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VOORWOORD

Ook dit jaar wil het bestuur van Stichting Pensioenfonds Provisum (hierna: het fonds of
Provisum) u weer informeren over de uitvoering van ons verantwoord beleggingsbeleid.
Gezien het belang dat wij en de maatschappij in toenemende mate aan dit onderwerp
hechten, hebben wij ons verslag ten opzichte van vorig jaar fors uitgebreid. In het verslag
zetten wij uiteen wat ons beleid is en wat de resultaten waren in 2019.

Hoewel het bestuur best ambitieus is, moet bij de opzet en uitvoering van ons verantwoord
beleggingsbeleid ook rekening gehouden worden met de omvang en mogelijkheden van
het fonds. Dat brengt met zich mee dat het fonds zich niet in de koppositie van
pensioenfondsen op het terrein van verantwoord beleggen kan bevinden. Maar dat is ook
niet wat het bestuur beoogt; wel om op een eigen wijze een steentje bij te dragen aan een
leefbare en duurzame wereld.

1. Maatschappelijk verantwoord beleggingsbeleid van het fonds

1.1. Wijzigingen in het beleid

Ook in 2019 heeft het bestuur weer stappen gezet om het beleid te verbeteren. Zo is het
uitsluitingsbeleid verder aangescherpt door ook bedrijven die actief zijn in tabak, de gok-
en pornografische industrie voortaan uit te sluiten en is er nieuw beleid ontwikkeld voor de
beleggingen in onroerend goed. Eind 2019 is de helft van de aandelenportefeuille omgezet
van een beleggingsfonds die een ongeschoonde index volgde naar een mandaat dat
weliswaar ook een brede index volgt, maar nu wel de uitsluitingen heeft conform het beleid
van het fonds. Het bestuur heeft in het afgelopen jaar ook aandacht besteed aan het thema
klimaatrisico’s. Het betrof een eerste verkenning als voorbereiding op mogelijke
vervolgacties in 2020.

Het bestuur is verheugd dat ook de vermogensbeheerder van het fonds, Anthos Fund en
Management B.V., AFAM, in 2019 de nodige stappen heeft gezet op het gebied van
verantwoord beleggen door onder andere ondertekening van de Principles for Responsible
Investment (PRI) van de Verenigde Naties en van het Nederlandse Klimaatakkoord.

Het bestuur realiseert zich dat het beleid en uitvoering nog beter kan. De afgelopen jaren
zijn elk jaar verbeteringen doorgevoerd, en wij zijn voornemens om deze ingeslagen weg
ook in de komende jaren te vervolgen.

1.2. Uitgangspunten beleid

Zoals hiervoor is opgemerkt belegt het fonds om een optimaal rendement te behalen tegen
een aanvaardbaar risico. Het bestuur is van mening dat dit goed kan samengaan met
maatschappelijk verantwoord beleggen. Het een staat het ander niet in de weg. Het fonds
wenst geen beleggingen te doen die op grond van het internationale recht zijn verboden
of niet voldoen aan door Nederland ondertekende internationale verdragen. Daarnaast wil
het bestuur invulling te geven aan de waarden en principes waar het fonds voor wil staan:
het recht van ieder mens op een eerlijke humane behandeling en op duurzaamheid. Door
maatschappelijk verantwoord te beleggen draagt het fonds bij aan een leefbare en wereld.
Een positief, maar niet vooropgezet gevolg hiervan is dat de maatschappelijke acceptatie
van pensioenfondsen in het algemeen en dus ook van ons fonds wordt verhoogd.

Het bestuur is verantwoordelijk voor het opstellen van het maatschappelijk verantwoord
beleggingsbeleid inclusief de beginselen en ambities die hieraan ten grondslag liggen. Om
een draagvlak voor de keuzes over maatschappelijk verantwoord beleggen te creéren
onder de belanghebbenden stemt het bestuur (toekomstige) voorstellen af met het



Verantwoordingsorgaan. Voorts legt het bestuur in het kader van de governance van het
fonds verantwoording af aan het Verantwoordingsorgaan over het beleid en de wijze
waarop het is uitgevoerd. Het bestuur informeert de deelnemers over het gevoerde beleid
via website, pensioenbericht en jaarverslag.

1.3. Kengetallen

Het rendement op onze beleggingen is nodig om de pensioenafspraken na te kunnen
komen tegen een verantwoorde premie. Daarnaast is het rendement nodig om de
pensioenen jaarlijks te kunnen verhogen met de prijsinflatie (indexatie). Beleggen is echter
niet zonder risico’s. De risico’s moeten altijd verantwoord zijn en afgestemd zijn op ons
pensioenfonds. Een van de belangrijkste instrumenten die we daarvoor hebben is
spreiding: we beleggen in verschillende beleggingscategorieén, in verschillende sectoren
en in verschillende landen.

Per 31 december 2019 was het vermogen van ruim € 1,5 miljard als volgt verdeeld over
de verschillende categorieén:

cash
1% obligaties

matching
24%

aandelen

obligaties
credits
3%
onroerend
goed obligaties
7% S , return
obll.gatles high 24%
income
9%

De aandelenportefeuille is voor 50% passief belegd en voor 50% actief. Voor het actieve
deel selecteert AFAM beleggingsfondsen waar Provisum samen met andere investeerders
in belegt. Het passieve deel van de aandelenportefeuille is ingericht middels een direct
mandaat bij Statestreet waarbij de aandelen direct in het bezit zijn van Provisum. Een
voordeel van een dergelijk mandaat is dat het maatschappelijk verantwoord
beleggingsbeleid beter toegepast kan worden.

De obligaties matching en het grootste deel van de obligaties return portefeuille worden
ook direct belegd. De obligaties credits, obligaties high income en een gedeelte van de
obligaties return portefeuille worden passief belegd door middel van beleggingsfondsen.
Provisum heeft het grootste deel van de onroerend goed portefeuille (65%) direct belegd
in winkels in Nederland. Het overige onroerend goed is indirect belegd via
beleggingsfondsen waarbij Provisum een van de vele beleggers is.



2. Instrumenten en resultaten 2019

2.1. Uitsluitingen

Het uitsluiten van beleggingen houdt in dat een pensioenfonds op voorhand beleggingen
in ondernemingen/landen uitsluit die op grond van nationale of internationale wetgeving
verboden zijn en of waarin het pensioenfonds zelf niet wenst te beleggen. Het fonds sluit
het volgende uit:

a. Ondernemingen die betrokken zijn bij de productie en/of handel in controversiéle
wapens.

b. Ondernemingen die betrokken zijn bij tabak, pornografie of gokken.

c. Ondernemingen die duidelijk en op grove wijze de principes van het UN Global
Compact schenden. De UN Global Compact is een initiatief van de Verenigde Naties
en stelt zich ten doel om bedrijfsactiviteiten en -strategieén overal ter wereld in
overeenstemming te brengen met tien universele aanvaarde beginselen. De
beginselen hebben o.a. betrekking op mensenrechten, kinderarbeid en milieu.

d. Landen die onderworpen zijn aan sancties van de EU (Belarus, Zuid Afrika, Congo,
Iran, Libié, Myanmar, Noord-Korea, Rusland, Somali&, Zuid-Soedan, Soedan, Syrié&,
Venezuela en Zimbabwe).

Screening uitsluitingen

Voor het bepalen van uitgesloten ondernemingen en landen wordt gebruik gemaakt van
het internationale onderzoeksbureau Sustainalytics. Het bureau onderzoekt welke
ondernemingen en landen naar aanleiding van de door het fonds gedefinieerde
uitgangspunten moeten worden uitgesloten. De uitsluitingslijst is direct toe te passen op
het passieve directe aandelenmandaat bij Statestreet en heeft geleid tot de uitsluiting van
110 aandelen.

Zoals hiervoor reeds vermeld is een groot deel van de portefeuille in beleggingsfondsen
belegd. Omdat Provisum bij de indirecte beleggingen samen met andere beleggers in een
beleggingsfonds participeert en de onderliggende stukken niet zelf in bezit heeft, maar
eigendom zijn van het beleggingsfonds, is het hiervoor beschreven uitsluitingsbeleid
moeilijker toe te passen of is in het geheel niet mogelijk. Wel worden eenmaal per jaar de
portefeuilles van de beleggingsfondsen door Sustainalytics gescreend in hoeverre (in een
percentage van het belegd vermogen per fonds) er in ondernemingen en/of landen belegd
is, die zijn uitgesloten. Indien een fonds meer dan de benchmark is belegd in een
uitgesloten categorie, zal het fonds met AFAM in overleg treden over eventueel te nemen
acties, inclusief een mogelijke beéindiging van de investering in het fonds.

De resultaten van de screening van de beleggingsfondsen zijn als volgt.

Aandelen Investment High Yield Emerging
Grade Markets

Exposure in debt
Controversiéle wapens 0,61% 0,90% 0,10% -
Schending UN Global 0,68% 0,42% 1,98% -
Compact
Landen die onderworpen - - - 9,28%
zijn aan sancties EU
Tabak 0,20% 0,76% 0,22% -
Pornografie 0,04% 0,00% 0,00% -
Gokken 0,19% 0,00% 0,90% -




Ten opzichte van 2018 hebben er het afgelopen jaar een aantal veranderingen
plaatsgevonden in de lijst met landen die onderworpen zijn aan sancties van de EU. Drie
landen zijn van de uitsluitingenlijst gehaald: Eritrea, Irak en Yemen. Er zijn twee landen
toegevoegd: Rusland en Venezuela. Met de toevoeging van deze laatste landen is het
belang in uitgesloten landen in de portefeuille toegenomen. Het gros van de
beleggingsfondsen heeft namelijk belegd in Russische staatsobligaties (9,2% in totaal) en
één beleggingsfonds heeft een klein belang in Venezuela (0,02%). We zijn met onze
vermogensbeheerder in overleg hoe we met deze fondsen verder gaan.

2.2. Stemmen en engagement bij indirecte beleggingen

Omdat het fonds bij de indirecte beleggingen samen met andere beleggers in een
beleggingsfonds participeert en de onderliggende stukken niet zelf in bezit heeft, maar
eigendom zijn van het beleggingsfonds, is het hiervoor beschreven uitsluitingsbeleid
moeilijker toe te passen of is in het geheel niet mogelijk. Ook is het voor Provisum niet
mogelijk om te stemmen op aandeelhoudersvergaderingen en in gesprek te gaan met
ondernemingen over hun gevoerde maatschappelijk verantwoorde beleid. Provisum heeft
daarom een aantal toetsingscriteria opgesteld om de beleggingsfondsen te toetsen op hun
verantwoorde beleggingsbeleid. De criteria zijn:

1. De beleggingsmanager heeft de UN Principles for Responsible Investment (UNPRI)
verklaring ondertekend,

2. De beleggingsmanager heeft een verantwoord beleggingsbeleid,

3. De beleggingsmanager heeft een uitsluitingsbeleid voor ondernemingen die
betrokken zijn bij controversiéle wapens,

4. De beleggingsmanager heeft een uitsluitingsbeleid voor gesanctioneerde landen,

5. De beleggingsmanager heeft een stembeleid (aandelenbeleggingen),

6. De beleggingsmanager heeft een engagementbeleid (aandelenbeleggingen).

De vermogensbeheerder zal alleen in beleggingsfondsen beleggen als aan deze 6 criteria
wordt voldaan. Uitzonderingen zijn mogelijk, mits deze na overleg met en vervolgens door
de Beleggingscommissie zijn goedgekeurd. AFAM voert regelmatig overleg met de
managers van de beleggingsfondsen om (met succes) verbeteringen in het beleid en in de
rapportages aan te brengen. In het volgende overzicht is aangegeven in hoeverre de
beleggingsmanagers voldoen aan de criteria.

Aandelen Investment High Yield Emerging
managers Grade managers Markets
(aantal: 16) managers (aantal: 5) managers
Toetsingscriteria (aantal: 3) (aantal: 5)
UNPRI ondertekend 16 3 5 5
Eigen verantwoord 16 3 5 5
beleggingsbeleid
Uitsluitingsbeleid 9 3 4 =
controversiéle wapens
Uitsluitingsbeleid - = - 0
gesanctioneerde landen
Stembeleid 14 - - -
Engagementbeleid 11 2 3 =




Environment, Social en Governance (ESG)-integratie

Naast de eigen toetsingscriteria die het fonds heeft opgesteld, vraagt AFAM de PRI-
assessmentscores (PRI: Principles for Responsible Investment) op bij de
beleggingsmanagers. Deze rapporten verschaffen AFAM veel inzicht dat gebruikt wordt
voor het monitoren van de beleggingsmanagers.

Aandelen
PRI-assessmentscore wordt per manager weergegeven in de volgende categorieén:

e Strategie en governance (Mediaan: A);
¢ Implementatie bij de beursgenoteerde aandelen (Mediaan: B);
e Actief aandeelhouderschap (engagement en stemmen, Mediaan: B).

De bovenvermelde mediaan is vastgesteld op basis van alle ondertekenaars van de PRI.
Nagenoeg alle aandelenmanagers scoren boven de mediaan wat betreft het integreren
van ESG in hun beursgenoteerde aandelenproducten. Alle aandelenmanagers hebben een
beleid omtrent verantwoord beleggen, engagement en stemmen,

Obligaties
Bij de obligatiemanagers zijn bij de PRI-assessmentscores maar twee categorieén van
toepassing, namelijk:

e Strategie en governance (Mediaan: A);
¢ Implementatie bij de beursgenoteerde aandelen (Mediaan: B).

De PRI-scores voor engagement en stemmen zijn alleen toepasbaar bij beursgenoteerde
aandelen; deze scores zijn daarom hier niet relevant.

De PRI-assessmentscores van de obligatiemanagers laten zien dat alle managers de PRI
hebben ondertekend en dat zij allemaal ESG op hebben genomen in hun strategie,
governance en beleggingsproces. De meeste fondsen scoren op of boven de mediaan. De
mediaan is vastgesteld op basis van alle ondertekenaars van de PRI.

2.3. Stemmen en engagement bij directe beleggingen

Op aandeelhoudersvergaderingen kan gebruik gemaakt van het recht om te stemmen om
inhoud te geven aan een verantwoord beleggingsbeleid van een fonds. Bij engagement
gaat een fonds in gesprek met de top van een onderneming om het bedrijf aan te sporen
aanpassingen in de strategie of governance door te voeren teneinde meer maatschappelijk
verantwoord te opereren. Beide instrumenten zijn alleen mogelijk wanneer een
pensioenfonds de aandelen in bezit heeft. Wanneer het pensioenfonds belegt via een
beleggingsfonds, loopt het mee met het stem- en engagementbeleid van het
desbetreffende beleggingsfonds.

Eind 2019 is het directe aandelenmandaat bij Statestreet ingericht voor het fonds en is
stemmen op aandeelhoudersvergaderingen en engagement opportuun geworden. In de
loop van 2020 zal het fonds haar stem- en engagement beleid (her)formuleren op basis
waarvan op aandeelhoudersvergaderingen gestemd zal worden en engagement toegepast
zal worden.

2.4. Impact beleggingen

Een ander instrument dat opgenomen is in het maatschappelijk verantwoord
beleggingsbeleid van Provisum betreft doelinvesteringen of impact beleggen. Bij deze vorm
van beleggen wil een pensioenfonds niet alleen een financieel rendement behalen, maar



daarnaast bepaalde vormen van maatschappelijk rendement nastreven door bij te dragen
aan het oplossen van sociaaleconomische of milieuvraagstukken. Impact beleggingen zijn
in feite een aparte beleggingscategorie waarin momenteel alleen de grotere
pensioenfondsen beleggen. Problemen die zich bij deze categorie nu nog voordoen zijn o.a.
het onvoldoende beschikbaar zijn van gestandaardiseerde manieren om de bereikte impact
te meten en met welk risicoprofiel dit gerealiseerd wordt.

Het fonds is per ultimo 2019 voor 3% van de aandelenportefeuille in een Impact
beleggingsfonds, Hermes Impact Opportunities, belegd. Dit beleggingsfonds scoort op de
PRI-assessmentscores de hoogste kwalificaties, enkel A+'s.

3. Onroerend goed

De hiervoor genoemde instrumenten zijn alleen van toepassing op beleggingen in aandelen
en obligaties. Voor onroerend goed gelden in het algemeen andere instrumenten. In de
volgende paragrafen wordt uiteengezet welke instrumenten het fonds hanteert bij
onroerend goed. Er wordt hier onderscheid gemaakt tussen direct onroerend goed, de
directe investering in winkels in Nederland, en indirect onroerend goed via
beleggingsfondsen.

3.1. Direct onroerend goed

Om de duurzaamheid van het direct gehouden onroerend goed te meten heeft het bestuur
besloten om met ingang van 2019 gebruik te maken van het internationaal toegepast
meetinstrument BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment
Method). Hiermee wordt door een onafhankelijke, gecertificeerde expert de
duurzaamheidskwaliteit van het onroerend goed vastgesteld. BREEAM geeft inzicht in de
duurzaamheid van het onroerend goed waarop actie ondernomen kan worden om de
kwaliteit te verbeteren.

Eind 2019 is de BREEAM-evaluatie en certificering toegepast op vijf gebouwen in de direct
onroerend goed portefeuille van Provisum. Eén van de gebouwen heeft een score ‘Good’,
twee gebouwen hebben een score ‘Acceptable’ en twee gebouwen hebben een score ‘Pass’.
Het is op dit moment nog onduidelijk in welke mate duurzaamheid in het segment retail
onroerend goed effectief is. We zijn met onze vermogensbeheerder in overleg hoe we
hiermee verder gaan.

3.2. Indirect onroerend goed
Om de onroerend goedbeleggingsfondsen te toetsen op hun verantwoord beleggingsbeleid
zijn de principes van het fonds vertaald naar een aantal toetsingscriteria. De criteria zijn:

- Het fonds belegt bij voorkeur in onroerend goed fondsen die de UNPRI hebben
ondertekend;

- Het voorgaande uitsluitingenbeleid (zie aandelen- en obligatiebeleggingen) is
onverkort van toepassing op de huurders van het onroerend goed;

- Het fonds belegt uitsluitend in fondsen die deelnemen aan de “Global Real Estate
Sustainability Benchmark” en tenminste een rating hebben van GRESB Green Star
en het oogmerk hebben om in de overall score beter te presteren dan het
gemiddelde van de peer groep;

- Zolang het fonds nog geen 4 Green Stars-waardering heeft, heeft het een
verbetering laten zien van de overall rating ten opzichte van het jaar daarvoor.



Indien niet aan de laatste twee criteria wordt voldaan zal de Beleggingscommissie met
AFAM in overleg treden over een verbeteringstraject met als uiterste remedie een
beéindiging van de investering in het fonds.

Hieronder wordt gerapporteerd in hoeverre de managers voldoen aan de toetsingscriteria.

Toetsingscriteria Onroerend goed managers (aantal: 3)
UNPRI ondertekend 2
Uitsluitingenbeleid van | 2 fondsen hebben geen uitsluitingenbeleid
directe beleggingen is van | voor huurders. Het 3¢ fonds belegt enkel in
toepassing op huurders woningen. Hier zijn geen uitsluitingen van
toepassing.

GRESB Green Star (min. 4 | Eris 1 fonds met 3 stars. De andere fondsen
stars) hebben 4 respectievelijk 5 stars

4. Overige ontwikkelingen

4.1. IMVB-convenant

Provisum heeft eind 2018 het convenant Internationaal maatschappelijk verantwoord
beleggen (IMVB) ondertekend. Provisum heeft voor het voor alle pensioenfondsen
toepasbare brede spoor gekozen. Met de ondertekening van het convenant onderschrijft
Provisum de OESO-richtlijnen en de United Nations Guiding Principles (UNGP). In het IMVB-
convenant zijn afspraken gemaakt over de inbedding van de OESO-richtlijnen en UNGP’s
in het beleid van pensioenfondsen, de uitbesteding aan externe dienstverleners en de
monitoring en rapportage daarover.

In november 2019 heeft de Pensioenfederatie instrumentarium ontwikkeld dat
pensioenfondsen moet helpen bij het implementeren van de afspraken uit het convenant.
Vervolgens dient in de periode 2020-2021 het convenant geimplementeerd te worden in
het maatschappelijk verantwoord beleggingsbeleid, in het uitbestedingsbeleid van het
fonds en in de rapportagevereisten die voortkomen uit het uitbestedingsbeleid. Uiterlijk
halverwege 2022 zal er conform de OESO-richtlijnen en de UNGP’s over de resultaten van
het ESG-beleid dienen te worden gerapporteerd.

4.2. UNPRI

UNPRI, de UN Principles for Responsible Investment (PRI), is een netwerk van grote
institutionele beleggers, opgericht in 2005 op initiatief van de Verenigde Naties. De basis
van PRI wordt gevormd door zes principes van verantwoord beleggen. De ambitie van de
PRI is de integratie van ESG-factoren (Environment, Social en Governance) in het
beleggingsbeleid. De ondertekenaar verplicht zich om vooruitgang te boeken bij het
implementeren van de zes principes in het beleggingsbeleid en over deze vooruitgang te
rapporteren. Een aantal grotere Nederlandse pensioenfondsen en grote
pensioenuitvoerders zijn ondertekenaars van de UNPRI. In 2019 heeft het bestuur van het
fonds de ondertekening van UNPRI besproken. Besloten is om hiertoe nog niet over te
gaan. Het bestuur wenst eerst nog meer stappen te zetten in de uitvoering van het beleid,
in concreto de implementatie van het stem-en engagementbeleid bij het aandelenmandaat,
alvorens tot ondertekening over te gaan en nader onderzoek te doen naar de omvang van
de met de ondertekening samenhangende werkzaamheden.



4.3. Beleggen in Nederland

Het fonds staat positief tegenover het doen van beleggingen in Nederland. De deelnemers
en aangesloten werkgevers hebben baat bij een gezonde Nederlandse economie. Het doen
van beleggingen in Nederland kan gezien worden als een invulling van de maatschappelijke
verantwoordelijkheid van het fonds. De reikwijdte moet evenwel getoetst worden aan
prudent beleggen in het belang van de deelnemers, de omvang en mogelijkheden van het
fonds en de verwachte impact. Op grond van deze overwegingen belegt het fonds niet
specifiek in Nederland.

4.4, Klimaatrisico’s

Eind vorig jaar heeft het bestuur een interne studie over klimaatrisico’s besproken. De
risico’s zijn tweeledig, transitierisico’s en fysieke risico’s. De eerste risico’s hangen samen
met het (on)vermogen van bedrijven om over te stappen op een lage CO2-uitstoot-
economie. Deze risico’s kunnen ontstaan door veranderingen in de markt, wet- en
regelgeving en technologische ontwikkelingen om de consequenties van
klimaatverandering te reduceren. Het tweede risico, de fysieke risico’s, omvat de
negatieve gevolgen van klimaatverandering voor bijvoorbeeld gebouwen, land en
infrastructuur als gevolg van extreem weer en langdurige droogte e.a. Aan de
laatstgenoemde risico’s wordt in het algemeen nog weinig aandacht besteed.

De interne studie ging met name in op de identificatie en kwantificering van de
transitierisico’s, waarbij o0.a. de studie van De Nederlandsche Bank “An energy transition
risk stress test for the financial system of the Netherlands” in aanmerking is genomen.
De conclusies van deze en andere studies zijn dat de effecten omvangrijk kunnen zijn,
maar ook dat er nog veel studie verricht moet worden voordat de analyses voldoende
concrete resultaten opleveren tegen een acceptabele prijs. Wel is duidelijk dat aandelen
uit de sectoren met een hoge CO2-uitstoot, zoals energy, industrials, materials en
utilities potentieel veel waarde kunnen verliezen. De aanpak van klimaatrisico’s in de
pensioenwereld is nog allesbehalve gemeengoed. Dit werd ook bevestigd door het
rapport van VBDO (Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling) uit november
2019, waarin bleek dat het met name de grote pensioenfondsen zijn die zich met het
thema bezighouden, al is dit ook bij deze groep nog verre van volledig.

Beleggingsfondsen die klimaatrisco’s meenemen in hun aandelen-allocatie zijn er nog
maar zeer beperkt en het eind vorig jaar geintroduceerde aandelenmandaat richt zich op
een brede aandelenindex. Het bestuur heeft desondanks besloten om in 2020 het thema
nadrukkelijk met de vermogensbeheerder te bespreken en te bezien of en hoe
klimaatrisico’s een rol in het beleggingsbeleid dienen te spelen.
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