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Impactbeleggen
met private equity
onder de Wtp

Impactbeleggen staat steeds vaker op de
agenda van Nederlandse pensioenfondsen.
Daarbij wordt private equity regelmatig
genoemd als instrument om
maatschappelijke impact te combineren
met een aantrekkelijk financieel rendement.
Actief eigenaarschap in ondernemingen
biedt bovendien mogelijkheden om hier
nog gerichter op te sturen. Over deze
ontwikkeling en de verwachte effecten van
de Wet toekomst pensioenen (Wtp) sprak
Financial Investigator met Ralph Engelchor,
Coen van de Laar en Mark Leeijen van
Achmea Investment Management.
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Wat is de rol van private equity in
het nieuwe pensioenstelsel?

Mark Leeijen: ‘Private equity is een
beleggingscategorie met een hoog rende-
mentspotentieel. Het is daarmee een
waardevolle toevoeging aan de rendements-
portefeuille. Binnen het nieuwe pensioen-
contract ligt de nadruk meer op absoluut
rendement, waardoor private equity extra
relevant wordt. Vooral voor jongere
deelnemers, die een lange beleggings-
horizon hebben, is private equity bijzonder
geschikt. Daarnaast biedt de asset class de
mogelijkheid om invulling te geven aan
hun voorkeur voor duurzaamheid en
maatschappelijk verantwoord beleggen.

Ondanks het illiquide karakter van private
equity zien wij mogelijkheden voor een
extra allocatie naar deze beleggingscategorie
binnen het nieuwe pensioencontract. De
beleggingscategorie past vooral goed bij de
collectieve portefeuille van de solidaire
premieregeling, de SPR. Maar ook de FPR,
de flexibele premieregeling, biedt ruimte
om private equity op te nemen in de
rendementsportefeuille, mits er rekening
wordt gehouden met de illiquiditeit.

Impactbeleggen via private equity wordt
steeds volwassener. Er zijn steeds meer
gespecialiseerde managers en fondsen
beschikbaar, waardoor het aantrekkelijker
wordt voor pensioenfondsen om hierin te
investeren’

Wordt impactbeleggen belangrijker
onder de Wtp?

Coen van de Laar: ‘Onder de Wtp geldt een
leeftijdsathankelijk beleggingsbeleid. Om de
risicohouding van de deelnemers te bepalen
vragen pensioenfondsen de risicopreferentie
uit. Wij zien dat pensioenfondsen dit moment
aangrijpen om ook de duurzaamheids-
voorkeuren onder deelnemers uit te vragen.
Bovendien worden transparantie en
communicatie onder de Wtp nog belang-
rijker. Dit zorgt ervoor dat deelnemers zich
bewuster worden van de bedrijven waarin
ze beleggen. Hierdoor ontstaat vaak de wens
bij deelnemers om met hun pensioengeld
niet alleen een goed financieel rendement te
halen, maar daarnaast ook een positieve
bijdrage te leveren aan een duurzame wereld’

Wat zijn de impactmogelijkheden
van private equity?

Ralph Engelchor: ‘Private equity leent zich
bijzonder goed voor het maken van
positieve impact dankzij het actieve
eigenaarschap en de langetermijnfocus.
Pensioenfondsen kunnen bedrijven via
gespecialiseerde managers strategisch
sturen op thema’s zoals verduurzaming,
sociale inclusie en technologische innovatie.

Het ruime beleggingsuniversum van

private equity maakt het mogelijk om in
verschillende fases van bedrijfsontwikkeling
impact te realiseren, van start-ups tot
volwassen bedrijven.

Er is een breed scala aan impactthema’s
toegankelijk, waaronder gezondheid,
klimaat, voedselzekerheid en circulaire
economie (zie Figuur 1). De groei van
impactfondsen vergroot de investerings-
mogelijkheden aanzienlijk. Dit zorgt ervoor
dat met private equity steeds beter een goed
gespreide impactportefeuille kan worden
opgebouwd’

Zijn financieel en maatschappelijk
rendement te combineren?
Engelchor: ‘Financieel en maatschappelijk
rendement zijn goed te combineren, maar
dit vereist een zorgvuldige aanpak. Private
equity-impactfondsen hanteren vaak
dezelfde hoge absolute rendements-
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doelstellingen als reguliere private equity.
Ook wij handhaven voor private equity-
impactbeleggingen onze langetermijn-
verwachtingen van 3% excessrendement ten
opzichte van beursgenoteerde aandelen.

Durfkapitaal (venture capital), groei-
kapitaal en buy-outs zijn private equity-
categorieén die zich goed lenen voor
impactbeleggen. Impactmogelijkheden in
de categorie durfkapitaal zijn vaak te
kenmerken als zeer innovatief en risicovol.
Over het algemeen gaat de voorkeur van
pensioenfondsen uit naar groeikapitaal en
buy-outs. Die bieden een relatief stabiel
risicoprofiel en goede mogelijkheden voor
impactrealisatie. Thema’s zoals gezondheid
en duurzame energie zijn vanuit risico-
rendementsoogpunt interessant vanwege
hun volwassen markten en sterke commer-
ciéle modellen. Succesvolle impact-
beleggingen vragen om duidelijke afspraken
over doelstellingen, transparante impact-
meting en een goede spreiding over
fondsen, regio’s en jaargangen’

Hoe mitigeer je risico’s en wat zijn
praktische aandachtspunten voor
pensioenfondsen?

Van de Laar: ‘Spreiding over fondsen,
regio’s, sectoren en vintages is essentieel om
waarderings- en concentratierisico’s te
beperken. Verder is een zorgvuldig selectie-
proces van fondsmanagers cruciaal. Er moet
aandacht zijn voor ervaring, impactstrategie
en transparantie, zeker in een markt met
beperkte historische data. Heldere afspraken
over impactdoelstellingen, monitoring en

evaluatie zorgen voor verantwoording en
maken het mogelijk om de balans tussen
rendement en impact te bewaken’

Engelchor: ‘Beleggen in private equity
onder de Wtp brengt een aantal praktische
aandachtspunten met zich mee. Zo gaan
illiquide beleggingen gepaard met hogere
kosten. Pensioenfondsen moeten kritisch
afwegen of de verwachte meerwaarde
opweegt tegen deze kosten. Wij zien dat
pensioenfondsen steeds vaker bereid zijn
om iets hogere kosten te maken en private
equity meenemen in het beschikbare
beleggingsuniversum vanwege de wens
om impact te maken en vanwege het
rendementspotentieel. Open-end fondsen
en co-investeringen kunnen daarbij kosten-
efficiénte alternatieven bieden’

Leeijen: ‘Inzicht op cohortniveau is belang-
rijk om de ruimte voor illiquide beleggingen
zoals private equity te bepalen. Bij een jong
deelnemersbestand is de beleggingshorizon
van het pensioenfonds lang. Dit biedt veel
mogelijkheden voor private equity. Tot slot
is het bewaken van illiquiditeit binnen de
Wtp belangrijk. Binnen de FPR is een
liquide buffer essentieel om dagelijkse
transacties en uitkeringen soepel te kunnen
uitvoeren zonder gedwongen verkoop van
illiquide beleggingen. m

Disclaimer

Beleggen kent risico’s en kosten. Deze informatie is alleen bestemd voor
professionele beleggers, is met zorg samengesteld, en bevat geen aanbod of
uitnodiging om financiéle instrumenten te kopen, te verkopen of te
verhandelen, geen beleggingsaanbeveling of beleggingsadvies, en geen
Jjuridisch of fiscaal advies. De waarde van uw beleggingen kan fluctueren en in
het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. Uw
rendement hangt af van hoe de markt presteert en hoe lang u de belegging

aanhoudt. Achmea Investment Management BV. als beheerder van
beleggingsinstellingen, is ingeschreven in het register van de AFM.

POPULARITEIT VAN PE IMPACTFONDSEN GERANGSCHIKT NAAR SDG’S

Good Health and Wellbeing (SDG3)
Zero Hunger (SDG2)

Industry, Innovation and Infrastructure (SDG9)
Affordable and Clean Energy (SDG7)
Responsible Consumption and Production (SDG12)
Sustainable Cities and Communities (SDG11)
No Poverty (SDG1)

Gender Equality (SDGS)

Quality Education (SDG4)

Climate Action (SDG13)

Decent Work and Economic Growth (SDG8)
CleanWater and Sanitation (SDG6)

Reduced Inequalities (SDG10)

Life Below Water (SDG14)

Lifeon Land (SDG15)

Partnerships for the Goals (SDG17)

Peace, Justice and Strong Institutions (SDG16)
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IN HET KORT

Onder de Wtp ligt de nadruk
meer op absoluut rendement,
waardoor private equity extra
relevant wordt, met name
voor jongeren.

De groei van goed-
gemanagede impact-
fondsen vergroot de
investeringsmogelijkheden.

Spreiding over fondsen,
regio’s, sectoren en vintages
is essentieel om waarderings-
en concentratierisico’s te
beperken.
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