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Samenvatting

Klimaatverandering heeft een steeds grotere maatschappelijke impact. Ook de financiéle gevolgen worden steeds meer zichtbaar.
Daarom krijgt klimaatverandering binnen de verschillende Europese regelgeving prioriteit. In dit onderzoek onder AEX-, AMX-
en AScX-ondernemingen wordt gekeken of ondernemingen transparanter zijn over klimaat in het bestuursverslag nu de Europese
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) en de Europese Taxonomy Regulation for Sustainable Activities (Taxonomy
Regulation) van toepassing worden. Het artikel bespreekt ook diverse verbeteringen in transparantie over klimaatverandering ten
opzichte van 2018 (Kamp-Roelands et al. 2019). Het onderzoek toont aan dat ondernemingen meer informatie opnemen, maar dat er
nog steeds veel verbeteringen mogelijk zijn om de beschikbaarheid, relevantie en vergelijkbaarheid — en daarmee de bruikbaarheid
— van de informatie te verbeteren.

Relevantie voor de praktijk

Door de steeds grotere maatschappelijke en financi€le impact van klimaatverandering wordt relevante en vergelijkbare informatie
steeds belangrijker voor besluitvorming door zowel de onderneming, investeerders als overige belanghebbenden. Informatie over
klimaat in het bestuursverslag is — voor zover relevant — al verplicht voor beursgenoteerde ondernemingen. Via de CSRD en de
Taxonomy Regulation worden nadere eisen gesteld aan de transparantie. Dit artikel geeft inzicht in de transparantie over klimaat in

het bestuursverslag van AEX-, AMX- en AScX-ondernemingen en bespreekt waar dit verder verbeterd kan worden.
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1. Inleiding

Klimaatverandering is voelbaar en krijgt een steeds gro-
tere maatschappelijke impact. Wetenschappelijke studies
laten onomstotelijk zien dat klimaatverandering door
mensen wordt veroorzaakt en op onderdelen onomkeer-
baar is geworden (IPCC 2022). Ook de financiéle ge-
volgen worden steeds meer zichtbaar. Daarom heeft het
onderwerp binnen verschillende Europese regelgeving
prioriteit. Klimaatverandering is een belangrijk thema
binnen het brede thema duurzaamheid. De Europese
Commissie heeft in de Green Deal als doel gesteld dat er
55% minder CO,-emissie is in 2030 en dat de Europese
Unie per 2050 klimaatneutraal is. Deze doelstelling komt
voort uit het Klimaatakkoord van Parijs, dat in 2015 is

ondertekend door 174 landen, en waarbij is afgesproken
op mondiaal niveau de klimaatopwarming te beperken tot
bij voorkeur 1,5 graden Celsius, maar maximaal 2 graden
Celsius ten opzichte van het pre-industri€le niveau. Dit
ambitieniveau komt ook terug in het binnen de Verenigde
Naties (VN) afgesproken Sustainable Development Goal
(SDG) nummer 13: “Neem dringend actie om klimaat-
verandering en haar impact te bestrijden”. Om dit doel te
bereiken, is het nodig dat kapitaal wordt gealloceerd aan
duurzame activiteiten. Hiervoor is informatie nodig van
zowel ondernemingen als de financiéle sector. Op dit mo-
ment gelden al wettelijke informatie-eisen voor de trans-
parantie over economische, milieu- en sociale aspecten,
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inclusief klimaat, in het bestuursverslag (European Parlia-
ment and the Council 2014), zij het beperkt. Door middel
van verdergaande informatie-eisen over duurzaamheid
via onder meer de Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) (European Commission 2021), de Sus-
tainable Finance Disclosure Regulation (Europees Parle-
ment en de Raad 2019) en de Taxonomy Regulation for
Sustainable Activities (Taxonomy Regulation) (Europees
Parlement en de Raad 2020) hoopt de Europese Commis-
sie het gedrag van ondernemingen en investeerders te stu-
ren richting een meer duurzame economie. Transparantie
over klimaat krijgt steeds meer de rol van het geven van
inzicht in de transitie van ondernemingen om uiteindelijk
in 2050 klimaatneutraal te worden.

De transparantie over duurzaamheid, inclusief klimaat,
moet vanuit de top van de onderneming worden gereali-
seerd. Daarom zijn de Europese CSRD en Taxonomy Re-
gulation gericht op transparantie in het bestuursverslag.
Ook het huidige Nederlandse besluit niet-financiéle in-
formatie (Ministerie van Veiligheid en Justitie 2017) dat
de Nederlandse implementatie van de NFRD is, is gericht
op transparantie in het bestuursverslag.

In dit artikel wordt bekeken in hoeverre Nederlandse
beursgenoteerde ondernemingen klimaatgerelateerde in-
formatie opnemen in hun bestuursverslag. In paragraaf 2
gaan we kort in op de ontwikkelingen in wet- en regel-
geving die in het kader van het rapporteren over klimaat
relevant zijn, alsmede voortgaande internationale litera-
tuur. In paragraaf 3 bespreken we de resultaten van het
empirisch onderzoek naar de transparantie van 75 beurs-
genoteerde ondernemingen (25 AEX-, 25 AMX- en 25
AScX-ondernemingen). Ook wordt bij verschillende on-
derdelen inzicht gegeven in ‘good practices’. Het artikel
eindigt met een slotbeschouwing in paragraaf 4.

2. Wet- en regelgeving

2.1. De huidige situatie — Non-Financial Reporting
Directive, de 2019 EU-aanbevelingen over klimaat en
de Taxonomy Regulation

Voor alle ondernemingen die een bestuursverslag moeten
opstellen geldt volgens artikel 391 BW2.9 dat zij in hun
bestuursverslag moeten rapporteren over niet-financiéle
informatie met inbegrip van milieu en personeelsaange-
legenheden, voor zover dit van invloed is op de positie en
prestaties van de onderneming. Dit artikel is sinds 2004
van toepassing op basis van een Europese richtlijn. De
Nederlandse implementatie van de Europese Non-Finan-
cial Reporting Directive (NFRD) (European Parliament
and the Council 2014), die sinds 2017 van toepassing is,
vraagt van bepaalde ondernemingen meer gedetailleerde
informatie (Ministerie van Veiligheid en Justitie 2017).
Organisaties van openbaar belang' met meer dan 500
werknemers moeten sinds 2017 in het bestuursverslag
informatie geven over ten minste de volgende onder-
werpen: milieu, sociale en personeelsaangelegenheden,
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eerbiediging van mensenrechten, bestrijding van corrup-
tie en omkoping en diversiteit in bestuur. In dit kader is
klimaatgerelateerde informatie relevant als er enerzijds
risico’s zijn voor de financiéle prestaties van de onder-
neming als gevolg van klimaatverandering en anderzijds
als er vanuit de activiteiten van de onderneming, of de
keten, een risico is op een negatieve impact op het kli-
maat: het zogenoemde dubbelematerialiteitsprincipe. Er
moet dan informatie worden gegeven over: het gevoerde
beleid (indien aanwezig, inclusief toegepaste zorgvuldig-
heidsprocedures); de resultaten van het gevoerde beleid;
de voornaamste risico’s en beheersing van deze risico’s;
en niet-financiéle prestatie-indicatoren. Gegeven de mon-
diale urgentie van klimaat, publiceerde de Task Force
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) van
de Financial Stability Board van de G20 gedetailleerde
internationale aanbevelingen voor het rapporteren over
klimaat, inclusief de relatie met de jaarrekening (TCFD
2017). De gevraagde informatie betreft vier hoofdon-
derwerpen: governance, strategie, risicomanagement en
doelstellingen en prestaties. Vooral de informatie over
scenario’s, typen klimaatrisico’s en kansen en de relatie
met financiéle aspecten is verder uitgewerkt ten opzichte
van andere standaarden en richtlijnen die ondernemingen
ter beschikking hadden. De Europese Commissie heeft
de TCFD-aanbevelingen verwerkt in een niet-bindende
richtlijn met betrekking tot het rapporteren over klimaat
(European Commission 2019).

Via de Europese Taxonomyverordening wordt nadere
informatie over de financi€le implicaties van klimaat in
het bestuursverslag gereguleerd. Deze verordening om-
schrijft samen met de bijbehorende gedelegeerde wetge-
ving wat onder ‘duurzame economische activiteiten’ moet
worden verstaan.? Artikel 8 uit de Taxonomyverordening
verplicht ondernemingen die onder de NFRD vallen om
in hun bestuursverslag te laten zien welk deel van hun
omzet, kapitaaluitgaven (Capital Expenditures, afgekort
als CAPEX) en specifieke operationele uitgaven (Ope-
rating Expenditures, afgekort als OPEX) ‘duurzaam’ is
(Europees Parlement en de Raad 2020). Voor de financi-
ele sector wordt gekeken naar de verhouding van groe-
ne investeringen (Green Asset Ratio, afgekort als GAR).
Over verslagjaar 2021 worden deze ondernemingen ge-
acht te rapporteren welk deel van hun omzet, CAPEX of
OPEX, in aanmerking kan komen als zijnde gerelateerd
aan ‘duurzame economische activiteiten’.

2.2. De toekomstige situatie — Corporate Sustainability
Reporting Directive

De Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
(EC 2021) leidt tot wijziging van de NFRD. Volgens het
wetsvoorstel van de CSRD moeten alle grote ondernemin-
gen® en alle op gereglementeerde markten binnen de EU
genoteerde ondernemingen (met uitzondering van beurs-
genoteerde micro-ondernemingen), en ook specifieke
niet-Europese ondernemingen?, duurzaamheidsinforma-
tie opnemen in het bestuursverslag.’ De gevraagde infor-
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matie wordt veel gedetailleerder dan wat nu in de NFRD
staat voorgeschreven. De bestaande informatie-eisen uit
de NFRD zijn binnen het wettelijke kader nader ingevuld
en er is meer aandacht voor doelstellingen en voortgang.
Ook is er meer aandacht voor de transparantie over go-
vernance en de ‘tone at the top’, alsmede voor de relatie
tussen duurzaamheid en de financiéle impact. De hoofd-
lijnen van wat er gerapporteerd moet worden staan in de
wetgeving, de details komen in de Europese Sustainabili-
ty Reporting Standards (ESRS). De Europese Commissie
heeft de European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG) gevraagd deze standaarden uit te werken. De
eerste ontwerp-standaarden zijn gepubliceerd (EFRAG
2022). Daarbij is zoveel mogelijk aangesloten bij interna-
tionale richtlijnen op duurzaamheidsgebied, zoals die van
het Global Reporting Initiative (GRI) en de International
Sustainability Standards Board (ISSB).

2.3. Internationale initiatieven

De International Sustainability Standards Board (ISSB),
opgericht onder toezicht van de International Financial
Reporting Standards (IFRS) Foundation Trustees, ont-
wikkelt standaarden op het gebied van duurzaamheid.
Hoewel de ambitie is zich te richten op waardecreatie in
brede zin, wordt eerst gestart met het ontwikkelen van
een standaard over klimaatgerelateerde onderwerpen
(IFRS 2021). Hierin wordt informatie gevraagd over de
strategie, het risicomanagement, de governance en doel-
stellingen en prestaties (ISSB 2022).

Het Global Reporting Initiative (GRI) ontwikkelt al sinds
1999 richtlijnen en standaarden op het gebied van de impact
van de onderneming op duurzaamheidsonderwerpen (GRI
2021). Hierin zijn ook standaarden ten aanzien van klimaat
opgenomen, in het bijzonder het meten en rapporteren over
CO,, zoals standaard GRI 305: Emissions 2016 (GRI 2016).
Voor het meten van en het rapporteren over CO, wordt ge-
bruik gemaakt van het internationale GHG Protocol (WB-
CSD/WRI 2001). Ook de ESRS concept-standaarden van
EFRAG maken gebruik van dit protocol.

Bovenstaande paragrafen laten zien dat ondernemin-
gen bij het rapporteren over klimaat zowel wet- en regel-
geving ter beschikking hebben als nadere uitwerkingen in
vrijwillige internationale standaarden.

2.4. Literatuur

Uit onderzoek in 2018 naar de transparantie van AEX-
en AMX-genoteerde ondernemingen over klimaat in be-
stuurs- en overige verslagen, blijkt dat de gerapporteerde
informatie in 2018 vrij operationeel is (Kamp-Roelands
et al. 2019). Over de strategie en de langeretermijnimpact
van ondernemingen nam 32% respectievelijk 38% nog
geen informatie op. De inbedding van klimaatrisico’s in
het algemeen risicomanagement ontbrak bij ruim de helft
van de ondernemingen. De informatie over scenarioanaly-
se was het minst aanwezig. Ook gaf'slechts 42% van de on-
dernemingen informatie over de wijze waarop klimaat of

duurzaamheid in brede zin is verwerkt in de remuneratie.
Ander Nederlands onderzoek laat zien dat ondernemin-
gen weliswaar klimaatinformatie opnemen, maar dat deze
naarmate men detailinformatie wil hebben, beperkt aan-
wezig is of ontbreekt (De Waard et al. 2019). Internationa-
le onderzoeken naar de transparantie over klimaat (FSB-
TCFD 2020, 2021; KPMG 2020; EY 2021) laten zien dat
de informatie over risicomanagement, scenario-analyses
en de doorvertaling naar acties op korte, middellange en
lange termijn ontbreekt of kan worden verbeterd. Ook
Europese onderzoeken naar de transparantie over klimaat
(CDSB 2020; EFRAG 2020) laten soortgelijke resultaten
zien. Ook wordt opgemerkt dat de informatie te algemeen
en niet gestructureerd is, waardoor de lezer moeilijk een
totaalbeeld krijgt van de informatie. Dezelfde resultaten
zijn te zien in het onderzoek onder Italiaanse ondernemin-
gen (Lombardi 2021). In dit onderzoek hebben we daarom
extra aandacht voor de transparantie over doelstellingen,
de doorvertaling van beleid naar acties, de ‘tone at the top’
en de inbedding in de remuneratie, de inbedding van risi-
comanagement, het hanteren van scenarioanalyses en het
rapporteren van klimaatindicatoren en de voortgang ten
opzichte van gestelde doelen.

3. Resultaten empirisch onderzoek

3.1. Onderzoekspopulatie

Voor het onderzoek zijn de bestuursverslagen van 75 on-
dernemingen onderzocht die aan het einde van het jaar
2021 genoteerd stonden in de AEX (25), de AMX (25)
en de AScX (25). In de bijlage is een overzicht van de
onderzochte ondernemingen opgenomen. Omdat de van
toepassing zijnde wet- en regelgeving over klimaatin-
formatie zich richt op het bestuursverslag hebben we dit
onderzoek gericht op het bestuursverslag. Een beperking
van dit onderzoek is daarom dat aanvullende verslagen,
zoals een impactrapport of een afzonderlijk duurzaam-
heidsrapport, niet zijn onderzocht. Veel ondernemingen
in ons onderzoek hebben overigens het bestuursverslag
ingericht als geintegreerd verslag (Kamp-Roelands et al.
2020). In het artikel van Orij et al. (2022) wordt de trans-
parantie van beursgenoteerde ondernemingen via meer-
dere type verslagen in 2021 nader onderzocht.

In het artikel van Van der Tas et al. (2022) wordt na-
dere informatie gegeven over klimaat en de jaarrekening.

Als we kijken naar de werknemersaantallen, dan zijn
er 2 AMX-ondernemingen en 9 AScX-ondernemingen die
minder dan 500 werknemers hebben en daardoor niet onder
het besluit niet-financi€le informatie ter implementatie van
de NFRD vallen (11 ondernemingen, 15%) en waarvoor
minder gedetailleerde informatie hoeft te worden gegeven.
Ook moet worden opgemerkt dat de beursgenoteerde on-
dernemingen niet altijd de grootste klimaatvervuilers zijn
in Nederland. De ondernemingen met de hoogste CO,-uit-
stoot vallen onder het Europese Emission Trading Sche-
me (ETS) en omvatten vaak ook in Nederland gevestigde
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niet-beursgenoteerde ondernemingen of dochteronderne-
mingen van buitenlandse moedermaatschappijen.

3.2. Klimaat in de strategie, het beleid en doelstellingen
3.2.1. Klimaat in de strategie van de onderneming

De transparantie over klimaat begint bij de informatie
over klimaat in de strategie. Tabel 1 laat zien dat een groot
aantal ondernemingen informatie geeft over klimaat in de
strategie (88%), in totaal 81% expliciet en 7% impliciet
als onderdeel van een meer algemene duurzaamheidspijler.
De AScX blijft wat achter. Daar geeft 24% nog geen infor-
matie over klimaat in de strategie. Uit de bestuursversla-
gen blijkt dat ondernemingen soms over een afzonderlijke
klimaatstrategie informatie geven, maar vaak vormt het
onderdeel van hun bredere duurzaamheidsstrategie of de
overkoepelende ondernemingsstrategie. We zien de refe-
renties naar klimaat op verschillende manieren beschreven,
zoals in het kader van het verminderen van CO,, maar ook
in het kader van de energietransitie, of in het kader van pro-
ductinnovaties. Opvallend is dat ook ondernemingen die
geen grote impact hebben op het klimaat toch veel infor-
matie opnemen over het klimaat in het bestuursverslag. Dit
kan gedreven zijn door de grote maatschappelijke aandacht
voor dit onderwerp, de aandacht van grote investeerders
als Blackrock, maar ook de druk van non-gouvernemente-
le organisaties zoals Milieudefensie, die via onderzoek on-
dernemingen expliciet aanspreken op hun klimaatambities
(Milieudefensie and New Climate Institute 2022).

Tabel 1. Informatie over klimaat en klimaatdoelstellingen in de
strategie van ondernemingen.

AEX AEX AMX AMX AScX AScX Totaal Totaal

(1) Q) (n) ()
Informatie over klimaat in strategie
Expliciet 23 92% 22 88% 16 64% 61 81%
geintegreerd
Impliciet 1 4% 1 4% 3 12% 5 7%
geintegreerd
Geen klimaat in 1 4% 2 8% 6 24% 9 12%
strategie
Totaal 25 100% 25 100% 25 100% 75 100%

Doelstelling(en) 20 80% 20 80% 13 52% 53 1%
gekoppeld aan

strategie

Geen 1 4% 2 8% 2 8% 5 7%
doelstelling(en)

gekoppeld

Geen doelstellingen 4 16% 3 12% 10 40% 17  22%

Totaal 25 100% 25 100% 25 100% 75 100%
Koppeling in 20 80% 18  72% 11 44% 49 65%
verslag met SDG 13

Koppeling in 21 84% 14 56% 6 24% 41 55%
verslag met Parijs

1,5C

Als we alleen naar de AEX- en AMX-ondernemingen
kijken, is de expliciete integratie van informatie over kli-
maat in de strategie toegenomen (90% ten opzichte van
68% 1in het 2018-onderzoek). Van de AEX-ondernemingen
rapporteert 92% expliciet over klimaat in de strategie (2018:
84%), bij de AMX-ondernemingen is dat 88% (2018: 52%).
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Opvallend in de analyse van verslagjaar 2021 is dat
in de beschikbare informatie regelmatig een duidelijke
structuur van strategie, doelstellingen en tijdpad, beleid
en acties ontbrak en de informatie her en der in het ver-
slag moest worden gezocht. Dit bemoeilijkt ook de ver-
gelijking tussen ondernemingen. Dit sluit aan bij de be-
vindingen van EFRAG (2021) en Lombardi (2021). De
verwachting is dat de CSRD met de aanvullende ESRS
hier meer structuur in zal gaan brengen.

Een goed voorbeeld van informatie over het thema kli-
maat zien we in het jaarverslag van Ahold Delhaize vanaf
pagina 65. Ahold Delhaize heeft een ‘In focus: climate chan-
ge’ opgenomen, waarin wordt ingegaan op de governance,
strategy, risicomanagement en indicatoren rondom klimaat.
Hierbij gaat zij niet alleen in op de impact van de onderne-
ming op het klimaat, maar ook van het klimaat op de on-
derneming. Ahold Delhaize identificeert bijvoorbeeld de zes
meest significante risico’s en licht deze in het bestuursver-
slag toe in de context van haar waardeketen (zie figuur 1).

3.2.2. Klimaatdoelstellingen

Voor de ondernemingen is ook nader onderzocht in hoe-
verre zij concrete doelstellingen hebben gesteld en op
welke termijn deze doelstellingen betrekking hebben.
Daarbij is onderscheid gemaakt tussen de korte termijn
(tot 2025), de middellange termijn (tussen 2025 tot en
met 2030) en de lange termijn (langer dan 2030). Tabel
1 laat zien dat 78% van de ondernemingen informatie
heeft opgenomen over klimaatdoelstellingen, 71% ge-
koppeld aan de strategie en 7% elders in het verslag. Als
we naar de AEX/AMX-ondernemingen kijken, is dat een
stijging ten opzichte van 2018 (2021: 86%; 2018: 74%).
De AScX-ondernemingen hebben — met 52% van de on-
dernemingen die klimaatdoelstellingen koppelen aan de
strategiec — nog een weg te gaan.

Over de doelstellingen op lange termijn (>2030) rap-
porteert 41% van de ondernemingen. In de praktijk hante-
ren deze ondernemingen daarvoor vaak het jaar 2050. Dat
sluit aan bij de Europese doelstelling in de Green Deal
om in Europa in 2050 klimaatneutraal te zijn. Een beperkt
aantal ondernemingen doet dit in combinatie met middel-
lange en korte doelstellingen (16%). Op die manier laten
zij hun ‘roadmap’ zien om uiteindelijk klimaatneutraal te
worden. De andere ondernemingen combineren de lan-
getermijndoelstelling met een middellangetermijndoel-
stelling (11%), met een kortetermijndoelstelling (5%)
of benoemen alleen maar een langetermijndoelstelling
(9%). Vooral de ondernemingen uit de AEX en AMX
stellen doelstellingen vast over meerdere termijnen. In
totaal heeft 55% van de ondernemingen doelstellingen op
middellange termijn (>2025 <= 2030), waarvan 34% in
combinatie met korte- en/of langetermijndoelstellingen.
9% van de ondernemingen heeft alleen een kortetermijn-
doelstelling (<=2025). Dit zijn vaak de ondernemingen
die nog maar net starten met het rapporteren over klimaat.

Een goed voorbeeld van het rapporteren over doelstel-
lingen over de korte en middellange termijn zien we terug
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Figuur 1. Zes meest significante klimaatgerelaateerde risico’s geidentificeerd door Ahold Delhaize en gevisualiseerd in de waardeketen.
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in het jaarverslag van BESI op pagina 58. Het verslag
licht voor verschillende aspecten van de bedrijfsvoering
de tussentijdse doelstellingen voor 2022 en 2030 toe met
betrekking tot brandstof- en elektriciteitsverbruik, om
uiteindelijk tot het doel van ‘net-zero in 2050 te komen
(zie figuur 2). Met deze tussentijdse doelstellingen kun-
nen investeerders en andere belanghebbenden zien of de
onderneming de gewenste voortgang boekt.

onderliggende doelstellingen verwezen naar zowel kli-
maatmitigatie als -adaptatie. Tabel 1 laat zien dat 65% van
de ondernemingen een koppeling maakt met SDG 13. We
zien een toename van de bekendheid en referentie naar de
SDGs. In 2018 gaf slechts 54% van de AEX-AMX-on-
dernemingen informatie over de koppeling van de SDG’s
met de klimaatdoelstellingen of uitleg over de impact van
SDG’s op de strategie. Een voorbeeld met de koppeling

Figuur 2. Environmental Impact door BESI, met doelstellingen voor 2022 en 2030.
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3.2.3. Koppeling met de Sustainable Development Goals
en het Parijse Klimaatakkoord

De Sustainable Development Goals (SDG’s) vormen een
verzameling van 17 wereldwijde doelstellingen om een
betere en meer duurzame toekomst te realiseren voor ie-
dereen (UN 2015).

Voor ons onderzoek hebben we gekeken naar de
koppeling van de toelichtingen in het bestuursverslag
met SDG 13 (Climate action). In SDG 13 wordt in de

2030 targets’

Relevant
SDGs

25% 25% 15% 65%

Renewable Reduction in Reduction in Renewable

energy globally | fuel consumption electricity energy globally
60% 25% e
Reduction in Scope Reduction in
1and 2 carbon cope 3 carbon
emissions emissions

D R

15% 20% S
Reduction in Reduction in ( x )
total waste hazardous waste
14% 13
Reduction in water (B
consumption
Achieve priority targets for sustainable system design

van SDG 13 staat in het bestuursverslag van Aegon. Zij
laten zien welke acties zij hebben genomen en gaan ne-
men om SDG 13 na te streven. Tegelijkertijd ontbreken
hier nog de concrete resultaten (Aegon Integrated Annual
Report 2021, p. 369-373).

Niet alle ondernemingen koppelen met SDG 13. Ook
de koppeling met SDG 7 (Affordable energie) komt voor.
De reducties van CO, hangen namelijk ook nauw samen
met de energietransitie en de snelheid van de betaal-
baarheid daarvan. Een voorbeeld hiervan is Alfen, een
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onderneming die zich richt op smart clean energy grids.
Ook Aalberts, een onderneming die pijpen en andere ma-
terialen produceert, claimt dat 66% van de omzet gerela-
teerd is aan het behalen van de SDG’s. Zij richt zich op
onder meer SDG 7 en laat zien hoe haar producten de SD-
G’s positief kunnen beinvloeden en hoe daarbij de interac-
tie met klimaat is (Aalberts annual report 2021, p.28-34).

Tabel 1 laat zien dat 55% van de onderzochte onder-
nemingen een koppeling maakt met de Parijse klimaat-
doelstelling van 1,5 graad Celsius. Hoewel de diepgang
van de informatie varieert, laten ondernemingen op deze
manier zien dat deze doelstelling een ankerpunt is voor
hun klimaatstrategie.

3.2.4. Klimaat gekoppeld aan wetenschappelijk getoetste
doelstellingen

Voor de doorvertaling van de mondiale klimaatdoelstel-
lingen in het Parijsakkoord naar de doelstellingen van de
onderneming kunnen ondernemingen hun doelstellingen
wetenschappelijk laten toetsen. Deze op wetenschap ge-
baseerde doelstellingen worden doorvertaald naar secto-
ren en vervolgens naar de specificke onderneming. Het
Science Based Target initiative (SBTi) heeft inmiddels
voor verschillende sectoren de doorvertaling uitgewerkt
en hiervoor een wereldwijde norm ontwikkeld.

Tabel 2 laat zien dat 49% van de ondernemingen infor-
matie geeft over SBTi. In totaal geeft 21% van de onder-
nemingen daarbij informatie over het zich committeren
aan het initiatief van SBTi en het in de toekomst in lijn
brengen van de doelstellingen met de doorrekening door
dit initiatief. In totaal geeft 8% van de ondernemingen
informatie over het inleveren van de doelstellingen ter
toetsing en 20% van de ondernemingen geeft informatie
over de goedkeuring van hun doelstellingen door SBTi.
De informatie over SBTi alignment is relevant, want er
is discussie over het onderwerp dat ondernemingen hun
doelstellingen niet ambitieus genoeg hebben neergezet
om de afspraken uit het Nederlandse klimaatakkoord te
halen (Milieudefensie and New Climate Institute 2022).
Er is een duidelijk verschil te zien tussen de verschillende
indexen. De informatie laat zien dat de AEX-onderne-
mingen het meest ver zijn met de SBTi alignment. Des-
ondanks geeft slechts 36% van de AEX-ondernemingen
informatie over de alignment. Bij de AMX-ondernemin-
gen is door 56% van de ondernemingen een duidelijke
start gemaakt en bij de AScX-ondernemingen zien we
bij 88% van de ondernemingen nog geen informatie over
SBTi-doelstellingen.

Tabel 2. Sciencebased doelstellingen (SBTi).

AEX AEX AMX AMX AScX AScX Totaal Totaal
() () () )

32% 7 28% 1 4% 16 21%
SBTi target setting 12% 3 12% 0 0% 6 8%

SBTi committed 8
3

SBTi aligned 9 36% 4 16% 2 8% 15 20%
5

Geen SBTi 20% 11 44% 22 88% 38 51%
doelstelling in

verslag

Totaal 25 100% 25 100% 25 100% 75 100%

3.2.5. Klimaatbeleid

De strategie van een onderneming wordt vertaald naar
concreet beleid en acties. Tabel 3 laat zien dat 77% van de
ondernemingen informatie over klimaatbeleid opneemt.
We zien dat verschillende ondernemingen geen afzonder-
lijke paragraaf opnemen over beleid, maar wel concrete
acties benoemen. Het noemen van losse acties zonder de
context van strategie en beleid maakt het voor de lezer
onduidelijk in hoeverre de acties allesomvattend zijn.

Beleid en acties van ondernemingen kunnen betrekking
hebben op klimaatmitigatie of klimaataanpassing (FSB-
TCFD 2017). Klimaatmitigatie gaat over het tegengaan van
klimaatverandering, bijvoorbeeld door minder energie te
verbruiken en daarmee CO,-uitstoot te verminderen. Met
klimaataanpassing wordt bedoeld dat door een onderneming
wordt geanticipeerd op de impact van klimaatverandering
met de nodige maatregelen, zoals nieuwe technologieén.

In het onderzoek zien we dat de meeste ondernemin-
gen informatie geven over maatregelen met betrekking tot
klimaatmitigatie via het verminderen van CO, (97% van
de ondernemingen licht klimaatbeleid toe). Ook laat tabel
3 zien dat 19% van de ondernemingen die klimaatbeleid
toelichten informatie geeft over de maatregelen die zij
nemen in het kader van klimaatadaptatie. Hierbij komen
ondernemingen uit de bouw/vastgoedsector duidelijk naar
voren, maar we zien ook informatie in het bestuursverslag
bij adviserende organisaties en financiéle instellingen, die
via diensten aan cliénten een duidelijke rol kunnen spelen.

Van de 77% van de ondernemingen die informatie op-
neemt over klimaatbeleid, geeft slechts 17% van de on-
dernemingen informatie over een tijdpad voor de voorge-
nomen acties. Zonder deze informatie is het voor de lezer
tussentijds niet vast te stellen of ondernemingen wel in
staat zijn om hun doelstellingen te halen. Het tijdpad dat
de ondernemingen opnemen, verschilt bovendien. Soms
is dit duidelijk omschreven tot en met 2050 met verschil-
lende tussenstappen, soms worden slechts enkele jaren
genoemd. Ook komt het voor dat uitsluitend voor locaties
of regio’s een tijdpad wordt gegeven in plaats van voor
de gehele groep.

Tabel 3. Beleid op klimaat.

AEX AEX AMX AMX AScX AScX Totaal Totaal

() (n) (n) (n)
Beleid op klimaat 22 88% 21 84% 15 60% 58 77%
Geen beleid op 3 12% 4 16% 10 40% 17 23%
klimaat
Totaal 25 100% 25 100% 25 100% 75 100%

Waarvan beleid op klimaat — onderwerpen
Klimaatmitigatie 18 82% 16 76% 13 87% 47 81%
Klimaatadaptatie 1 4% 1 5% 0 0% 2 3%
Klimaatmitigatie 3 14% 4 19% 2 13% 16%
en adaptatie

Totaal 22 100% 21

Waarvan beleid op klimaat — roadmap

Nl

100% 15 100% S8 100%

Tijdpad / roadmap 5 23% 4 19% 1 7% 10 17%
beschikbaar
Geen tijdpad 17 77% 17 81% 14 93% 48 83%
/ roadmap
beschikbaar
Totaal 22 100% 21 100% 15 100% 58 100%
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Een goed voorbeeld wordt gegeven in het bestuurs-
verslag van ArcelorMittal op pagina 49 (zie figuur 3).
Hier wordt de ‘Net Zero roadmap’ gepresenteerd in een
watervalgrafiek. Dit voorbeeld volgt het voorbeeld in de
concept ESRS-richtlijnen (EFRAG 2022). Het geeft de
lezer inzicht in de projecten en stappen die worden uitge-
voerd om de reductie van uitstoot te realiseren. Opvallend
is wel dat er een disclaimer is opgenomen dat de grafiek
‘slechts voor illustratieve doeleinden’ bedoeld is.

Figuur 3. Watervalgrafiek van ArcelorMittal naar ‘Net zero’.

het voorwoord van de CEO. Bij AMX- en AScX-onder-
nemingen zijn de percentages wel meer in lijn met elkaar.
Een deel van het verschil ontstaat, omdat er geen voor-
woord is (12%), maar bij de overige AEX-ondernemin-
gen krijgen blijkbaar andere actualiteiten voorrang.
Tabel 4 laat ook zien dat klimaat bij 60% van de on-
dernemingen in het verslag van de Raad van Commis-
sarissen (RvC) voorkomt. Vooral de AScX scoort, met
44%, laag. Een opvallende bevinding is dat klimaat

The waterfall chart 2030-2050 breakdown is for illustrative purposes only
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-1.6%

-1.5%
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steelmaking
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Key
A. Steelmaking transformation (footrprint change, energy efficiency, pellets)
B. Energy transformation (CCUS, hydrogen, bioenergy)

C. Increased scrap use
D. Sourcing clean electricity
E. Offselling residudl emissions

3.3. Governance rondom klimaat

3.3.1. Tone at the top

Investeerders zijn geinteresseerd in de inbedding van
klimaat in de governancestructuur van ondernemingen
en de ‘tone at the top’ (EY 2021). We hebben gekeken
in hoeverre klimaat terugkomt in het voorwoord van de
CEO en in het verslag van de RvC. Ook een brief van
de CEO aan de aandeelhouders hebben we aangeduid als
voorwoord van de CEO. Opvallend was dat er niet altijd
een voorwoord van de CEO is. Dit betreft verschillende
buitenlandse ondernemingen. In het bestuursverslag van
Arcelor Mittal ontbreekt bijvoorbeeld het voorwoord van
de CEO. Opgemerkt moet worden dat de buitenlandse
ondernemingen, die genoteerd staan op de Nederlandse
beurs vaak een one-tier board hebben.

Tabel 4 laat duidelijk zien dat 80% van de onderne-
mingen informatie over klimaat opneemt in het voor-
woord van de CEO. Opvallend is het verschil tussen tabel
1 en tabel 4. Tabel 1 laat zien dat 96% van de AEX-onder-
nemingen informatie geeft over klimaat in de strategie,
terwijl tabel 4 laat zien dat het maar bij 72% terugkomt in

2050 :
Net-zero v

in de RvC-informatie minder frequent voorkomt dan
in het voorwoord van de CEO. Vooral bij de AMX- en
AScX-ondernemingen zijn de verschillen groot met res-
pectievelijk 20% en 32% verschil. Voor een lezer lijkt het
daardoor dat het nog onvoldoende op de agenda van de
RvC staat en dat deze wellicht de ondernemingsleiding
onvoldoende strategisch uitdaagt. Ook is het opmerkelijk
dat bij meerdere ondernemingen de RvC wel noemt dat
klimaat op de agenda staat, maar geen verdere inhoud
geeft over dit thema.

3.3.2. Klimaat als onderdeel van de remuneratie

Over verslagjaar 2018 concludeerden wij dat ondernemin-
gen meer informatie zouden moeten geven over de kop-
peling van de remuneratie aan duurzaamheid in de lan-
getermijnstrategie en dat deze informatie veel concreter
moet worden gerapporteerd (Kamp-Roelands et al. 2019;
Kamp-Roelands and Looijenga 2019). Tabel 5 laat zien
dat 63% van de ondernemingen informatie opneemt over
hoe duurzaamheid of klimaat is opgenomen in de remune-
ratie, 39% van de ondernemingen geeft daarbij expliciete
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Tabel 4. Aandacht voor klimaat in voorwoord CEO en verslag
RvC.

AEX AEX AMX AMX AScX AScX Totaal Totaal

(n) (L) (n) (n)
Klimaat(beleid) 18 72% 23 92% 19 76% 60 80%
expliciet in
voorwoord CEO*
Geen 4 16% 1 4% 6 24% 11 15%
klimaat(beleid) in
voorwoord CEO
Geen voorwoord 3 12% 1 4% 0 0% 4 5%
CEO
Totaal 25 100% 25 100% 25 100% 75 100%

Klimaat(beleid) 16 64% 18 72% 11 44% 45 60%
expliciet in verslag

RvC

Geen 6 24% 5 20% 11 44% 22 29%
klimaat(beleid) in

verslag RvC

Geen RvC verslag 3 12% 2 8% 3 12% 8 11%
Totaal 25 100% 25 100% 25 100% 75 100%

* In sommige verslagen is geen duidelijk voorwoord opgenomen, deze zijn hier
onder ‘Geen klimaat(beleid) expliciet in voorwoord CEO’ meegenomen’.

informatie over klimaat en 24% van de ondernemingen
over duurzaamheid generiek. Als we alleen naar de AEX
en AMX kijken, is dat met 74% (2018: 42%) een duidelij-
ke verbetering. Als we expliciet naar klimaat in de remu-
neratie kijken voor AEX en AMX, is dat totaal 54% (2018:
20%). Dit is een flinke toename aan informatie ten opzich-
te van 2018. Het type index is van invloed. De AEX scoort
met 72% veel hoger dan de AMX (36%) en de AScX
(8%). Bij de AScX-ondernemingen neemt nog altijd 60%
van de ondernemingen geen informatie op over hoe duur-
zaamheid of klimaat is verwerkt in de remuneratie.

Tabel 5. Informatie over klimaat als onderdeel van de remuneratie.

AEX AEX AMX AMX AScX AScX Totaal Totaal

(n) (n) (n) (n)
Ja 18 2% 9 36% 2 8% 29 39%
Alleen 2 8% 8 32% 8 32% 18 24%
duurzaamheid
generiek
Nee 5 20% 8 32% 15 60% 28 37%
Totaal 25 100% 25 100% 25 100% 75 100%

3.4 Risicomanagement en scenario’s op klimaatgebied

Klimaatrisico’s kunnen een grote invloed hebben op de on-
derneming. Dit kan gaan om fysieke risico’s, maar ook om
transitierisico’s. De risico’s kunnen de onderneming zelf
betreffen of de waardeketen waarin de onderneming ope-
reert, zoals we hebben gezien in het voorbeeld van Ahold
Delhaize hiervoor. Klimaatrisico’s zijn vaak gerelateerd
aan andere risico’s, zoals een disruptie in de aanvoerketen.
Daarnaast kan de onderneming zelf een behoorlijke im-
pact veroorzaken op de maatschappij door de uitstoot van
CO, via de eigen processen of in de gehele waardeketen.
Van de onderzochte ondernemingen rapporteert 76% de
risico’s in de algemene risicoparagraaf en 4% elders in het
bestuursverslag (tabel 6). Er is een duidelijk verschil in de
indexen. Van de AEX-genoteerde ondernemingen neemt
96% klimaat op in de algemene risicoparagraaf (2018: 52%)
en 80% van de AMX-ondernemingen (2018: 44%) en 52%
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van de AScX ondernemingen (geen vergelijkende data voor
2018). Dit is een flinke toename ten opzichte van 2018. Kli-
maat heeft duidelijk zijn weg gevonden in de algemene ri-
sicomanagementparagraaf. Tegelijkertijd moet worden op-
gemerkt dat de beschreven risico’s regelmatig op een hoog
beschrijvend niveau blijven steken. Er wordt dan geen uitleg
gegeven over de bedrijfsactiviteiten waarop klimaat impact
heeft en de omvang van deze mogelijke impact. Daardoor is
het vrijwel onmogelijk om inzicht te krijgen in de financiéle
doorvertaling van deze risico’s. In sommige gevallen wordt
meer informatie gegeven, zo neemt ABN AMRO voor be-
drijfsleningen een heatmap op voor het klimaatrisico (ABN
AMRO annual report p. 172: High-level climate risk heat-
map for corporate loans). Voor sommige ondernemingen
is klimaatverandering juist een kans, zoals Alfen, dat haar
business resilience direct koppelt aan SDGs’, die relevant
zijn voor het klimaat (annual report p.15).

Scenarioanalyse vormt een belangrijk uitgangspunt

Tabel 6. Informatie over klimaatrisico’s en scenario-analyses.

AEX AEX AMX AMX AScX AScX Totaal Totaal
() (n) (n) (n)
Klimaatrisico’s 24 96% 20 80% 13 52% 57
worden benoemd
in risicoparagraaf
Klimaatrisico’s 0 0% 2 8% 1 4% 3 4%
worden benoemd,
maar niet in de
risicoparagraaf
Er worden geen 1 4% 3 12% 11 44% 15
klimaatrisico’s
benoemd
Totaal 25 100% 25 100% 25 100% 75
Waarvan klimaatrisico s worden benoemd — scenario-analyses
Kwalitatieve 10 2% 6 27% 1 7% 17 28%
scenario-analyses
opgenomen
Kwantitatieve 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
scenario-analyses
opgenomen
Kwalitatieve en 1 4% 0 0% 0 0% 1 2%
kwantitatieve
scenario-analyses
opgenomen
Geen scenario- 13 54% 16 73% 13 93% 42 70%
analyses
Totaal 24

76%

20%

100%

100% 22 100% 14 100% 60 100%

voor het identificeren van mogelijke risico’s (en kan-
sen). De CSRD en ESRS hebben de informatievereisten
over scenarioanalyse uit de TCFD-aanbevelingen over-
genomen. Tabel 6 laat zien dat ondernemingen zich hier
duidelijk nog op moeten voorbereiden. 70% van de on-
dernemingen heeft geen informatie over scenario’s en
de mogelijke impact op de onderneming. Er is wel een
verbetering ten opzichte van 2018 voor wat betreft de
AEX- en AMX-ondernemingen (2021: 30%, 2018: 20%).
Er is een duidelijk onderscheid tussen de verschillende
indexen. De AScX-ondernemingen lijken hiermee nog
te moeten beginnen (7%), terwijl AEX-ondernemingen
met 46% de hoogste score hebben, met daarbij zelfs een
onderneming die dit in het bestuursverslag kwantificeert.

De diepgang van de informatie die wordt gegeven over
scenario’s varieert enorm. Scenario’s kunnen toegelicht
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worden door de risico’s onder een 1,5-, 2- en/of 4-gra-
denscenario kwantitatief in te schatten. Het eerste laat
meer transitierisico’s zien, terwijl het laatste meer fysie-
ke risico’s kent. Zelfs kwalitatief maken ondernemingen
dit onderscheid maar erg weinig. Er zijn vrijwel geen of
weinig organisaties die kwantitatieve elementen van de
scenario’s in het bestuursverslag opnemen, wel benoe-
men enkele dat deze analyse intern is uitgevoerd. Zo zegt
Corbion alleen dat er drie scenario’s worden gebruikt
om CO, te beprijzen (Corbion annual report 2021, p.41).
KPN zegt dat ze dit doen, maar verwijst daarvoor naar het
verslag van vorig jaar (KPN annual report 2021, p.65).
Andere geven uitgebreide uitleg met verwijzing naar in-
ternationale klimaatrapporten. Wat ook opvalt, is dat on-
dernemingen rapporteren over scenario’s vanuit publiek
beschikbare studierapporten, maar deze scenario’s niet
doorvertalen naar de specifieke bedrijfssituatie of -activi-
teiten, of althans daar geen informatie over geven.

Een goed voorbeeld wordt gegeven door Unile-
ver. Er wordt uitgebreide informatie gegeven over de
scenarioanalyses op basis van het 1,5-gradenscenario,
de onderliggende veronderstellingen en de mogelijke

Figuur 4. 1,5 graden scenario-analyses door Unilever.

financi€le impact over de jaren 2030, 2039 en 2050 (zie
figuur 4). Dit geeft investeerders en andere belanghebben-
den goed inzicht in de risico’s door klimaatverandering.

3.5. Klimaatprestaties

Klimaatprestaties worden evenals de doelstellingen uitge-
drukt in CO, (equivalenten). Ondernemingen kunnen over
verschillende scopes rapporteren. Scope 1 betreft de direc-
te eigen uitstoot, scope 2 de uitstoot door energieverbruik
opgewekt door derden en scope 3 betreft de uitstoot in de
keten. Tabel 7 laat zien dat een groot deel van de onderne-
mingen (61%) informatie opneemt over scope 1, 2 en 3 en
24% van de ondernemingen over de eigen bedrijfsprocessen
via informatie over scope 1 en 2. Bij de AEX/AMX-onder-
nemingen zien we een kleine stijging van het deel dat over
CO, rapporteert (2021: 90%, 2018: 84%), maar ook een ver-
schuiving binnen de scopes, van scope 1 en 2 (2021: 20%,
2018: 24%) naar scope 1, 2, 3 (2021: 70%, 2018: 60%).
Toch moeten we niet te hard juichen. Veel van de ge-
vonden scope-3-informatie beperkt zich namelijk tot be-
drijfsreizen. De bredere impact van de keten, bijvoorbeeld

1.5°C scenario analysis financial quantification in current money

Financial quantification of the assessed regulatory and market risks

Potential financial impact on profit in the year
if no actions to mitigate risks are taken™

Risk 2030 2039 2050 Key I

Carbon tax and veluntary carbon  -€3.2bnto -€5.2bnto -€6.1bn = Absolute zero Scope 1 and 2 emissions by 2030
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We quantified how high prices from = Carbon price would reach 245 USD/tenne by 2050,

curl?on requlations ct'ngd \?olun rising more aggressively in early years in a proactive
Foct EQkEt f + tary scenario

gcoper;g-rmisssio%;onl::;;ha impact = The price of carben offsetting would reach 65 USD/

our raw and packaging materials tonne by 2050

costs, our distribution costs and
the neutralisation of our residual
emissions post 2039.

- Offsetting 100% of emissions on and after 2039

Land use regulation impact on -€0.8bn to -€2.1bn to -€5.1bnto = By 2050, in a proactive scenario, land use regulation
food crop outputs -€0.3bn -€0.7bn -€1.7bn would increase prices by:

. . - Palm: ~28%
We quantified how changing land . v . —
use regulation to promate the Commedities and foed ingredients: ~33%
conversion of current and future = By 2050, in a reactive scenario, land use regulation
food crops to forests could drive would increase prices by:
reduced crop output and lead to - Palm: ~10%
increased raw material prices, - Commedities and fecd ingredients: ~11%
impacting sourcing costs.
Impact of rising energy prices for  -€0.6bn -€1.5bn -€3.4bn = High uncertainty surrounds possible shifts to energy

suppliers and in manufacturing

We quantified how electricity

and gas price increases could
impact both total energy annual
spend as well as indirect cost
increases passed through from raw
material suppliers.

prices during a transition to 1.5°C world

Analysis assumes that by 2050 average electricity
prices would:

» Rise ~16% in The Americas

- Rise ~18% in Europe

= Decline ~1% in ASIA/AMET/RUB™

By 2050 average global gas prices would rise by ~141%

Financial quantification of the assessed physical environment risks

Potential financial impact on profit in the year
if no actions to mitigate risks are taken®

Risk 2030 2039 2050 Key I

Water scarcity impact on -€0.3bnto -€0.7bn to -€1.7bn to = By 2050, in a proactive scenario, water scarcity would
crop yields -€0.2bn -€0.5bn -€1.2bn increase prices by:
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crop viability, and impacting raw = Commedities and foed ingredients: ~16%
material prices.

Extreme weather (temperature) -€0.4bn to -€1.1bn to -€2.8bnto = By 2050, in a proactive scenario, extreme weather
impact on crop yields -€0.3bn -€0.8bn -€1.9bn would increase prices by:

We quantified how extreme
weather events such as sustained
high temperatures could impact
crop output and therefore sourcing
costs across key commodities.

= Palm: ~12%
= Commedities and foed ingredients: ~14%

By 2050, in a reactive scenario, extreme weather would
increase prices by:

= Palm: ~18%
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de aankoop van goederen en diensten, moet nog verza-
meld worden of wordt in hoge mate geschat, bijvoorbeeld
door in- en/of verkopen tegen algemene omrekenfacto-
ren te vertalen naar CO,. Om zich voor te bereiden op de
CSRD moeten ondernemingen meer data gaan verzame-
len over de keten waarin zij opereren.

Ook valt op dat ondernemingen vaak geen informa-
tie geven over de analyse tussen de gestelde doelstelling
en de behaalde resultaten. Deels kan dit verklaard wor-
den door het ontbreken van (tussentijdse) doelstellingen,
maar er blijft dan nog steeds een groot deel over dat deze
analyse niet maakt. Op deze manier krijgt de lezer geen
inzicht of er nog extra maatregelen nodig zijn of dat de
onderneming ook tussentijds goed op schema ligt. Er is
een verschil tussen de indexen; de AEX-ondernemingen
scoren beter dan de AScX-ondernemingen.

De indicatoren zijn niet altijd te vinden onder het kopje
‘klimaat’, maar ook onder het materi€le onderwerp energie.
Tabel 7 laat zien dat 61% van de ondernemingen informatie
opneemt over overige klimaatindicatoren, waarbij de indica-
tor energieverbruik of -intensiteit het meest gebruikt wordt.

De indicatoren over klimaat gaan niet alleen over de
uitstoot, maar in een enkel geval ook over de besparingen
die met de producten van de onderneming gerealiseerd
zijn. Philips en Signify zijn voorbeelden die al jarenlang
de besparingen laten zien in de waardeketen. We ver-
wachten dat ondernemingen dit steeds meer laten zien.
Alfen, een onderneming die zich richt op smart clean
energy grids, is een voorbeeld hiervan. Zij geven daarbij

aan dat hun producten met betrekking tot clean energy
“avoided 2,2 Mtons of CO2 equivalent” (Alfen, annual
report, p. 25). Ook AMG, producent van onder andere
materialen voor accu’s voor elektrische auto’s, geeft aan
dat als zij niet zouden bestaan, de mondiale CO,-emis-
sies 78,4 miljoen ton (79,0 miljoen ton verminderd met
0,55 miljoen directe emissies) hoger zouden zijn (AMG
annual report p.11). Er is daarbij wel een zeker risico van
‘greenwashing’ (zie ook Wedari et al. 2021), omdat het de
vraag blijft hoe ondernemingen de besparingen aan CO,
toerekenen als de methode niet expliciet is toegelicht.

Tabel 7. Klimaatindicatoren.

AEX AEX AMX AMX AScX AScX Totaal Totaal

(n) (n) (n) (n)

CO,-uitstoot 23 92% 22 88% 19 76% 64 85%

- Waarvan scope 1 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

- Waarvan scope 4 16% 6 24% 8 32% 18 24%
len2

- Waarvan scope 19 76% 16 64% 11 44% 46 61%
1,2en3

Overige 20 80% 15 60% 11 44% 46 61%

klimaatindicatoren

opgenomen

Prestatie van 14 56% 6 24% 2 8% 22 29%

indicatoren wordt
gemeten versus
doelstelling

Shell geeft vanaf pagina 90, naast het uitgebreid toelich-
ten van vele uitstootindicatoren, ook een helder overzicht
van waar de emissies in de keten plaatsvinden (zie figuur 5).

Figuur 5. Overzicht waar in de keten van Shell emissies plaatsvinden.
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3.6. Financiéle impact van klimaat
3.6.1. Taxonomy voor duurzame activiteiten

Tabel 8 laat zien dat de meeste ondernemingen die onder de
Taxonomy vallen rapporteren over de eligibility van de om-
zet. Dat wil zeggen: de economische activiteiten die onder
de technische screeningcriteria vallen van de Taxonomy.
Deze ondernemingen nemen ook informatie op over opex
en capex, op twee uitzonderingen na. Van de 11 onderne-
mingen die niet onder de NFRD vallen, rapporteren toch
twee ondernemingen over de Taxonomy. Ook de financiéle
instellingen die voor verslagjaar 2021 nog niet onder de ver-
plichting vielen, rapporteren over de Taxonomy. 7% van de
ondernemingen heeft nog geen cijfers opgenomen waar we
dit wel zouden verwachten. De beschikbaarheid van data
zou daarbij een probleem kunnen zijn. Zo geeft Arcadis aan
dat de systemen de data nog onvoldoende kunnen ontslui-
ten. Ook verwijst IMCD naar het duurzaamheidsverslag,
terwijl deze toelichting in het bestuursverslag vereist is.

Ondernemingen die een meer positieve of negatieve
impact hebben op klimaatverandering, of er meer door
geraakt worden, zullen meer activiteiten hebben die on-
der de Taxonomy Regulation vallen (eligibility). Er zul-
len steeds meer innovaties in duurzame producten, dien-
sten en processen komen. Euronext Amsterdam geeft
bijvoorbeeld aan dat NX Filtration, nieuw in de AScX,
de eerste groene IPO is. Dit is objectief vastgesteld door
Cincero, een ESG Rating Agency. Door het produceren
van duurzame producten kan een hoge alignment worden
geclaimd. NX Filtration rapporteert uitgebreid voor elke
milieudoelstelling over omzet, opex en capex. Met be-
trekking tot klimaat rapporteren zij een 65% eligibilty die
ook aligned (‘groen’) wordt verwacht te zijn. In de gege-
ven informatie staat dat cliénten door de directe nanofil-
tratiemembraantechnologie toegang hebben tot zuiver en
betaalbaar water. Door klimaatverandering en toenemen-
de perioden van droogte zal hier meer behoefte aan zijn.

Tabel 8 laat zien dat 11% van de ondernemingen een
eligibility van de omzet claimt van 90% of meer. Accell,
producent van fietsen en e-bikes, rapporteert een 100% eli-
gibility van de omzet. Het gaat niet alleen om producten,
maar ook om diensten. Het technologisch adviesbureau
Ordina rapporteert ook een 100% eligible omzet. Verder
rapporteren ook ondernemingen als Alfen, Aperam, In-
post en Sif-Holding een hoge eligibility op de omzet.

7% van de ondernemingen rapporteert een eligibility
van de omzet tussen de 50-90%. We zien in de bouw en
vastgoedsector hoge scores van tussen 80-89% eligibili-
ty: BAM, Heijmans en Unibail Rodamco. Ook Post NL
rapporteert een eligibility van 86%. Het zijn sectoren
waar nog veel maatregelen mogelijk zijn en die ook in
het Nederlandse energie-akkoord een belangrijke rol heb-
ben in de reductie van CO,. In verslagjaar 2022 moet over
het alignmentpercentage gerapporteerd worden, dus het
percentage van de eligible omzet, capex en opex dat vol-
doet aan de technische screeningcriteria om als duurzaam
bestempeld te mogen worden. Deze percentages zullen
naar verwachting veel lager uitvallen.

Opvallend is dat 39% van de ondernemingen een eligi-
bility van minder dan 5% van de omzet rapporteert, met
een hoog percentage AEX-ondernemingen. Hierbij is het
soms onduidelijk of zij nog niet alles gemeten hebben of
dat de activiteiten van de bedrijfstak nog niet opgenomen
zijn in de Taxonomy. 12% van de ondernemingen rappor-
teert niet omdat zij niet onder de NFRD vallen en daar-
mee ook niet onder de Taxonomy Regulation.

Tabel 8. Taxonomy regulation eligibility in percentage van de

omzet.

AEX AEX AMX AMX AScX AScX Totaal Totaal

(n) (n) (n) (n)

<5% eligible 14 56% 9 36% 6 24% 29 39%
>5%, <50% 3 12% 5 20% 2 8% 10 13%
eligible
>50%, <90% 0 0% 2 8% 3 12% 5 7%
eligible
> 90% eligible 1 4% 3 12% 4 16% 8 1%
Geen informatie 3 12% 1 4% 1 4% 5 7%
Totaal 21 84% 20 80% 16 64% 57 76%
Valt niet onder 0 0% 2 8% 7 28% 9 12%
Taxonomy
Regulation*
Financiéle 4 16% 3 12% 2 8% 9 12%
instellingen **
Totaal 25 100% 25 100% 25 100% 75 100%

*Er zijn 11 ondernemingen met minder dan 500 werknemers en die daarom niet
onder de NFRD vallen. Twee ondernemingen met minder dan 500 medewerkers
hebben vrijwillig de Taxonomy Regulation toegepast.

** In aantallen. Gezien de status van de Taxonomy Regulations voor deze sector
geen verder onderscheid gemaakt.

Van financiéle instellingen wordt verwacht dat zij in
2023 rapporteren over het deel van hun portefeuille dat
aansluit met de Taxonomy Regulation. Hierbij zijn zij
athankelijk van de informatie die de ondernemingen
rapporteren die in hun portefeuille zitten. Zij merken in
hun bestuursverslag op dat de portefeuilles bestaan uit
ondernemingen die zowel onder de NFRD vallen als
ondernemingen die daar niet onder vallen, bijvoorbeeld
mkb-ondernemingen. Daardoor is er ook behoefte aan
andere ratio’s om het verloop van duurzame economische
activiteiten in de portefeuille weer te geven. We zien dan
ook dat de informatie bij de financiéle instellingen in ons
onderzoek meer details bevat dan uitsluitend op basis van
de Taxonomy Regulation wordt gevraagd.

3.6.2. Taskforce for Climate-related Financial Disclosures

De TCFD-aanbevelingen worden geheel of deels toegepast
door 55% van de ondernemingen, waarbij 31% echt claimt
in compliance te rapporteren met de TCFD-aanbevelin-
gen. Daarbij zijn grote verschillen waar te nemen tussen
de indexen. De AEX heeft met 48% het hoogste percenta-
ge ondernemingen dat compliance claimt. De detaillering
van tabel 9 naar de onderverdeling van benoemen, maken
van toelichtingen en compliance laat wel duidelijk zien
dat ondernemingen in hun bestuursverslag een start heb-
ben gemaakt met de implementatie van de aanbevelingen.
45% van de ondernemingen heeft geen enkele verwijzing
naar de TCFD. Dit is het hoogst bij de AScX-ondernemin-
gen; daarbij maakt 84% geen enkele verwijzing.
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Tabel 9. Toelichtingen Taskforce for Climate-related Financial

Disclosures.
AEX AEX AMX AMX AScX AScX Totaal Totaal
(n) (L)) (n) (n)
TCFD alleen 4 16% 3 12% 1 4% 8 1%
benoemd
TCFD- 6 24% 4 16% 0 0% 10  13%

toelichtingen

worden gemaakt

TCFD-compliance 12 48% 8 32% 3 12% 23
wordt geclaimd

31%

Geen TCFD- 3 12% 10 40% 21 84% 34 45%
verwijzingen
Totaal 25 100% 25 100% 25 100% 75 100%

3.6.3. Monetariseren klimaatimpact

Het monetariseren van de klimaatindicatoren maakt in-
zichtelijk hoe groot de impact is. Zo rapporteert Corbi-
on over een interne CO,-prijs om de besluitvorming met
betrekking tot investeringen te faciliteren. Deze interne
CO,-beprijzing is ook als advies opgenomen in de concept
ESRS-standaarden. De nadruk ligt hierbij op de impact
op de onderneming. Andere ondernemingen richten zich
meer op de impact op de maatschappij. Het meten van
deze impact is vrij kostbaar, omdat de CO, in de gehele
keten inzichtelijk moet worden gemaakt. Het wordt daar-
om beperkt toegepast. In onze analyse zien we dat Philips
gemonetariseerde informatie geeft voor de CO,-impact
in de gehele keten van haar producten. Signify geeft ook
gemonetariseerde informatie, maar rapporteert daarbij
alleen over de besparing bij de consumenten door het ge-
bruik van ledverlichting.

4. Slotbeschouwingen

De onderzoceksresultaten laten zien dat de transparantie
over klimaat ten opzichte van 2018 flink is toegenomen.
Vooral de AMX-ondernemingen zijn meer transparant
geworden. We zien meer informatie over klimaat in de
strategie, de koppeling met de SDG’s, klimaat krijgt ook
een duidelijkere plaats in de algemene risicoparagraaf
en in de remuneratie. Ook is er meer informatie over
CO,-prestaties, al lijkt de informatie over CO, in de keten

(scope 3) veelal beperkt tot bedrijfsreizen. Dit jaar zijn
ook de ondernemingen in de AScX onderzocht. Zij heb-
ben een start gemaakt met het rapporteren over klimaat.
De ontwikkelingen in wet- en regelgeving op het gebied
van klimaattransparantie hebben hier ongetwijfeld een rol
in gespeeld. Hier zal de toenemende informatievraag van-
uit investeerders een rol spelen.

Er is steeds meer behoefte aan informatie over hoe
de ondernemingen inspelen op de kansen en risico’s met
betrekking tot klimaat om hun prestaties uiteindelijk in
2050 klimaatneutraal te laten zijn. Voor de ondernemin-
gen in het onderzoek zijn daarin een aantal verbeteringen
mogelijk. Dit betreft:

1. informatie over de concrete doorvertaling van
strategie naar acties;

2. informatie over middellange- en langetermijndoel-
stellingen;

3. hetniet alleen noemen van de koppeling met het Parijs-
akkoord, maar ook het wetenschappelijk laten toetsen;

4. informatie over klimaatadaptatie;

5. informatie over een tijdpad met de verschillende ac-
ties om de doelstellingen te realiseren;

6. informatie over scenarioanalyse(s) in de context van
de eigen organisatie;

7. informatie over scope 3 in de keten;

8. het analyseren van de prestaties ten opzichte van de
gestelde doelstellingen; en

9. het verbeteren van een duidelijke structuur in de ge-
geven informatie van strategie tot en met prestaties,
zodat de lezer inzicht krijgt in hoeverre de onder-
neming de impact op klimaatveranderingen tegen-
gaat en zich aanpast aan klimaatveranderingen.

Een beperking van dit onderzoek is dat uitsluitend naar
de informatie in bestuursverslagen is gekeken. Er zijn
nog enkele ondernemingen die een afzonderlijk duur-
zaamheidsverslag maken of er juist voor kiezen meer
gedetailleerde informatie in andere verslagen op te ne-
men. Desondanks zien we een toename in de beschikbare
informatie over klimaat in het bestuursverslag zelf. We
verwachten dat de informatie in de toekomst in aanloop
naar de CSRD verder gaat toenemen.
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Noten

Organisatie van openbaar belang, zoals beursfondsen, banken en verzekeringsmaatschappijen.

Duurzame economische activiteiten dienen te voldoen aan drie cumulatieve voorwaarden:

« aanzienlijk bijdragen aan ten minste één van de zes milieudoelstellingen die gedefinieerd zijn in de Taxonomie en verder zijn uitgewerkt

als Technical Screening Criteria (TSC) en wettelijk zijn verankerd via gedelegeerde wetgeving (EC 2021a); en

e do No Significant Harm (DNSH), ofwel geen schade aanbrengen aan de overige vijf milieudoelstellingen zoals omschreven in de TSC; en

¢ voldoen aan minimale maatschappelijke en ethische gedragscodes (social safeguards).

Europese (accounting)definitie van een grote onderneming: 2 jaar op rij 2 van de drie ondergrenzen zijnde 250 werknemers; meer dan 20

miljoen euro balanstotaal of meer dan 40 miljoen euro omzet.

Niet-Europese ondernemingen met een aanzienlijk aandeel op de Europese markt (netto-omzet groter of gelijk aan € 150 miljoen geconsol-

ideerd in de Europese Unie en ten minste een dochteronderneming die groot of beursgenoteerd is of een branche met een omzet van € 40

miljoen of meer. Zij moeten een duurzaamheidsverslag opstellen op het geconsolideerde niveau van de moeder.

Met ingang van | januari 2025 (verslagjaar 2024) voor ondernemingen die onder de NFRD vallen en met ingang van 1 januari 2026 (verslag-

jaar 2025) voor grote ondernemingen en kleine en middelgrote beursgenoteerde ondernemingen.
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ArcelorMittal AMG
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