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VAN DUURZAAM BELEGGEN

NAAR BELEGGEN
MET IMPACT

De instroom in duurzame fondsen en producten
heeft de afgelopen jaren een flinke vlucht
genomen. Bovendien valt er inmiddels goed geld
mee te verdienen. Dat is de positieve boodschap
van vier topvrouwen uit de financiéle sector die
met elkaar in gesprek gaan over de impact van
vermogen en investeringen. ‘Nu gaat het erom
dat het geld terechtkomt op plekken waar je echt

impact kunt maken.’

Hoe kunnen we vorm geven aan ‘the reset’ naar een
eerlijker, duurzamer en veerkrachtiger toekomst? Dat
is het thema van het Executive Women Event 2021
van Kearney en Partners at Work, dat dit jaar vanwe-
ge de pandemie aanvankelijk in meerdere kleine ses-
sies werd opgesplitst. Nu het dankzij vaccinaties en de
daling van het aantal besmettingen weer mogelijk is,

komen de deelnemers voor dit derde rondetafelgesprek
fysiek bij elkaar. Locatie is het kantoor van Kearney
aan het [Jdok in Amsterdam, met weids uitzicht over
het IJ en Amsterdam-Noord.

Onder leiding van Josephine van der Vossen (Part-
ners at Work) en Niki Vorselaars (Kearney) gaat de
discussie over het creéren van impact door middel van



vermogen en investeringen. Aangeschoven aan de grote ova-
le tafel (de anderhalvemeterregel blijft intact) zijn vier leiders
uit de financiéle sector. Monique Donders, countrymanager
Nederland bij BlackRock, ‘vertegenwoordigt’ het instituti-
oneel vermogensbeheer. Particulier vermogensbeheer is het
terrein van Choy van der Hooft-Cheong, managing direc-
tor bij ABN AMRO MeesPierson. Uit de pensioensector is
Joanne Kellermann aangeschoven, bestuursvoorzitter van
het Pensioenfonds Zorg en Welzijn (PFZW). Désirée van
Boxtel is medeoprichter en partner bij Karmijn Kapitaal, een
private equity-investeerder die bewust kiest voor bedrijven
die (mede) worden geleid door vrouwen.

Bij elkaar opgeteld vertegenwoordigen de vier vrouwen on-
geveer 600 miljard euro vermogen. BlackRock beheert we-
reldwijd ongeveer 9.000 miljard dollar assets, waarvan 300
miljard euro in Nederland. Bij ABN AMRO MeesPierson —
de naam waaronder ABN AMRO Private Banking in Neder-
land opereert — bedraagt het vermogen zo’n 110 miljard euro.
PFZW heeft 250 miljard in kas. In vergelijking daarmee is
Karmijn Kapitaal met drie fondsen van in totaal 200 miljoen
euro een relatief kleine speler, maar in de eigen doelgroep
— het midden- en kleinbedrijf — heeft de investeerder wel de-
gelijk flinke impact.

Donders: ‘BlackRock heeft al heel lang focus op langeter-
mijnwaardecreatie, maar duurzaamheid als onderdeel daarvan

We moeten ervoor
waken een heleboel
geld in een beperkt
aantal beschikbare
projecten te stoppen.
Als die bubbel

barst, worden we
weer terug in de tijd
geworpen



MONIQUE DONDERS

werkt sinds 2015 bij BlackRock Nederland, eerst als
hoofd Institutional Client Business en sinds 2017 als
countrymanager Nederland. Daarvoor werkte ze onder
meer bij Robeco en was ze parttime hoogleraar financieel
management aan de Universiteit van Maastricht. Ze
studeerde econometrie aan de Erasmus Universiteit
Rotterdam en promoveerde daar ook.

In het afgelopen
jaar was 85 procent
van de instroom in

beleggingen duurzaam.

Dat hebben we niet
eerder meegemaakt

CHOY VAN DER HOOFT-CHEONG

is sinds 2017 managing director bij ABN AMRO
MeesPierson. Ze werkt inmiddels 25 jaar bij de bank,
waarvan de eerste 20 jaar in allerlei functies bij corporate
banking. Van der Hooft-Cheong studeerde internationale
en financiéle economie aan de Erasmus Universiteit
Rotterdam.

hebben we pas recent grootschalig omarmd. Onze ceo Larry
Fink heeft voor het eerst in januari 2020 uitgedragen dat kli-
maatrisico’s een investeringsrisico zijn. Toen kondigde hij
in zijn jaarlijkse brief aan de ceo’s van bedrijven aan dat we
duurzaamheid voortaan meenemen in onze beleggingsbeslis-
singen. We liepen dus zeker niet voorop, maar ik merk dat
het uitmaakt dat we zo groot zijn. Nu de tanker eenmaal is
gekeerd, kunnen we echt invloed hebben. Zelfs aan de kant
van index-beleggen kunnen we met ons investment ste-
wardship-team het gesprek over duurzaamheid aangaan of —
als we daarin niet succesvol zijn — onze toevlucht nemen tot
stemmen tegen bepaalde voorstellen.’

Van der Hooft-Cheong: ‘Binnen private banking zijn we bij
ABN AMRO MeesPierson tien jaar geleden begonnen met
duurzaam beleggen, als een van de eersten in de markt. Be-
leggingsadviseurs voelden zich er toen niet altijd comforta-
bel bij om hierover in gesprek te gaan met klanten, want die
hadden er vaak geen oren naar, waren vooral geinteresseerd
in rendement en hadden een heel duidelijke mening over de
bedrijven waarin ze wilden beleggen: Veelal klassiekers als



Shell en KLM. Dat is wel veranderd. We zitten nu echt in een
overgangsfase tussen een door financién gedreven economie
en een impact-economie. Voor de jongere generatie moeten
beleggingen per definitie duurzaam zijn, maar ook oudere be-
leggers willen inmiddels meer achterlaten dan alleen geld en
denken erover na hoe ze kunnen bijdragen aan een betere
wereld.’

Van Boxtel: ‘Karmijn Kapitaal is tien jaar geleden opgericht
om impact te maken via investeringen. We hebben daarbij
gekozen voor diversiteit, maar we zien dat minder als ‘vrou-
wen vooruithelpen’ dan als balans in ondernemerschap. Be-
drijven moeten gericht zijn op langetermijnwaardecreatie,
continuiteit en duurzaamheid. Het leiderschap dat daarvoor
nodig is, bereik je nu eenmaal het beste met een goede mix
van mensen. De afgelopen jaren hebben we weinig vrouwen
zien ondernemen zonder oog voor maatschappelijke belangen
en duurzaamheid. Ik geloof echt dat veel mkb-bedrijven voor-
oplopen in hun visie op duurzaamheid. Ze kunnen hun hart
volgen omdat ze geen verantwoording hoeven af te leggen aan
aandeelhouders.’

Kellermann: ‘In pensioenland hadden mensen lange tijd he-
lemaal niet het gevoel dat het bij beleggingen over hun geld
ging. De financiéle crisis heeft zowel deelnemers als bestuur-
ders wakker geschud. Het vertrouwen in pensioenfondsen
daalde sterk én is nog steeds geringer dan het vertrouwen in

banken en verzekeraars. In mijn toenmalige toezichthoudende
rol bij De Nederlandsche Bank heb ik indertijd pensioenfond-

sen vaak toegesproken met de boodschap dat ze het vertrou-

wen alleen konden terugwinnen door goede dingen te doen
met het aan hen toevertrouwde geld. Inmiddels is er door de
klimaatcrisis én de COVID-crisis een nieuw gevoel van ur-
gentie ontstaan. Dat we duurzaam beleggen en geen slechte
dingen doen is vanzelfsprekend geworden. ‘Het vijfjarenplan
van Pensioenfonds Zorg en Welzijn heette eerst “Duurzaam
beleggen 2020-2025”, maar we hebben het hernoemd tot “Be-
leggen 2020-2025”. We willen duurzaamheid integreren in al
onze processen. Zodra het geen aparte afdeling of doelstelling
meer is in je bedrijf, moeten alle beleggingen per definitie
duurzaam zijn.’

Donders: ‘We hadden natuurlijk net een eerste stap gezet en
in eerste instantie waren we bezorgd dat het door COVID tot
stilstand zou komen. In de praktijk zien we wereldwijd eigen-
lijk het omgekeerde. De instroom in duurzame fondsen en
producten heeft bij vermogensbeheerders als BlackRock in de
afgelopen anderhalf jaar echt een enorme vlucht genomen.’
Van der Hooft-Cheong: ‘Dat zien wij ook. In het afgelopen
jaar hebben we het beste jaar ooit gedraaid en 85 procent van
de instroom in beleggingen was duurzaam, zowel qua beheer
als op het gebied van advies. Dat hebben we niet eerder mee-
gemaakt. COVID heeft de bewustwording van wat we met de
wereld doen nog eens versterkt. Ook de initiéle non-believers
gaan er nu met ons over in gesprek.’




NIKI VORSELAARS

is sinds 2012 werkzaam bij Kearney en sinds januari 2020
als principal onderdeel van het Benelux-leiderschapsteam.
Als adviseur geeft ze leiding aan strategische programma’s
en transformaties in diverse service-industrieén. Ze

werkt in de Benelux en Europa, in de VS, Australié

en het Midden-Oosten. Ze studeerde af in politieke
wetenschappen (Universiteit Leiden) en finance &
investments (Erasmus Universiteit Rotterdam).

Van Boxtel: ‘In onze kleine private equity-wereld word je
van oudsher gezien als een impact-investeerder of een ren-
dementsgerichte investeerder. Wij wilden rendement ma-
ken voor onze investeerders mét impact op het gebied van
diversiteit. We geloven dat je er zelfs meer rendement mee
kunt maken. Het uitgangspunt van een “normaal” rendement
geldt voor al onze investeerders. We zien dat een toenemend
aantal investeerders heilig gelooft in diversiteit, maar wel
allemaal met als uitgangspunt dat je er ook geld mee moet
verdienen, er moet een economische rationale zijn. Particu-
liere investeerders en family officers liepen daarin voorop, zij
willen echt helpen diversiteit te stimuleren. Je ziet nu ook dat
pure rendementsinvesteerders niet meer wegkomen met géén
impact maken. Beide vormen van investeren zijn dus naar
elkaar toe geschoven.’

Kellermann: ‘Bij onze achterban leeft soms nog steeds het ge-
voel dat duurzaamheid een leuke hobby is die vooral niet ten

JOANNE KELLERMANN

is onathankelijk bestuursvoorzitter van het Pensioenfonds
Zorg en Welzijn (PFZW). Van 2007 tot 2014 was ze
directielid van De Nederlandsche Bank (DNB) en daarna
bestuurder bij de Single Resolution Board in Brussel.
Naast haar huidige functie is ze voorzitter van de rvc
Nederlandse Waterschapsbank en de raad van toezicht
van de Universiteit Utrecht. Kellerman is afgestudeerd

in civiel recht aan de Universiteit Leiden en begon haar
carriere als advocaat.

koste van hun pensioen mag gaan. Terwijl je helemaal geen
keuze tussen rendement en duurzaamheid hoeft te maken.’
Van der Hooft-Cheong: ‘In de afgelopen jaren is bewezen
dat het een het ander niet uitsluit. Sterker nog: onze duur-
zame mandaten presteren over de hele linie beter. Ook daar-
door verandert de discussie. Uitgangspunt is dat er met duur-
zaamheid geld te verdienen valt. De volgende vraag is hoe
je ervoor zorgt dat het terechtkomt op plekken waar je echt
impact kunt maken.’

Kellermann: ‘We zitten nu in een overgangsfase van duur-
zaam beleggen naar impact-beleggen, maar wanneer weet je
dat je het echt goed doet? Dat is een lastige vraag. Hoe kijken
mensen over tien jaar terug op ons huidige beleid? Hebben
we dan in hun ogen genoeg gedaan?

Donders: ‘Vooralsnog is het best lastig om de impact van be-
leggingen te meten. We hebben behoefte aan uniforme raam-
werken en heel veel data, maar die zijn niet altijd gemakke-
lijk te krijgen. Kijk naar de ESG-doelen. Sinds COVID is er
veel meer nadruk komen te liggen op de S van Social, maar
dat is meteen een heel lastig thema omdat er een sterke cultu-
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Hoe kijken mensen over tien jaar terug op
ons huidige beleid? Hebben we dan in hun

ogen genoeg gedaan!

rele component in zit. De mensenrechten in China zijn niet
overal in de wereld een issue. En neem de Black Lives Mat-
ter-beweging. Die was in de VS heel groot en werd van daar-
uit geéxporteerd naar Londen en de rest van Europa, maar
hier is het verzamelen van data over bijvoorbeeld etniciteit
in verband met privacywetgeving lastig. Als je er niet naar
mag vragen, kun je er ook niet op sturen.’

Van Boxtel: ‘Tien jaar geleden kozen investeerders voor ons
vanwege onze diversiteitsfocus. Nu vindt de een dat we daar-
in door moeten gaan, terwijl een ander wil dat we impact
maken in klimaat en CO,-uitstoot en een derde vindt dat we
het allemaal moeten doen. De eisen zijn dus best breed en

divers. Als ontvanger van het geld en als klein bedrijf is het
soms lastig om daarmee om te gaan. Tegelijk realiseer ik me
dat onze impact gezien onze portefeuille natuurlijk sowieso
beperkt is. Wij zien die toch vooral in beinvloeding en in het
ondersteunen van de individuele bedrijven in hun duurzame
ontwikkeling.’

Kellermann: ‘PFZW stond vanaf 2010 tien jaar lang op de
eerste plaats in alle lijstjes van de beste duurzame beleggers.
Sinds kort niet meer. Wij vinden dat goed nieuws, omdat het
betekent dat ook andere pensioenfondsen er nu actief mee
bezig zijn. Tegelijk ben je als pensioenfonds niet op aarde om
op de barricaden te staan en overal de voorhoede te vormen,
want je moet ook heel prudent zijn en je risico’s goed mana-
gen. Wij proberen wel steeds duidelijke standpunten in te
nemen, zoals toen we eerder dit jaar met het collectief van
activistische aandeelhouders Follow This meestemden tegen
de klimaatplannen van Shell. We hebben dat wel van tevo-




DESIREE VAN BOXTEL

is medeoprichter (in 2010) en eigenaar van Karmijn Kapi-
taal, dat bewust investeert in bedrijven die (mede) worden
geleid door vrouwen. Daarnaast is ze bestuurslid van de
Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen.
Eerder werkte ze onder meer als manager venture capital bij
ABN AMRO en had ze een ander eigen bedrijf (inmiddels
verkocht). Ze studeerde aan de Rotterdam School of Man-
agement van de Erasmus Universiteit.

De afgelopen
jaren hebben we
weinig vrouwen
zien ondernemen
zonder oog voor
maatschappelijke
belangen en
duurzaamheid

JOSEPHINE VAN DER VOSSEN

is partner en mede-eigenaar van Partners at Work.

Na de opleiding rechten startte ze haar carriere in het
internationale bankwezen. Sinds 2003 adviseert en
begeleidt ze haar relaties in de financiéle en zakelijke
dienstverlening bij de invulling van vacatures op toezicht,
bestuur en directieniveau. Ze is lid van de raad van advies
van Women in Financial Services (WIES) en lid van de
cliéntenraad van Tergooi Ziekenhuizen.

ren gemeld en uitgelegd, want ergens is het namelijk ook on-
eerlijk. Shell is een van de eerste grote oliemaatschappijen
die tiberhaupt iets doet, dus het is niet heel stimulerend om
ze dan meteen om de oren te slaan. Niettemin willen we dat
ze verder gaan en echt een statement maken. Ik denk dat zulk
stemgedrag vaker voor zal komen, maar tegelijk weet ik dat je
niet iedereen kunt bedienen. NGO’s en actiegroepen die op
een specifiek issue inzoomen, zullen in onze portefeuille altijd
bedrijven vinden die volgens hen niet of niet helemaal het
goede doen. We hebben een inspanningsverplichting en die
nemen we serieus. Ik ben er ook van overtuigd dat de lat elk
jaar hoger zal komen te liggen. Zo zullen we voortaan in onze
risicoanalyses meenemen of we ons aan ons eigen engage-
mentbeleid houden. Doen we een aandeel bijvoorbeeld echt
van de hand als een tijdlang praten nergens toe heeft geleid?
En houden we zulke informatie tiberhaupt bij?

Donders: ‘Je kunt het ook omdraaien en zeggen: zolang je
nog met elkaar aan tafel zit, kun je invloed hebben. Door de
ESG-doelen steeds opnieuw aan de orde te stellen of op een
jaarvergadering tegen bepaalde voorstellen te stemmen, kun



je heel duidelijk maken dat een koersrichting echt nodig is.’

Van der Hooft-Cheong: ‘Ik denk dat je je impact kunt ver-
sterken door van je kracht uit te gaan en te focussen. Vanwe-
ge onze grote onroerendgoedportefeuille hebben we ervoor
gekozen om onze klanten te helpen in het CO,-neutraal
maken van hun onroerend goed. Daar zijn we sterk in, daar
kunnen we expertise mee opbouwen en daar kunnen we ook
andere partijen bij helpen.’

Donders: “We moeten er dan wel voor waken dat niet ie-
dereen in een beperkt aantal projecten investeert. Zo is her-
nieuwbare energie nu populair, maar er zijn veel te weinig
grondstoffen voor al die batterijen die nodig zijn voor de tus-
sentijdse opslag van het overschot aan wind- en zonne-ener-
gie. Als al het geld daar naartoe gaat en die bubbel barst, zijn
we weer terug bij af.’

Kellermann: ‘Er moet een goede samenwerking tot stand ko-
men in de keten, maar hoe we die tot stand gaan brengen en
wie die smeerolierol op zich neemt, is mij nog niet erg duide-
lijk. Daar maak ik me ook wel wat zorgen om.’

Donders: ‘Overheden hoeven het niet op te zetten of te re-
gisseren, maar ze zullen wel degelijk een rol in het geheel
moeten spelen door dingen te faciliteren en toe te staan. En
we zullen, zoals ik al eerder aangaf, uniforme raamwerken
moeten ontwikkelen en heel veel data moeten verzamelen
om alle beschikbare informatie goed bij elkaar te brengen.’
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