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WETENSCHAP EN PRAKTIJK

Klimaat-
transitie
vereist een

actieve

beleggings-
strategie

Het klimaatprobleem wordt niet opgelost
door in de achteruitkijkspiegel te kijken,
zoals bij veel passieve beleggingsstrategieén
gebeurt. Het gaat om vooruit kijken, plannen
en anticiperen op de laatste duurzaamheids-

ontwikkelingen.

Door Edwin Simon

Analyses op dit gebied zijn
echter moeilijk te ondervan-
gen in een kwantitatief mo-
del. Een actieve beleggings-
strategie kan daarom veel
effectiever bijdragen aan
oplossingen voor het
klimaatprobleem.

Klimaattransitie zal
versnellen

Er is een onmiddellijke ver-
snelling van de mondiale
klimaatactie nodig, rappor-
teerde het Intergovernmental
Panel on Climate Change
(IPCC) begin april van dit
jaar. Een versnelde klimaat-
transitie is vereist om het
klimaatdoel - de opwarming
van de aarde tot 1,5 graden
beperken - tiberhaupt te
kunnen halen.

De wereld zal, op basis van
de huidige toezeggingen van
landen, richting de 3,2 gra-
den opwarming in 2100
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afstevenen, aldus het IPCC.
De huidige energiecrisis en
de Europese plannen voor
meer energie-onathankelijk-
heid wakkeren de noodzaak
van een versnelde klimaat-
transitie additioneel aan. Het
versnellen van de klimaat-
transitie vereist echter actie
en vermogensbeheerders
kunnen daar een belangrijke
bijdrage aan leveren.

De cruciale rol van
actieve vermogens-
beheerders

Een vermogensbeheerder
kan niet alleen het verschil
maken met een actief stem-
en engagementbeleid, maar
ook met het kapitaal dat
wordt aangewend bij de
selectie van ondernemingen.
Om een bedrijf voor de
beleggingsportefeuille te
selecteren dat structureel
bijdraagt aan de klimaattran-
sitie, zal de beheerder, naast

het uitvoeren van kwantita-

tieve analyses, ook antwoor-

den moeten formuleren op

kwalitatieve vragen, zoals:

o Over welke technologie of
productinnovatie beschikt
een onderneming om
positief bij te kunnen dra-
gen aan de klimaattransi-
tie? Hoe verhoudt deze
technologie/innovatie zich
ten opzichte van de (toe-
komstige) concurrentie?

 Hoe geloofwaardig en
effectief is het manage-
ment van een onderne-
ming op het gebied van
duurzaamheid en hoe
haalbaar is het energie-
transitieplan van dit be-
drijf om richting nul-emis-
sies te komen?

Deze vragen gaan in op ‘hoe’
een bedrijf bepaalde klimaat-
doelstellingen denkt te berei-
ken en focussen minder op
de vraag welke doelstellingen

er zijn geformuleerd. Derge-
lijke nuances laten zich
moeilijk vatten in kwantita-
tieve modellen, die veelal
worden gebruikt bij passieve
beleggingsstrategieén. Om
die nuances bloot te leggen,
is een actieve strategie vereist.

Investeer in onder-
scheidende
eco-innovaties

Om de klimaattransitie te
versnellen, grijpen overhe-
den hoofdzakelijk naar drie
methoden om milieuvrien-
delijke technologie, en dan
met name ‘eco-innovaties’, te
stimuleren: normering, be-
prijzing (de vervuiler betaalt)
en subsidiéring. Geen van
deze manieren lijkt bedrijven
daadwerkelijk te stimuleren
om eco-innovaties versneld
door te ontwikkelen en/of
tegen een zo laag mogelijke
prijs aan te bieden. De sti-
muleringsmaatregelen we-
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gen niet op tegen het feit dat
het ontwikkelen van eco-
innovaties een behoorlijke
investering vergt. Veel be-
drijven worstelen met het
aantrekken van het beno-
digde kapitaal, onder meer
doordat terugverdientijden
voor eco-innovaties door-
gaans langer zijn dan bij
generieke innovaties. (Ac-
tieve) vermogensbeheerders
kunnen hierin een belang-
rijke rol spelen door te inves-
teren in onderscheidende en
(potentieel) winstgevende
eco-innovaties.

Indien een eco-innovatie
onderscheidend en succesvol
is, is de toekomstige meer-
waarde van het innoverende
bedrijf veel groter. Een on-
derscheidend product en/of
een onderscheidende tech-
nologie levert doorgaans
meer winst op, waardoor er
meer geld vrijkomt voor
voortgaande innovatie. In-
novatie moet uiteindelijk
leiden tot een economische
prikkel op consumentenni-
veau. Indien een eco-innova-
tie economisch aantrekkelijk
is voor de consument, is deze
ook eerder geneigd het pro-
duct en/of de technologie
aan te schaffen.

Aansprekende voorbeelden

hiervan zijn:

o Energiebesparende pro-
ducten, zoals (slimme)
LED-lampen van Signify,
waarbij de consument

tegen een geringe meer-

prijs binnen korte tijd de

aanschaf terugverdient

(ofwel bespaart).

Het project ‘Clean Cow’

van DSM, waarbij via voe-

dingssupplementen voor
koeien de methaanuitstoot

(en daarmee de broeikas-

werking) met 30% wordt

beperkt voor melkkoeien
en tot wel 90% voor
vleeskoeien.

o De plantaardige proteines
van IFF die worden ge-
bruikt voor vleesvervan-
gers. Door het dooront-
wikkelen van de techniek
verbetert de kwaliteit van
vleesvervangers, wat tot
een verkleining van de
veestapel kan leiden.

Het actief bestuderen van de
eco-innovatie (met inbegrip
van het lezen van rapporten
en het voeren van gesprek-
ken met het bedrijf) is cruci-
aal in de analyse van het
onderscheidende karakter
van de innovatie en het be-
palen van de meerwaarde.
Actieve beheerders kunnen
dergelijke analyses uitvoeren
in tegenstelling tot passieve
beheerders.

Staar je niet blind op
CO,-uitstoot, kijk naar
het totaalbeeld

Bij het selecteren van eco-
innovaties is het van groot
belang de juiste eco-innova-
ties te stimuleren. In actie
komen om het klimaatpro-
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Bron: Volvo C40 Recharge LCA Report. Break-even diagram. Totale hoeveelheid
CO,-emissies, afhankelijk van het totaal aantal gereden kilometers, van XC40 ICE
(stippellijn) en C40 Recharge (met verschillende elektriciteitsmixen in de gebruiksfase).
Op basis van een wereldwijde energiemix ligt het break-even punt op 110.000 km.

bleem op te lossen, is essenti-
eel. Een duurzame wereld
creéren, reikt echter verder
dan het klimaat. Zo toonden
onderzoekers aan de Britse
Sheffield Hallam University
aan dat Chinese bedrijven in
de gehele productieketen van
zonnepanelen gebruikmaken
van dwangarbeid door Oei-
goeren. Het is sterk de vraag
of het klimaatdoel, in een
duurzame wereld, alle mid-
delen heiligt.

Daarnaast zegt de CO,-uit-
stoot van een eindproduct
alleen soms weinig. Een
elektrische auto stoot tijdens
het rijden geen CO, uit, maar
bij de productie van de elek-
trische auto gebeurt dat wel.
Dit wordt bevestigd door een
recent onderzoek van Volvo.
Onderzoekers bestudeerden
de CO,-emissies gedurende
de gehele levenscyclus, van
de winning van de ruwe
materialen tot aan de sloop.
Zij voerden een vergelijking
uit tussen twee vergelijkbare
modellen van de XC40, met
voor de ene auto een benzi-
nemotor en de andere een
elektrische motor. Wanneer
ook de Li-ion-batterijmodu-
les tot de productie worden
gerekend, zijn de CO,-emis-
sies voor de elektrische auto,
in vergelijking met de benzi-
neauto, bijna 70% hoger.
Volgens Volvo moeten zijn
elektrische auto’s 110.000
kilometer rijden om de uit-
stoot te compenseren die
gepaard gaat met het bouwen
van de batterij.

Kortom, bij het interprete-
ren van duurzaamheidsge-
relateerde data moet worden
gekeken naar het totaal-
beeld. Dat is bij elk bedrijfs-
model anders van opzet en
derhalve zeer lastig in een
model of formule te vatten.
Een actieve beheerder is
beter in staat om dat in kaart
te brengen dan een passieve
beheerder. m
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IN HET KORT

De klimaattransitie zal de
komende jaren versnellen.
Vermogensbeheerders
spelen een cruciale rol in het
identificeren en stimuleren
van bedrijven die structureel
bijdragen aan de klimaat-
transitie.

Een actieve beleggingsstra-
tegie is beter in staat om te
investeren in onderschei-
dende en winstgevende
eco-innovaties. Ook kan zo
beter een totaalbeeld, op
gebied van duurzaamheid,
mee worden genomen.

Een op eerste oogopslag
duurzaam product of techno-
logie is niet altijd zo duurzaam
als het lijkt. Een goede actieve
beheerder kan daar beter
onderscheid in maken en
uiteindelijk een afgewogen
keuze maken om te investe-
ren in de technologieén die
het meeste impact hebben.
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