleggen

Maatschappelijke Financiéle Maatschappelijke Financiéle
doelstelling doelstelling doelstelling doelstelling

Schenken Beleggen Verantwoord beleggen

Maatschappelijke
projecten

Financieel
rendement

Financieel en maatschappelijk

rendement

Ongewenste
maatschappelijke
effecten

Maatschappelijk
rendement

Tegenstrijdig effect

Verantwoord beleggen neemt sterk toe in omvang...

Omvang verantwoord beleggen wereldwijd (miljard USD)

Impact beleggen

Thema beleggen
Best-in-Class B2016
m2012

Engagement

ESG integratie

Uitsluitingen

o 5000 10000 15000 20000
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Waarom?

Rendement

Risicobeheersing

... welke maatschappelijke doelen passen bij u?

1 | GOOD HEALTH QUALITY GENDER CLEAN WATER
POVERTY | AND WELL-BEING EDUCATION EQUALITY AND SANITATION

TAei

IDECENT WORK AND INDUSTRY, INNOVATION 1 REDUCED 1 WAIIM.EI}ITB 12 RESPONSIBLE
ECONOMIC GROWTH AND INFRASTRUCTURE INEQUALITIES AND COMMUNITIES GONSUMPTION

AND PRODUCTION

1 CLIMATE 1 LIFE BELOW 1

1 PEAGE AND 1 PARTNERSHIPS
AGTION

WATER JUSTICE FORTHE GOALS

ONLAND

Bronnen: Sustainable Development Goals, Global
Sustainable Investment Alliance 2012, 2016



Achtergrond en geschiedenis van verantwoord beleggen
bij kerkelijke instellingen

3.1 Relatie tussen geloof en beleggen

De relatie tussen het christelijk geloof en geld is al zo oud als
het christelijk geloof zelf. De Bijbel spreekt regelmatig en op
verschillende wijzen over het beheer van geld. Vaak is daarbij de
boodschap om niet eenzijdig rijkdom als doel te hebben, maar
er verstandig mee om te gaan en er anderen mee te helpen (de
onrechtvaardige rentmeester, Lukas 16 of omgaan met talenten,
Matthedts 25).

Het is reeds lange tijd gemeengoed voor kerkelijke instellingen
om de vrij belegbare middelen te investeren in grond, gebou-
wen en beleggingsportefeuilles. Voor de programma’s die zijn
gericht op onder meer educatie, gezondheidszorg en welzijn
zijn inkomsten nodig. Andere belangrijke uitgavenposten zijn
de medewerkers, de gebouwen en publicaties. De inkomsten
bestaan hoofdzakelijk uit giften, naast de opbrengsten uit

de beleggingen. Nederlanders schenken jaarlijks 5,7 miljard
euro aan goede doelen, waarvan twintig procent aan kerk en
levensbeschouwing (ruim 1,1 miljard euro)> De beleggingen
zijn eveneens van significante omvang: wereldwijd beschikken
religieuze organisaties over naar schatting acht procent van het
bewoonbare landoppervlak en tien procent van het wereldwijd
belegd vermogen onder beheer®.

Kerkelijke instellingen hebben van oudsher een grote rol
gespeeld in het opzetten van scholen en ziekenhuizen in ont-
wikkelde en ontwikkelingslanden. De ter beschikking gestelde
middelen zijn te beschouwen als een maatschappelijke investe-
ring, gericht op het bereiken van een positieve maatschappelijke
impact. Bij het financieel beheer van kerkelijke instellingen is
van oudsher een ‘Chinese muur’ aangebracht tussen het vrij
belegbaar vermogen, gericht op het behalen van financiéle
opbrengsten en schenkingsprogramma’s, gericht op het behalen
van maatschappelijke opbrengsten. Een kentering waren de
microfinancieringsleningen, waarbij door onder andere
Oikocredit leningen in ontwikkelingslanden werden verstrekt
met als doel het behalen van een maatschappelijk en financieel
rendement. Inmiddels is het combineren van deze doelstellin-
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gen in meerdere vermogenscategorieén vruchtbaar gebleken, zo-
als in aandelen en obligaties. Met verantwoord beleggen wordt
deze ‘Chinese muur’ opgeheven.

Traditioneel beleggen Verantwoord beleggen
Maatschappelijke Financiéle Maatschappelijke Financiéle
doelstelling doelstelling doelstelling doelstelling

Schenken Beleggen Verantwoord beleggen

Financieel
rendement

Maatschappelijke
projecten

Financieel en maatschappelijk

rendement

Ongewenste
maatschappelijke
effecten

Maatschappelijk
rendement

Tegenstrijdig effect

Onderscheid tussen traditioneel en verantwoord beleggen.

De overtuiging van een oprecht persoon of organisatie komt tot
uitdrukking in zijn of haar handelen. Het zou de geloofwaar-
digheid van een kerkelijke instelling aantasten wanneer de ene
hand geeft aan maatschappelijke doelen en de andere hand
neemt ten koste van die maatschappelijke doelen.

De christelijke ethiek, de nota Duurzaam Beleggen 2.0 van de
PKN, de Katholieke Sociale Leer en de diverse encyclieken zijn
goede bronnen voor verantwoord beleggen. Zo biedt de Katholie-
ke Sociale Leer heldere aanknopingspunten om bij het beleggen
sociale principes te hanteren zoals personaliteit en solidariteit.



Centrale waarden van de Katholieke Sociale Leer (KSL)

De KSL kent vier centrale waarden die in elke publicatie terugkeren:

*Personaliteit: dit is het principe dat de mens geschapen is naar Gods
beeld en daarmee een uniek individu is. Dit betekent tegelijk de prin-
cipiéle gelijkwaardigheid van alle personen. Omdat elke mens op zijn
eigen manier streeft naar transcendentie, en juist daarin zijn menselijke
waardigheid vindt, verdient de mens daarin beschermd te worden en is
er individuele vrijheid nodig om dat ook na te kunnen streven. Op basis
hiervan stelt de kerk zich achter de rechten van de mens, ook zoals gefor-
muleerd in de Universele Verklaring daarvan.

* Solidariteit: verbonden met het eerste principe is het principe van
solidariteit. Het individu staat als Beeld Gods niet op zichzelf; juist omdat
het beeld Gods een trinitair beeld is staat het individu volgens de katho-
lieke leer in een netwerk van relaties, om te beginnen met zijn Schepper.
De mens is een historisch wezen en een sociaal wezen, en kan daarom

zijn doel alleen realiseren in een netwerk van relaties. Deze relaties van
groepen vormen met elkaar de samenleving. De mensen delen verder
hun menselijke (zondige) natuur, maar delen ook hun hoop op een betere
toekomst. Mensen hebben door de solidariteit ook verantwoording naar
elkaar.

* Subsidiariteit: dit principe is het gevolg van de personaliteit en solidari-
teit. Het wil uitdrukken dat wat op een lager niveau geregeld kan worden,
ook op lager niveau geregeld moet worden. Hogere organen, met name
de staat, moeten niet gaan overnemen wat door het individu en door zijn
primaire verbanden (gezin, familie, vereniging, buurt) uitgevoerd kan wor-
den. Wel kunnen de hogere organen de lagere organen helpen om hun
functie te vervullen, door subsidies of regelgeving, maar liefst zo minimaal
en tijdelijk mogelijk. Op deze manier kan de vrije ontwikkeling van de sa-
menleving gegarandeerd worden — overeenkomstig haar doel. Ook wordt
zo de menselijke waardigheid volop gerespecteerd. Tenslotte biedt deze
vrijheid de beste garantie voor optimale participatie in de samenleving en
haar politieke organen.

* Bonum commune: het laatste principe vloeit voort uit de drie voorgaan-
de. Het ‘Algemeen goed’ of ‘algemeen welzijn’ is het meest fascinerende
element van de KSL en zegt dat de samenleving zo ingericht dient te zijn,
dat de sociale voorwaarden aanwezig dienen te zijn “waardoor zowel
groepen als enkelingen hun eigen volmaaktheid vollediger en vlugger
kunnen bereiken” (Compendium Sociale Leer art. 164). ledereen en elke
instantie, met name de staat, dient zich af te vragen wat zijn bijdrage hier-
aan is. Verbonden met dit principe is het uitgangspunt van de universele
bestemming van de goederen. De KSL ziet privébezit als een van de con-
stituerende elementen van de ordening van de samenleving, maar bepaalt
dat dit niet mag betekenen dat goederen opgehoopt mogen worden met
noden van mensen als gevolg. ledereen mag delen van de vruchten van de
Aarde, wat geproduceerd wordt staat ten dienste van eenieder op Aarde.

Bron: Tilburg University, Tilburg School of Catholic Theology, 2018
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In het verleden werd de keuze om bij het beleggen geen reke-
ning te houden met milieu of sociale factoren verdedigd met het
argument dat maatschappelijk verantwoord beleggen ten koste
gaat van het rendement. Inmiddels is gebleken dat het mogelijk
is om financiéle en maatschappelijke doelstellingen met elkaar
te verenigen. Uit diverse onderzoeken is gebleken dat maat-
schappelijk verantwoord beleggen in bepaalde beleggingscatego-
rieén zelfs beter rendeert dan traditioneel beleggen. Maatschap-
pelijke risico’s kunnen financiéle risico’s met zich meebrengen,
waardoor de verhouding tussen opbrengst en risico in gunstige
zin verschuift (zie verder hoofdstuk 5). Er is niet alleen een mo-
rele, religieuze reden om beide handen volgens één maatschap-
pelijke maatstaf te laten handen, maar ook een zakelijke reden.

De profeet Amos staat symbool voor solidariteit en strijdt tegen een uitbundige

levensstijl van de rijken.



* DeKleine Catechismus

Maarten Luther stelde in zijn kleine Catechismus van 1529 hoe we God
kunnen liefhebben, op hem kunnen vertrouwen en volgens zijn geboden
kunnen leven. In zijn uitleg van het zevende gebod stelt Luther: “We zou-
den het geld of eigendom van onze buren niet mogen aannemen, noch het
verwerven met valse waar of handel, maar hem helpen om zijn eigendom
en zaken te verbeteren en te beschermen. ... dat zijn middelen worden

bewaard en zijn toestand wordt verbeterd.”

Wat kan dit voor u betekenen?

Het behalen van een financieel rendement zou niet ten koste moeten gaan
van de ondernemingen of werknemers, of van de toeleveranciers waar-
mee de onderneming waarin wordt belegd samenwerkt. Het is niet de
bedoeling dat de opbrengsten worden gegenereerd op een wijze waarbij
uitbuiting plaatsvindt in de keten van productie, distributie en/of gebruik

van het product.

* Nota duurzaamheid en beleggingen,
de Nederlandse Synode (2016)

Deze nota tekent op dat de mogelijkheden voor duurzaam beleggen veel
groter zijn geworden, waarbij actief beheerde duurzame beleggingsfond-
sen zijn aangevuld met passief beheerde duurzame beleggingsfondsen
die lagere kosten met zich meebrengen. Impact-beleggen en missie-gere-
lateerd beleggen is in opkomst, waarbij kerkelijke instellingen specifieke
investeringen kunnen doen in de maatschappelijke doelen die zij zich
hebben gesteld. Er is gekozen om niet meer te beleggen in producenten
van fossiele brandstoffen (oliemaatschappijen), al is een kleine allocatie
binnen een zogeheten index tracker toegestaan. Overwogen kan worden
om een selectie te maken gericht op een lage CO2-uitstoot. De Sustaina-
ble Development Goals worden beschouwd als een goed uitgangpunt om
de beleggingen aan te ijken. Tot slot wordt een voorstel gedaan voor het
beleggingsbeleid: twintig procent in impact-beleggen, veertig procent in

duurzame obligaties, veertig procent in duurzame (vastgoed)aandelen

tegen zo laag mogelijke kosten.
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* Laudato Si, pauselijk encycliek

Het klimaat als gemeenschappelijk goed

De paus schetst in de encycliek in heldere bewoordingen de problematiek
van klimaatverandering en stelt vervolgens wat nodig is:

... “Daarom is het dringend noodzakelijk geworden een politiek te ont-
wikkelen om in de komende jaren de uitstoot van kooldioxide en andere
zeer vervuilende gassen drastisch terug te dringen door bijvoorbeeld de
fossiele brandstoffen te vervangen en bronnen van hernieuwbare energie
te ontwikkelen... Er zijn enkele investeringen geweest in manieren van
productie en vervoer die minder energie verbruiken en een minder aantal
grondstoffen vereisen, evenals in de manieren van nieuwbouw of verbou-
wing van gebouwen die de energetische doeltreffendheid ervan verbete-

ren. Maar deze goede praktijken zijn nog lang niet algemeen geworden”.

De paus stelt ook helder hoe het niet moet:

... “In dit kader wordt het discours van de duurzame groei van de econo-
mie vaak een afleidingsmanoeuvre en een middel tot rechtvaardiging dat
waarden van het ecologische discours opneemt in de logica van het geld

en de technocratie en wordt de verantwoordelijkheid voor maatschappij
en milieu van de ondernemingen meestal gereduceerd tot een reeks

acties die gericht zijn op marketing en imago”.

En tot slot om zorgvuldig om te gaan met macht en geld:

... “Maar macht samen met geld is datgene wat zich het meest tegen
deze pogingen verzet en politieke plannen hebben vaak geen brede visie.
Waarom wil men vandaag een macht handhaven die men zich zal herin-
neren om haar onvermogen in te grijpen, toen het urgent en noodzakelijk

was om het te doen?”

Wat kan dit voor u betekenen?

De invloed en de beheerde financiéle middelen van de gezamenlijke
kerkelijke instellingen kunnen een belangrijke positieve invloed hebben op
het omschakelen naar een fossielvrije en circulaire economie, waarbij de
ecologische voetafdruk van de mensen in evenwicht kan komen met de
draagkracht van de Aarde. U kunt bijvoorbeeld investeren in oplossingen

voor het klimaat binnen de beleggingscategorieén aandelen, obligaties en

vastgoed.
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3.2 Een korte geschiedenis

Beleggen op basis van religieuze overwegingen gaat al eeuwen

terug. Een bekend voorbeeld uit de zeventiende eeuw zijn de

Quakers in de Verenigde Staten, die voor hun investeringen een

aantal ondernemingen uitsloot dat gebruik maakte van slaven-

arbeid. Aan het einde van de 19° eeuw wensten christelijke on-

dernemers en beleggers niet te beleggen in ondernemingen die

geld verdienden met ‘zondige’ activiteiten, zoals alcohol, tabak,

gokken of pornografie. Zij waren de eersten die ondernemingen

onderzochten en beoordeelden aan de hand van ethische crite-

ria. Aan het begin van deze eeuw is een wereldwijde beweging

ontstaan van religieuze instellingen die gezamenlijk hebben

optrokken om verantwoord beleggen door religieuze instellin-

gen te ondersteunen.

In 1971 ontstond het eerste ethische beleggingsfonds, het Ame-

rican Pax World Fund wat zijn wortels had in de United Me-

thodist Church. De beweging breidde zich in de jaren negentig

uit over Amerika en Europa en later over Azié. In 2014 riep de

Wereldraad van Kerken op tot het uitsluiten van producenten

van fossiele brandstoffen. Een jaar later leverde de oproep van

de paus in Laudato Si om te investeren in de omschakeling naar

schone vormen van energie een belangrijke mijlpaal op. In

Nederland zijn in 2016 richtlijnen voor Protestantse organisaties

gepubliceerd in de Nota duurzaamheid en beleggingen, van de

hand van de Synode Protestantse Kerk Nederland. Tot slot werd

in 2017 door veertig katholieke instituten uit elf landen besloten

om niet langer te beleggen in fossiele brandstoffen. De uitbrei-

Beleggen op basis van religieuze overtuigingen.

1e verhandelbare Wereldraad van
ethische Kerken roept op
beleggingsfonds tot uitsluiten
Pax World Fund fossiele
brandstoffen

Quakers sluiten
beleggingen uit

1850-1900 ==ssse- 1971 weeenes 2014

Paus roept op tot
investeringen in
groene
economie
(Laudato Si)

2015
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ding zette zich door. In oktober 2017 zijn de Zug Guidelines to
Faith Consistent Investing gepubliceerd door instellingen van
acht religies, met meer dan 500 religieuze organisaties achter
zich en een geschat belegd vermogen van circa drie triljard
dollar. Deze richtlijnen zijn opgesteld om op een verantwoorde
wijze vanuit het geloof te beleggen. Het document is een ver-
zameling van richtlijnen die wereldwijd worden toegepast, van
Zusters van Genade in de VS tot Taoisten in China en van een
Hindoe gemeenschap in India tot de Kerk van Zweden. Hiermee
is de globalisering van verantwoord beleggen op religieuze gron-
den compleet.

De christelijke ethiek geeft een goede basis om de beleggingen
te toetsen op maatschappelijke criteria en de geschiedenis wijst
uit dat vele religieuze organisaties dit al op succesvolle wijze een
eigen invulling hebben gegeven. In het volgende hoofdstuk kunt
u lezen hoe uw organisatie dit in de praktijk kan brengen.

Synode
Protestantse Kerk 40 katholieke 500 religieuze
Nederland brengt instellingen instellingen
Nota sluiten fossiele brengen
duurzaamheid en brandstoffen uit richtlijnen uit

beleggingen uit

2016 2017
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Voorbeelden van religieuze organisaties

die ethisch beleggen

De International Interfaith Investment Group (met publicaties zoals
From Stewardship to Power) en de Alliance of Religions and Conservation
(met publicaties zoals de Guidelines to Faith consistent investing). Deze
organisaties bieden religieuze instellingen kennis en richtlijnen om de
beleggingsportefeuilles op een maatschappelijk verantwoorde wijze te

beleggen.

Er zijn religieuze instellingen die een rol als koploper hebben opgebouwd,
zoals de Sisters of Mercy die de gehele portefeuille, inclusief aandelen,
obligaties en alternatieven, filtert op controversiéle activiteiten zoals ta-
bakswaren en pornografie en positieve criteria zoals de verbetering van de
positie van vrouwen en minderheden, milieubescherming en bescherming
van mensenrechten. Daarnaast bestaat twee procent van de portefeuille
uit beleggingen die gericht zijn op een meetbare, positieve maatschappe-

lijke impact.

2 Geven in Nederland, 2017, Centrum voor Filantropische Studies, Faculteit Sociale
Wetenschappen, Vrije Universiteit, Amsterdam.

3 The Zug Guidelines to faith-consistent investing, 2017, Alliance of Religions and
Conservation, Bath (UK).
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Korte kennismaking met verantwoord beleggen
Dit hoofdstuk biedt u een korte kennismaking met verantwoord
beleggen, waarbij wordt ingegaan op de verschillende motieven
en de diverse strategieén voor verantwoord beleggen.

4.1 Waarom verantwoord beleggen?

Voor ieder individu en organisatie geldt dat er verschillende
redenen zijn om verantwoord te beleggen. Stel uzelf de vraag:
“Wat wilt u bereiken met verantwoord beleggen?”

In de praktijk zijn er verschillende motieven te onderscheiden,

dit zijn onder meer:

¢ het creéren van een positieve maatschappelijke impact;

¢ het verminderen van de negatieve maatschappelijke impact;

e het beheersen van reputatierisico door aansluiting van beleg-
gingen bij de kernwaarden van de instelling;

¢ het verbeteren van het risico-rendementsprofiel op basis van
niet-financiéle informatie door in te spelen op kansen en
risico’s van bijvoorbeeld klimaatverandering, uitputting of

Welke motieven zijn er?

Rendement

Risicobeheersing




vervuiling van natuurlijke hulpbronnen en waterschaarste,
slechte arbeidsomstandigheden, corruptie en agressieve fiscale
strategieén;

het stimuleren van verantwoord ondernemen en bijbehorende
verslaggeving;

het volgen van toepasselijke richtlijnen zoals de richtlijnen
van de Wereldraad van Kerken over fossiele brandstoffen of de
Nederlandse Stewardship Code;

het financieel versterken van maatschappelijke projecten die
reeds worden ondersteund;

de mogelijkheden die steeds meer vermogensbeheerders bie-
den vanuit het oogpunt van de fiduciaire zorgplicht tegenover
klanten in het beheer van het belegd vermogen.

U kunt voor uzelf bepalen wat uw motieven zijn om verant-
woord te beleggen, dit kunnen meerdere motieven tegelijk
zijn. Uw motieven zijn van invloed op de strategieén die u kunt
hanteren voor verantwoord beleggen.

4.2 Welke verschillende strategieén zijn er?

Afhankelijk van de motieven kan verantwoord beleggen op ver-
schillende manieren worden uitgevoerd. De uitvoering van deze
strategieén is afhankelijk van het gekozen beleggingsbeleid en
de omvang van het belegd vermogen van de instelling.

Bij verantwoord beleggen is een aantal verschillende strategieén
te onderscheiden.

Uitsluitingen
Het niet beleggen in bepaalde ondernemingen of
beleggingsfondsen op basis van criteria zoals be-
trokkenheid bij mogelijk controversiéle producten
als tabak of kansspelen of mogelijk controversiéle activiteiten
in de productie(keten) zoals grootschalige milieuvervuiling of
schending van mensenrechten. Hiermee kunt u het reputatie-
risico beheersen en de financieringsmogelijkheden van deze
activiteiten verminderen.
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Best-in-Class
Beleggen in ondernemingen die binnen de sector
relatief sterk presteren op maatschappelijke crite-

ria door bijvoorbeeld goed rekening te houden met
milieu, sociale omstandigheden en stakeholders. Hiermee kunt
u het reputatierisico beheersen, stimuleren van verantwoord
ondernemen en inspelen op niet-financiéle risico’s.

ESG-integratie
Het betrekken van niet-financiéle informatie

- -

(Environmental = Milieu, Social = Sociaal en
Governance = Goed Bestuur factoren) in het traditionele beleg-
gings- en waarderingsproces met als doel het verbeteren van het
risico-rendementsprofiel van een portefeuille en het stimuleren
van verantwoord ondernemen.

Thema-beleggen
Beleggen in ondernemingen die actief zijn op een
specifiek thema, zoals overgewicht, klimaatverande-

il

ring of gelijke behandeling van mannen en vrouwen.
Hiermee kunt u de financieringsmogelijkheden van deze activi-
teiten vergroten.

Stemmen
Het stemmen op aandeelhouders- en manage-
mentvoorstellen tijdens de aandeelhoudersverga-

@

deringen en het betrekken van duurzaamheids- en
governance factoren in het stembeleid. Hiermee kunt u verant-
woord ondernemen stimuleren en bepaalde richtlijnen volgen.

Engagement

Directe of collectieve dialoog met ondernemingen
op duurzaamheid en governance factoren. Hier-
mee kunt u verantwoord ondernemen stimuleren
en het reputatierisico beheersen.

Impact-beleggen
Investeringen in ondernemingen of projecten die
als doel hebben om een positieve maatschappelijke

© @
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bijdrage te leveren, zoals betaalbare gezondheidszorg waarbij

de maatschappelijke impact meetbaar is en voor de belegger
minstens zo belangrijk is als het te behalen rendement. Hiermee
kunt u de financieringsmogelijkheden van deze activiteiten
vergroten (en soms het verschil maken).

Beleggende instellingen kunnen verschillende strategieén
kiezen, afthankelijk de eigen motieven. De strategieén zijn ook
in combinatie toe te passen. In het verleden werd vaak door
instellingen gestart met uitsluitingen, omdat het goed aansluit
bij de kernwaarden van de instellingen en helder te commu-
niceren is. Indien wordt ingezet op ESG-integratie, thema- of
impact-beleggen is de kans dat maatschappelijk controversiéle
beleggingen worden geselecteerd een stuk kleiner dan bij tradi-
tioneel beleggen. Uitsluitingen kunnen dan worden aangehou-
den als een ‘hygiénefactor’ om te voorkomen dat een belegging
met ongewenste maatschappelijke effecten in de portefeuille
terechtkomt.

Actief beleggen versus passief beleggen

Een actieve beleggingsstrategie met individuele lijnen biedt de meeste
mogelijkheden voor verantwoord beleggen omdat maatwerk goed moge-
lijk is. Het geeft ruimte voor het hanteren van eigen positieve of negatieve
criteria voor het selecteren van de beleggingen. Het ruime aanbod van
actief beheerde beleggingsfondsen biedt relatief veel keus in verschil-

len tussen verschillende criteria en thema’s. Bij passief beleggen kan de
belegger kiezen tussen een beperkter aanbod van ETF’s en trackers met
bijbehorende criteria en thema’s. Dit is een meer generieke oplossing dan
maatwerk, tegen relatief lage kosten. Maatwerk komt echter pas binnen
bereik vanaf een (semi)institutionele omvang van het belegd vermogen.
De keuzemogelijkheden hangen daarom naast het beleggingsbeleid van
de beleggende instelling ook af van het aanbod aan duurzame beleggings-

oplossingen voor een bepaald vermogen.

Geloofwaardig beleggen



Handreiking voor kerkelijke instellingen: een stappenplan

Hoe kunt u te werk gaan als kerkelijke instelling? Bij het ont-

wikkelen van een verantwoord beleggingsbeleid en het aanpas-

sen van uw beleggingsportefeuille is een aantal essentiéle

stappen te onderscheiden. Deze stappen zijn uitgewerkt in on-

derstaande paragrafen:

stap1 uitgangspunten specifiek maken op basis van statuten,
reglementen en beleidsdocumenten;

stap2 de uitgangspunten vertalen in de vorm van criteria en
doelstellingen;

stap3 het beleid doorvoeren in de beleggingsportefeuille;

stap 4 rapportage en verantwoording.

De stappen vormen samen een doorgaande cyclus die uw organi-
satie periodiek (bijvoorbeeld om het jaar) kan doorlopen.

Stap 1: uitgangspunten specifieck maken op basis van statuten, regle-
menten en beleidsdocumenten.

Verantwoord beleggen is een breed begrip waarin vele ethische,
milieutechnische en financiéle overwegingen een rol spelen. Als
kerkelijke instelling kunt u het onderwerp zo algemeen of zo
specifiek en uitgesproken maken als u zelf wilt. Een goede ma-
nier om te starten met een ethisch of verantwoord beleggings-
beleid is om de activiteiten te formuleren die u wilt vermijden
en die wilt stimuleren. Bijlage I biedt hiervoor een overzicht van
negatieve criteria op product- en bedrijfsniveau en thema’s voor
positieve screening, thema-beleggen of impact-beleggen.

Het vaststellen waar u bewust niet of wel in wilt beleggen begint
bij de (statutaire) doelstellingen van de religieuze instelling of
beheerfonds. Vervolgens kunnen de gemaakte keuzes worden
opgenomen en onderbouwd in het beleggingsstatuut of specifie-
ke beleidsdocumenten.

Uitgangspunten die vanuit verschillende kerkelijke instellingen
zijn geformuleerd kunnen de basis vormen voor het beleggings-
statuut dat vorm geeft aan het beleggingsbeleid. Voorbeelden
van algemeen geformuleerde uitgangspunten voor verantwoord
beleggen zijn:

e Rentmeesterschap is een belangrijk thema in de Bijbel en is
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zeer relevant in vermogensbeheer. In dit concept worden de
activa die tot onze beschikking staan beschouwd als geschen-
ken die ons door God zijn gegeven, om te worden gebruikt

in dienst van de mensen. De mensheid is de rentmeester van
Gods gaven. Dit maakt ons verantwoordelijk voor het welzijn
van mensen en de rest van de Schepping. Het betekent dat

wij verschillende natuurlijke hulpbronnen kunnen gebruiken
om aan de menselijke behoeften te voldoen en tegelijkertijd
zorgzaam kunnen zijn voor de natuur, vanwege zijn eigen
intrinsieke waarde en vanwege de behoeften van toekomstige
generaties.

Het idee dat alle mensen van gelijke waarde zijn, is een
hoeksteen van Christelijke ethiek en democratische samen-
levingen. Het beginsel van menselijke waardigheid leidt tot
zowel negatieve als positieve verplichtingen. De negatieve ver-
plichtingen brengen bepaalde beperkingen van ons handelen
met zich mee. Ieder mens zal worden behandeld met respect
en mag niet worden uitgebuit. Aan de andere kant brengen
positieve verplichtingen een actieve betrokkenheid met zich
mee bij het bevorderen van het welzijn van anderen. De
positieve verplichtingen zijn gerelateerd aan de behoefte voor
rechtvaardige verdeling van middelen en gelijkheid tussen
mensen, en hebben hun wortels in de profeten van het Oude
Testament. Met het principe van menselijke waardigheid als
uitgangspunt, zijn we in staat om te pleiten voor verschillende
soorten mensenrechten.

De huidige korte termijn focus in het kapitalistische stelsel
vormt een belangrijk risico voor de stabiliteit van de financiéle
markten. De instelling kijkt kritisch naar het eigen gedrag en
naar het gedrag van partijen in de financiéle sector waarmee
wordt samengewerkt.

De instelling beschouwt verantwoord beleggen als integraal
onderdeel van de verantwoordelijkheid van de instelling. Als
eigenaar van kapitaal zal de instelling zich laten leiden door
een lange termijn perspectief, met aandacht voor milieu, soci-
ale en governance aspecten in het beleggingsproces.

De instelling stelt een morele ondergrens aan de beleggingen.
Het doet geen beleggingen die op grond van het internationale
recht zijn verboden of zich niet verhouden met door Neder-
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land ondertekende internationale verdragen. De instelling ont-
houdt zich van beleggingen als daardoor strafbare of moreel
verwerpelijke gedragingen worden bevorderd of de belegging
in onmiddellijk verband staat met een schending van de men-
senrechten of fundamentele vrijheden.

¢ De instelling wil actief bijdragen aan maatschappelijke vraag-
stukken door de inzet van kapitaal. Het wenst te investeren in
een duurzame en dienstbare economie, waarbij plaats is voor
maatschappelijke doelinvesteringen.

¢ De instelling is transparant over de activiteiten op het gebied
van verantwoord beleggen.

Daarnaast worden de doelstellingen van uw instelling meegeno-
men in het beleggingsbeleid, met aandacht voor de maatschap-
pelijke doelen die bijvoorbeeld bij de oprichting van de instel-
ling zijn geformuleerd.

Enkele voorbeelden van specifiek geformuleerde uitgangspun-

ten zijn:

e Stel, uw instelling heeft als missie om op te komen voor
armen en laagopgeleiden in de samenleving. U kunt dan als
uitgangspunt formuleren dat de beleggingsopbrengsten (via
aandelen of obligaties in ondernemingen of staten) niet tot
stand zijn gekomen door directe betrokkenheid bij uitbuiting
van armen en laagopgeleide medemensen. Of bijvoorbeeld dat
u een deel van de beleggingsportefeuille wilt aanwenden voor
directe investeringen (via aandelenparticipatie of leningen
tegen gunstige voorwaarden) in ondernemingen die concrete
oplossingen bieden voor het verhogen van de financiéle zeker-
heid en/of inkomen van armen en laagopgeleide medemensen.

e Stel, uw instelling heeft als missie om armoede te bestrijden.
U kunt dan als uitgangspunt formuleren dat de beleggingsop-
brengsten (via aandelen of obligaties in ondernemingen of sta-
ten) niet tot stand zijn gekomen door directe betrokkenheid
bij het uitbuiten van werknemers (of van toeleveranciers),
bijvoorbeeld door een loon te betalen dat onder het wette-
lijk minimum loon ligt. Of bijvoorbeeld dat u een deel van
de beleggingsportefeuille wilt aanwenden voor beleggingen
in ondernemingen die als doel hebben om werkgelegenheid
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tegen een eerlijke beloning te bieden in ontwikkelingslanden
en/of ontwikkelde landen en die prestaties ook inzichtelijk
maken.

e Stel, uw instelling heeft als missie om de gezondheidszorg te
verbeteren. U kunt dan als uitgangspunt formuleren dat de
beleggingsopbrengsten (via aandelen of obligaties in onder-
nemingen of staten) niet tot stand zijn gekomen door directe
betrokkenheid bij het veroorzaken van grote gezondheids-
risico’s. Of bijvoorbeeld dat u een deel van de beleggings-
portefeuille wilt aanwenden voor directe investeringen (via
aandelenparticipatie of leningen tegen gunstige voorwaarden)
in ondernemingen die concrete oplossingen bieden voor een
betere gezondheidszorg.

Stap 2: de uitgangspunten vertalen in de vorm van criteria en doel-
stellingen

De uitgangspunten van uw instelling dienen vervolgens vertaald
te worden in het beleggingsbeleid, op een wijze dat ze voor een
belegger hanteerbaar zijn. Hierbij kunt u een keuze maken voor
een of meerdere strategieén, zoals uitsluitingen, best-in-class,
ESG-integratie, stemmen en engagement of impact beleggen (zie
voor meer informatie hoofdstuk 4). Wilt u bijvoorbeeld bepaal-
de controversiéle activiteiten vermijden, dan kiest u voor een
uitsluitingsbeleid met bijbehorende uitsluitingslijst. Kiest u voor
het actief stimuleren van bepaalde activiteiten, dan kunt u kie-
zen voor engagement en impact beleggen, waarbij de belegger
zijn invloed op een onderneming kan aanwenden.

Het bestaande beleggingsbeleid is hierbij van belang. Bijvoor-
beeld indien een keuze is gemaakt voor actief en/of passief
beleggen. Het bestaande beleid kan de handelingsruimte voor de
bestaande vermogensbeheerders en/of fondsmanagers beperken,
omdat niet elke beleggingscategorie op een (maatschappelijk)
verantwoorde wijze kan worden ingevuld. Voor maatwerk op
criteria zijn individuele lijnen in een beleggingsportefeuille
onmisbaar, bijvoorbeeld in aandelen of obligaties.

U kunt in principe de bestaande asset allocatie als vertrekpunt
nemen, omdat veel strategieén toepasbaar zijn op verschillende
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vermogenscategorieén zoals beursgenoteerde aandelen, obliga-
ties en zogeheten alternatieven (bijvoorbeeld private equity en
vastgoed). Van daaruit kunt u een asset allocatie plan bedenken
en het (laten) onderzoeken van individuele effecten en beleg-
gingsfondsen.

Er zijn inmiddels veel aanbieders van beleggingsfondsen en
vermogensbeheer die een bepaalde mate van uitsluitingen, best
in class of ESG-integratie aanbieden. Het is relatief eenvoudig
om hierop aan te sluiten, zonder een uitgesproken eigen visie te
ontwikkelen. Deze vorm verhoudt zich ook goed met passief be-
leggen. Bestuurders dienen zich te realiseren dat actief stemmen
en engagement en impact beleggen veel aandacht vergt en een
duidelijke visie vereist. Het is daarom voor instellingen met een
kleiner vermogen een relatief grote uitdaging om deze strategie-
en toe te passen.

Indien een instelling zijn beleid wil formuleren in termen van
engagement of impact beleggen kan het raadzaam zijn om een
gespecialiseerde adviseur, fondsmanager of vermogensbeheerder
in te schakelen. Er zijn diverse organisaties (zowel commercieel
als non-profit) die in opdracht van een instelling de dialoog aan-
gaan met een geselecteerd aantal ondernemingen waarin wordt
belegd (zie kader: De Nieuwe Beurskoers).
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De Nieuwe Beurskoers: actief aandeelhouderschap vanuit gebed,
gemeenschap en engagement

De Nieuwe Beurskoers is een oecumenische vereniging van kerken,
daaraan gerelateerde instellingen en hun leden. De vereniging wil
beursgenoteerde ondernemingen stimuleren om meer bij te dragen aan
de realisering van de Sustainable Development Goals (SDG’s) van de

Verenigde Naties.

Om haar doel te bereiken gaat De Nieuwe Beurskoers namens haar leden
in gesprek met het bestuur van beursgenoteerde ondernemingen en
oefent het stemrecht uit op de aandelen die de vereniging en/of haar

leden bezitten.

De Nieuwe Beurskoers is opgericht door Karin van den Broeke (predikan-
te en voormalig preses van de generale synode van de PKN, de Protestant-
se Kerk in Nederland) en Denis Hendrickx (abt van de Abdij van Berne en
bestuurslid van de KNR, de koepelorganisatie van Nederlandse klooster-
ordes en congregaties). De PKN en de KNR behoren beide tot de eerste

leden van De Nieuwe Beurskoers.

De Nieuwe Beurskoers werkt samen
met vergelijkbare verenigingen in het D E N iUWE

buitenland, met als doel een grotere B EU RS
internationale beweging te vormen. Zo
is recent een strategische samenwer- KU ERS

king overeengekomen met de Church

—_——

Investors Group, die 62 Engelse en lerse
kerken en kerk-gerelateerde instellingen
vertegenwoordigt.

Meer informatie is te vinden op de website www.denieuwebeurskoers.nl.

Als een instelling zijn beleid formuleert in termen van uitsluitin-
gen is het goed om te weten dat bepaalde uitsluitingen relatief
vaak worden gehanteerd door vermogensbeheerders en beleg-
gingsfondsen. De discussies die u in het bestuur kunt hebben
over de reikwijdte van criteria zoals het gebruik van wapens
(‘nodig voor defensie’ of ‘ze produceren ook lijnvliegtuigen’) of
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kinderarbeid (‘hadden wij vroeger ook’ of ‘is honger een beter
alternatief?’) zijn vaak al eerder gevoerd bij andere organisaties.
Deze discussies leiden meestal tot een genuanceerde aanpak,
waarbij bijvoorbeeld wapens in het algemeen worden gezien als
belangrijk voor het bewaken van de democratische rechtstaat.
Echter, bepaalde wapens zoals clusterwapens en landmijnen
worden uitgesloten vanwege het menselijk leed dat zij veroorza-
ken bij onschuldige burgerslachtoffers. Wapenindustrie, tabaks-
industrie, gokindustrie en pornografische industrie zijn bekende
uitsluitingscriteria die worden gehanteerd in veel bestaande
beleggingsproducten. Minder breed gehanteerde uitsluitingscri-
teria zoals genetische modificatie, bio-industrie of niet-medische
dierproeven kunnen maatwerk van de portefeuillemanager
vragen.

Indien wordt gekozen voor bepaalde doelstellingen in maat-
schappelijke zin (bijvoorbeeld het vermijden of juist stimuleren
van een bepaalde maatschappelijke activiteiten), dan is het ver-
standig om deze doelstellingen te concretiseren met behulp van
bepaalde criteria. Dit geeft de vermogensbeheerder de mogelijk-
heid om specifiek aan te sluiten op het beleid en te voldoen aan
de gestelde doelstellingen.

Indien een instelling zijn beleid formuleert in termen van po-
sitieve selectie of ESG-integratie zal het vaak om een algemene
formulering gaan. Bijvoorbeeld: er wordt belegd in onderne-
mingen die goed presteren op het gebied van ESG-factoren of

er wordt belegd in ondernemingen die relatief goed presteren
op het gebied van duurzaamheid. Er zijn veel (producten van)
vermogensbeheerders op de markt die beleggingen selecteren
op basis van positieve selectie (of best-in-class). Het is daarom
een kwestie van zelf onderzoeken welke beheerder(s) of welke
producten het beste passen bij de uitgangspunten van een instel-
ling. De websites duurzaam-beleggen.nl, VBDO en UNPRI geven
een (weliswaar niet volledig) beeld van aanbieders op het gebied
van verantwoord beleggen. De website van onderzoeksbureau
Morningstar geeft u inzicht in de duurzaamheidsratings (en het
gevolgde beleid) van de diverse beleggingsfondsen.

Hierna is een uitwerking van beleid op uitsluitingen opgenomen
in een voorbeeld.
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Uitwerking van verantwoord beleggingsbeleid op uitsluitingen in
een voorbeeld

Het beleid van diaconie of parochie ABC luidt als volgt: Uitsluiting van
aandelen en bedrijfsobligaties van ondernemingen welke voor meer dan
vijf procent van hun activiteiten werkzaam zijn in de wapenindustrie,
kernenergie, tabaksindustrie, gokindustrie, bontindustrie en pornografi-
sche industrie.

Op deze uitsluitingen zijn beargumenteerde uitzonderingen mogelijk, dit
ter beoordeling aan de beleggingscommissie.

Het selectiecriterium voor aandelen en bedrijfsobligaties kan dan zijn dat
alleen aandelen, obligaties, beleggingsfondsen of Exchange Traded Funds
(ETF’s) worden aangekocht die minimaal aan deze voorwaarde voldoen.
De doelstelling kan zijn dat honderd procent van de aandelen en bedrijfs-

obligaties in 2020 op deze manier belegd is.

Het kan verstandig zijn om doelstellingen in het beleid op te
nemen om de organisatie de ruimte te geven de beleggings-
portefeuille over een bepaalde periode aan te passen, waarbij
eerder gemaakte keuzes en bestaande overeenkomsten worden
gerespecteerd. Hieronder zijn ter illustratie enkele doelstellin-
gen opgenomen.

Voorbeelden van doelstellingen

* in 2020 is negentig procent van de categorie aandelen belegd in onder-
nemingen die niet betrokken zijn bij de productie van clusterwapens of
massavernietigingswapens, alcohol, tabak of wapens of die actief zijn in de
gokindustrie;

* in 2020 is twintig procent van het totaal beheerd vermogen belegd in
ondernemingen en overheden met een aantoonbare bijdrage op de Sus-
tainable Development Goals;

* in 2020 is honderd procent van de staatsobligaties belegd in obligaties van
landen met volledig functionerende democratieén in de relevante index.

* in 2020 is vijf procent van de portefeuille belegd in ondernemingen of
projecten die als doel hebben om een positieve maatschappelijke bijdrage

te leveren, waarbij de maatschappelijke impact meetbaar is.
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De doelstellingen dienen te worden vastgelegd in het beleggings-
statuut. Hierdoor wordt de discussie gevoerd in het gehele be-
stuur (en niet alleen in de beleggingscommissie) en heeft ieder
bestuurslid dezelfde basiskennis en bestaat er consensus over de
uitgangspunten en de doelstellingen.

Stap 3: het beleid doorvoeren in de beleggingsportefeuille

Nadat het beleid is verwoord in het beleggingsstatuut en het

beleggingsbeleid kan het worden toegepast op de beleggingspor-

tefeuille. Indien een instelling gebruik maakt van een vermo-
gensbeheerder, is het van belang om het beleggingsbeleid af te
stemmen met de vermogensbeheerder. Welke vragen stelt u dan
aan uw vermogensbeheerder? (zie kader). Het is ook mogelijk
om het beleid van de vermogensbeheerder te volgen. In de prak-
tijk zijn er op hoofdlijnen drie mogelijkheden:

1) de vermogensbeheerder heeft beleid, kennis en expertise in
huis waarmee het beleggingsbeleid uitgevoerd kan worden,
of;

2) de vermogensbeheerder kan stapsgewijs voor invulling van
het beleid zorgen door het ontwikkelen van producten en het
uitbouwen van beleid, kennis en expertise, of;

3) de vermogensbeheerder geeft aan niet in lijn met het beleg-
gingsbeleid te willen en/of kunnen werken. In dat geval ligt
het voor de hand om een nieuw selectietraject te starten voor
(een deel van) de beleggingsportefeuille.
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Vragen voor uw vermogensbeheerder

Indien u gebruik maakt van een vermogensbeheerder waar u vertrouwen
in heeft, zal een dialoog met de vermogensbeheerder een eerste stap kun-
nen zijn. Welke vragen kunt u dan stellen aan uw vermogensbeheerder?

1. In hoeverre houdt de gevolgde beleggingsstrategie rekening met
ESG-risico’s in de beleggingsportefeuille, zowel financiéle risico’s als
reputatierisico’s?

2. In hoeverre is de vermogensbeheerder of fondsbeheerder bereidt om
de beleggingsstrategie aan te passen of een verantwoord alternatief te
bieden?

3. In hoeverre zorgt de vermogensbeheerder of fondsmanager bij de
duurzame beleggingsstrategie voor voldoende spreiding in de porte-
feuille, gerechtvaardigde beheerkosten en een passend risicoprofiel?

4. Hoe vindt het meewegen van de ESG-factoren in het beleggingsproces
plaats? Welke volgorde en weging is er bij het filteren op financiéle en
ESG-criteria?

5. In hoeverre heeft het beleggingsteam kennis en ervaring met het
meewegen van ESG-factoren bij het inrichten en beheren?

6. In hoeverre is de beheerder bereid om te rapporteren over het maat-
schappelijk rendement, naast het financiéle rendement (het zogehe-
ten ‘double dividend’)?

7. Indien u als bestuur specifieke wensen heeft: in hoeverre is de gevolg-
de beleggingsstrategie toepasbaar bij het vermijden van specifieke
controversiéle beleggingen, ESG-risico’s of het nastreven van bepaalde
Sustainable Development Goals zoals klimaatverandering of gelijke

rechten tussen mannen en vrouwen?

Er zijn veel vermogensbeheerders die inmiddels (vanuit over-
tuiging of vanwege de toegenomen klantvraag) een oplossing
voor verantwoord beleggen bieden. Deze oplossingen bestaan
veelal uit een ‘best-in-class’ methode, het uitsluiten van bepaal-
de sectoren, selectie op bepaalde ESG-criteria of engagement. De
beleggingscategorie aandelen biedt de meeste mogelijkheden
vanwege het grote aantal beleggingsfondsen dat een bepaalde
ESG-toets hanteert.
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Voorbeelden van duurzame aandelenindexen

Duurzame aandelenindexen kunnen worden gebruikt om de performance
van een duurzaam aandelenfonds te vergelijken of als basis dienen voor
een beleggingsproduct, een duurzame aandelen ETF (Exchange Traded
Fund).

* Dow Jones Sustainability Index selecteert de beste tien procent van
de sector op duurzaamheid maar biedt ook de mogelijkheid om te
beleggen in een index waarin een aantal sectoren strikt zijn uitgesloten:
wapenindustrie, kernenergie, tabaksindustrie, alcoholhoudende dran-
kenindustrie, gokindustrie en pornografische industrie.

* S&P Fossil Fuel Free index sluit ondernemingen uit die voorraden

fossiele brandstoffen aanhouden.

MSCI ESG Index selecteert de best presterende ondernemingen op
duurzaamheid en corporate governance in diverse wereldwijde en
regionale indexen. Sluit ook ondernemingen uit die actief zijn in onder
andere wapens, kolen, fossiele brandstoffen

* FTSE4Good index selecteert de best presterende ondernemingen

op duurzaamheid en corporate governance in onder andere Europa,

opkomende markten, Azié en Groot-Brittannié.

Bij obligaties zijn er ook diverse mogelijkheden in de vorm

van duurzame obligatiefondsen die selecteren op ESG-criteria
of specifieke Green Bond criteria (staatsobligaties, bedrijfs-
obligaties, Green bonds). Veel duurzame beleggingsfondsen in
obligaties bieden een relatief laag rendement, vanwege de focus
op hogere kwaliteit (wat een lagere risicopremie oplevert). In
combinatie met relatief hoge beheerkosten kan dit leiden tot
een obligatieportefeuille die niet of nauwelijks bijdraagt aan

de financiéle rendementsdoelstelling. Bij alternatieven zijn

er diverse mogelijkheden voor de toepassing van ESG-criteria

in beleggingscategorieén zoals bijvoorbeeld vastgoed, private
equity en microfinanciering. Het aantal aanbieders en mogelijk-
heden in deze categorieén is echter nog beperkt. Hedgefondsen
en grondstoffen verhouden zich minder goed met de toepassing
van ESG-criteria vanwege de gebrekkige transparantie en/of het
speculatieve karakter van de beleggingen.
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Stap 4: rapportage en verantwoording (transparantie)

Een belangrijk element van verantwoord beleggen is transparan-
tie: de verantwoording aan belanghebbenden. Door het afleggen
van verantwoording leert men de eigen verantwoordelijkheid
beter kennen. Dit geldt zowel voor uw instelling zelf als voor de
vermogensbeheerder of fondsmanager waarmee u werkt. Uw
instelling kan bijvoorbeeld het beleggingsbeleid publiceren en/
of jaarlijks verantwoording afleggen over het gevoerde beleid op
verantwoord beleggen in het jaarverslag en/of de website.

In het beleggingsstatuut kan worden vastgelegd waarover de
vermogensbeheerders dienen te rapporteren als het gaat om de
gehanteerde duurzaambheidscriteria. Dit kan per vermogensbe-
heercategorie (bijvoorbeeld aandelen, obligaties) verschillen.
Het kan bijvoorbeeld gaan om het percentage van de vermo-
gensbeheercategorie die voldoet aan de gestelde criteria, of de
belangrijkste mijlpalen die zijn behaald door de ondernemingen
in de portefeuille in het kader van engagement of impact beleg-
gen. Dit stelt het bestuur ook in staat om te rapporteren in het
jaarverslag over de gehanteerde doelstellingen in het kader van
verantwoord beleggen en in hoeverre hieraan wordt voldaan. Op
basis hiervan kan een evaluatie met de vermogensbeheerder of
fondsmanager plaatsvinden om te bepalen of het gehanteerde
beleggingsbeleid in de praktijk werkt. Indien nodig kan dan het
beleggingsbeleid worden aangepast. En uiteraard kunt u perio-
diek uw achterban raadplegen, waardoor u vinger aan de pols
houdt ten aanzien van de maatschappelijke issues die leven. Dit
is te zien een doorlopend proces.

De wijnbouwer
verzorgt zijn ranken,
Kathedraal van
Chartres. De glas-in-
lood ramen, symbool g T 3 ’_ 4 ”' = -‘il’ V(' "N
voor transparantie, -
vertellen de Bijbel-
verhalen gesteund door
het licht van de Zon.
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Achtergrond verantwoord beleggen

6.1 Van ‘schone handen’ naar ‘goed doen’

Verantwoord beleggen gaat zoals eerder besproken al eeuwen
terug. Er is in de loop van de tijd een algemene ontwikkeling
zichtbaar: van ‘schone handen’ door het uitsluiten van moreel
verwerpelijke activiteiten naar de integratie van Environmen-
tal, Social and Governance (ESG) als integraal onderdeel van de
beleggingsbeslissing, samen met kosten, risico, en rendement.
Beleggers gaan het gesprek aan met ondernemingen (‘engage-
ment’) over moreel verwerpelijke en/of bedrijfsrisicovolle
activiteiten en stemmen over milieu en sociale agendapunten
op aandeelhoudersvergaderingen. Beleggers willen niet langer
alleen ‘schone handen’, maar zoeken steeds vaker bewust een
positieve impact (‘goed doen’) met de beleggingen.

Verantwoord beleggen kent wereldwijd een flinke groei van 151
procent in vier jaar tijd (zie figuur 3). Uitsluitingen blijkt in 2016
de meest gehanteerde strategie met circa vijftienduizend miljard
euro belegd vermogen, vanwege het grote aantal pensioenfond-
sen en verzekeraars die deze strategie hebben omarmd. Dit is
bijna een verdubbeling ten opzichte van 2012. Op de tweede
plaats komt ESG-integratie, een zakelijke benadering van ver-
antwoord beleggen die door vermogensbeheerders is opgepakt.
De UN PRI (zie paragraaf ‘Verantwoord beleggen’) is hierachter
een drijvende kracht geweest. Alle strategieén laten een stevige
groei zien, met uitzondering van Best-in-Class beleggen. Deze
strategie kende een sterke groei eind jaren negentig maar heeft
zich op de lange termijn niet bewezen als beleggingsstrategie.
De grootste groei laten thema-beleggen en impact-beleggen zien,
al is de omvang nog bescheiden met respectievelijk 331 miljard
en 248 miljard dollar. Deze groei kan worden verklaard door de
toenemende wens van beleggers om een aantoonbare positieve
maatschappelijke impact te bereiken.
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Omvang verantwoord beleggen wereldwijd (miljard USD)
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Figuur 3. Omvang verantwoord beleggen wereldwijd. (Bron: Sustainable Invest-

ment Alliance, GSIR Review 2012, 2016)

De Nederlandse VBDO heeft voor dit onderzoek de Nederlandse
situatie voor duurzaam beleggen in kaart gebracht en daaruit

bleek dat eind 2015 ruim vijftien miljard euro werd belegd. Een

stijging van dertig procent ten opzichte van 2014 en goed voor

een marktaandeel van dertien procent. Sinds de eerste peiling

ruim twintig jaar leden (0,12 miljard euro in 1995) is duurzaam

beleggen ‘volwassen’ geworden.

De toename van de aandacht voor duurzaam en verantwoord

beleggen kan worden verklaard door een aantal ontwikkelingen:

De erkenning in de financiéle gemeenschap dat ESG-factoren
een wezenlijke rol spelen bij het bepalen van risico en rende-
ment, door de brede acceptatie van deze opvatting onder een
groot aantal institutionele beleggers in Nederland en wereld-
wijd.

De groeiende overtuiging dat verantwoord beleggen niet ten
koste gaat van het rendement.

Beleggers zijn in toenemende mate bezorgd over de impact
van kortetermijndenken op de prestaties van het bedrijf, op
beleggingsrendementen en op het gedrag van de markt.
Belanghebbenden worden steeds actiever en veeleisender ten
aanzien van transparantie over waar en hoe hun geld wordt
geinvesteerd.

Een toenemende hoeveelheid wetgeving en richtlijnen richt
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zich op (transparantie over) verantwoord beleggen, zoals
bijvoorbeeld de Code Pensioenfondsen (pas toe of leg uit) of de
Nederlandse Stewardship Code voor institutionele beleggers.

Uitsluiten van fossiele brandstoffen neemt een hoge
viucht

Eind 2016 hebben 688 instellingen die gezamenlijk een waarde van
ongeveer 5.200 miljard dollar beleggen zich gecommitteerd om fossiele
beursfondsen uit te sluiten van de beleggingen. Deze instellingen zijn on-
der meer de World Council of Churches, de Lutheran World Federation,
het Noorse Government Pension Fund en het Rockefeller Brothers Fund.
Saillant detail is dat de twee laatst genoemde fondsen zijn opgebouwd

met opbrengsten uit de winning en verkoop van fossiele brandstoffen.

6.2 Gaat verantwoord beleggen ten koste van het financieel rende-
ment?

Deze vraag stellen bestuurders zich terecht, voordat zij beslui-
ten om bij de beleggingen rekening te houden met ESG-facto-
ren. Dit hangt sterk af van de gekozen strategie (zie figuur 4).
Verantwoord beleggen streeft een marktconform financieel
rendement na, gelijk aan traditioneel beleggen (zonder conces-
sies). Impact-beleggen is gericht op het behalen van een meet-
bare positieve maatschappelijke impact, waarbij vaak een lager
dan marktconform rendement wordt geaccepteerd. Er bestaan
echter ook impact-beleggingen die een marktconform rende-
ment nastreven, bijvoorbeeld door actief te zijn op de financiéle
markten met verhandelbare aandelen en obligaties.

Maatschappelijk rendement

Geen meetbare maatschappelijke impact Meetbare positieve maatschappelijke impact

" Programma Programma
Traditioneel Impact gerelateerde gerelateerde.

beleggen beleggen beleggen investeringen schenkingen

Marktconform rendement Lager dan marktconform rendement ~ Geen rendement

Financieel rendement

Bron: Julia Balandina, Guide to Impact Investing, 2016

Figuur 4. Verhouding tussen financieel en maatschappelijk rendement.
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Inmiddels blijkt uit vele studies dat verantwoord beleggen
(zonder meetbare maatschappelijke impact) niet ten koste

hoeft te gaan van het rendement, maar het potentieel biedt

om het risicorendementsprofiel van beleggingen te verbete-

ren. Onderzoeken laten zien dat verantwoord beleggen met
beursgenoteerde aandelen goed rendeert. Uit onderzoek van
Harvard Business School (Corporate Behavior and Financial
Performance, 2012) blijkt dat aandelen van de meest duurzame
ondernemingen circa vijf procent per jaar beter presteren dan
aandelen van de minst duurzame ondernemingen. Verder blijkt
uit een onderzoek van Deutsche Bank dat duurzame aandelen
een lager risicoprofiel hebben dan gewone aandelen omdat ze
van hogere kwaliteit zijn (2014). En tot slot stelt het onderzoeks-
bureau Morningstar dat duurzame aandelenbeleggingsfondsen
gemiddeld beter presteren dan reguliere beleggingsfondsen in
aandelen (2015). Figuur 5 geeft aan dat bij de meeste beleggings-
fondsen (drie of vier sterren op kwaliteit) duurzame beleggings-
fondsen beter presteren. Deze recente studies bevestigen een
tien jaar eerder uitgevoerde studie van de Universiteit Maas-
tricht (Bauer e.a., 2005). Er is sindsdien veel meer te kiezen:
wereldwijd wordt inmiddels voor circa 200 miljard dollar belegd
in honderden duurzame aandelenfondsen.

Cumulative Morningstar Ratings, 2002-2016

Socially Conscious Funds vs. Fund Universe

5 Stars 4 Stars 3 Stars 2 Stars 1 Star
B Socially Conscious Funds ~ 8.40% 25.10% 37.70% 21.60% 7.10%
M Global Fund Universe 10% 22.50% 35% 22.50% 10%

Bron: Morningstar Direct.

Figuur 5. Duurzame beleggingsfondsen versus reqguliere beleggingsfondsen

(Bron: Morningstar Manager Research report, 2016).
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Hoe zit dat met obligaties, waarin kerkelijke instellingen
traditioneel het grootste deel van de portefeuille beleggen?

De afgelopen dertig jaar is rente op obligaties gedaald tot een
historisch laag niveau. Zorgen duurzame obligaties voor nog
lagere opbrengsten? Obligatiebeleggers kunnen door rekening
te houden met milieu, sociale of governance factoren risico’s
ontdekken bij de ondernemingen of landen waar ze in beleggen.
Zo kunnen ondernemingen die relatief weinig milieurisico’s
lopen, die goed in staat zijn om de beste talenten uit de arbeids-
markt te vissen, of die goed toezicht hebben, op termijn beter
presteren dan hun concurrenten. Dat gegeven past prima bij

de attitude van obligatiebeleggers, die doorgaans meer investe-
ren vanuit een lange termijn visie dan aandelenbeleggers. Het
aanbod van duurzame obligatiefondsen is sterk in ontwikkeling.
Eind 2016 hadden instellingen in Europa voor 66 miljard euro
aan duurzame obligaties uitgegeven (zie figuur 6). Een speciale
categorie zijn de zogeheten Green Bonds beleggingsfondsen. Het
risico-rendementsprofiel is meestal vergelijkbaar met traditione-
le obligatiefondsen maar de kosten van obligatiebeleggingsfond-
sen kunnen relatief hoog zijn.

European Sustainable Development Bonds
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Figuur 6. De omvang van duurzame obligaties in Europa (Bron: Green Bond

Market in Europe, Climate Bonds Initiative, 2018).
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Green Bonds zijn verhandelbare obligatieleningen waarmee
beleggers een positieve en meetbare impact kunnen hebben

op het milieu. Deze obligaties worden uitgegeven door landen
(bijvoorbeeld Polen en Frankrijk), ondernemingen (bijvoorbeeld
Iberdrola, Xintian Green Energy, Toyota) en banken (European
Investment Bank, Swedbank). Door de huidige status van de
markt (omvang 200 miljard euro in 2017) en het vergelijkbare
risico-rendementsprofiel doen Green bonds niet onder voor
vergelijkbare, traditionele obligaties.

In 2016 hebben Nederlandse instellingen voor ruim drie miljard euro aan
Green Bonds uitgegeven, waaronder Tennet en de Waterschapsbank.

De opbrengsten van de Green Bonds die de Nederlandse organisaties
uitgaven gaan voor een groot deel naar hernieuwbare energie en water
management. Ruim 25 procent van de opbrengsten werd ingezet om
energie-efficiéntie te financieren. Daarnaast werd zestien procent van de
opbrengsten gebruikt voor energiezuinig vastgoed en negen procent voor

het financieren van duurzaam landgebruik.

Er zijn diverse aanbieders van Green Bond beleggingsfondsen.
Een aantal fondsen is publiek beschikbaar op de beurs, onder
meer enkele index trackers die zijn gebaseerd op de S&P Green
Bond Index en de Bloomberg Barclays MSCI Euro Green Bond
Index.

Uit de vele studies kan geconcludeerd worden dat het reke-

ning houden met ESG-factoren in beleggingen in aandelen en
bedrijfs- en staatsobligaties geen negatieve invloed heeft op het
risico en/of rendement. Voor aandelen is aangetoond dat het een
relatief hoog rendement bij een laagrisicoprofiel kan opleve-
ren doordat wordt belegd in ondernemingen van hoge kwali-
teit. Echter, een groot aantal sectoren uitsluiten kan (tijdelijk)
invloed hebben op het risicorendementsprofiel doordat diverse
sectoren (bijvoorbeeld oliemaatschappijen en banken) het in be-
paalde periodes beter of slechter doen dan andere sectoren. Voor
specifieke beleggingscategorieén zoals bankleningen, vastgoed,
hedgefondsen en private equity zijn geen uitgebreide studiere-
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sultaten beschikbaar. Hoge beheer- en uitvoeringskosten hebben
uiteraard een negatieve invloed op het rendement en dit is een
belangrijk aandachtspunt bij het selecteren van verantwoorde
beleggingsfondsen.

6.3 Duurzaam, ethisch of verantwoord?

In de praktijk worden de termen verantwoord beleggen, ethisch
en duurzaam beleggen door elkaar gebruikt. Hieronder is een
uitwerking gegeven van deze termen.

Duurzaam beleggen

Als uitgangspunt voor duurzaam beleggen kan de Brundtland
Commissie -definitie van duurzame ontwikkeling worden gehan-
teerd. “Duurzame ontwikkeling is een ontwikkeling waarbij aan
de behoeften van de nu levende generaties tegemoet wordt ge-
komen, zonder dat daardoor de mogelijkheden van toekomstige
generaties om in hun behoeften te voorzien, in gevaar worden
gebracht.” Hier dient men rekening te houden met ecologische
draagkracht van de Aarde (nu en in de toekomst) en de huidige
verdeling van middelen in de bestaande generatie. Dit is een
zeer brede definitie die ook de grondslag is voor de Sustainable
Development Goals van de VN. Bij duurzaam beleggen houdt
een belegger naast het financieel rendement ook rekening met
zogeheten ESG-factoren. ESG staat voor Environmental (Milieu),
Social (Sociaal) en governance (Goed bestuur)”. Een duurzame
belegger houdt zich bezig met de effecten van zijn beleggin-
gen, de onderliggende ondernemingen of overheden, op de
samenleving. Er wordt bijvoorbeeld gekeken of ondernemingen
waarin wordt belegd hun COz-uitstoot beperken (Milieu) en geen
fundamentele arbeidsrechten beperken (Sociaal). Daarnaast kan
er ook rekening gehouden worden met bijvoorbeeld het belo-
ningsbeleid of het belastingbeleid van de onderneming (Goed
bestuur).

Ethisch beleggen

Bij ethisch beleggen hanteert de belegger zijn of haar ethische
principes als het belangrijkste filter voor de selectie van effec-
ten. Ethisch beleggen hangt af van de persoonlijke mening van
beleggers; sommigen kiezen ervoor om bepaalde sectoren volle-
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dig te verwijderen (zoals gokken, alcohol of vuurwapens) of juist
sectoren te overwegen die voldoen aan de ethische richtlijnen
van het individu of de organisatie.

Ethisch beleggen wordt soms door elkaar gebruikt met duur-
zaam beleggen, maar duurzame beleggingsfondsen hebben
meestal één set van richtlijnen die wordt gebruikt om de effec-
ten voor de portefeuille te selecteren, terwijl ethisch beleggen
een persoonlijker resultaat oplevert.

Ethisch beleggen geeft individuen of organisaties de macht om
kapitaal toe te wijzen aan ondernemingen die in overeenstem-
ming zijn met hun persoonlijke opvattingen, ongeacht of ze
gebaseerd zijn op milieu-, religieuze of politieke leefregels.
Verantwoord beleggen

De Verenigde Naties hebben op initiatief van Kofi Annan in
2006 de UN Principles for Responsible Investments (UNPRI)
gelanceerd en de UNPRI organisatie opgezet. Deze organisatie
hanteert de volgende definitie van verantwoord beleggen:
“Verantwoord beleggen is een benadering van beleggen die
gericht is op het integreren van milieu-, sociale en governance
(ESG) -factoren in beleggingsbeslissingen. Dit heeft als doel om
de risico’s beter te beheersen en het genereren van duurzame
lange termijn rendementen”.

Verantwoord beleggen is volgens de UNPRI nadrukkelijk niet
hetzelfde als duurzaam beleggen of ethisch beleggen omdat

het enkel gaat om het maken van een bewuste keuze over het
integreren van milieu-, sociale en governance (ESG) -factoren

en hierover verantwoording af te leggen. Er ligt geen (morele of
maatschappelijke) overtuiging aan ten grondslag, maar verenigt
zich goed met een financieel gedreven beleggingsstrategie. Dit
is vergelijkbaar met het ‘pas toe of leg uit’ beginsel dat door de
wetgever inzake een goede corporate governance wordt vereist.
De uitkomst kan immers ook zijn dat ESG-factoren als irrele-
vant worden beschouwd voor het maken van een verantwoorde
beleggingsbeslissing.
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Uit deze definities blijkt dat organisaties verschillende motie-
ven kunnen hebben om verantwoord of duurzaam te beleggen.
Deze handreiking gaat in het vervolg uit van de definitie van
verantwoord beleggen omdat de handreiking als doel heeft

om kerkelijke instellingen een bewuste keuze te laten maken

en hierover verantwoording af te leggen (ook wel: ‘comply or
explain’). Het doel is niet om kerkelijke instellingen op te leggen
om rekening te houden met de effecten van de beleggingen op
de samenleving.

6.4 Sustainable Development Goals

Eind 2015 hebben de Verenigde Naties de Sustainable Develop-
ment Goals (SDG’s) voor 2030 vastgesteld. Het gaat om zeventien
zeer ambitieuze doelstellingen op het gebied van o.a. klimaat,
armoede, gezondheidszorg en onderwijs. Deze SDG’s vormen de
opvolger van de Millennium Goals (2000-2015) en zijn ontwik-
keld met behulp van het bedrijfsleven, NGO’s en overheden. Om
deze SDG’s voor 2030 te kunnen realiseren, is er jaarlijks 5.000-
7.000 miljard dollar aan investeringen nodig. Zonder kapitaal
van institutionele en private beleggers is dit niet mogelijk.

De SDG’s zijn voor beleggers goed te gebruiken om de landen
en ondernemingen waarin zij beleggen te toetsen op milieu en
sociale doelstellingen. Dit biedt beleggers de mogelijkheid om
significante risico’s (zie overzicht in figuur 77) beter te beheersen,
naast het nastreven van een positieve maatschappelijke impact.
De doelstellingen zijn te vertalen naar indicatoren die het moge-
lijk maken om de prestaties te beoordelen en te meten.

In Nederland heeft een aantal grote beleggers (onder andere
ABNAMRO, Achmea, APG, NN, PGGM) de handen ineen geslagen
om de SDG’s concreet toe te passen op de beleggingen. In het
initiatief, de Nederlandse SDG-investeringsagenda (SDGI) hebben
financiéle instellingen zich gecommitteerd om bij te dragen aan
de SDG-agenda. Zij zien de onderbouwing van zeventien Global
Goals als een katalysator voor positieve verandering.
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Figuur 7. De zeventien Sustainable Development Goals.

THE GLOBAL GOALS
For Sustainable Development

Beleggers kunnen de SDG’s gebruiken voor het toetsen van

de beleggingen. Binnen het brede spectrum van ESG-factoren
bieden de SDG’s richting en focus bij het selecteren van de
onderliggende beleggingen (zoals ondernemingen, overheden en
projecten). De SDG’s bieden de mogelijkheid om op portefeuil-
leniveau doelstellingen te formuleren, zoals het verlagen van de
Carbon Footprint of de procentuele verdeling van de portefeuille
over de verschillende SDG’s op basis van bepaalde bandbreedtes.
De SDG’s bieden ook goed aanknopingspunten voor uitsluitin-
gen, dialoog en stemmen op aandeelhoudersvergaderingen. Tot
slot kan de vermogensbeheerder aan de klant rapporteren welke
voortgang er behaald is op de verschillende SDG’s bij de beleg-
gingen in de portefeuille.
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Het kunstwerk ‘Sphere within sphere’ van de Italiaanse kunstenaar Arnaldo
Pomodoro geeft de staat van de huidige wereld weer. De binnenste bal geeft de
Aarde weer en de buitenste bal het Christendom. De heelheid wordt door-
broken door de scheuren, waardoor de complexiteit en kwetsbaarheid van de
wereld zichtbaar wordt. Het is een serie van metalen bollen met verschillende
doorsnedes die te zien zijn op verschillende plaatsen, waaronder de tuin van het
Vaticaans Museum in Rome, het hoofdkantoor van de Verenigde Naties in New
York, de Universiteit van Californié in Berkeley, het Museum voor hedendaagse

kunst in Teheran en de Universiteit van Tel Aviv.

Foto 3. ‘Sphere within sphere’ uit de tuin van het Vaticaans Museum te Rome.
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In de praktijk

In dit hoofdstuk worden de praktijkervaringen gedeeld vanuit
twee Rooms-Katholieke instellingen (Bisdom ’s-Hertogenbosch
en Bisdom Haarlem-Amsterdam) en een Protestante instelling,
de Diaconie van Den Haag.

7.1 Op weg naar verantwoord beleggen

Een praktijkcasus uit het bisdom van ’s-Hertogenbosch.

In 2008 is in het bisdom van ’s-Hertogenbosch gestart met een
eigen diocesaan beleggingsfonds. Hierin kunnen deelnemen het
bisdom zelf, alsmede rechtstreeks onder het gezag van de dio-
cesane bisschop vallende kerkelijke rechtspersonen (parochies
en parochiéle caritas instellingen). Het stroomlijnen van de
beleggingen was destijds gewenst. Het doel was om meer lijn te
krijgen in de aard van de beleggingen en de daaraan verbonden
risico’s, het zorgdragen voor continuiteit en professionaliteit in
het beheer ervan en het streven naar een hoger rendement door
het bereiken van een grotere omvang van de totale portefeuille
(bijvoorbeeld door een lagere beheer fee).

Bij de start is destijds het begrip ‘duurzaam’ wel in het beleg-
gingsstatuut opgenomen, maar slechts globaal ingevuld. De be-
leggingen in het fonds moesten ‘zoveel mogelijk als duurzaam’
kunnen worden aangemerkt. Maar wat dat begrip duurzaam

nu precies inhield? Een formulering als ‘zoveel mogelijk’ biedt
natuurlijk allerlei ruimte. In de praktijk bleek dat het begrip
duurzaamheid op diverse manieren door de verschillende bij het
fonds betrokken vermogensbeheerders werd geinterpreteerd en
ingevuld.

In de afgelopen jaren is vaker binnen het bestuur van het fonds
gediscussieerd over de nadere invulling van het begrip duur-
zaamheid. Wat is dan duurzaamheid en met name ook wat kost
ons dat? Want de parochies in het bisdom hebben immers het
rendement op het vermogen hard nodig voor de dekking van
de exploitatie. Met de toenemende aandacht voor het duur-
zaam beleggen, waarbij niet voorbij mag worden gegaan aan de
pauselijke encycliek Laudato Si, heeft het bestuur van het fonds
besloten tot een nadere invulling van het begrip duurzaamheid.
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Dit is gedaan in nauw overleg met de betrokken vermogensbe-
heerders.

Uitgangspunt is daarbij geweest dat alle beleggingen als ‘duur-
zaam’ dienen te kunnen worden aangemerkt, waarbij ten be-
hoeve van de beoordeling van de duurzaamheid de beleggingen
worden beoordeeld vanuit de SDG-criteria (Sustainable Develop-
ment Goals van de VN). In eerste instantie wilde het bestuur dit
uitgangspunt nog aanvullen met algemene Christelijke normen
en waarden. Echter, uit gesprekken met de vermogensbeheer-
ders kwam naar voren dat voornoemde invulling van duurzaam-
heid nog niet gemakkelijk was te hanteren in de uitvoering

van het beleggingsbeleid. Daarom is gekozen om de algemene
Christelijke normen en waarden te vertalen naar een keuze voor
een aantal specifieke SDG’s. Deze SDG’s verdienen bijzondere
aandacht vanuit de Katholieke Sociale Leer, alsmede het pause-
lijk encycliek Laudato Si. Daarmee is nadrukkelijk niet gezegd
dat de andere SDG’s voor het bisdom niet belangrijk zijn.
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1 REDUCED 15 LIFE EQUALITY
INEQUALITIES
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@ — 1 WATER ECONOMIC GROWTH

ONLAND

De focus ligt echter op SDG’s die rechtstreeks samenhangen met
het klimaat (SDG 13 [climate action], SDG 14 [life on land] en
SDG 15 [life in sea]), met gelijkheid ( SDG 10 [terugdringen van
ongelijkheid tussen en binnen landen| en SDG 8 [het zorgdragen
voor een evenwichtige arbeidsverdeling]) en met streven naar
een gelijkwaardige positie tussen man en vrouw, ieder vanuit
hun eigen unieke rol (SDG 5). Op deze manier is getracht om de
Katholieke leer te vertalen in noem het maar een aantal beleg-
gingsspeerpunten.

Bij het invullen van de beleggingsportefeuille dienen de ver-
mogensbeheerders gebruik te maken van minimaal negatieve
screening (uitsluitingen op basis van bijvoorbeeld UN Global
Compact) als ook positieve screening (waaronder Best-in-Class).
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Om ook impact-beleggingen mogelijk te maken, kan een be-
perkt gedeelte van het vermogen worden belegd in microfinan-
ciering, fair-trade financiering, studentenleningen en projecten
in hernieuwbare energie.

Met het concreet invullen van het begrip duurzaambheid is het
bisdom er natuurlijk nog niet. In de komende periode zal het
ervaring opdoen met wat die nieuwe invulling van het begrip
duurzaamheid gaat doen met de behaalde rendementen in het
fonds, alsmede met de wijze waarop de verschillende vermo-
gensbeheerders uiteindelijk het begrip duurzaamheid concreet
gaan invullen.

Van groot belang is daarbij natuurlijk dat de rapportering van
de vermogensbeheerders zich niet enkel meer kan beperken tot
de behaalde financiéle rendementen in de afgelopen periode.
Duidelijjk is dat zij ook zullen moeten zoeken naar een wijze
van rapporteren over de invulling van het begrip duurzaamheid.
Hier dient de nadruk voor een belangrijk deel op de gekozen
beleggingsspeerpunten te worden gelegd. Een zoektocht, waarin
het bisdom graag haar rol speelt.

7.2 Maatschappelijk Verantwoord Beleggen in de Diaconie Den Haag
Maatschappelijk Verantwoord Beleggen (MVB) heeft in de afgelo-
pen jaren een hele ontwikkeling doorgemaakt. Tien jaar geleden
was de discussie vaak nog of ‘groene’ investeringen voldoende
rendeerden. Die discussie heeft de Diaconie achter zich gelaten.
Tien jaar geleden was ook de discussie: “Waarom ‘groen’ of
‘maatschappelijk verantwoord’? De Diaconie is van zichzelf een
‘goed doel’, dus groen. Alsof de Diaconie een witwasmachine is
die per definitie geblinddoekt zijn keuzes mag maken zonder
zich om de herkomst te bekommeren. Die discussie heeft er
onder andere toe geleid dat de Diaconie afscheid heeft genomen
van Aziatische fondsen, waarbij inzicht in de sociale omstandig-
heden van de onderliggende ondernemingen niet of nauwelijks
controleerbaar is.

Het beleid van de Diaconie is -waar mogelijk en praktisch- te
kiezen voor ‘groene’ investeringen. Dit gebeurt veelal door de
keuze voor fondsen met een maatschappelijk karakter. Van
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meet af aan heeft de Diaconie zich vastgelegd bepaalde typen
investeringen uit te sluiten die onverenigbaar zijn met de eigen
aard en missie.

In het statuut is dit als volgt omschreven:

Uitsluitingen

Landen: Vastrentende leningen van landen waar sprake is van schending
van mensenrechten en/of niet wordt voldaan aan internationale verdragen
op het gebied van klimaat en biodiversiteit.

Activiteiten: In alle gevallen worden beleggingen uitgesloten in onderne-
mingen die zich schuldig maken aan, of geassocieerd kunnen worden met
de volgende activiteiten:

* kinderarbeid en/of anderszins schending van mensenrechten

* schending van dierenwelzijn

e schending van het milieu

Ten aanzien van ondernemingen die kernenergie toepassen anders dan

voor medische toepassingen geldt een terughoudend beleid.

Ondernemingen die actief zijn in de sectoren wapens, seksindustrie/por-
nografie, gokken, alcohol, tabak worden uitgesloten van belegging indien
zij een strategische betrokkenheid bij deze activiteit hebben. Strategische
betrokkenheid wordt gedefinieerd als vijf procent of meer van de omzet.
Dit wordt getoetst op ondernemingsniveau. Bij belegging via beleggings-

fondsen wordt dit getoetst op fondsniveau.

Van de vermogensbeheerders wordt verlangd dat zij inzichtelijk maken

op welke wijze zij trachten om aan de uitsluitingen te voldoen. Evenzo
wordt verlangd dat de ondernemingen en landen (staatsobligaties)

waarin overwogen wordt te beleggen, getoetst worden op hun duur-
zaamheidsprestaties. Dat kan een vermogensbeheerder zelf doen, ofwel
laten doen door een gespecialiseerd onderzoeksbureau. De resultaten
daarvan dienen in acht te worden genomen bij beleggingsbeslissingen. Per
vermogensbeheerder dienen door de Beleggingsadviescommissie (BAC)
of de fiduciaire beheerder afspraken te worden gemaakt hoe een en ander

gestalte krijgt.
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Waar tien jaar geleden ‘groene’ fondsen nog schaars gezaaid wa-
ren, bestaat er nu een heel scala aan keuzes. De Diaconie richt
zich daarbij op fondsen die aan internationaal bekende criteria
van duurzaamheid (sustainability) voldoen. In het afgelopen
jaar heeft de Diaconie haar beleid van maatschappelijk ver-
antwoord beleggen in brede zin getoetst. Hierbij zijn verschil-
lende zogeheten ESG-onderwerpen de revue gepasseerd, zoals
klimaatverandering, lucht- en watervervuiling, waterschaarste,
databescherming en privacy, mensenrechten, gelijkheid tussen
mannen en vrouwen, samenstelling van het bestuur, omkoping
en beloningsbeleid.

Het huidige MVB-beleid van de Diaconie (zoals vastgelegd in

de uitsluitingen van het Beleggingsstatuut) richt zich vooral op
sociale- en milieuaspecten. Voor MVB zijn meerdere ‘instrumen-
ten’ beschikbaar. De voor de Diaconie meest relevante zijn:

¢ Engagement (d.w.z. dialoog aangaan met ondernemingen)

e Stemmen op aandeelhoudersvergaderingen

¢ Doelinvesteringen/ Impact

e Uitsluitingen

¢ Integratie van MVB-overwegingen in het beleggingsproces

Met het moderamen zijn de volgende keuzes gemaakt:

1. Engagement, respectievelijk stemmen op aandeelhoudersver-
gaderingen, ligt niet op de weg van de Haagse Diaconie. De
Diaconie verleent wel steun aan passende initiatieven indien
in groter verband (PKN) hiertoe wordt opgeroepen

2. Doelinvesteringen (Impact Investing) worden gekozen
wanneer dat qua rendement past en praktisch uitvoerbaar
is. Zo bevat de portefeuille op het moment van schrijven
microleningen voor gezinnen en meso-leningen (leningen in
het segment van Midden en Klein Bedrijf — MKB voor kleine
ondernemingen, onder andere via Oikocredit en FMO).

3. Uitsluitingen worden expliciet aangegeven en bewaakt.

4. Integratie van MVB in het beleggingsproces vindt plaats
doordat bij elk besluit steeds de MVB-impact als vraag voorbij
komt. In afspraak met de fiduciair beheerder wordt het ver-
mogen waar mogelijk duurzaam belegd.
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7.3 Duurzaam beleggen bij het bisdom Haarlem-Amsterdam

Als kerkelijke instelling is het gebruikelijk om voorwaarden te
stellen aan de beleggingen waarin het vermogen wordt beheerd.
Bisdom Haarlem-Amsterdam heeft daarbij gekozen voor het
uitsluiten van controversiéle ondernemingen van de beleggings-
portefeuille. Er bestaat een aantal voor de hand liggende en goed
bekende morele overtuigingen waarop de wensen tot uitsluiting
van de beleggingsportefeuille zijn gebaseerd. Helaas is de uitein-
delijke oplossing minder transparant dan bij het opstellen van
de beleggingsrichtlijnen was verwacht.

De Rooms-Katholieke Kerk draagt een duidelijke moraliteit uit.
Deze komt voort uit de Bijbel, maar ook uit encyclieken die de
kerkvaders door de eeuwen heen hebben geschreven. Op grond
hiervan zijn gokken, de seksindustrie en massavernietigings-
wapens uitgesloten van de beleggingsportefeuille. De recente
aandacht voor het behoud van de Aarde zorgt voor een verdere
vergroening van de selectiecriteria van kerkelijke instellingen.
Naast de eigen, op het geloof gebaseerde overtuiging, is het ook
belangrijk dat er geen conflicterende financiéle belangen zijn.
Het rendement mag er niet onder lijden. Voor het bisdom Haar-
lem-Amsterdam is het een intrinsieke keuze voor uitsluiting,
maar ook een kwestie van reputatiemanagement.

De praktijk van de invulling van onze wensen blijkt weerbarstig.
De door het bisdom aangestelde drie beheerders vullen de be-
kende en ook vrij generieke wensen die in het beleggingsstatuut
staan elk op een eigen manier in. De portefeuilles worden op
grond van dezelfde uitgangspunten zeer verschillend ingevuld.
De eerste beheerder kiest voor een invulling met directe lijnen
(dus individuele aandelen en obligaties). Hiermee wordt op
bedrijfsniveau beoordeeld of het bedrijf waarin wordt belegd
aan de maatschappelijke en duurzaamheidscriteria voldoet. De
tweede beheerder heeft een mix van directe lijnen en (gethema-
tiseerde) beleggingsfondsen. Met deze beleggingsfondsen wordt
invulling gegeven aan specifieke duurzaamheidsfondsen. De
derde beheerder belegt alleen in beleggingsfondsen. Uitsluiting
van beleggingsfondsen vindt plaats indien de UN PRI niet zijn
ondertekend door het desbetreffende fondsenhuis, daarnaast
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richt men zich op engagement middels actief aandeelhouder-
schap.

Voor de beleggingscommissie van het beheerfonds is het beheer
op deze wijze een beetje ‘vijftig tinten groen’. Er zijn in de loop
der tijd verschillende manieren voor selectie en uitsluitings-
criteria toegepast. Het resultaat is dat de manier waarop de
beheerders hier invulling geven niet eenduidig is. Dit maakt
het lastig om met stelligheid te kunnen zeggen dat alle beleg-
gingen volledig in lijn zijn met de belangrijkste criteria voor de
Rooms-Katholieke Kerk. Er is bij de inrichting door de beheer-
ders geen duidelijke ‘compliance’ op de richtlijnen van ons
beleggingsinstituut. Vandaar dat een duidelijk en gemotiveerde
onderbouwing van de maatschappelijke en duurzaamheidscri-
teria wordt verwelkomd als hulpmiddel voor onze gesprekken
met de vermogensbeheerders.
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Geleerde lessen en ervaren barriéres

8.1 Het vereist enige mate van kennis met de materie

Bestuurders kunnen in het begin veel vragen hebben omdat

zij de materie nog niet eigen hebben gemaakt. Dit kan in het
begin tot verwarring leiden over begrippen en interpretaties
van bepaalde uitgangspunten. Het is van belang om als bestuur
over enige basisinformatie te beschikken zoals de verschillende
definities, maatschappelijke richtlijnen, criteria en mogelijke
strategieén. Deze publicatie is een eerste aanzet maar is zeker
niet volledig. Door de basis te regelen in het beleggingsstatuut
(dat wordt vastgesteld door het bestuur) hebben de bestuursle-
den in ieder geval dezelfde basiskennis en uitgangspunten.

8.2 Het gaat niet ten koste van het rendement

Wellicht de meeste gestelde vraag is: “gaat het ten koste van het
rendement?”. Dit is een volledig valide vraag om te stellen; de in-
stelling heeft immers financiéle doelstellingen als gevolg van de
exploitatie. Verantwoord beleggen gaat in principe niet ten kos-
te van het rendement. Hierbij is het wel zaak om goed te letten
op 1. voldoende spreiding in de portefeuille, 2. de kosten voor
beheer en 3. het risicoprofiel van de beleggingen. Indien deze
condities vergelijkbaar zijn met andere fondsen en u bent over-
tuigd van de beleggingsstrategie (conform uw beleggingsbeleid),
dan is er geen reden om een lager rendement te verwachten dan
van vergelijkbare fondsen. Uiteraard moet het beleggingsteam
kennis en ervaring hebben met het meewegen van ESG-factoren
bij het inrichten en beheren van de beleggingsportefeuille, om
onverwachte risico’s en kosten te vermijden.

8.3 Het is een doorlopend proces

Op het moment dat u eenmaal begint met verantwoord beleg-
gen houdt dit in dat het niet een eenmalige actie is. De zogehe-
ten ‘doorlopende cirkel’ van plannen, uitvoeren, evalueren en
aanpassen is erop van toepassing. Dit komt omdat verschillende
strategieén aan verandering onderhevig zijn, de mogelijkheden
steeds groter worden en de maatschappelijke issues in de loop
van de jaren verschuiven. Waar vroeger kinderarbeid, cluster-
bommen of kernenergie in de belangstelling stonden zijn nu
bijvoorbeeld klimaatverandering (mede door de pauselijke ency-
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cliek Laudato Si), vluchtelingen en transparantie over belastin-
gen actueel. Het aantal beleggingsmogelijkheden is de afgelopen
tien jaar sterk gegroeid en de verwachting is dat dit de komende
jaren verder toeneemt. Niet alle beleggingen hoeven in een keer
volgens bepaalde criteria te worden ingericht, het is daarom
verstandig om stapsgewijs te werk te gaan.

8.4 Omvang doet ertoe

Indien een instelling groot genoeg is en een eigen uitgesproken
visie heeft, kan het met vermogensbeheerders afspraken op
maat maken over de criteria die gelden voor de obligaties en/of
aandelen in portefeuille. Indien een instelling geen uitgespro-
ken visie heeft of het belegd vermogen beperkt van omvang is
zal gekozen moeten worden uit bestaande producten. Het is dan
zaak op basis van de eigen criteria (eventueel in overleg met de
vermogensbeheerder) op zoek te gaan naar de beleggingsproduc-
ten die hier zo goed mogelijk bij aansluiten.

Grotere vermogens hebben zoals gezegd meer mogelijkheden om
een eigen stempel op het beleid te drukken door eigen keuzes te
maken over mogelijke controversiéle producten of activiteiten,
of het stimuleren van producten of activiteiten met een positie-
ve maatschappelijke impact. In de praktijk ligt de grens op circa
tien miljoen euro belegd vermogen. Bij een kleiner vermogen
ontbreekt vaak de capaciteit om een eigen uitgesproken beleid te
ontwikkelen en/of dit beleid door te voeren in de beleggingspor-
tefeuille met medewerking van de vermogensbeheerder of fonds-
manager. De behoefte aan maatwerk binnen kerkelijke instellin-
gen vanuit bijvoorbeeld een Rooms-Katholieke of Protestantse
achtergrond kan worden ondersteund door religieuze instellin-
gen die over grotere vermogens beschikken (> tien miljoen euro)
en die de inkoopkracht hebben om bepaalde producten te laten
ontwikkelen door vermogensbeheerders en fondsmanagers.
Deze beleggingsproducten kunnen dan worden gebruikt door
kleinere instellingen.

8.5 Wat kunt u doen als relatief kleine speler?

In beginsel kunt u aansluiten op het bestaande marktaanbod,
wat met de dag groeit. Daarbij maken vermogensbeheerders
steeds vaker duidelijk hoe ze ESG-factoren integreren en/of
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inspelen op de Sustainable Development Goals. Kijk daarbij
voorbij de grote traditionele banken en vermogensbeheerders,
omdat u als relatief kleine klant weinig inbreng heeft. U kunt
bij uw bestaande vermogensbeheerder nagaan welke mogelijk-
heden en alternatieven er bij uw wensen passen. U kunt zich
ook oriénteren op een specialistische kleine speler met een
duurzaam profiel die graag maatwerk levert. Tot slot kunt u zich
aansluiten bij bestaande initiatieven van religieuze instellingen
zoals Oikocredit Ecumenical Development Cooperative Society
(Oikocredit), het Bisdom Den Bosch of De Nieuwe Beurskoers.

8.6 Beschikbare ESG-research verschilt per regio

Er is relatief veel onderzoek beschikbaar over prestaties van on-
dernemingen op duurzaamheid en corporate governance (zoge-
heten ESG-research). Dit onderzoek betreft veelal grote beursge-
noteerde ondernemingen (zogeheten large caps) omdat die vaak
al jaren speciale duurzaamheidsverslagen publiceren. Bij de wat
kleinere ondernemingen, bijvoorbeeld in de small caps of high
yield categorie, kan deze informatie minder goed beschikbaar
zijn. Daarnaast verschilt de beschikbaarheid van informatie per
regio. In opkomende markten is deze informatie minder goed
beschikbaar dan ondernemingen die zijn genoteerd in de VS en
Europa. De ESG-research breidt zich echter wel snel uit in deze
markten vanwege de toenemende klantvraag. Van niet-genoteer-
de (vastgoed)ondernemingen verschilt de beschikbare informa-
tie op duurzaamheid en corporate governance sterk per onder-
neming. Bij het opstellen van beleid en doelstellingen is het
daarom van belang om rekening te houden met de beschikbare
ESG-research in de verschillende beleggingscategorieén.

8.7 Toepassing verschilt per beleggingscategorie

Indien uw voorkeur gaat naar een of meerdere strategieén voor
verantwoord beleggen (zie paragraaf 4.2), is het goed om te
weten dat de toepassing van de strategie per beleggingscategorie
verschilt. Toepassing van de strategieén op de gehele portefeuil-
le vereist daarom een gedifferentieerde aanpak voor aandelen,
obligaties en zogeheten alternatieven (bijvoorbeeld grondstof-
fen, hedgefondsen, private equity en vastgoed).

Bij de alternatieve beleggingscategorieén kan het erg verschillen.
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Strategie

Aandelen

Uitsluitingen Diverse indexen wer-

ken met uitsluitingen,
voor de meest regu-
liere markten zoals
wereldwijd, Europa of
de Verenigde Staten.
Diverse (gespecia-
liseerde) fondsma-
nagers werken met
uitsluitingscriteria.

Best-in-Class Veel aanbieders

bieden een best-in-
class benadering aan,
waarbij de duurzaam-
heids-informatie door
een ander team wordt
beoordeeld dan de
fondsmanager.

ESG-integratie Een grote groep

fondsmanagers
beoordeelt de
ondernemingen zelf
integraal op financiéle,
milieu, sociale en goed
bestuur factoren.

Thema-beleggen Diverse fondsmana-
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gers bieden thema-
fondsen aan die be-
leggen in aandelen die
zich onderscheiden op
een bepaald thema,
zoals klimaatveran-
dering, duurzame
energie, overgewicht,
gezondheid of onge-
lijkheid in inkomen.

Obligaties

Uitsluitingen zijn van
toepassing op landen
en ondernemingen,
maar indexen zijn
beperkt beschikbaar,
met name in Europa.
Er zijn diverse obliga-
tiefondsen beschik-
baar die uitsluitingen
hanteren.

Er zijn diverse
duurzame obligatie-
fondsen beschikbaar
van gespecialiseerde
fondsmanagers, die
beleggen in leningen
van ondernemingen,
overheden en banken.

Diverse aanbieders
beoordelen de
ondernemingen

en overheden zelf
integraal op financiéle,
milieu, sociale en goed
bestuur factoren.

Diverse fondsmana-
gers bieden Green
Bond obligatiefondsen
aan. Deze fondsen
spelenin op het
thema klimaatveran-
dering en de transitie
van fossiele energie
naar duurzame
energie.

Alternatieven

Aanbieders van alter-
natieve beleggingen
zoals grondstoffen,
hedgefondsen, private
equity en (directen
indirect) vastgoed
bieden nauwelijks
mogelijkheden voor
uitsluitingen. Zij
maken soms een uit-
zondering voor grote
institutionele klanten
zoals pensioenfond-
sen.

In de vastgoedsec-
tor bestaan diverse
duurzame vastgoed-
fondsen die de meest
duurzame vastgoed-
ondernemingen en/
of panden selecteren
voor de portefeuille,
zowel in direct als in
indirect (beursgeno-
teerd) vastgoed.

Diverse grote private
equity beleggers

zijn gestart met

het integreren van
ESG-informatie in het
beleggingsproces. Zie
voor de vastgoedsec-
tor Best-in-Class.

Er bestaan diverse pri-
vate equity of venture
capital fondsen die
zich specifiek richten
op een bepaald the-
ma, zoals duurzame
energie, drinkwater,
gezondheidszorg, wo-
ningbouw of onder-
wijs in bijvoorbeeld
ontwikkelingslanden.
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Strategie

Aandelen

Engagement Dialoog is als aan-

>

deelhouder goed
mogelijk, direct op

de aandeelhouders-
vergaderingen of

via bijvoorbeeld De
Nieuwe Beurskoers of
beleggingsfondsen die
een aantoonbare aan-
pak op engagement
hebben.

Stemmen Diverse beleggings-

fondsen stemmen op
aandeelhoudersver-
gade-ringen, maar het
beleid varieert tussen
passief dat standaard
met het manage-
ment meestemt tot
actief waarbij specifiek
wordt gestemd om
goed bestuur en
duurzaamheid bij

de onderneming te
verbeteren. Het is
meestal niet mogelijk
om als klant invloed
uit te oefenen op het
stembeleid.

Impact-beleggen Een beperkt aantal

aanbieders biedt
publiek verhandelbare
beleggingsfondsen
aan die inspelen op
maatschappelijke the-
ma’s en een positieve
impact nastreven.

Obligaties

Dialoog is als obliga-
tiehouder niet goed
mogelijk, grote insti-
tutionele beleggers
uitgezonderd.

Stemmenis - op
uitzonderlijke situaties
na - niet van toepas-
sing bij obligaties.

Eris een beperkt
aantal Green Bond
fondsen publiek be-
schikbaar. Daarnaast
zijn Groenfondsen
van diverse Neder-
landse banken publiek
verhandelbaar.

Alternatieven

Dialoog is als private
equity belegger een
standaard middel

om rendement te
behalen, dit geldt niet
voor grondstoffen

of hedgefondsen. Bjj
vastgoed is dialoog
goed mogelijk bij
actief beheerde beleg-
gingsfondsen.

Stemmen is niet mo-
gelijk bij grondstoffen
en bij hedgefondsen
in beperkte mate. Het
stemmen op aandeel-
houdersvergadering is
gebruikelijk bij private
equity en vastgoed-
beleggers. Het is
meestal niet mogelijk
om als klant invloed
uit te oefenen op het
stembeleid.

Er bestaat een groot
aantal impact beleg-
gingsfondsen die in-
spelen op maatschap-
pelijke thema, met
name in private equity
en venture capital.
Slechts een klein deel
is via de beurs toegan-
kelijk. Uitzonderingen
zijn de microfinan-
cieringsfondsen van
gespecialiseerde
fondsmanagers.
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Voor hedgefunds en beleggingsfondsen die investeren in grond-
stoffen geldt dat deze nauwelijks verantwoording afleggen over
verantwoord beleggen. Bij vastgoedfondsen en private equity be-
leggingen zijn er aanbieders die ESG-beleid specifiek meewegen
in het due diligence proces. Er zijn echter ook aanbieders die

dit niet doen. Instellingen die zich richten op impact-beleggen
proberen natuurlijk per definitie verantwoord te beleggen maar
de uitgangspunten dienen dan wel aan te sluiten bij de uitgangs-
punten van de kerkelijke instelling.

8.8 Hoe komt u tot een selectie van Sustainable Development Goals?
De zeventien Sustainable Development Goals (SDG’s) vormen
een brede waaier van ambities en doelstellingen om de grote
maatschappelijke uitdagingen het hoofd te bieden. Mogelijk
heeft uw organisatie behoefte aan focus binnen uw eigen beleg-
gingsbeleid. Hoe komt u tot een selectie van de SDG’s, waardoor
er richting en focus ontstaat op het maatschappelijk rendement?
De sleutel ligt in het huidige eigen beleid en de kerkelijke leer
waar uw organisatie op steunt. Waar ligt de overlap, als u deze
zeventien doelen ernaast legt? Dit is niet een alleen een kwestie
van objectieve criteria en doelstellingen, maar ook in hoge mate
een subjectief en intuitief proces. Het gaat tenslotte om het
nastreven van maatschappelijke doelen, en dit doet u dan met
het hoofd, hart en handen. Uiteraard is een eventuele keuze niet
statisch, maar dynamisch en onderhevig aan veranderingen in
de maatschappij, uw organisatie en stakeholders. Een herijking
om de paar jaar is daarom op zijn plaats. U kunt in dat proces
heel goed uw vermogensbeheerder en/of fondsmanager betrek-
ken. Zij zijn immers ook afhankelijk van de mening van externe
stakeholders voor het formuleren van eigen beleid en strategie.
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Tot slot

Beleggen en religie kennen een lange geschiedenis en de cen-
trale waarden in het geloof en de recente ontwikkelingen zoals
Laudato Si en de Nota duurzaam beleggen bieden kerkelijke en
religieuze instellingen aanleiding om met verantwoord beleg-
gen aan de slag te gaan. En u wordt daarbij aangemoedigd om
te investeren in concrete oplossingen voor de maatschappelijke
uitdagingen van deze tijd (de Sustainable Development Goals).
De ‘Chinese muur’ tussen het streven naar financieel rendement
met de beleggingen en het streven naar een maatschappelijk
rendement kan worden afgebroken.

U heeft daarbij keus uit een waaier van mogelijkheden, waarbij
het financiéle rendement en het maatschappelijk rendement
zich op verschillende wijze met elkaar verhouden. Deze mo-
gelijkheden hangen samen met uw motieven om verantwoord
te beleggen en uw beleggingsbeleid. Maakt u zich zorgen over
het financiéle rendement? Verantwoord beleggen, mits op een
financieel gedisciplineerde wijze ingezet, heeft zich bewezen op
financieel gebied. En dat is mooi, want daardoor is het mogelijk
om uw financiéle en maatschappelijke doelstellingen samen te
brengen in een verantwoorde beleggingsstrategie. Hiermee kunt
u het kapitaal dat u beheert effectiever inzetten om uw maat-
schappelijke doelen te behalen.

Indien u aan verantwoord beleggen begint, dan is het van
belang om het te zien als een doorlopend proces. U kunt het
stappenplan doorlopen, om vervolgens uw beleid en doelstellin-
gen periodiek te evalueren, in samenspraak met de vermogens-
beheerders en fondsmanagers. En uiteraard met uw achterban,
waardoor u vinger aan de pols houdt ten aanzien van de maat-
schappelijke issues die leven.

U heeft kunnen lezen dat verantwoord beleggen sterk in ont-
wikkeling is en vele mogelijkheden kent. Deze mogelijkheden
nemen met de dag toe. Hierdoor is deze uitgave per definitie
niet volledig en actueel. Hopelijk heeft u na het lezen beter grip
gekregen op de materie en kunt u aan de slag met verantwoord
beleggen. Veel succes gewenst!
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Bijlagen

¢ Bijlage I. Voorbeelden van negatieve en positieve criteria

Op basis van de beleggingsrichtlijnen van diverse religieuze
instellingen is een — niet uitputtend - overzicht te geven van cri-
teria die door religieuze instellingen worden gehanteerd. U kunt
deze criteria naast de doelstellingen en uitgangspunten van uw
eigen organisatie houden.

Negatieve criteria op productniveau

e Controversiéle wapens (clusterbommen, landmijnen, kern-bio-
logische- en chemische wapens)

e Pornografie

e Tabak

¢ Gokken

¢ Kernenergie

e Alcohol

e Steenkool

e Olie en gas

e Teerzanden en fracking

¢ Bio-industrie

e Genetische modificatie

e Niet-medische dierenproeven

e Wapenproductie en distributie

Negatieve criteria op bedrijfsniveau

¢ Schendingen van arbeids- en mensenrechten

e Corruptie

e Milieuschade

¢ Ondervertegenwoordiging van minderheden

e Uitputting van natuurlijke hulpbronnen

e Schending van wet- en regelgeving

¢ Schending van internationale gedragscodes

e Onverantwoorde marketing van ongezonde of gevaarlijke
producten

e Onverantwoord hoge rente op leningen

Positieve thema'’s ten behoeve van thema- of impact-beleggen
e Armoedebestrijding en fair trade (bieden van werkgelegenheid
en eerlijk loon)
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Duurzaam transport

Ecosystemen (beschermen van ecosystemen, biomassa en
biodiversiteit)

Gezondheidszorg (toegang tot gezondheidszorg mogelijk ma-
ken)

Groene gebouwen

Klimaatverandering (voorkomen van CO2-uitstoot en herstel-
len van opname capaciteit, opwekking van duurzame energie
en energiebesparing)

Microfinanciering (bieden van financiéle zekerheid)
Onderwijs (toegang tot onderwijs mogelijk maken)

Voeding (toegang tot gezond en betaalbaar voedsel mogelijk
maken)

Water (voorkomen van uitputting en vervuiling, toegang tot
schoon water)

Bijlage Il. Bronnen en naslagwerk

Duurzaam sparen en beleggen, Vereniging van Beleggers voor
Duurzame Ontwikkeling, 2016

Ethical Investments in an era of Climate Change, A Guide to
Reviewing Environmental and Social Governance of Catholic
Investments, 2017

Faith consistent investing, International Interfaith Investment
Group, 2010

Geven in Nederland, Vrije Universiteit Amsterdam, Uitgeverij
Lenthe, 2017

Global Catholic Climate Movement, Divesting Institutions,
2017

Global Risk Report, World Economic Forum, 2018

Global Sustainable Investment Review, GSIA, 2012 en 2016
Green Bond Market in Europe, Climate Bonds Initiative, 2018
Guide to Impact Investing, Julia Balandina Jaquier, 2016
Investeren in je/de missie! Duurzaam beleggen door kerken,
Protestantse Kerk in Nederland, Utrecht 2011

Investeren als een goed rentmeester! Duurzamer beleggen
door kerken, Protestantse Kerk in Nederland, Utrecht 2018
Missions and Empire, Norman Etherington, 2008, Oxford Uni-
versity Press

Nota Duurzaam Beleggen 2.0, Kleine Synode Protestantse Kerk
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in Nederland, Utrecht 2016

e Sustainable Development Bonds, European Impact Investing
Luxembourg, 2016

e Zug Guidelines to faith-consistent investing, 2017, Alliance of
Religions and Conservation

* Bijlage Ill. Werkgroepleden

e Floris Lambrechtsen, adviseur verantwoord beleggen, redactie
en penvoerder;

¢ Jeroen Brenninkmeijer, adviesraad Bisdom Haarlem-Amster-
dam en financieel adviseur bij MJR Advies;

e Koert Jansen, Protestantse Kerk Nederland en portfoliomana-
ger bij Incluvest;

e Wil van de Molengraft, Econoom van het bisdom van ‘s-Herto-
genbosch.

De auteur heeft geput uit eerder werk zoals opgenomen in de Handreiking
Verantwoord Beleggen, Totaal rendement op vermogen (TROV) onder
redactie van Floris Lambrechtsen, Uitgeverij Lenthe, 2017.
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Beleggen heeft invloed op de handelswijze van ondernemingen waarin wordt
belegd. U kunt als belegger beslissen welke organisaties uw geld krijgen én
welke niet. Geld heeft een stem, uw stem. Inmiddels wordt vanuit die overtui-
ging wereldwijd vijftienduizend miljard euro belegd. Weinig mensen zijn zich
bewust van die beslissende invloed op onze maatschappij. Tegelijkertijd groeit
het maatschappelijk bewustzijn dat het anders moet: Nederlanders houden bij
de aankoop van producten steeds meer rekening met de impact van de pro-
ductie op mens en milieu.

Religieuze instellingen hebben wereldwijd circa tien procent van het belegd
vermogen onder beheer. Bij dit beheer wordt niet altijd gekeken naar de wijze
waarop rendement wordt behaald. Het zou de geloofwaardigheid van een
kerkelijke instelling ten goede komen wanneer giften én beleggingen ten goe-
de komen aan maatschappelijke doelen. Deze uitgave wil kerkelijke instellingen
een praktische handreiking bieden om de beleggingen in lijn te brengen met
de geloofsovertuiging. Stap voor stap maakt de auteur duidelijk hoe u een
verantwoorde portefeuille kunt inrichten. Hierbij gaat het om u te informeren én
te motiveren, omdat verantwoord beleggen aansluit op de christelijke waarden
én verstandig is vanuit financieel oogpunt.

De auteur Floris Lambrechtsen (1971) weet waar hij het over heeft, want hij heeft
Nederlands’ grootste pensioenfondsen geadviseerd over verantwoord beleg-
gen. Hij heeft ervaring opgedaan met beleggen als oprichter van de succesvolle
duurzame vermogensbeheerder DoubleDividend. Inmiddels staat hij voor de
klas op een oecumenische basisschool in Amsterdam en zet hij zich in voor het
verduurzamen van het onderwijs.
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