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WAT DOEN 
WE MET DE S 

VAN ESG?
Environment,SocialenGovernancewordenonderdenoemer

ESGcontinuinéénademgenoemd.Doordeklimaatcrisis
gaatdemeesteaandachtuitnaardeE.Transparantie,bureaucratie

enautomatiseringmakendeGvergelijkbaar.Maarwatdoenwe
metdeschierongrijpbareS?

DeEUprobeertaljarendeSvoorhet
voetlichttebrengen.Bijnatienjaar
geledenconcludeerdezijaldatactie
opdatgebiedveelbijvalkrijgt,maar
dat‘transparantie,internationalebe-
trokkenheid,bewustmakingenonder-
steuning’betermoeten.1

Inmiddelszijnerdiversekeurmerken,
nationaleinitiatievenennormen(zoals
ISO26000).Ensindsjanuariisde
CorporateSustainabilityReporting
Directive(CSRD)vankrachtombedrij-
venaantemoedigen‘hunsocialever-
antwoordelijkheidtenemenomhun
impactophunwerknemers,hunna-
tuurlijkeomgevingenhungemeen-
schappenteverbeteren’1.Maarzelfsin
dieopdeSgerichteaanpakblijftdeE
–de‘natuurlijkeomgeving’–een
hoofdzaak.

Overhedenzijnernaaldiejaren
zwoegennogsteedsnietuit.Tochis
bijvoorbeeldcorporatesocialrespon-
sibility(CSR)tegenwoordigeenmust.
Beleggersverwachtendathiergoed
overgecommuniceerdwordtom
goedtekunnenvergelijken.Daarligt
deandereuitdaging,wanthoeen

Door Bouko de Groot

watmetenweommeeroverdeSte
weten?

Wetenschappersdoenhunbest,maar
komendoorhetgebrekaaneendui-
digheidvaaknietverderdankwalita-
tieveenmethodologischevergelijkin-
gen.Eeninteressantrecentonderzoek
legdedeCSR-rapportenvanbeursge-
noteerdebedrijvennaastelkaar.2
Daaruitblijktdatinformatieverschaf-
fingoverdeS‘vooralwordtgebruikt
omeenpositiefbedrijfsimagoopte
bouwenennietzozeeromwaardevolle
informatieteverschaffenofdelees-
drempelteverlagen’.Deconclusie:hoe
meerplaatjeseenrapportbevat,hoe
groterdekansdatdeaandelenkoers
vandatbedrijfzalcrashen!

Alsoverhedenenwetenschappers
eralnietuitkomen,hoemoetenwij
daninhoudgevenaandeSvan
ESG?FinancialInvestigatorvroeg
hetaanachtexperts.

1 EUcommissionstaffworkingdocument‘CorporateSocial
Responsibility,ResponsibleBusinessConduct,andBusiness
&HumanRights:OverviewofProgress’

2 Zhangetal,PresentationofSocialResponsibilityReportsand
theStockPriceCrashRisk(mei2023):beeldherkennings-
computeranalysevanmeerdan7.000CSR-rapportenvan
ChineseA-sharebedrijvenvan2008tot2020
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Op welke wijze kunnen beleggers 
invulling geven aan de S van ESG?
‘Duurzaambeleggenheeftdeafgelopen
jareneenenormevluchtgenomen.
Beleggerszijnzichsteedsmeerbewustvan
hetbelangvanmilieuvriendelijkepraktijken
engoedbestuur.Maarlatenweeerlijkzijn,
éénaspectblijftvaakonderbelicht:desoci-
aledimensie.GelukkigstaatdeCSRDop
hetpunthierveranderingintebrengen
doorbeleggersdiepgaandinzichttebieden
indesocialeimpactvanhuninvesteringen.
MetdeCSRDendeopkomstvande
EuropeanSustainabilityReportingStandards
(ESRS)krijgenbeleggerseindelijkdetoolsom
desocialeprestatiesvanbedrijventebeoor-
delen.Ditopenteenwereldvolmogelijkhe-
den.Beleggerswordenbetergeïnformeerd
overonderwerpenalssocialerechtvaardig-
heid,diversiteiteninclusie,arbeidsrechten,
enethischebedrijfspraktijken.’

Waar liggen op het gebied van de S 
de grootste kansen en uitdagingen? 
‘Hetverkrijgenvanbetrouwbareenvergelijk-
baregegevensblijfteenobstakel.Bedrijven
moetenwordenaangespoordomhunsoci-
aleprestatiesvolledigentransparantterap-
porteren,zodatbeleggersweloverwogen
beslissingenkunnennemen.Beleggerskun-
nenhiereenrolbijspelendoordrukuitte
oefenenopbedrijvenentepleitenvoorver-
beterderapportagepraktijken.
Daarnaastliggenerkanseninhetactief
betrekkenvanbedrijven.Beleggerskunnen
aandeelhoudersvergaderingenbijwonenen
kritischevragenstellenoversocialekwes-
ties.Doorhuninvloeduitteoefenen,kun-
nenbeleggersbedrijvenaansporensociale
verantwoordelijkheidserieustenemenen
testrevennaarverbetering.Wemoeten
echterbeseffendatheteenlangetermijn-
procesis.Hetvergtgeduldendoorzet-
tingsvermogenomduurzamesociale
impactterealiseren.’

LeonieJesse
AssociateDirector,KPMG

‘Er liggen 
kansen in het 
actief 
betrekken van 
bedrijven.’
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Hoe geven jullie invulling aan de S 
van ESG?
‘DeSvanESGomvateenbreedscalaaan
onderwerpendievaninvloedkunnenzijnop
eendiversegroepbelanghebbenden.Het
kangaanomderelatiemetdelokalege-
meenschap,hetbeheervandeaanvoerke-
ten,deprivacyvangegevens,diversiteiten
inclusie,dearbeidsomstandigheden,de
gezondheidenveiligheidvanwerknemers,
etcetera.
Vooreengoedebeoordelingdaarvanisde
contextessentieel.Socialeuitdagingenzijn
vaakcomplexenhardnekkig,zodateen
constructievedialoogvancruciaalbelangis.
Corporateengagementisdaaromdekern
vanonzeaanpak.Hethelptonsomsociale
kwestiesvolledigtebegrijpen,depositie
vanonzeinvesteringenindezecontextte
beoordelenenwaarnodigpositieveveran-
deringtebeïnvloeden.’

Hoe meet of benchmark je de S?
‘Voorsociaalonderzoekdoenwevaakeen
beroepoponafhankelijkebronnenzoals

ElizabethChiweshenga
SeniorManagerDuurzaamheid,abrdn

NGOs,vakbonden,ontwikkelingsorganisa-
tiesenuniversiteiten.Wevolgenbelangrijke
KPIsvooronzebeleggingenopmetbehulp
vanonzeinterneanalysesenscores.

Somsvaltdevooruitgangvaneenonderne-
mingrelatiefgemakkelijktebeoordelenaan
dehandvandebedrijfsinformatie.Vaakis
eenveelzijdigereaanpaknodig.Wehouden
danrekeningmetgeografischeblootstel-
ling,vergelijkennormenenpraktijkenvan
branchegenotenenevaluerenkritischebe-
oordelingenvan(ondermeer)derden.Dit
helptonstebeoordelenofondernemingen
voldoendemaatregelennemenomsociale
risico’stebeperken.

Wemakenonzeverwachtingenookduide-
lijkviaonsstembeleidenonzestandpunten
diewepubliceren.Webeoordelenalleaan-
deelhoudersresolutiesmetbetrekkingtot
maatschappelijkekwestiesenmakenonze
stembesluitenbekendoponzewebsite.’

‘Corporate 
engagement 
is de kern.’

THEMA
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TSOp welke wijze kunnen beleggers 

invulling geven aan de S van ESG?
‘Socialiseenbelangrijkenintegraalon-
derdeelinonsbeleggings-,engagement-
enstembeleid.Onsuitgangspuntinenga-
gementisdatbedrijvenwaarinwe
beleggenmensenrechtennaleven,schen-
dingenervanherstellen,enarbeidsrech-
tenrespecteren,conformdeUNGuiding
PrinciplesenOESORichtlijnen.Wever-
wachtenvanbedrijvendatzijrobuustso-
ciaalbeleidhebben.Thema’swaarwijons
metengagementoprichtenzijnmensen-
rechten,vakbondsrecht,slavernij,leefbaar
loon,dataprivacy,diversiteit,volksgezond-
heid,gelijkheidende‘justtransition’,de
socialedimensievanonsnetzerocom-
mitment.NaastengagementkomtSocial
ookteruginbijvoorbeeldonzeSocial
Bondsportefeuille,waarmeewestreven
naarpositievesocialeresultatennaast
financieelrendement.’

KarlijnVanLierop
DirectorResponsibleInvestment,HeadofResponsible
EngagementOverlay,ColumbiaThreadneedleInvestments

Wat is de businesscase voor de S?
‘Beterbegripvandefinanciëlemateriali-
teitvansocialekwestiesverrijkthetbe-
leggingsprocesenkanrisico’senkansen
blootleggen.Eeneffectiefkadervoorhet
beperkenvansocialerisico’svraagtom
grondigeduediligence,constructieve
partnershipsmetleveranciersindetoele-
veranciersketenengoedearbeidsomstan-
digheden.InvestereninSocialkanmaat-
schappelijkenfinancieelrendement
opleveren.Betalenvaneenleefbaarinko-
menkandearmoedespiraaldoorbreken
enkinderarbeidvoorkomen.Ookdraagt
hetbijaaneenstabielpersoneelsbestand,
gemotiveerdewerknemers,continuïteit
vanprocessenenminderverloop.
Aantrekkenenvasthoudenvantalenten
humancapitalmanagementdraagtbij
aaninnovatiekracht,verhoogdeproducti-
viteitenwendbaarheid.Ditzijnbelangrijke
aandachtspuntenvoordewinstgevendheid
vaneenbedrijfopdelangetermijn.People
enprofitgaanhandinhand.’

‘People en 
profit gaan 
hand in hand.’

CarloFunk
GlobalHeadofESGStrategyenEMEAHeadofESG,
StateStreetGlobalAdvisors

‘De S-pijler 
wordt steeds 
belangrijker.’

SustainabilityAccountingStandardsBoard
(SASB),dienuwordenopgenomeninde
InternationalSustainabilityStandardsBoard
(ISSB).’

Hoe verhoudt de S zich ten opzichte 
van de E en de G binnen de 
beleggingsportefeuille?
‘DeS-pijlerwordtsteedsbelangrijkeren
relevantervoorduurzaambeleggennaarmate
meerbeleggerscijfermatigeonderbouwing
willenvandeimpactvanESG-beleidopde
strategieenprestatiesvaneenonderneming.

Wijadresserendesocialepijlerviaonze
beleggingsstrategieéndooreffectief
engagement.Vooralophetgebiedvan
stewardshipkunnenwegedegensociaal
beleidbevorderenomdewaardecreatie
opdelangetermijnteverbeteren.’

Hoe geven jullie invulling aan de S 
van ESG?
‘DesocialepijlervanESGbiedteenbrede
definitiediezoweldiversiteitalsinclusie
omvat,elementenvanmensen-enarbeids-
rechten,maarbijvoorbeeldookspecifieke
gebiedenzoalsproductveiligheid,verkoop-
praktijkenenwerknemerswelzijn.

Hetmetenenkwantificerenvanrisico’sen
kansenvoorondernemingeniscruciaalbij
investeringsbesluiten,maarvormtsomsnog
eenuitdaging,vooralbijgebrekaaneenin-
ternationaalovereengekomenboekhoud-
standaardophetgebiedvanESG.

Wijblijvenonsrichtenopmaterialiteitdoor
eengrootaantaldatapuntenteverzamelen
endezealsmateriëlesocialefactoreninkaart
tebrengeninlijnmetdedefinitiesvande
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Op welke wijze kunnen beleggers 
invulling geven aan de S van ESG?
‘Demarktvoorverantwoordbeleggenisre-
latiefjong.DetermESGisgeïntroduceerdin
2004.Datisminderdan20jaargeleden.
AandachtvoorESG-gerelateerdeonderwer-
penwaseruiteraardaleerder.Governance,
goedbestuur,isaltijdaleenbelangrijkaan-
dachtspuntgeweestbijbeleggingsbeslissin-
gen.Deafgelopen20jaarisookdeaandacht
voordeE,milieu-onderwerpen,significant
toegenomen.Socialethema’s,zoalsmen-
senrechten,zijnpasdeafgelopenjarenecht
opdeagendavaninstitutionelebeleggers
verschenen.Dezetrendisonderandere
versterktdoordematerialiteitvansociale
thema’svanuiteendoublematerialityper-
spectief–zoalsdeCSRDvoorschrijft,de
aankomendesocialeEUTaxonomieensta-
keholders-dynamiekrondsocialethema’s.

Omdezethema’sadequaatteagenderen,is
hetbelangrijkdatbeleggersdemeestma-
teriëlesocialethema’svertalenoptenmin-
stedrieniveausinhunorganisatie.Teneer-
ste,debedrijfs-enbeleggingsstrategie:
‘Hoevertalenwedemeestmateriëlesociale
thema’snaarconcretekansenvoordeor-
ganisatie?’Tentweede,hetoperationeel
modelvandeorganisatie:‘Wieisaccounta-
bleenverantwoordelijk?Hoezietdewaar-
deketenerdownstreamenupstreamuit?
Hoezorgenwevooroptimalemedewerkers-
tevredenheid?’Entenslotte,debeleg-
gingspraktijkzelf:‘Hoewordensociale
thema’sgemetenengewaardeerd?Hoe
wordendezethema’sgeïntegreerdinbe-
leggingsbeslissingen?’Opdezemanier
krijgensocialethema’sdeaandachtdie
zebehoeven.’

DonGerritsen
StrategyDirectorandResponsibleInvestmentLeader,Deloitte

‘Wie is 
accountable en 
verantwoorde-
lijk?’
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Hoe geven jullie invulling aan de S 
van ESG?
‘Bijonsmakensocialeoverwegingeninte-
graaldeeluitvanhetduurzaamheidsbeleid.
Momenteelschieteneconomieëntekortop
verschillendesocialepijlers,bijvoorbeeldop
ongelijkheidentoegangtotbasisdiensten
zoalsvoedsel,onderdak,gezondheidszorg
enonderwijs.Ditleidttotsocialespannin-
genenondermijntdemaatschappelijke
licensetooperatevanbedrijvenenautori-
teiten.Zowelinonzeduediligencealsin
onzeactiveownership-activiteitenspelen
dezeaspecteneencentralerol.
Bijvoorbeeld:inonzeduediligencekijken
wenaarhoebedrijvensociaalenmenselijk
kapitaalbeheren.

Hetontbrekenvanbeleidophetgebiedvan
gegevensprivacy,productkwaliteitofrela-
tiesmetdegemeenschapkanrisico’screë-

ArjanRuijs&MariePayne
RespectievelijkSeniorResponsibleInvestmentOfficeren
ResponsibleInvestmentOfficerSustainability&Strategy,Cardano

renvoordesamenlevingendaardoorook
voordeeigenbedrijfsvoering.

Bovendienishetvooralintijdenvanar-
beidsschaarstebelangrijkdatbedrijvenop
eenjuistemanierrekeninghoudenmet
arbeidenmenselijkkapitaal,zowelintern
alsindegeheleketen.Bedrijvendiehierin
tekortschieten,kunnenwordenuitgesloten
vaninvesteringen.Metactiveownership
stimulerenwebedrijvenombeterrekening
tehoudenmetsocialerisico’s.Wegaanmet
bedrijveningesprekoversocialethema’s
zoalsmensenrechten,gezondevoedingen
gezondheidszorg.Eenfocusgebiediseen
leefbaarloon,waarbijwekledingbedrijven
beoordelenviahetPlatformforLivingWage
Financials.

Ditlaatziendatwemanierenkunnenvinden
omdeSinESGtemetenentebenchmarken.’

‘Met active 
ownership 
stimuleren  
we bedrijven.’

THEMA
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Op welke wijze kunnen beleggers 
invulling geven aan de S van ESG?
‘Impact:Beleggerskunnenmethunbeleg-
gingsstrategiefocussenopspecifiekesoci-
aledoelstellingendiezewillenverwezenlij-
kenmetsocialeimpactfondsen.Aandehand
vananalysesvanbijvoorbeeldlandenmet
betrekkingtot(detransformatievan)de
toegangtotgezondsheidszorgeneducatie
ontstaatereenbeeldinhoeverreeeninves-
teringkanbijdragenaandedoelstellingen.

Integratie:BeleggerskunnenS-factoren
integrereninfinanciëleenniet-financiële
risico’sdiematerieelzijnvoorinvesteringen.
Hiermeewordenbijvoorbeelddiversiteiten
inclusiviteitalsdesocialfactorinrelatie
gebrachtmethetmarkt-enreputatierisico
vaneeninvestering.Doordatavanrelevan-
teS-factorenteanalyserenwordthet
risicobeeldvandebetreffendeinvestering
verrijkt.’

PatrickHeisen
Partner,PwC

Wat is de businesscase voor de S?
‘Walkthetalk:Uitonsonderzoekblijktdat
demeerderheidvaninstitutionelebeleg-
gersheeftbeslotentestoppendanwel
overweegttestoppenmetzakendoenmet
eenassetmanageralsdieESGonvoldoen-
deintegreertindiensbedrijfsbeleid.De
verwachtingisdaterdekomendetweejaar
meeraandachtisvoorgovernanceensocial
factors.

Beleggeninbedrijven:Eengezondarbeids-
milieu,eenleefbaarloonensterkewerkne-
mersrechtenkostengeld.Bedrijvendiehier
meeroogvoorhebben,zijnechterbeter
gepositioneerdomcomplianttezijn,om
reputatieschadetevoorkomenenomhun
medewerkerstebindenineenkrappearbeids-
markt.Beleggersinbedrijvendienenniet
alleentekijkennaardekostenvandergelijke
investeringen,maarooknaarderisico’svan
hetuitblijvendaarvan.Dierisico'skunnen
bijmanifestatieleidentotzichtbaarhoge
bedrijfskosten.’

 ‘Walk the talk.’

GertjanMedendorp
SeniorInvestmentStrategist&MVB-specialist,
AegonAssetManagement

‘Sociale 
obligaties zijn 
potentieel een 
interessant 
alternatief.’

voornamelijkterugbijdestrategische
assetallocatieenvormtdeGdaarbijeen
belangrijkerandvoorwaarde.Wezienech-
terooksteedsmeervoorbeeldenwaarbij
deSopeenanderemanierterugkomtin
debeleggingsportefeuille.

Zovindenwebinnendestaatsobligatie-
portefeuillesdeSvanbelangbijdeadvi-
seringoverhetlandenbeleid.Metname
tenaanzienvanmensenrechtenachten
wehetafbreukrisicohoog.Weproberen
tevoorkomendaterbeleggingeninde
portefeuillezittendiemoreelverwerpelijk
zijndoordatzeinverbandstaanmetbij-
voorbeeldcorruptieenbeperkingvan
burgerlijkevrijhedenenpolitiekerechten.
Daarnaastzijnsocialeobligatiespotenti-
eeleeninteressantalternatiefvoorbeleg-
gersdieeenpositievebijdragewillenle-
verendoorprojectenmeteensociale
impacttefinancieren.’

Hoe geven jullie invulling aan de S 
van ESG?
‘Onzeklantenvindenhetsteedsbelangrij-
kerdathunbeleggingsbeleidbijdraagt
aaneenbeterewereld.Wijadviserenhen
daaromomindebeleggingsportefeuille
denegatieveeffectenopsocialethema’s,
bijvoorbeeldhetschendenvanmensen-
rechten,teminimaliseren.
Wescreenenperiodiekalleondernemin-
geninonzeportefeuilles.Zokunnenwe
mogelijkeofdaadwerkelijkeovertredingen
vaninternationalenormenenstandaar-
denidentificeren.Metdezegeïdentifi-
ceerdeondernemingengaanweinge-
sprekommisstandentebeperkenofop
telossen.’

Hoe verhoudt de S zich ten opzichte 
van de E en de G binnen de 
beleggingsportefeuille?
‘AllangeretijdisdeSbelangrijkvoor
normgedrevenengagement,zienwedeE


