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Disclaimer

De inhoud van deze pagina’s is gebaseerd op informatie zoals die ons bekend was. MN Services N.V. heeft
deze uitgave met de grootste zorgvuldigheid samengesteld, echter is zij niet verantwoordelijk voor eventu-
ele onjuistheden of omissies in deze uitgave en vrijwaart zij zich van iedere schade die daaruit mocht ont-
staan. De informatie in deze uitgave kan niet worden beschouwd als advies van welke aard dan ook. Even-
tuele acties die worden ondernomen op basis van informatie zoals verstrekt in deze uitgave zijn de verant-
woordelijkheid van degene die de actie onderneemt.



Samenvatting

In 2024 stond de aanscherping van selectiecriteria voor staatsobligaties en staatsbedrijven cen-
traal, met de toevoeging van een klimaatcriterium. Dit criterium is van toepassing op beleggingen
gerelateerd aan overheden die onvoldoende doen om de doelstellingen van het Klimaatakkoord
van Parijs te halen (zie ook ESG-integratie). MN heeft, namens het fonds, actief deelgenomen aan
engagementprogramma’s en trad in dialoog met 176 bedrijven over onder andere thema’s als
energietransitie, biodiversiteit, mensen- en arbeidsrechten en goed bestuur. Daarnaast werden
er namens het fonds 19.056 stemmen uitgebracht op aandeelhoudersvergaderingen in 2024 (zie
ook Actief Aandeelhouderschap). Bpf Koopvaardij heeft significante stappen gezetin het vermin-
derenvan de CO2-uitstoot van haar beleggingsportefeuille, met een daling van de uitstoot-inten-
siteit van zowel de aandelen- als bedrijfsobligatieportefeuilles.

Deze samenvatting biedt een beknopt en overzichtelijk beeld van de belangrijkste ontwikkelingen
en behaalde resultaten van 2024.

Wet- en Regelgeving

Europese regulations (EU Sustainable Finance)

De wetgeving rondom duurzame financiering blijft zich ontwikkelen. In 2024 werd een concept
wetsvoorstel voor de herziening van level 1 van de SFDR verwacht, maar dit is uitgesteld naar de
tweede helft van 2025. Ondertussen kondigde de Europese Commissie in november 2024 een
'Omnibus pakket' aan, met als doel de rapportageverplichtingen binnen belangrijke duurzaam-
heidskaders met 25% te verminderen. MN volgt, in samenwerking met andere pensioenuitvoer-
ders en de Pensioenfederatie, de ontwikkelingen op de voet en zal waar nodig stappen onderne-
men om aan eventuele wijzigingen in de wetgeving te voldoen. Bpf Koopvaardij blijft zich inzetten
voor transparantie en duurzaamheid in haar beleggingsbeleid, en past haar rapportages aan vol-
gens de nieuwste richtlijnen. De voortdurende aanpassingen in de regelgeving vereisen een pro-
actieve benadering om te voldoen aan de Europese standaarden voor duurzaam beleggen.

ESG-integratie

Beleidsontwikkelingen

In 2024 heeft Bpf Koopvaardij de selectiecriteria voor staatsobligaties en staatsbedrijven aange-
scherpt door een aanvullend klimaatcriterium toe te voegen. Dit criterium is van toepassing op
beleggingen gerelateerd aan overheden die structureel te weinig doen om de doelstellingen van
het Klimaatakkoord van Parijs te halen en de transitie naar duurzame energie te maken. Daar-
naast blijft MN, in samenwerking met andere pensioenuitvoerders en de Pensioenfederatie, de
ontwikkelingen op het gebied van duurzame financiering volgen en past zij haar beleid aan om te
voldoen aan de Europese standaarden voor duurzaam beleggen.

Voor de ontwikkelde landen en opkomende landen aandelenportefeuille is de bewuste selectie-
methodiek verder aangescherpt. Deze aangescherpte methodiekis in 2024 geimplementeerd. Er
zijn drempelwaarden toegevoegd op verschillende belangrijke verantwoord beleggen thema’s
die relatief goed meetbaar zijn en waar bedrijven minimaal aan moeten voldoen.
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Sectorreductiedoelstellingen

In 2023 heeft MN klimaatactieplannen opgesteld met reductiedoelstellingen voor uitstoot-inten-
sieve sectoren. Deze plannen richten zich op de uitstoot-intensiteit, oftewel de uitstoot per ge-
produceerd product, in plaats van de totale uitstoot van een bedrijf. De gewogen gemiddelde
uitstoot-intensiteit van deze sectoren wordt jaarlijks gemeten. Een opvallende verandering in de
meting van 2024 (data 31-12-2023) was de afname van de uitstoot in de autosector door een gro-
tere weging van Tesla, die geen uitstoot per kilometer heeft. Dit heeft de gemiddelde uitstoot-
intensiteit in de sector verlaagd.

De Carbon Footprint van Bpf Koopvaardij

MN meet jaarlijks de CO2-voetafdruk van de aandelen- en bedrijfsobligatieportefeuilles. In de
meting van 2024 was de totale uitstoot-intensiteit van Bpf Koopvaardij 4.2 kgCO2e per 100 gein-
vesteerde euro’s, een daling van 11.0% ten opzichte van vorig jaar. De samengestelde bench-
mark toont dat de portefeuille 37,0% minder uitstoot dan de benchmark.. De aandelenporte-
feuille liet een daling van 12.2% zien, voornamelijk door de uitsluiting van een groot deel van de
Energy sector. Sinds de eerste meting in 2021 is de carbon footprint van de aandelenportefeuille
met 63.2% gedaald. De bedrijfsobligatieportefeuille liet een daling van 9.5% zien, voornamelijk
door de bijna halvering van de belegging in obligaties van Thyssenkrupp AG, die vorig jaar de
meeste uitstoot veroorzaakte.

Actief Aandeelhouderschap

Beleggen in ondernemingen brengt bepaalde rechten en plichten met zich mee. Bpf Koopvaardij
is een actief aandeelhouder en geeftinhoud aan deze verantwoordelijkheid middels de volgende
instrumenten:

o Engagement-Hetvoeren van een dialoog (engagement) met bedrijven in de portefeuille
om lange termijn waarde creatie te stimuleren enrisico’s te mitigeren;

° Stemmen - Het uitbrengen van stemmen op aandeelhoudersvergaderingen.

Engagement

In 2024 heeft MN namens Bpf Koopvaardij de dialoog gevoerd met bedrijven op basis van ver-
schillende ESG-thema’s. In het engagementproces worden specifieke doelstellingen vastge-
steld per dialoogprogramma. In 2024 voerde MN namens Bpf Koopvaardij engagement met on-
dernemingen middels de onderstaande dialoogprogramma’s:
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‘ Thematisch engagement

e Energietransitie
e Biodiversiteit

Sociaal

*Mensenrechten & Arbeidsrechten

Bestuur

e Belasting

Incidenten & Controverses

Nederlandse Beursgenoteerde Ondernemingen

Binnen het Energietransitie programma heeft MN, mede namens Bpf Koopvaardij, zich in 2024
gericht op sectoren die nog veel fossiele energie gebruiken, zoals cement, chemie, mijnbouw en
staal. MN voerde gesprekken met 50 bedrijven in deze sectoren, evenals met olie- en gasbedrij-
ven en nutsbedrijven, om hen te bewegen hun klimaatstrategieén in lijn te brengen met de doel-
stellingen van het Klimaatakkoord van Parijs. Het programma stelde doelen voor 2030 met tus-
sentijdse meetbare doelen. Bij niet-naleving kunnen escalatiestappen worden ondernomen, zo-
als tegenstemmen bij de herbenoeming van een bestuurder of het indienen van een aandeelhou-
dersresolutie. Binnen het thema klimaat voert MN, namens Bpf Koopvaardij, ook gesprekken met
bedrijven over biodiversiteit. Bedrijven worden aangemoedigd om negatieve effecten op biodi-
versiteit te voorkomen en bij te dragen aan het herstel van ecosystemen. Jaarlijks wordt gecon-
troleerd of bedrijven op de juiste weg zijn met behulp van meetbare tussentijdse doelstellingen.

Ook spreekt MN met bedrijven over Mensenrechten en Arbeidsrechten. In 2024 richtte MN zich
op arbeidsrechten in de textielsector, voedingsmiddelenindustrie en retailsector. Daarnaast
werden gesprekken gevoerd met bedrijven in de metaal- en mijnbouwsector en de hernieuwbare
energiesector om mensen- en arbeidsrechten in de hele waardeketen te waarborgen. Ook IT-be-
drijven werden benaderd vanwege de risico's rondom digitale rechten. Samenwerkingen met an-
dere investeerders, zoals het Platform Living Wage Financials en PRI Advance, versterkten het
engagement.

Binnen het dialoogprogramma Incidenten & Controverses (1&C) voerde MN in 2024 gesprekken
met bedrijven zoals Luxshare Precision Industry, Shell, Fox, Hon Hai Precision Industry en Barrick
Gold over negatieve impacts op mens en milieu. Bedrijven in hoog-risico- en conflictgebieden
werden aangespoord om hun due diligence-beleid toe te lichten en maatregelen te nemen.

In aanvulling hierop voerde Sustainalytics namen Bpf Koopvaardij gesprekken over controverses
zoals vervuiling, productveiligheid en fraude.
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In 2024 werd een belastingengagementprogramma voorbereid door een internationaal samen-
werkingsverband van investeerders. Dit programma zal zich richten op het bevorderen van trans-
parantie en eerlijke belastingpraktijken bij multinationals, met als doel belastingontduiking en -
ontwijking tegen te gaan. Het gezamenlijke engagement benadrukt het belang van belasting als
een systeem risico voor beleggers en stimuleert bedrijven in sectoren met een hoog risico, zoals
de farmaceutische industrie, technologie en mijnbouw, om een verantwoord belastingbeleid in
te voeren.

Via Eumedion monitorde MN Nederlandse beursgenoteerde bedrijven op goed bestuur en duur-
zaamheid. Focuspunten voor 2024 waren een eerlijk beloningsbeleid en een verantwoord belas-
tingbeleid. Bedrijven werden aangemoedigd om zich voor te bereiden op de implementatie van
de Corporate Sustainability Disclosure Regulation (CSRD). De bedrijven in het engagementpro-
gramma liggen op koers om in 2025 in lijn met de CSRD te rapporteren.

Stemmen

In 2024 stemde MN mede namens Pensioenfonds Koopvaardij wereldwijd op 19.056 manage-
ment- en aandeelhoudersvoorstellen tijJdens 1581 aandeelhoudersvergaderingen van onderne-
mingen waarin is belegd. MN stemde in 72% van de gevallen vooér het voorstel en in lijn met het
advies van het management. Bij aandeelhoudersvoorstellen volgde MN in 47% van de gevallen
het advies van het management.

Van de 753 aandeelhoudersvoorstellen waarop MN heeft gestemd, ging 61% over governance
onderwerpen, zoals de verkiezing van een bestuur. Daarnaast ging 20% over sociale onderwer-
pen, zoals mensenrechten, diversiteit, gelijkheid en inclusie, en politieke uitgaven. 9% van de
voorstellen betrof klimaatgerelateerde onderwerpen, zoals het stellen van doelen of het rappor-
teren van uitstootgegevens. De resterende 10% had betrekking op meerdere thema's.

Uitsluiting

Eind 2024 waren erin totaal 16 landen en 408 bedrijven onderdeel van de uitsluitingslijst op basis
van de uitsluitingscriteria in het uitsluitingsbeleid.

Impact investeringen

In 2023 heeft het bestuur zich georiénteerd op impact beleggingen. Aan dit MVB instrument is
nog niet concreet invulling gegeven. In 2024 heeft het bestuur besloten de keuze voor het opstel-
len van een impactbeleidskader mee te nemen bij de herziening van het MVB beleid dat in 2025
gaat plaatsvinden.

Benchmark onderzoeken

VBDO Benchmark

In 2024 introduceerde de Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling (VBDO) een ver-
nieuwde methodologie voor de evaluatie van het verantwoord beleggingsbeleid van de 50 groot-
ste pensioenfondsen in Nederland. Deze nieuwe aanpak legt meer nadruk op de integratie van
verantwoorde beleggingspraktijken, waardoor de resultaten van dit jaar niet vergelijkbaar zijn
met voorgaande jaren. In de benchmark van 2024 behaalde Bpf Koopvaardij een score van 2.7,
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met goede prestaties op het gebied van individuele beleggingen, maar ruimte voor verbetering bij
de strategische asset allocatie.

Sustainable Development Investments (SDI’s)

Investeringen in bedrijven die raken aan de Sustainable Development Goals van de Verenigde
Naties worden Sustainable Development Investments (SDI’s) genoemd. Bpf Koopvaardij heeft
per eind 2024 het SDI-gehalte van haar portefeuille gemeten. Op dat moment was het SDI-ge-
halte van de portefeuille 17.7% en lag hoger dan in 2023 toen het percentage 11,7 was.

1 P
FRTHEGLALS

4 QUALITY
EDUGATION

i

van de investeringen By
p=e= W raakt aan de VN doelstel-

v e
8 Gonwuom

JAARVERSLAG MAATSCHAPPELIJK VERANTWOORD BELEGGEN 2024



Inhoud

[ 111 Te 114 ¥ - SO 9
Wet- €N regel8eVIiNG ..cccciiiiiiiiieieieieiiersssasasecetesssssssasssssesssssssssssssssssnsass 10
Europese regulations (EU Sustainable FINANCE) .....viuuiiuiiiiiiiiieiieii et 10
ESG-iNtegratie . .cccceiiiiiiiiiiiiiiiiieiiecciececcecessecessssessssessssessassssasessasessnseses 11
BeleidsontwikKelingen 2024 ......cuiuiieiiiiiie et e e ee e e e e e e e eaeaen e et seneanaanaannn 1
RESULTATEN 2024 ...ttt et e et et e ea et eaa e ea et eaa e ea e e eenanen 12
Actief aandeelhoudersChap ...ccccceieiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiieteetescnscnscnscescascances 14
ENGaBEMENT. ..ottt et e aa e 14
UIESLUITING ceveiniiiinininiiiiiiiiiiieieieirerereicisasesereresessssssasasesesessssssssasasesesesesass 21
2024 e e e et e et e et et et e et et et e et et e et e et e et aananas 21
IMPACt iNVESTEIEN ..cviviiiiiiiiiiiiiiietireiciseseretereressssasesesesesessssssasssesesesass 22
[aa] oF= [o ll L)Y Ty (oY g ¥ =LY o PPN 22
Sustainable Development INVesStMENTS (SDI'S) . cuuiuiuiiiiiiiiiiee et aeaes 22
Benchmark onderzoeken .......cccceieieiiiiiiineieieierersisisaseceiereressssasasesesesesess 23
VBDO BENCRMAIK ..ttt ettt e e et et et e ea et et e en e eneeaeenaeeneanns 23

JAARVERSLAG MAATSCHAPPELIJK VERANTWOORD BELEGGEN 2024



Inleiding

In deze jaarrapportage worden de ontwikkelingen en behaalde resultaten op het gebied van
maatschappelijk verantwoord beleggen in 2024 uiteengezet.

Dit jaar stond in het teken van de aanscherping van selectiecriteria voor staatsobligaties en
staatsbedrijven. Een belangrijke ontwikkeling in 2024 was de toevoeging van een aanvullend kli-
maatcriterium. Dit criterium is van toepassing op beleggingen gerelateerd aan overheden die on-
voldoende doen om de doelstellingen van het Klimaatakkoord van Parijs te halen (zie ook ESG-
integratie). Daarnaast is de wetgeving op het gebied van maatschappelijk verantwoord beleggen
nogvolop in ontwikkeling en aan veranderingen onderhevig. In 2024 werd een concept wetsvoor-
stel verwacht met de aangekondigde herziening van level 1 van de SFDR, maar de tijdslijnen zijn
inmiddels uitgesteld naar de tweede helft van 2025. Ondertussen werd in november 2024 een
“Omnibus pakket” aangekondigd door de Europese Commissie, met als doel de rapportagever-
plichtingen te verminderen binnen belangrijke duurzaamheidskaders (zie ook Wet- en regelge-
ving).

Het jaar 2024 was ook een jaar van concrete resultaten. Bpf Koopvaardij heeft significante stap-
pen gezet in het verminderen van de CO2-uitstoot van haar beleggingsportefeuille. De uitstoot-
intensiteit van zowel aandelen als bedrijfsobligaties is gedaald, wat een positieve impact heeft
op de totale carbon footprint van het fonds (zie ook Carbon footprint). Bovendien heeft het fonds
actief deelgenomen aan engagementprogramma’s gericht op energietransitie, biodiversiteit, so-
ciale thema’s en bestuurlijke thema’s. In deze programma’s trad het fonds in dialoog met bedrij-
ven om duurzame praktijken te bevorderen. Gedurende het afgelopen jaar maakten maar liefst
176 bedrijven deel uit van het dialoogprogramma van MN en werden er 19.056 stemmen uitge-
bracht namens het fonds (zie ook Actief Aandeelhouderschap).
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Wet- en regelgeving

Europese regulations (EU Sustainable Finance)

Eind 2019 heeft de Europese Unie de Europese Green Deal vastgesteld. Dit beleidsprogramma
moet de EU helpen omin 2050 klimaatneutraal te zijn. Via de werkstroom Duurzame Financiering
is er een actieplan opgesteld waarin staat dat financiering moet leiden tot economische activi-
teiten die bijdragen aan een klimaatneutraal Europa. Onderdeel van dit actieplan is nieuwe re-
gelgeving met het doel om één Europese standaard te creéren rondom duurzaam beleggen. Dit
betreft de Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) en de Taxonomy Regulation. Deze
regelgeving is ook van toepassing op Bpf Koopvaardij.

Terugblik

Op 10 maart 2021 zijn de eerste SFDR-verplichtingen in werking getreden. Hierbij heeft Bpf Koop-
vaardij informatie verstrekt over hoe zij rekening houdt met duurzaamheidsrisico’s, hoe wordt

aangekeken tegen de duurzame kenmerken van de pensioenregeling en ongunstige effecten van
beleggingsbeslissingen op duurzaamheidsfactoren." Per 1 januari 2022 zijn de eerste verplich-
tingen voor de taxonomieverordening in werking getreden. Bpf Koopvaardij heeft in haar Pensi-
oen 1-2-3 aangegeven of zij wel of niet voornemens is te beleggen in economische activiteiten
die ecologisch duurzaam zijn volgens de taxonomieverordening. Begin 2022 zijn ook nucleaire
energie en gas opgenomen in de taxonomie. Zodoende worden beleggingen in nucleaire energie
en gas als ecologisch duurzaam beschouwd conform de opgestelde voorwaarden. Hierbij wordt
onderscheid gemaakt tussen beleggingen afgestemd op de taxonomie (opgedeeld in fossiel gas,
kernenergie en geen fossiel gas en kernenergie) en beleggingen die niet zijn afgestemd op de
taxonomie.

Ontwikkelingen 2024

Per 1 januari 2023 is het tweede deel van de SFDR in werking getreden. Om hieraan te voldoen
heeft Bpf Koopvaardij, volgens vastgesteld format, in meer detail gepubliceerd over de duurzame
kenmerken van de pensioenregeling en hoe hierin rekening wordt gehouden met de belangrijkste
ongunstige effecten van beleggingsbeslissingen op duurzaamheidsfactoren. Al deze informatie
is opgenomen in de volgende documenten op de website:

1. Hetprecontractuele informatie template over de ecologische en sociale kenmerken van

de pensioenregeling.

2. Websiteteksten over onder andere de gebruikte data en methodes.

3. De Verklaring Ongunstige Effecten volgens het SFDR-level 2 template. In 2024 heeft Bpf
Koopvaardij wederom gerapporteerd over 18 verplichte en 2 aanvullende indicatoren.

Dit was het eerste rapportagejaar waarin een vergelijking werd gemaakt met het voor-
gaande rapportagejaar. In de verklaring wordt toegelicht waarom de scores lager, gelijk
of hoger waren dan het voorgaande jaar.

! Deze documenten worden nader toegelicht en zijn terug te vinden op de website van Koopvaardij onder de rubriek ‘Duur-
zaamheidsinformatie’.
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https://www.koopvaardij.nl/media/oo2kyuky/kvd-integratie-van-duurzaamheidsrisico-s_2023.pdf
https://www.koopvaardij.nl/media/cb5fak3t/kvd_sfdr_duurzaamheidsinformatie_2023.pdf
https://www.koopvaardij.nl/media/j21nt3uy/verklaring-ongunstige-effecten-kvd-v2-30-06-2024-versie-31-januari-2025.pdf
https://www.koopvaardij.nl/media/uq3l2hrr/kvd-precontractuele-informatie-over-ecologische-en-sociale-kenmerken-v1-1-31-08-2023.pdf
https://www.koopvaardij.nl/media/cb5fak3t/kvd_sfdr_duurzaamheidsinformatie_2023.pdf
https://www.koopvaardij.nl/media/j21nt3uy/verklaring-ongunstige-effecten-kvd-v2-30-06-2024-versie-31-januari-2025.pdf
https://www.koopvaardij.nl/over-ons/financiele-situatie/maatschappelijk-verantwoord-beleggen/
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Daarnaast rapporteert Bpf Koopvaardij in de bijlage van het algemene jaarverslag over de ecolo-
gische en sociale kenmerken die niet precontractueel zijn vastgesteld, aan de hand van de SFDR-
rapportage.

De AFM publiceerde in 2023 de Leidraad Duurzaamheidsclaims om ‘greenwashing’ (misleidende
of onjuiste claims over duurzaamheid) tegen te gaan. In deze leidraad hanteert de AFM overkoe-
pelende uitgangspunten waaraan duurzaamheidsclaims moeten voldoen. Zij moeten onder an-
dere juist, concreet en begrijpelijk zijn. Voor de duurzaamheidrapportages van Bpf Koopvaardij
vormde de Leidraad in 2024 een belangrijk uitgangspunt.

Vooruitblik

De wetgeving op dit gebied is nog volop in ontwikkeling en aan veranderingen onderhevig. In 2024
zou — haar verwachting — een concept wetsvoorstel volgen met daarin de aangekondigde herzie-
ning van level 1 van de SFDR. De tijdslijnen zijn echter inmiddels weer uitgesteld naar de tweede
helft van 2025. Ondertussen werd in november 2024 een ‘Omnibus pakket’ aangekondigd door
de Europese Commissie, die mogelijk ook weer invloed heeft op de SFDR. Het doelvan dit pakket
is om de rapportageverplichtingen met 25% te verminderen binnen belangrijke duurzaamheids-
kaders. MN blijft, in samenwerking met andere pensioenuitvoerders en de Pensioenfederatie, de
ontwikkelingen volgen en zal waar nodig stappen ondernemen om aan eventuele wijzigingen in
de wetgeving te voldoen.

ESG-integratie

Beleidsontwikkelingen 2024

Om rekening te houden met verschillende duurzaamheidsthema’s in de portefeuille selecteert
MN beleggingen op een bewuste manier. Bewuste Selectie is een methodiek waarbij regels wor-
den opgesteld over waar Bpf Koopvaardij wel en niet in wil beleggen. De regels zijn een eendui-
dige vertaling van zowel de principiéle als financieel-economische uitgangspunten.

Er wordt bijvoorbeeld niet belegd in bedrijven met niet-passende activiteiten, zoals bedrijven die
controversiéle wapens of tabak produceren. Daarnaast worden bedrijven in zowel de aandelen-
als de bedrijfsobligatieportefeuilles beoordeeld op hun prestaties op het gebied van verantwoord
beleggen. Hiervoor wordt een score gebruikt waarin de prestaties op verschillende verantwoord
beleggen thema's worden meegewogen. De weging van deze thema's is afhankelijk van de sector
waarin het bedrijf actief is. Er wordt niet geinvesteerd in de slechtst presterende bedrijven op
basis van deze score.

Voor de ontwikkelde landen aandelenportefeuille is de bewuste selectiemethodiek in 2023 ver-
der aangescherpt. Deze aangescherpte methodiek is in 2024 geimplementeerd. Er zijn drempel-
waarden toegevoegd op verschillende belangrijke verantwoord beleggen thema’s die relatief
goed meetbaar zijn, waar bedrijven minimaal aan moeten voldoen. Deze hebben bijvoorbeeld
betrekking op de invloed van bedrijfsactiviteiten op biodiversiteit en landgebruik en de wijze
waarop wordt omgegaan met watergebruik. In de nieuwe strategie wordt minder nadruk gelegd
danvoorheen op een algemene ESG-beoordeling per bedrijf. Zo maken we de selectie van bedrij-
ven meer passend bij Koopvaardij.
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Aanscherping selectiecriteria staatsobligaties en staatsbedrijven

Bpf Koopvaardij investeert niet in staatsobligaties of staatsbedrijven van landen waarvan de
overheid niet aan bepaalde ESG criteria voldoet. Zo wordt bijvoorbeeld niet geinvesteerd in lan-
dendie laag scoren op eenindex die de mate van democratie in een land inschat of landen waarin
de bevolking een grote mate van corruptie ervaart.

In 2024 is de beoordeling van overheden aangescherpt door de toevoeging van een aanvullend
klimaatcriterium. Koopvaardij belegde al langer niet in landen die erg gevoelig zijn voor de gevol-
gen van klimaatverandering en waarvan de overheid onvoldoende doet om zich hierop voor te
bereiden. Vanaf de eerste helft van 2024 wordt ook niet langer belegd in staatobligaties en staats-
bedrijven van landen die structureel te weinig doen om de doelstellingen van het Klimaatakkoord
van Parijs te halen en een transitie te maken van fossiele energie naar duurzame energie.

Bewuste selectie 2.0 aandelen opkomend

Nadat in 2023 het selectieraamwerk voor beleggingen in aandelen in ontwikkelde landen is aan-
gescherpt (implementatie 2024), is in 2024 ook het selectieraamwerk voor opkomende landen
geactualiseerd.

Resultaten 2024

Sectorreductiedoelstellingen

Begin 2023 heeft MN klimaatactieplannen opgesteld en gedeeld. In deze plannen zijn sectorre-
ductiedoelstellingen vastgelegd voor een aantal uitstoot-intensieve sectoren. Voor deze reduc-
tiedoelstellingen wordt niet naar de totale uitstoot van een bedrijf gekeken, maar naar de uit-
stoot-intensiteit (de uitstoot per geproduceerd product).

In 2023 is voor het eerst een meting uitgevoerd van de gewogen gemiddelde uitstoot-intensiteit
van deze uitstoot-intensieve sectoren. De meting is uitgevoerd op basis van data van het Transi-
tion Pathway Initiative. Onderstaande meting laat de gewogen gemiddelde uitstoot-intensiteit
van de aandelen- en bedrijfsobligatieportefeuille voor zowel 2023 als 2024 evenals de doelstel-
ling en de benodigde reductie in 2030. Een opvallende verandering ten opzichte van de meting
van vorig jaar is de afname van de gewogen gemiddelde uitstoot in de autosector. Dit komt door-
dat Tesla’s relatieve weging binnen de sector is toegenomen. Aangezien Tesla’s nieuw geprodu-
ceerde auto’s geen uitstoot per kilometer hebben, verlaagt een grotere weging van dit bedrijf de
gemiddelde uitstootintensiteit in de sector.

SECTORALE CO2-UITSTOOT EN REDUCTIEDOELSTELLINGEN VOOR 2030

Sector (TPI classificatie) Meeteenheid 2023 2024 Doelstell Benodigde
reductie

Elektrische nutsbedrijven Ton CO.e per geproduceerde me- 0.26 0.23 0.14 -41%
gawattuur energie

Luchtvaartmaatschappijen Gram CO; per RTK 860.35 842.72 616.00 -27%
(Revenue tonne kilometres)

Aluminiumproducenten Ton CO.e per geproduceerde ton 11.11 11.24 4.73 -58%
aluminium

Autofabrikanten Gem. uitstoot van nieuw geprodu-  101.42 72.99 30.68 -58%

ceerde auto’s in gram CO,/km
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Cementproducenten Ton CO, per geproduceerde ton 0.57 0.55 0.42 -23%
cementproduct

Staalproducenten Ton CO, per geproduceerde ton 1.71 1.63 1.13 -31%
staal

Olie- en gasindustrie Gram CO, geproduceerde mega- 69.82 64.07 43.16 -33%

joule energie

13

Carbon footprint

MN meetjaarlijks ook de CO2-voetafdruk van de aandelen en bedrijfsobligaties portefeuilles van
haar klanten. Bpf Koopvaardij wordt jaarlijks op de hoogte gesteld van de resultaten van deze
meting in de Carbon Footprint Rapportage.

De uitstoot-intensiteit (kgCO2e) per 100 geinvesteerde euro’s, berekend op basis van EVIC?, voor
de aandelen- en bedrijfsobligatieportefeuille van Bpf Koopvaardij is dit jaar op 4.2 gesteld, tegen-
over 6.7 van de geaggregeerde benchmark. Dit laat een out-performance van 37.0% zien. In ver-
gelijking met de vorige meting is de uitstoot van de portefeuille met 11.0% gedaald. De onder-
staande grafiek geeft de verandering van de uitstoot-intensiteit van de portefeuille weer op basis
van de EVIC.®

JAARLIJKSE UITSTOOT-INTENSITEIT (KGCO2E) PER 100 GEINVESTEERDE EURO'S
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Aandelen

De uitstoot-intensiteit van de aandelenportefeuille op basis van de EVIC is dit jaar berekend op
5.3. Ditis een dalingvan 12.2% ten opzichte van de vorige meting. De daling is voor het overgrote

2Voor de meting van de carbon footprint van de bedrijfsobligatieportefeuille heeft MN gebruik gemaakt van
de meting op basis van enterprise value including cash (EVIC). Deze methodiek schrijft voor dat de waarde
van een obligatieposities afgezet wordt tegen de totale enterprise value van het uitgevende bedrijf. De
marktkapitalisatie van een bedrijf vertegenwoordigd de totale waarde van de uitstaande aandelen en houdt
geen rekening met de totaal uitstaande schuld. De totale schuld staat in een andere verhouding met de
marktkapitalisatie dan de uitstaande aandelen. Dit zorgt ervoor dat een investeerder zichzelf een te groot
aandeel van de totale uitstoot van een bedrijf “toe-eigent” wanneer de obligatieposities afgezet worden te-
gen de marktkapitalisatie. Wanneer de carbon footprint van de aandelenposities en de obligatieposities
beide op basis van de EVIC berekenend worden, kunnen deze samengevoegd worden zonder dat er dubbel-
telling plaatsvindt.

3Voor de berekening van 2024 wordt gebruik gemaakt van de gegevens over de uitstoot van bedrijven zoals
bekend op 31-12-2023.
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deel het gevolg van de uitsluiting van een groot deel van de Energy sector. Sinds de eerste meting
van de carbon footprint op basis van EVIC in 2021 is de carbon footprint van de aandelenporte-
feuille met 63.2% gedaald.

Bedrijfsobligaties

De uitstoot-intensiteit van de bedrijfsobligatieportefeuille van Bpf Koopvaardij op basis van de
EVIC is dit jaar gedaald met 9.5% naar 3.5. In verhouding tot de benchmark laat de bedrijfsobli-
gatieportefeuille dit jaar een out-performance zien van 40.5%. De daling van de uitstoot van de
bedrijfsobligatieportefeuille is voor het grootste deel het gevolg van een lagere uitstoot van de
high yield portefeuille, terwijl de uitstoot van de investment grade portefeuille nagenoeg gelijk
bleef. De daling in de high yield portefeuille is voornamelijk te danken aan de bijna halvering van
de belegging in obligaties van Thyssenkrupp AG, die vorig jaar de meeste uitstoot veroorzaakte.

Vooruitblik

Bewuste selectie 2.0 in de bedrijfsobligatieportefeuilles

In 2025 zal MN onderzoeken hoe de selectie van bedrijven in de bedrijfsobligatieportefeuilles
aangescherpt kan worden in lijn met de aanscherping die heeft plaatsgevonden in de aandelen-
portefeuille.

ESG self-assessment

Bpf Koopvaardij wil rekening houden met ESG-aspecten vanwege de potentiéle risico’s. Een
voorbeeld hiervan is klimaatverandering; de toename van het aantal overstromingen als gevolg
van klimaatverandering kan een risico vormen voor de vastgoedbeleggingen van Koopvaardij. In
2025 voert Koopvaardij een Risk Self Assessment uit om relevante ESG-risico’s te identificeren
ende huidige beheersing te evalueren. Vervolgens wordt beoordeeld of hetresterende risico past
bij de risicohouding van Bpf Koopvaardij.

Actief aandeelhouderschap

Beleggen in ondernemingen brengt bepaalde rechten en plichten met zich mee. Bpf Koopvaardij
is een actief aandeelhouder en geeftinhoud aan deze verantwoordelijkheid middels de volgende
instrumenten:

e Engagement-Hetvoerenvan een dialoog (engagement) met bedrijven in de portefeuille
om lange termijn waarde creatie te stimuleren en risico’s te mitigeren;
e Stemmen - Het uitbrengen van stemmen op aandeelhoudersvergaderingen.

Engagement

MN voert namens Bpf Koopvaardij de dialoog met een aantal bedrijven die zijn geselecteerd op
basis van verschillende ESG-thema'’s. In het engagementproces worden specifieke doelstellin-
gen vastgesteld en wordt gerapporteerd over behaalde mijlpalen. Hiermee rapporteert MN over
de mate waarin ondernemingen de aanbevelingen overnemen en daarmee hun bedrijfsvoering
verbeteren.
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Klimaat

Energietransitie

Het dialoogprogramma Energietransitie heeft als doel bedrijven te bewegen om hun klimaatstra-
tegieén in lijn te brengen met de doelstellingen van het Klimaatakkoord van Parijs. Hiermee
draagt dit dialoogprogramma bij aan het reduceren van klimaatgerelateerde risico’s van de ge-
selecteerde bedrijven. Binnen het programma Energietransitie vraagt MN, namens Bpf Koopvaar-
dij, bedrijven rekenschap te geven aan klimaatrisico’s en -kansen door middel van verschillende
doelstellingen:

e Bedrijven committeren zich aan een 1,5-graden pad en stellen daarbij korte-, middel-
lange- en langetermijnreductiedoelstellingen;

e Bedrijven ontwikkelen actieplannen met een robuuste strategie en passende kapitaalin-
vesteringen om de doelstellingen te behalen;

e Bedrijven rapporteren volgens CDP en het TCFD-raamwerk®.

In 2024 is MN gestart met een vervolgprogramma dat de focus verlegt van betrokkenheid bij fos-
siele energieproducenten naar sectoren die nog veel fossiele energie gebruiken. Er zijn gesprek-
ken gevoerd met 50 bedrijven uit de cement-, chemie-, mijnbouw- en staalsector, evenals met
de resterende negenolie- en gasbedrijven en nutsbedrijven. Het doelis dat bedrijven in deze sec-
toren voldoen aan de reductiedoelstellingen die namens Bpf Koopvaardij door MN zijn gesteld.
Daarom richt het dialoogprogramma zich op 2030, met tussentijdse meetbare doelen voor de
sectoren. Als bedrijven deze doelen niet halen, kan MN escalatiestappen ondernemen, zoals te-
genstemmen bij de herbenoeming van een bestuurder of het indienen van een aandeelhouders-
resolutie.

In 2024 heeft MN, namens Bpf Koopvaardij, binnen (internationale) samenwerkingsverbanden
zoals ClimateAction100+ en de Dutch Climate Coalition met bedrijven gesproken over hun stra-
tegieén, bijbehorende investeringen, en de kansen en risico’s van de energietransitie. Hierbij
worden internationale standaarden (IIGCC en TPI) gebruikt om bedrijven te beoordelen en te ver-
gelijken. Daarnaast hanteert MN eigen sectorspecifieke scorecards met meer dan vijftig elemen-
ten om de voortgang van bedrijven nauwkeurig te volgen. Bpf Koopvaardij en MN geloven dat alle
belanghebbenden moeten meebewegen in de transitie om het energiesysteem te veranderen.
Daarom worden er ook gesprekken gevoerd met onderzoeksorganisaties, NGO’s en beleidsma-
kers om de juiste drukpunten te identificeren.

4 De Task Force on Climate-Related Financial Disclosure (TCFD) en Carbon Disclosure Project (CDP) vragen
van bedrijven om te rapporteren over governance, strategie, risicobeheer, kerncijfers en doelstelling ten
aanzien van klimaatrisico’s
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Het inzichtelijk maken van de toekomstige behoefte aan groen staal

In 2023 heeft MN, namens Bpf Koopvaardij, deelgenomen aan een werkgroep van de [IGCC
(Institutional Investors Group on Climate Change) die zich richt op de staalindustrie. Deze
werkgroep onderzoekt manieren om de overgang naar groen staal te versnellen, in overeen-
stemming met de doelstellingen van het Klimaatakkoord van Parijs. Groen staal is staal dat
wordt vervaardigd met veel lagere CO2-uitstoot dan conventioneel staal, door gebruik te ma-
ken van schonere productietechnieken en duurzame energiebronnen. Staalbedrijven geven
aan dat ze onzeker zijn over de toekomstige vraag naar groen staal, wat het moeilijk maakt om
te investeren in schonere productiemethoden.

Om dit probleem aan te pakken, heeft de werkgroep in 2023 het 'llIGCC Steel Purchaser Fra-
mework' gepubliceerd. Dit raamwerk geeft een heldere omschrijving van wat groen staal in-
houdt. Dit jaar organiseerde de werkgroep een ronde tafel voor grote staalinkopers, zoals au-
toproducenten. Het raamwerk werd tijdens deze bijeenkomst geintroduceerd en besproken
hoe bedrijven kunnen specificeren welk aandeel van hun aangeschafte staal in 2030 milieu-
vriendelijk moet zijn. Dit stelt staalproducten in staat om een beter inzicht te krijgen in de toe-
komstige markt voor groen staal, wat hen kan helpen bij het nemen van investeringsbeslissin-
gen. De ronde tafel markeerde het begin van een uitgebreid proces om de transparantie in de
aanschaf van groen staal te verbeteren en daarmee de energietransitie te versnellen.

Biodiversiteit

Het engagementprogramma Biodiversiteit heeft als doel bedrijven aan te moedigen hun impact
en afhankelijkheden met betrekking tot biodiversiteit in kaart te brengen en te verminderen. Sinds
2024 voert MN gesprekken met tien bedrijven uit de voedsel-, retail- en chemiesectoren. Hierbij
wordt verwacht dat deze bedrijven zich inzetten om negatieve effecten op biodiversiteit te voor-
komen en bij te dragen aan het herstel van ecosystemen. Daarnaast vraagt MN bedrijven hun
afhankelijkheden en impact op biodiversiteit in kaart te brengen en te rapporteren, en doelstel-
lingen stellen om deze impact en risico’s te verminderen.

De doelstellingen die bedrijven stellen, moeten uiterlijk in 2030 hebben geleid tot een verminde-
ring van biodiversiteitsverlies, in lijn met de doelstellingen van het Global Biodiversity Frame-
work. Bij de uitvoering van het engagement werkt MN samen met 190 andere institutionele inves-
teerders binnen Nature Action 100. Dit initiatief richt zich Als op de 100 bedrijven met de grootste
impact op biodiversiteit. Bedrijven worden ook beoordeeld aan de hand van de Nature Action 100
Benchmark, een jaarlijkse benchmark waarin bedrijven worden beoordeeld op zes focusgebie-
den die samen een strategie vormen voor het aanpakken van biodiversiteitsverlies. Samen met
FAIRR richten we ons in gesprekken met retailers op de eiwittransitie: de overgang van dierlijke
naar plantaardige eiwitten, waarbij verschillende oorzaken van biodiversiteitsverlies worden
aangepakt, zoals klimaatverandering, watervervuiling en ontbossing. In het kader van het project
‘Satellite-based engagement towards zero-deforestation’ gebruiken we satellietgegevens om te
evalueren of bedrijven voldoende inspanningen leveren voor ontbossingsvrije toeleveringske-
tens.
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Carrefour zet in op eiwittransitie voor lagere scope 3-emissies met plantaardige
eiwitten

In 2024 heeft MN, namens Bpf Koopvaardij, Carrefour benaderd om te praten over de eiwit-
transitie en hoe deze kan bijdragen aan de klimaatdoelstellingen van het bedrijf. Uit hun on-
derzoek blijkt dat maar liefst 30,8% van hun scope 3-emissies afkomstig is van dierlijke eiwit-
ten. Om deze impact te verminderen, heeft Carrefour ambitieuze doelen gesteld voor de ver-
koop van plantaardige eiwitten, met een streefbedrag van 650 miljoen euro in 2026. Er is Car-
refour gevraagd om te berekenen hoeveel emissies deze verschuiving kan verminderen en of
er specifieke doelen zijn voor het terugdringen van dierlijke eiwitten. Carrefour kiest ervoor om
een doelstelling te stellen voor de verkoop van plantaardige eiwitten in plaats van een doel-
stelling voor de vermindering van dierlijke eiwitten, vanwege regionale zorgen dat de laatste
doelstelling tot omzetverlies zou kunnen leiden.

Daarnaast wordt er gekeken naar de nutritionele waarde van plantaardige producten en ver-
vangers van dierlijke eiwitten. MN en Bpf Koopvaardij vinden het belangrijk dat retailers zoals
Carrefour een balans vinden tussen dierlijke en plantaardige eiwitten in hun schappen. Een
goed voorbeeld hiervan is Ahold Delhaize, die heeft toegezegd om in de eerste helft van 2025
ratiodoelstellingen te publiceren voor al hun Europese merken.

Social

Mensenrechten en Arbeidsrechten

Als actief aandeelhouder streven we ernaar om goede arbeidsrechten, veilige en gezonde werk-
omstandigheden en ethische handelen te bevorderen binnen de bedrijven waarin we investeren,
omdat dit belangrijk is voor onze deelnemers. Om invloed uit te oefenen, gaat MN namens Bpf
Koopvaardij in gesprek met bedrijven uit diverse sectoren waar het risico op schendingen van
mensenrechten of arbeidsrechten hoog is.

Zo spreekt MN met bedrijven over arbeidsrechten in de textielsector, voedingsmiddelenindustrie
en sinds 2024 ook in de retailsector. Daarnaast is er een sterke verbinding met de overgang naar
duurzame energie. Bedrijven in de mijnbouwsector, evenals de hernieuwbare energiesector,
spelen een cruciale rol in het faciliteren van de energietransitie. Tegelijkertijd is het risico op
schending van mensenrechten hoog in deze sectoren. Daarom voert MN gesprekken met bedrij-
ven in deze sectoren om ervoor te zorgen dat mensen- en arbeidsrechten in de hele waardeketen
worden gewaarborgd.

In 2024 is MN ook het gesprek aangegaan met bedrijven in de IT-sector. Technologische ontwik-
kelingen zoals kunstmatige intelligentie worden steeds belangrijker in de maatschappij. Deze in-
novaties bieden veelbelovende mogelijkheden, zoals verhoogde productiviteit en het oplossen
van complexe maatschappelijke problemen. Echter, door het gebrek aan regelgeving en duide-
lijkheid over digitale rechten op globaal niveau, ziet MN ook aanzienlijke risico’s voor onder an-
dere het recht op privacy en vrijheid van meningsuiting van gebruikers van technologieén. Deze
gesprekken voeren we vaak in samenwerking met andere investeerders om zo het engagement
te versterken en kennis te delen. Op sociale thema'’s zijn wij aangesloten bij het Platform Living
Wage Financials (PLWF) voor het engagement over leefbare lonen en inkomens in de kledingsec-
tor en voedingsmiddelenindustrie, PRI  Advance voor de gesprekken over
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arbeidsomstandigheden in de mijnbouw- en hernieuwbare energiesector, en de Investor Alliance
for Human Rights voor het engagement rondom digitale rechten in de IT-sector.

Verbetering van mensenrechten en arbeidsomstandigheden bij Zalando

In 2024 begon een dialoog met Zalando over de bescherming van mensenrechten en arbeids-
rechten binnen hun productieketen. Hoewel Zalando vooral bekend staat als een online win-
kelvoor schoenen en kleding, heeft het bedrijf ook een eigen kledinglijn. Tijdens de gesprekken
werd Zalando aangemoedigd om zowel de arbeidsomstandigheden in de productieketen van
hun eigen merk te verbeteren als invloed uit te oefenen op de merken die via hun platform
worden verkocht. Zo probeert MN, namens Bpf Koopvaardij, invloed uit te oefenen op verschil-
lende schakels in de productieketen, van fabriek tot webshop.

We zijn verheugd dat Zalando zich heeft vastgelegd op een tijdsgebonden doel: tegen 2033
zullen ze waardig werk, een verantwoord inkoopbeleid en het betalen van een eerlijk deel van
leefbare lonen voor hun eigen merk garanderen. Echter, het thema leefbare lonen is nog niet
expliciet opgenomen in hun mensenrechtenverklaring, waardoor het bedrijf achterblijft bij zijn
concurrenten. In 2025 zal deze verklaring worden bijgewerkt. MN heeft bij Zalando aangedron-
gen om het concept van leefbare lonen, inclusief een duidelijke definitie, op te nemen in de
herziene mensenrechtenverklaring.

In algemene zin heeft Zalando vooral nog stappen te maken op het vlak van transparantie.
Naast het formuleren van een tijdsgebonden doelstelling en hetimplementeren van een men-
senrechtenbeleid, verwacht MN dat het bedrijf inzicht heeft in cruciale mensenrechtenthe-
ma's, deze informatie openbaar deelt, concrete actieplannen opstelt en rapporteert over de
voortgang van deze plannen.

Governance

Belastingbeleid

Ons belastingengagementprogramma streeft naar meer transparantie en eerlijke belastingprak-
tijken bij multinationals, met als doel belastingontduiking en -ontwijking tegen te gaan. Een inter-
nationaal samenwerkingsverband van investeerders zal dit programma uitvoeren. Het gezamen-
lijke engagement benadrukt het belang van belasting als een systeem risico voor beleggers en
heeft tot doel bedrijven in sectoren met een hoogrisico, zoals de farmaceutische industrie, tech-
nologie en mijnbouw, te stimuleren om een verantwoord belastingbeleid in te voeren.

Incidenten & Controverses

Binnen het engagementprogramma Incidenten en Controverses voert MN namens Bpf Koopvaar-
dij engagement met bedrijven die gelinkt zouden zijn aan negatieve impacts op mens en milieu.
Hierbij volgen we de richtlijnen van de UNGC, de UNGP’s en de OESO. In 2024 heeft MN gesprek-
ken gevoerd met Luxshare Precision Industry, Shell, Fox, Hon Hai Precision Industry en Barrick
Gold.

Daarnaast voert Sustainalytics namens Bpf Koopvaardij gesprekken met een groot aantal bedrij-
ven over controverses in het kader van het Global Standards Engagement. Deze gesprekken gaan
onder andere over vervuiling, productveiligheid, fraude en veilige arbeidsomstandigheden.
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Bedrijven die actief zijn in hoog-risico- en conflictgebieden lopen een hoger risico op mensen-
rechtenschendingen. Daarom onderzoekt MN bij het ontstaan of escaleren van een conflict
welke bedrijven in de portefeuille mogelijk betrokken zijn. In 2024 heeft MN gesprekken gevoerd
met verschillende bedrijven die actief zijn in hoog-risico- en conflictgebieden, evenals bedrijven
die via hun toeleveringsketen een link hebben naar conflictgebieden. De bedrijven zijn verzocht
hun vermeende betrokkenheid te bevestigen, hun uitgebreide due diligence-beleid in conflictge-
bieden toe te lichten en informatie te verstrekken over de reeds genomen maatregelen.

Shell verkoopt onshore activiteiten in Nigeria

In 2024 voerde MN namens Bpf Koopvaardij meerdere gesprekken met Shell over de geplande
verkoop van de onshore activiteiten in Nigeria aan Renaissance — een consortium van vijf Ni-
geriaanse bedrijven. Deze gesprekken verschaften meerinzicht in de details van de deal. Shell
verkoopt zijn aandelen in Shell Petroleum Development Company (SPDC) aan Renaissance,
maar blijft na de verkoop actief in Nigeria via het LNG-bedrijf. Na de verkoop van de aandelen
in SPDC zullen personeel, kennis, verplichtingen en verantwoordelijkheden behouden blijven.
MN heeft echter twijfels over de financiéle stabiliteit en duurzaamheidsambities van Renais-
sance en de onderliggende bedrijven. Shellis niet transparant genoeg over de uitgevoerde due
diligence en biedt onvoldoende duidelijkheid over wie verantwoordelijk zal zijn over de reeds
begonnen herstelwerkzaamheden in de regio, zoals het opruimen van olielekkages, en toe-
komstige schade. MN blijft Shell aansporen om zich te houden aan de OESO-richtlijnen en de
UNGP’s, en om verantwoordelijkheid te blijven nemen voor de schade die het milieu en de
lokale gemeenschap in Nigeria heeft geleden.

Nederlandse Beursgenoteerde Ondernemingen

Samen met andere investeerders monitort MN via Eumedion een selectie van Nederlandse
beursgenoteerde ondernemingen op het gebied van goed bestuur en duurzaamheid. Het doel
van dit programma is om inzicht te krijgen in strategische kwesties bij deze bedrijven en bij te
dragen aan waarde creatie op de lange termijn.

Deze aanpak omvat het sturen op een gedegen bestuurssamenstelling, het bevorderen van re-
delijke en gerichte beloningen, en het organiseren van een effectief toezicht binnen ondernemin-
gen. MN moedigt ondernemingen aan om verantwoordelijkheid te nemen voor hun maatschap-
pelijke impact en hun duurzaamheidsbeleid te versterken, en zet tegelijkertijd in op openheid en
transparantie.

Elk jaar stuurt Eumedion een brief met de aandachtspunten voor de dialooggesprekken van dat
jaar. Voor 2024 waren de focuspunten: i) een eerlijk beloningsbeleid dat lange termijn waarde
creatie bevordert; en ii) een verantwoord en transparant belastingbeleid. Een ander belangrijk
onderwerp in de gesprekken was de mate van voorbereiding op de implementatie van de Euro-
pese wetgeving, de Corporate Sustainability Disclosure Regulation (CSRD). Daarnaast heeft MN
met andere institutionele beleggers een brief gestuurd naar accountants. Hierin werden bedrij-
ven gevraagd om context en details over de audit te verstrekken en een constructieve houding
aan te nemen bij het beantwoorden van vragen tijdens de aandeelhoudersvergadering.

De bedrijvenin ons engagementprogramma liggen goed op koers om in 2025 (over boekjaar 2024)
in lijn met de CSRD te rapporteren. Met betrekking tot het beloningsbeleid toonden bedrijven be-
reidheid om hun plannen aan te passen op basis van de ontvangen feedback tijdens de
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gesprekken. Wat betreft een verantwoord belastingbeleid, was een stijging zichtbaar in het aan-
tal bedrijven dat de Nederlandse Tax Governance Code heeft ondertekend, hoewel ze terughou-
dend waren in het volledig rapporteren van belastingbetalingen per land.

Heineken verhoogt bonusmogelijkheden voor CEO en CFO

In 2024 voerde MN namens Bpf Koopvaardij gesprekken met Heineken over het remuneratie-
rapport, waarin opviel dat de bonusmogelijkheden voor de CEO en CFO aanzienlijk waren ver-
hoogd. Bpf Koopvaardij begreep de reden achter deze verhoging - de bonusmogelijkheden wa-
ren sinds 2011 niet meer aangepast en de kloof metvergelijkbare bedrijven werd steeds groter.
Toch vond Bpf Koopvaardij dat het voorstel ter stemming moest worden voorgelegd aan de
aandeelhoudersvergadering, wat niet gebeurde. Heineken vond dat de verhoging binnen hun
discretionaire bevoegdheid viel en dat het huidige beleid ruimte bood voor een dergelijke wij-
ziging zonder stemming. In meerdere constructieve gesprekken benadrukte Bpf Koopvaardij
het belangvan eenverantwoorde uitvoering van aandeelhoudersrechten, wat in strijd leek met
het huidige proces. Heineken luisterde naar het verzoek van Bpf Koopvaardij en voegde het
voorstel tot verhoging toe aan de agenda van de aandeelhoudersvergadering. Bpf Koopvaardij
is tevreden met dit resultaat, omdat hiermee hun aandeelhoudersrechten zijn gewaarborgd.

Stemmen

MN stemde mede namens Pensioenfonds Koopvaardij in 2024 wereldwijd op 19.056 manage-
ment- en aandeelhoudersvoorstellen op 1581 aandeelhoudersvergaderingen van ondernemin-
genwaarin is belegd. Van alle voorstellen stemde MN in 72 procent van de gevallen véor het voor-
stel en in 72 procent van de gevallen in lijn met het advies van het management van het bedrijf.
Bij voorstellen die ingediend waren door aandeelhouders lag dit percentage lager: in 47 procent
van de gevallen volgde MN het advies van het management.

Van de 753 aandeelhoudersvoorstellen
waarop MN heeft gestemd, gingen 61%

van de voorstellen over governance on- »
derwerpen, zoals de verkiezing van een
bestuur, 20% over social onderwerpen,
zoals human rights, diversity, equity &
inclusion en political spending (waarin
een bedrijf gevraagd wordt transparant
te rapporteren over lobby activiteiten),

9% over klimaat, bijvoorbeeld over het
zetten van targets of het rapporteren

van huidige uitstootgegevens, en 10%
over onderwerpen die raken aan meer-
dere thema’s. =mE =S =G mESG
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Vooruitblik Actief Aandeelhouderschap

In 2025 zal MN mede namens Bpf Koopvaardij verder werken aan de volgende onderdelen op het

gebied van actief aandeelhouderschap:

MN implementeert een systeemaanpak voor de engagementprogramma’s Mensenrech-
ten en Arbeidsrechten, Biodiversiteit en Energietransitie. Hierbij wordt naast engage-
ment met bedrijven in de portefeuille ook gesproken met andere stakeholders die in-
vloed hebben op bedrijven op de engagementlijst. Denk hierbij aan belangrijke leveran-
ciers en afnemers, private standaardzetters en sectorwerkgroepen. Het doel van de sys-
teemaanpak is bij te dragen aan het creéren van de juiste voorwaarden waarbinnen be-
drijven zich kunnen ontwikkelen richting de doelstellingen van het engagement.

MN implementeert het doorontwikkelde engagementprogramma op het thema energie-
transitie, waarbij er naast olie- en gasbedrijven met een brede groep bedrijven aan de
‘vraagkant’ van het energiesysteem wordt gesproken. Denk hierbij aan bedrijven in de
nuts-, cement, chemie, en staalsectoren. Hiermee zet het engagement in op een ‘paral-
lelle’ transitie van zowel het aanbod als de vraag naar hernieuwbare energie- en grond-
stoffen.

Uitsluiting

Eind 2024 waren er in totaal 16 landen en 408 bedrijven onderdeel uitgesloten op basis van de

uitsluitingscriteria in het uitsluitingsbeleid.

Uitsluitingen bedrijven naar reden®

Gv?‘ 47 Bontindustrie

%%;5 27 Controversiéle wapens

@ 76 Dialoog niet succesvol

E 10 Seksindustrie en pornografie
\“ 74 Tabak

o 31 Wapens voor civiel gebruik
@ 45 Nucleaire wapens

% 110 Kolen

5 Bedrijven kunnen op basis van meerdere criteria zijn uitgesloten, waardoor enkele bedrijven meerdere keren worden weer-
gegeven in deze tabel.
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Uitgesloten landen

Afghanistan, Centraal-Afrikaanse Republiek, Eritrea, Iran, Libié, Mali, Myanmar, Noord-Korea,
Rusland, Somalié, Sudan, Syrié, Venezuela, Wit-Rusland, Zuid-Sudan, Zimbabwe.

Impact investeren

Impact Investeringen

2024 en Vooruitblik

In 2023 heeft het bestuur zich georiénteerd op impact beleggingen. Aan dit MVB instrument is
nog niet concreet invulling gegeven. In 2024 heeft het bestuur besloten de keuze voor het opstel-
len van een impactbeleidskader mee te nemen bij de herziening van het MVB beleid dat in 2025
gaat plaatsvinden.

Sustainable Development Investments (SDI’s)

Investeringen in bedrijven die raken aan de Sustainable Development Goals van de Verenigde
Naties worden Sustainable Development Investments (SDI’s) genoemd. Beleggingen die de
SDG’s bevorderen kunnen worden gedaan in verschillende beleggingscategorieén. Bpf Koop-
vaardij heeft per eind 2024 het SDI-gehalte van haar portefeuille gemeten. Op dat moment was
het SDI-gehalte van de portefeuille 17.7% en lag hoger dan in 2023 toen het percentage 11,7 was.
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Benchmark onderzoeken

VBDO Benchmark

De Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling (VBDO) voert jaarlijks een evaluatie uit
van het verantwoord beleggingsbeleid van de 50 grootste pensioenfondsen in Nederland. Deze
evaluatie wordt uitgevoerd aan de hand van een benchmark die vier criteria omvat: bestuur, stra-
tegische asset allocatie, portefeuille en individuele beleggingen.

In 2024 introduceert de VBDO een vernieuwde methodologie die verder gaat dan alleen het na-
leven van regelgeving. De focus ligt nu meer op de integratie van verantwoorde beleggingsprak-
tijken. Hierdoor zijn de resultaten van dit jaar niet vergelijkbaar met die van voorgaande jaren. In
de benchmark van 2024 heeft Bpf Koopvaardij een score van 2.7 behaald. Het fonds scoort goed
op het gebied van individuele beleggingen, maar er is ruimte voor verbetering bij de strategische
asset allocatie.
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