
1/1671/167

Pensioenfonds
Medewerkers Apotheken
MVB-halfjaarverslag juli -
december 2025

Pensioenfonds
Medewerkers Apotheken
MVB-halfjaarverslag juli -
december 2025



02/167
PENSIOENFONDS
MEDEWERKERS APOTHEKEN
MVB-HALFJAARVERSLAG JULI - DECEMBER 2025







05/167
PENSIOENFONDS
MEDEWERKERS APOTHEKEN
MVB-HALFJAARVERSLAG JULI - DECEMBER 2025

We hebben de green bond doelstelling voor
de EU-bedrĳfsobligatieportefeuille
aangescherpt

PMA heeft de ambitie om naast financieel
rendement waar mogelĳk ook maatschappelĳke
impact na te streven. Daarom heeft PMA
eerder een green bond doelallocatie van 2,5%
opgenomen in de mandaatrichtlĳnen van de EU-
bedrĳfsobligatieportefeuille. Deze doelstelling is
inmiddels achterhaald, aangezien het daadwerkelĳke
percentage green bonds in de relevante benchmark al
geruime tĳd rond de 15% schommelt. Daarom hebben
we besloten om onze doelstelling aan te scherpen. De
nieuwe green bond doelstelling is: 1%-punt hoger dan
de benchmark, met een minimumallocatie van 10%.

We zĳn 3 nieuwe
engagementthema's gestart

In het afgelopen jaar zĳn we 3
nieuwe engagementthema’s gestart: aanpak
ontbossing, klimaattransitie chemie en
preventie mensenrechtenrisico’s.

Het thema ‘ontbossing’ past goed binnen ons
focusthema biodiversiteit. Het doel van dit thema is
om geselecteerde ondernemingen aan te sporen om
ontbossing te stoppen. We vragen van ondernemingen
om beleid te ontwikkelen of te versterken en
maatregelen in te voeren die bĳdragen aan het
behoud en duurzaam beheer van bossen wereldwĳd.
Dit omvat onder andere het verduurzamen van
toeleveringsketens, het vermĳden van inkoop van
grondstoffen uit hoogrisico-gebieden voor ontbossing
en het bevorderen van transparante rapportage over
beleid, doelen en resultaat.

Het thema ‘klimaattransitie chemie’ sluit goed
aan bĳ zowel ons focusthema klimaat als
ons focusthema gezondheid, aangezien de
farmaceutische industrie sterk afhankelĳk is van
de productie van chemicaliën. Het doel van dit
thema is om beleid, governance, strategie en
transparantie op het gebied van klimaat te versteken,
zodat ondernemingen in chemiesector minder
kwetsbaar worden voor fysieke en transitierisico’s
gerelateerd aan klimaatverandering. En dat ze
daarnaast hun impact op klimaatveranderingen zoveel
mogelĳk beperken.

Het thema 'preventie mensenrechtenrisico’s’ past
goed binnen ons normatieve kader. In Nederland
heeft het IMVB-convenant voor de pensioenfondsen
een belangrĳke rol gespeeld bĳ het structureel

agenderen van dit onderwerp. Toch zĳn er nog
diverse gebieden waarop zowel ondernemingen als
institutionele beleggers verdere stappen kunnen
zetten. Dit engagementthema richt zich op het
verbeteren van preventie van mensenrechtenrisico’s.
Daarbĳ nemen we ook arbeidsrechten expliciet mee,
aangezien arbeidsrechten onlosmakelĳk verbonden
zĳn met mensenrechten. In dit engagement gaan we
de dialoog aan met bedrĳven om ervoor te zorgen dat
het onderwerp mensenrechten stevig op de agenda
staan. Het doel is dat bedrĳven beter inzicht krĳgen
in de risico’s op dit gebied en passende maatregelen
nemen om controverses te voorkomen.

De Raad van Toezicht (RvT) en
het Verantwoordingsorgaan (VO)
onderschrĳven het MVB-beleid en de
uitvoering daarvan

Eind 2025 hebben we het MVB-beleid en de meest
recente beleidsontwikkelingen voorgelegd aan de RvT
en het VO. Dit doen we op periodieke basis om
te toetsen of er nog voldoende draagvlak is voor
de beleidskeuzes die we maken als pensioenfonds.
De RvT en het VO hebben ingestemd met de
huidige koers.

We monitoren de CO2-voetafdruk van de
aandelen en bedrĳfsobligatieportefeuilles

De Climate Transition Benchmark (CTB) is de
referentie-index voor onze CO2-reductiedoelstelling.
Deze index gebruiken we dus (alleen) als referentie
voor de verlaging van de CO2-voetafdruk van (een deel
van) onze beleggingsportefeuille. Dit betekent een
reductie van de CO2-voetafdruk van 30% ten opzichte
van de generieke benchmark voor de aandelen- en
bedrĳfsobligatieportefeuilles per eind 2020. Daarna
volgt een jaarlĳkse reductie van 7%. In 2050 willen we
voor dit deel van de portefeuille CO2-neutraal zĳn.

In het onderstaande figuur hebben we de CO2-
voetafdruk van de portefeuille afgezet tegen het
reductiepad dat we volgen om ons doel te bereiken.
De relevante beleggingsportefeuilles zullen vanaf
ultimo 2020 een reductie moeten realiseren van ten
minste 30% (roze stippellĳn). Vanaf 2021 zullen deze
portefeuilles additioneel 7% CO2-reductie per jaar
moeten laten zien (groene stippellĳn). De jaarlĳkse
doelstelling van 7% CO2-reductie is absoluut en is
dus niet gekoppeld aan de CO2-voetafdruk van de
generieke benchmark.
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Figuur 1.1 Visualisatie CTB-reductiepad

Voor het in kaart brengen en het monitoren van de CO2-
voetafdruk van de relevante portefeuilles gebruiken
we de maatstaf CO2 / EVIC (Enterprise Value Including
Cash). Deze maatstaf wordt voorgeschreven vanuit
de EU Benchmarks Regulation, waarin de Europese
Commissie de criteria voor klimaat benchmarks
heeft vastgelegd. Met deze maatstaf worden de
gefinancierde emissies in kaart gebracht. Kortom,
met behulp van de CO2 / EVIC maatstaf kan
worden berekend hoeveel absolute emissies van een
onderneming waarin wordt belegd, kunnen worden
toegekend aan een belegger op basis van het
percentage van de onderneming dat de belegger bezit.
De onderstaande grafieken tonen de voortgang van de
relevante portefeuilles t.o.v. het CTB-reductiepad per
eind 2020.

De CO2-voetafdruk van de aandelen wereld portefeuille
ligt per ultimo 2025 weer wat ruimer onder het
reductiepad, in vergelĳking met 2023. Hoewel deze
portefeuille passief wordt beheerd t.o.v. de generieke
benchmark (MSCI World), zorgt het uitsluitingsbeleid
fossiele brandstoffen ervoor dat de CO2-voetafdruk
van de portefeuille lager is dan de CO2-voetafdruk van
de benchmark.

Figuur 1.2 CO2-voetafdruk aandelen wereld
portefeuille en benchmark t.o.v het CTB-reductiepad

De CO2-voetafdruk van de aandelen opkomende
markten portefeuille ligt dichtbĳ de CO2-voetafdruk
van de generieke benchmark (MSCI Emerging
Markets). Met de transitie naar het Achmea IM

Aandelen Opkomende Martken fonds in april 2024,
waarop een CO2-reductiepad van toepassing is, zal ook
voor deze portefeuille de CO2-voetafdruk geleidelĳk
worden teruggebracht naar netto 0 in 2050.

Figuur 1.3 CO2-voetafdruk aandelen opkomende
markten portefeuille en benchmark t.o.v
het CTB-reductiepad

De CO2-voetdruk van de bedrĳfsobligatieportefeuilles
laten een gemengd beeld zien. De CO2-voetdruk
van de EU-bedrĳfsobligatieportefeuille (onder beheer
bĳ Insight) lag per ultimo 2020 al ruim onder
het reductiepad, terwĳl de CO2-voetafdruk van de
VS-bedrĳfsobligatieportefeuille (onder beheer bĳ
PGIM) nog ver boven het reductiepad lag. De
laatsgenoemde heeft daarna een sterkte daling
heeft laten zien. Dit is onder meer het gevolg van
het fossiele uitsluitingsbeleid en het vastleggen
van het CO2-reductiepad in de mandaatrichtlĳnen
voor deze portefuille. De CO2-voetdruk van de
EU-bedrĳfsobligatieportefeuille ligt structureel ver
onder het reductiepad dat van toepassing is op
deze portefeuille.

Figuur 1.4 CO2-voetafdruk bedrĳfsobligaties EU
portefeuille en benchmark t.o.v het CTB-reductiepad
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Figuur 1.5 CO2-voetafdruk bedrĳfsobligaties VS en
benchmark t.o.v het CTB-reductiepad
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Afgesloten thema’s
•	 Mensenrechten & Governance
•	 Afbouw plastic in verpakking 

van consumentengoederen
•	 Reductie CO2

Stemcijfers

971			  Aandeelhouders-				  
			   vergaderingen  
14.972	 Agendapunten

Health Engagement Network 
(HEN)

Onder de vlag van het HEN gaat PMA 
de dialoog aan met ondernemingen 
op thema’s gerelateerd aan 
gezondheidszorg. De missie van  
HEN is om een bijdrage te leveren 
aan een betere en betaalbare 
gezondheidszorg en preventie  
van gezondheidsproblemen.

Ambitiethema’s

PMA heeft 3 focusthema’s 
benoemd: Klimaat, Gezondheid 
(goede en betaalbare medicijnen) en 
het Plastics (het verminderen van 
plastic voor eenmalig gebruik)

Kerncijfers MVB halfjaarverslag 
Pensioenfonds Medewerkers Apotheken

Uitsluitingen

457	 	 Staatsbedrijven 
422		 Steenkool, teerzanden, 			 
		  schalieolie en -gas en  
		  Arctisch olie en gas 
111	 	 Controversiële wapens 
94	  	 Transitiebeleid 
82	  	 Normschenders  
56		  Landen  
50	  	 Goed bestuur  
41	  	 Tabak

Normatieve engagement

Mensenrechten					     41
Milieu								        41 
Arbeidsnormen						     36
Corruptie							       7

Thematische engagement

Reductie CO2-uitstoot				    9
Mensenrechten & Governance		  9
Kleding en circulariteit				    9
Access to Healthcare				    9
Goede Voeding						     9
Nature Action						      9 
Afbouw plastic in verpakking  
van consumentengoederen		  8
Just Transition						     8
Klimaattransitie Luchtvaart		  7
Water impact en afhankelijkheid	 7



09/167
PENSIOENFONDS
MEDEWERKERS APOTHEKEN
MVB-HALFJAARVERSLAG JULI - DECEMBER 2025

2. Inleiding Verantwoord Beleggen

PMA voert een Maatschappelĳk Verantwoord Beleggen beleid (hierna: MVB-beleid) bĳ het beheer van haar
vermogen. In deze halfjaarlĳkse rapportage leest u de laatste stand van zaken met betrekking tot de ingezette
instrumenten en vindt u terug welke activiteiten namens PMA zĳn ondernomen. Op de website van PMA vindt
u beleidsdocumenten en rapportages waarnaar in dit rapport wordt verwezen. Deze inleiding geeft een kort
overzicht van de achtergrond van verantwoord beleggen.

Verantwoord beleggen

PMA vindt maatschappelĳk verantwoord beleggen
belangrĳk. PMA vindt dat verantwoord beleggen
bĳdraagt aan het realiseren van een goed
en betaalbaar pensioen voor huidige en
toekomstige generaties. Daarom besteedt PMA
waar nodig en mogelĳk binnen de fiduciaire
verantwoordelĳkheid aandacht aan ecologische,
sociale en governance onderwerpen. Maatschappelĳk
verantwoord ondernemen door ondernemingen
waarin belegd wordt speelt een belangrĳke rol.

Uitgangspunten

Voor het MVB-beleid hanteert PMA de principes
van het Global Compact van de Verenigde Naties
(UN Global Compact) als uitgangspunt alsook de
OESO-richtlĳnen voor Multinationale Ondernemimgen
(OESO-richtlĳnen) en de UN Guiding Principles on
Business and Human Rights (Guiding Principles).

Het UN Global Compact bestaat uit tien breed
geaccepteerde principes (zie bĳlage 5.1) en beslaat
vier hoofdthema’s:

• Mensenrechten;
• Arbeidsnormen;
• Milieu;
• Anticorruptie.

Deze principes vinden hun oorsprong in internationale
verdragen zoals de Universele Verklaring van de
Rechten van de Mens en de principes van de
International Labour Organisation (ILO). Het UN
Global Compact verlangt van bedrĳven dat zĳ
binnen hun eigen invloedsfeer kernwaarden op het

gebied van mensenrechten, arbeidsnormen, milieu en
anticorruptie omarmen, ondersteunen en uitoefenen.

De OESO-richtlĳnen geven naast de vier genoemde
thema’s richting aan ondernemingsgedrag op de
volgende thema’s:

• Consumentenbelangen;
• Wetenschap en technologie;
• Mededinging;
• Belastingen.

Instrumenten

De UN Guiding Principles bieden internationaal
geaccepteerde richtlĳnen over hoe ondernemingen
met mensenrechten dienen om te gaan.

In de uitvoering van het verantwoord beleggen beleid
hanteert PMA een aanpak waarbĳ gebruik wordt
gemaakt van de volgende instrumenten:

1. Het uitsluiten van ondernemingen en landen;

2. Het voeren van dialogen met
ondernemingen (engagement);

3. Stemmen op aandeelhoudersvergaderingen
(proxy voting);

4. Integratie van duurzaamheidsinformatie in
beleggingsprocessen (ESG-integratie);

5. Doelinvesteringen.
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De instrumenten, de gemaakte keuzes en de
recente ontwikkelingen worden ieder in afzonderlĳke
hoofdstukken besproken.

Reikwĳdte van het verantwoord
beleggen beleid

Daar waar mogelĳk en wenselĳk past PMA het eigen
MVB-beleid toe op haar beleggingen. Ons MVB-beleid
is (grotendeels) van toepassing op beleggingen in
discretionaire mandaten. PMA belegt via mandaten
binnen de volgende beleggingscategorieën:

• aandelen wereldwĳd
• bedrĳfsobligaties EU
• bedrĳfsobligaties VS
• staatsobligaties
• beursgenoteerd vastgoed (wereldwĳd)

PMA onderhoudt een uitsluitingenlĳst, waaraan
de beheerders van deze mandaten zich dienen
te houden. Daarnaast past PMA het stembeleid
toe op het aandelenmandaat waarin het fonds
belegt. Voor zowel de aandelen wereld- als voor
beide bedrĳfsobligatieportefeuilles gaat PMA de
dialoog aan met de ondernemingen waarin het
pensioenfonds belegt.

PMA maakt voor het beheer van haar vermogen ook
gebruik van externe vermogensbeheerders. Wanneer
PMA gebruik maakt van beleggingsfondsen van
externe vermogensbeheerders, is het niet mogelĳk
om het eigen MVB-beleid toe te passen. PMA kiest er
daarom voor om in beleggingsfondsen te beleggen,
die zo veel mogelĳk aansluiten bĳ de uitgangspunten
van het pensioenfonds. Deze beleggingsfondsen
worden vervolgens ook aan ESG-criteria getoetst.

Aandelen

Aandelen ontwikkelde markten
De aandelenbeleggingen “wereld ontwikkelde
markten” zĳn vormgegeven in een discretionair
beleggingsmandaat bĳ BlackRock. Deze portefeuille
wordt passief beheerd tegen de MSCI World
Index en het eigen uitsluitingsbeleid, stem- en
engagementbeleid zĳn volledig van toepassing op
dit mandaat.

PMA is van mening dat ondernemingen die
(in vergelĳking met sectorgenoten) een hoge
blootstelling hebben aan financieel materiële ESG-
risico's, op de lange termĳn minder winstgevend
zĳn dan ondernemingen met een minder hoge
blootstelling aan deze risico's. Hierbĳ speelt ook de
mate waarin ondernemingen deze risico's beheersen

een belangrĳke rol. Daarom hebben we besloten om bĳ
het beheer van de aandelenportefeuille ontwikkelde
markten de ondernemingen met de laagste ESG-
scores te weren uit het beleggingsuniversum. Dit
zĳn de ondernemingen met een (MSCI) ESG-rating
B t/m CCC.

Aandelen opkomende markten
De aandelenbeleggingen in opkomende markten zĳn
vormgegeven in het aandelen opkomende markten
beleggingsfonds van Achmea IM. Het MVB-beleid
van Achmea IM, dat in grote lĳnen overeenkomt
met het MVB-beleid van PMA, is van toepassing op
dit beleggingsfonds.

Beursgenoteerd vastgoed
PMA belegt in beursgenoeerd vastgoedmandaat
via een discretionair mandaat bĳ Kempen.
PMA is met Kempen overeengekomen, dat ESG-
integratie wordt toegepast om de portefeuille
te optimaliseren. Hierbĳ gaat Kempen uit van
haar eigen methodiek, waarbĳ vooral governance
factoren zwaarwegend worden meegenomen in het
maken van beleggingsoverwegingen. Sociale en
milieufactoren spelen in mindere mate ook een rol
in het belggingsproces van Kempen. Daarnaast past
Kempen een CO2-reductiepad toe op de portefeuille,
dat in lĳn ligt met het reductiepad van PMA en gaat
Kempen de dialoog aan met ondernemingen in de
portefeuille over materiële ESG-thema's.

Vastrentende waarden

PMA heeft voor het merendeel van de vastrentende
waarden beleggingen gekozen voor discretionaire
mandaten, die beheerd worden door de verschillende
vermogensbeheerders. Op deze mandaten is ons
eigen uitsluitingsbeleid volledig van toepassing.
Naast het uitsluitingsbeleid wordt ook het eigen
engagementbeleid toegepast op ondernemingen
binnen de bedrĳfsobligatiemandaten.

Staatobligaties
PMA belegt in staatsobligaties via een discretionair
mandaat bĳ Achmea IM. Op dit mandaat is
het landenbeleid van toepasseing. Daarnaast
past Achmea IM ESG-integratie toe, door MSCI
landenscores mee te nemen in het vaststellen van
portefeuillewegingen van bepaalde landen.

Daarnaast heeft PMA green bonds opgenomen in
de bedrĳfsobligatieportefeuilles. Dit zĳn obligaties
uitgegeven door ondernemingen of landen, waarvan
de opbrengsten worden gebruikt om energietransitie,
of andere projecten die een aantoonbaar positief
effect hebben op klimaatverandering, te financieren. In



11/167
PENSIOENFONDS
MEDEWERKERS APOTHEKEN
MVB-HALFJAARVERSLAG JULI - DECEMBER 2025

de mandaatrichtlĳnen is een minimumallocatie van 5%
green bonds opgenomen.

Emerging Market Debt (EMD)
PMA belegt in Emerging Market Debt (EMD) via de
EMD beleggingsfondsen van Achmea IM. Op deze
beleggingsfondsen is het landenbeleid van Achmea
IM van toepassing, dat gelĳk is aan het landenbeleid
van PMA.

Bedrĳfsobligaties EU en VS
PMA heeft een EU bedrĳgsobligatiemandaat bĳ
Insight (EU) en een VS bedrĳfsobliatiemandaat
bĳ PGIM. PMA is met deze vermogenbeheerders
overeengekomen dat zĳ, op basis van eigen
methodiek, ondernemingen met met een (zeer)
slechte ESG-score weren uit de portefeuille. Dit beleid
is overeenstemming met het best-in-class beleid dat
wordt toegpast op het aandelen wereld mandaat.

In de mandaatrichtlĳnen voor de bedrĳfs- en
staatsobligatieportefeuilles zĳn green bond minimum-
(EU bedrĳfsobligaties en staatsobligaties) en
doelallocaties (VS bedrĳfsobligaties) opgenomen.
Deze percentages worden periodiek geëvalueerd.
Voor de EU-bedrĳfsobligatieportefeuille geldt een
allocatiedoelstelling van 1%-punt meer green bonds
dan de benchmark, met een minimum van 10%.
Voor de VS-bedrĳfsobligatieportefeuille geldt een
streefallocatie van 2,5%. Momenteel ligt het
percentage green bonds in deze portefeuilles ruim
hoger. Hierover rapporteren we in ons jaarverslag.

Bedrĳfsleningen
PMA belegt in het een bedrĳfsleningenfonds van
M&G, Op dit fonds is het MVB-beleid van M&G
van toepassing. Begin 2024 heeft het fonds een
verduurzamingsslag gemaakt, waardoor het beter
aansluit bĳ het MVB-beleid van PMA. Er blĳft echter
nog een bepaalde mate van inconsistentie bestaan
tussen het beleid PMA en het beleid van het fonds.
Deze inconsistenties zitten vooral aan de kant van het
klimaatbeleid. Hoewel M&G stelt rekening te houden
met klimaatrisico's, is het fossiele uitsluitingsbeleid
van het fonds minder streng dan dat van PMA en wordt
de CO2-voetafdruk van de portefeuille niet gemonitord
en bĳgestuurd a.d.h.v. een reductiepad.

Alternatieve beleggingen

Niet-beursgenoteerd vastgoed
PMA belegt in niet-beursgenoteerd vastgoed
via de beheerders CBRE en M&G. Voor
vastgoedbeleggingen (niet-beursgenoteerd) hanteert
PMA geen uitsluitingen op objectniveau. Het ESG-
beleid voor vastgoed is gericht op ‘positive screening’.
Binnen de randvoorwaarden (zoals risico/rendement
en de positie van PMA binnen de fondsen) selecteert
PMA beheerders van vastgoedportefeuilles, die:

• een minimale GRESB-score1 hebben van 70 voor
Europees vastgoed;

• de PRI hebben ondertekend en meerdere relevante
SDG's meenemen in het beleggingsbeleid;

• zich conformeren aan het Klimaatakkoord
van Parĳs.

Daarnaast gaat PMA het gesprek aan met
de (bestaande en -eventueel- toekomstige)
beheerders over:

• De blootstelling aan fysieke klimaatrisico o.b.v.
locatiegegevens van de objecten onder beheer

• de CO2-voetafdruk de beleggingen
• de verdeling van GRESB-scores van de beleggingen

Daarnaast wordt binnen de niet-beursgenoteerde
vastgoedportefeuille 10 miljoen euro gealloceerd
naar zorgvastgoed.

Infrastructuur
Voor de infrastructuurportefeuille wordt gebruikt
gemaakt van beleggingsfondsen. Om ook voor deze
portefeuille meer expliciet invulling te geven aan
het thema Klimaat, is besloten om een doelallocatie
van 40% duurzame energie op te nemen. Binnen
de beleggingscategorie infrastructuur ligt het meest
voor de hand om impact te maken op de thema’s
energietransitie en klimaatverandering. Dit kan
bĳvoorbeeld door te investeren in de opwekking van
duurzame energie (wind, zon, waterkracht, geothermie
en biomassa) en daaraan gerelateerde infrastructuur
zoals distributie- en transmissienetwerken en
opslagfaciliteiten (bĳvoorbeeld batterĳen).

Private Equity
PMA belegt in Private Equity (PE) via deelnemingen in
het Partners Group Private Equity Fund, 2011 en 2015.
Het MVB-beleid van PMA is niet van toepassing op
deze beleggingen. Deze categorie is in afbouw.

1 GRESB is de marktstandaard voor vastgoedduurzaamheidsbenchmarks. Er kan een score van 0 tot 100 worden behaald. De score bestaat uit verschillende
onderdelen, waaronder voor 70% uit vastgoedprestatiescores. De vastgoedprestatiescore geeft inzicht in de energie-efficiëntie van de onderliggende
objecten in de vastgoedfondsen. Hoewel Europese vastgoedfondsen in toenemende mate aandacht besteden duurzaamheid, scoren lang niet alle fondsen
goed. Dit komt doordat enkele fondsen nog in opbouw zĳn en daardoor vaak niet voor alle objecten de benodigde MVB-rapportages kunnen aanleveren, die
nodig zĳn om een hoge score te behalen. Op periodieke basis evalueert PMA of haar ambities nog aansluiten bĳ de grenswaarde die is vastgesteld.
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3. Uitsluitingsbeleid

Een institutionele belegger kan om uiteenlopende redenen op voorhand niet willen beleggen in bepaalde
ondernemingen of landen. Zo kan ervoor worden gekozen om niet te beleggen in ondernemingen die ongewenst
gedrag vertonen, of die controversiële producten produceren. Wanneer een onderneming betrokken is bĳ
een controversieel product, veelal een kernactiviteit, is het toepassen van een engagementbeleid niet reëel.
Het is immers lastig de onderneming over te halen om een ander product te produceren. PMA past in dat
geval een uitsluitingsbeleid toe. Daarnaast kunnen ondernemingen die op structurele wĳze met hun gedrag
internationale normen op het gebied van mensenrechten, milieu, arbeidsnormen of corruptie schenden. Bĳ
deze ondernemingen wordt eerst geprobeerd een (potentiële) schending of te heffen, of te zorgen voor herstel
en vehraal d.m.v. engagement. Echter, bĳ tegenvallende engagementresultaten worden uitgesloten van het
beleggingsuniversum. Hierbĳ vormen de principes van het UN Global Compact en de OESO-richtlĳnen voor
Multinationale Ondernemingen het uitgangspunt. In onderstaande tabel zĳn de uitsluitingsgronden voor het
uitsluitingsbeleid van PMA opgenomen. De lĳst met uitgesloten ondernemingen is opgenomen in de bĳlagen.

3.1. Uitsluitingsgronden

In onderstaand overzicht zĳn de uitsluitingsgronden die relevant zĳn voor PMA uiteengezet. In de bĳlagen kunt
u de uitgesloten bedrĳven per 1 januari 2026 vinden.

Uitsluitingscriterium Definitie Data Update Bĳlagen

Controversiële wapens • Nucleaire wapens
• Biologische wapens
• Chemische wapens
• Antipersoonsmĳnen
• Clustermunitie

Bĳ het bepalen van de definitie van controversiële
wapens zoekt Achmea IM daarbĳ aansluiting
bĳ internationale verdragen die door Nederland
zĳn ondertekend en bĳ het beleid van de
Nederlandse overheid.

Jaarlĳks stuurt de AFM een nieuwe definitieve
indicatieve uitsluitingslĳst (risicoradar) rond.

ISS ESG Halfjaarlĳkse
update

Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
per
1 januari
2026

Tabak Betrokkenheid van individuele bedrĳven wordt
vastgesteld aan de hand van omzet gegenereerd
uit de productie en distributie van tabaksgoederen.
Een onderneming wordt uitgesloten indien de
tabaksgoederen gerelateerde omzet meer dan 50% is.

ISS ESG Halfjaarlĳkse
update

Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
per
1 januari
2026

Steenkool Achmea IM hanteert een restrictief beleid ten aanzien
van steenkool. Het steenkoolbeleid is gericht op
het delven en het gebruik van thermisch steenkool
(inclusief bruinkool, bitumen, antraciet en stoomkolen).
Ondernemingen worden uitgesloten van belegging als:

MSCI Halfjaarlĳkse
update

Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
per
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Uitsluitingscriterium Definitie Data Update Bĳlagen

a. De omzet van een onderneming voor meer dan 1%
afkomstig is uit steenkoolgerelateerde activiteiten. De
winning van thermische steenkool (inclusief bruinkool,
bitumineuze, antraciet en stoomkolen) en de verkoop
aan externe partĳen zĳn relevant bĳ het bepalen
van de aan steenkool gerelateerde omzet. Inkomsten
uit kolenhandel worden vanwege databeperkingen
vooralsnog niet meegenomen in deze berekening.

b. De omzet van een onderneming voor meer dan 5%
afkomstig is van elektriciteitsopwekking uit thermische
steenkool (inclusief bruinkool, bitumineuze, antraciet
en stoomkolen).

1 januari
2026

Teerzanden Ondernemingen worden uitgesloten van belegging
indien de omzet van een onderneming voor meer dan
1% afkomstig is uit de extractie en verwerking van
teerzanden voor de winning van olie.

MSCI Halfjaarlĳkse
update

Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
per
1 januari
2026

Schalie- olie en gas Ondernemingen worden uitgesloten van belegging
indien de omzet van een onderneming voor meer dan 1%
afkomstig is uit de extractie en productie van schaliegas
en -olie.

MSCI Halfjaarlĳkse
update

Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
per
1 januari
2026

Arctisch olie- en gas Ondernemingen worden uitgesloten van belegging
indien de omzet van een onderneming voor meer dan 1%
afkomstig is uit de extractie en productie van Arctisch
gas en -olie.

MSCI Halfjaarlĳkse
update

Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
per
1 januari
2026

Productie conventionele olie
en gas

Ondernemingen worden uitgesloten van belegging
indien de omzet van een onderneming voor meer dan
1% afkomstig is uit de prodcutie van conventionele
olie en gas, tenzĳ zĳ signifcante investeringen doen in
hernieuwbare energie en een geloofwaardig transitieplan
hebben. Hiervoor gebruiken we de volgende criteria:

1. Het bedrĳf investeert een groeiend aandeel van de
kapitaaluitgaven in hernieuwbare energie oplopend van
tenminste 15% in 2025 tot tenminste 50% in 2030; en/of

2. Het bedrĳf heeft een transitiestrategie gericht op een
maximale temperatuurstĳging van 2 graden. Dit meten
we aan de hand van een Implied Temperature Rise (ITR)
score van MSCI en de Carbon Performance Alignment
score van het Transition Pathway Initiative (TPI).

3. Olie- en gasproducenten waarmee een engagement
traject loopt om aan een van de bovenstaande
doelstellingen te voldoen worden vooralsnog
niet uitgesloten.

Bedrĳven die niet voldoen aan de bovenstaande criteria
komen niet in aanmerking om in te beleggen. Wanneer
bedrĳven wel weer voldoen aan de vereisten kunnen zĳ
weer opgenomen worden in het beleggingsuniversum.

MSCI en TPI Halfjaarlĳkse
update

Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
per
1 januari
2026

Normschenders Achmea IM sluit ondernemingen uit die op grove en
structurele wĳze internationaal breed gedragen normen
op het gebied van mensenrechten, arbeidsnormen,
milieu en anti-corruptie schenden. Het Pensioenfonds

ISS ESG Jaarlĳks Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
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Uitsluitingscriterium Definitie Data Update Bĳlagen

spreekt van een structurele schending wanneer de
schending ook na dialoog na ten minste twee jaar nog
altĳd niet (in voldoende mate) is opgeheven.

per
1 januari
2026

Landen In de portefeuille van staatsobligaties van opkomende
markten mag niet belegd worden in obligaties
geëmitteerd door landen gesanctioneerd door de
VN Veiligheidsraad en EU. De onderzoeksresultaten
van de volgende instituten worden gebruikt om de
landenprestaties inzichtelĳk te maken:

• Freedom House met de Freedom in the World index,
• ITUC met de ITUC Global Rights index;
• EPI (Yale) met de Environmental Performance Index;
• Transparency International met de Corruption

Perception Index.

EU en VN
sanctielĳst,
Freedom
House, ITUC,
Transparency
International

Jaarlĳkse
update

Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
per
1 januari
2026

Staatsbedrĳven van
uitgesloten landen

Wĳ kiezen er voor staatsbedrĳven (bedrĳven die voor
meer dan 50% van de staat zĳn) uit te sluiten omdat we
niet wensen bĳ te dragen aan het financieren van landen
die arbeidsrechten niet in voldoende mate waarborgen.

MSCI Halfjaarlĳks Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
per
1 januari
2026

Goed bestuur Achmea IM belegt in ondernemingen die voldoen aan
de praktĳken van goed bestuur (good governance).
Ondernemingen die op dit vlak zeer slecht presteren,
worden op voorhand uitgesloten. Daarbĳ wordt minimaal
gekeken naar de wettelĳke vereisten op het gebied van:

• Goede managementstructuren;
• Betrekkingen met werknemers;
• Beloning van het betrokken personeel;
• Naleving van de belastingwetgeving.

Hier bovenop wordt, zowel vóór als na het aankopen
van beleggingen, het MVB-beleid toegepast. Bĳ het
bepalen of ondernemingen goed presteren op het
gebied van goed bestuur, maakt Achmea IM gebruik
van ESG-data van derden. Mocht een onderneming
waarin wordt belegd na verloop van tĳd niet goed
presteren, dan wordt deze alsnog uitgesloten volgens
het gestandaardiseerde uitsluitingsproces.

ISS Jaarlĳks Zie de
bĳlagen
voor de
uitsluitingslĳst
per
1 januari
2026

3.2. Samenstelling uitsluitingslĳst

Het onafhankelĳke onderzoeksbureau ISS ESG stelt
ieder halfjaar vast welke ondernemingen betrokken
zĳn bĳ de productie van controversiële wapens en
tabaksproducenten. Normschenders wordt jaarlĳks
geupdatet. Daartoe bekĳkt het onderzoeksbureau
het gehele belegbaar universum. Wanneer het
onderzoeksbureau betrokkenheid vaststelt is dat
reden tot uitsluiting.

Twee maal per jaar screenen wĳ het
beleggingsuniversum via MSCI voor het criterium
steenkool, teerzanden, Schalieolie- en gas en Arctisch
olie- en gas. Inkomsten uit kolenhandel en transport
worden vanwege databeperkingen vooralsnog niet
meegenomen in de berekening.

Ondernemingen die zĳn aangemerkt als betroken
bĳ de verschillende uitsluitingscriteria plaatsen wĳ
op de geactualiseerde uitsluitingslĳst. Eventueel
aanwezige holdings in het criterium verkopen wĳ.
Portefeuillemanagers mogen geen nieuwe holdings
aankopen van uitgesloten ondernemingen zolang de
onderneming op de uitsluitingslĳst staat.
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4. Engagement

Het streven van een onderneming naar winstmaximalisatie kan op gespannen voet staan met internationale
richtlĳnen voor verantwoord ondernemen, zoals het UN Global Compact, de OESO-richtlĳnen voor Multinationale
Ondernemingen of de UN Guiding Principles on Business and Human Rights. Daarmee ontstaat er een
risico voor de continuïteit van de onderneming en houdbaarheid van winstrealisatie op de langetermĳn.
Daarom is het in het voordeel van de onderneming en haar belanghebbenden dat richtlĳnen voor verantwoord
ondernemen worden gerespecteerd. Om die reden gaat Pensioenfonds Medewerkers Apothekenin dialoog
met deze ondernemingen. Inzet: het duidelĳk stellen van kaders, het ontwikkelen van kennis en het definiëren
van 'good practices'. Zo draagt Pensioenfonds Medewerkers Apotheken bĳ aan het bewaken van het juiste
evenwicht, aan langetermĳnwaardecreatie en beschermt het haar belangen en die van haar klanten.

4.1. PMA en de dialoog

Engagement is het aangaan van een dialoog met
ondernemingen. Het is het centrale middel in het MVB-
beleid van PMA. Met het aangaan van de dialoog
willen we het duurzame gedrag van ondernemingen
verbeteren, langetermĳnwaardecreatie stimuleren en
aandeelhouderswaarde vergroten. We voeren de
dialoog op meerdere vlakken:

1. We spreken ondernemingen aan die in
verband worden gebracht met controverses
ten aanzien van internationaal breed gedragen
normen over mensenrechten, arbeidsnormen,
milieu of anti-corruptie schenden. Dit noemen
we Normatief engagement. 

2. We spreken ondernemingen aan ter
bevordering van specifieke governance-
of duurzaamheidsthema's. Dit noemen we
Thematisch engagement.

3. We spreken met Nederlandse
beursgenoteerde ondernemingen over
Ecologische, Sociale en Governance
(ESG)kwesties. Dit doen we veelal in
collectief verband. Dit noemen we ESG
Nederland engagement.

Andere focus en doelstelling

De verschillende typen engagement hebben elk een
andere focus en doelstelling. Voor elk van de vormen

geldt dat het een zaak van een lange adem is.
Anders dan bĳ uitsluiting, als pensioenfondsen of
beleggingsfondsen op voorhand niet beleggen in
ondernemingen, geldt voor engagement dat er wel
belegd wordt in ondernemingen die ter discussie
staan, maar we als aandeelhouder het management
actief aansporen om het beleid of de activiteiten
te verbeteren.

Het Normatieve engagement heeft als doel
controverses ten aanzien van UN Global Compact
principes, OESO-richtlĳnen voor Multinationale
ondernemingen of UN Guiding Principles on
Business and Human Rights te stoppen en te
voorkomen. Controverses ten aanzien van deze
normen vergroten het risico op nadelige gevolgen
voor de onderneming, haar directe omgeving zoals
lokale gemeenschappen of het milieu en voor andere
belanghebbenden. Activiteiten die mogelĳk leiden tot
een controverse staan veelal in de belangstelling
van niet-gouvernementele organisaties (ngo’s) en de
media. In de praktĳk leiden deze controverses vaak
tot rechtszaken, die boetes of schadeclaims voor de
ondernemingen tot gevolg kunnen hebben. Dit zĳn
directe negatieve financiële effecten, die de belangen
van aandeelhouders schaden. Normatief engagement
voeren we uit in samenwerking met ISS ESG.

Om tot een selectie van de ondernemingen
te komen die vallen binnen het
Normatief engagementprogramma wordt
een due dillegenceproces uitgevoerd. Het
beleggingsuniversum wordt doorlopend gescreend
op controverses ten aanzien van 1 of meerdere
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principes van de UN Global Compact, OESO-richtlĳnen
voor Multinationale Ondernemingen of UN Guiding
Principles on Business and Human Rights door het
onderzoeksbureau ISS ESG. Bĳ vermoedens van een
controverse wordt een dialoog gestart om deze
vermoedens te verifiëren en, wanneer deze vermoeden
correct zĳn, te zorgen dat de onderneming actie
onderneemt. Ook bĳ een vastgestelde controverse
wordt de dialoog met deze bedrĳven gestart met als
doel deze op te heffen en nieuwe controverses te
voorkomen. Daarbĳ zal ook herstel van de situatie en
mogelĳke schadevergoedingen voor bĳvoorbeeld de
lokale bevolking ter sprake komen.

Bĳ Thematische engagement staan niet de bedrĳven
die in verband worden gebracht met controverses
centraal, maar juist bedrĳven die zowel financieel als
maatschappelĳk op bepaalde thema’s hun prestaties
verder kunnen verbeteren. De thema’s worden
gekozen in samenspraak met klanten en binnen de
speerpunten van het MVB-beleid. Bĳ de keuze spelen
de volgende overwegingen een rol:

• Materialiteit van het thema;
• Sociale of ecologische relevantie van het thema;
• Omvang van de onderneming in

de beleggingsportefeuille (zowel aandelen
als bedrĳfsobligaties);

• Succeskans van de dialoog.

De uitvoering van het Thematische engagement wordt
gedaan door het Team MVB van Achmea IM.

TABEL 4.1.1 

Mensenrechten Arbeidsnormen Natuur & Milieu

Gezondheid Klimaat

In het ESG Nederland engagement is Achmea IM,
namens PMA, in gesprek met belangrĳke Nederlandse
ondernemingen. Dit valt veelal samen met het
aandeelhoudervergaderingenseizoen. Deze dialogen
vinden veelal plaats in samenwerking met andere
Nederlandse institutionele beleggers en Eumedion,
het Nederlandse Corporate Governance Platform
voor institutionele beleggers. Het gezamenlĳke
doel is het beïnvloeden van governance- en
duurzaamheidsthema’s, veelal ingegeven door de
actualiteit van de aandeelhoudersvergadering. Te
denken valt aan beloningsbeleid, benoeming van
bestuurders, fusies & overnames en sociaal-
en milieubeleid.

Escalatiestrategie

PMA hanteert een escalatiestrategie als de dialogen
met ondernemingen uit de engagementprogramma’s
onvoldoende voortgang boeken. Als eerste wordt
gekeken of de dialoog geïntensiveerd kan worden met
andere (hogergeplaatste) afgevaardigden of door het
versturen (al dan niet met andere beleggers) van een
urgentiebrief aan het bestuur. Mocht dit geen effect
hebben dan kan PMA haar aandeelhoudersrechten
inzetten, zoals:

• Tegenstemmen op bepaalde agendapunten bĳ
onvoldoende openheid en voortgang bĳ het
engagement. Zo kan tegen het remuneratiebeleid
worden gestemd als ESG onderbelicht is of tegen
benoemingen worden gestemd als de ESG-kennis
bĳ het bestuur onder de maat is. De onderneming
kan over de voorgenomen steminstructie actief
worden geïnformeerd om ons standpunt kracht bĳ
te zetten;

• Vragen stellen op
de aandeelhoudersvergaderingen;

• Het plaatsen van resoluties op de agenda van
de aandeelhoudersvergadering.

De inzet van aandeelhoudersrechten bĳ
ondernemingen waarmee de dialoog stagneert
gebeurt op een case-by-case basis. Hierbĳ wordt
meegewogen of het opportuun en effectief is.
Aandeelhoudersrechten worden alleen ingezet als
deze een duidelĳke link hebben met en bĳdragen aan
de thema's en prioriteiten, zoals geïdentificeerd in
dit MVB-beleid. Wanneer er wordt tegengestemd op
een van de relevante agendapunten wordt de reden
vastgelegd. Dit is terug te vinden op de website van
Achmea IM. Wanneer er na verloop van tĳd en na
meerdere escalatiestappen onvoldoende resultaat is,
wordt uitsluiting een reële optie.
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Vermeldenswaardige ontwikkelingen binnen het
engagementprogramma worden op de komende
pagina’s toegelicht.
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4.2. Managementsamenvatting

Na een behoorlĳk onstuimig eerste halfjaar, was
er ook in de tweede helft van het jaar sprake
van een aanhoudende stroom van maatregelen
en berichten uit de Verenigde Staten die onrust
veroorzaakten op de internationale markten. Europa
was vooral op zoek naar het juiste antwoord op
de koerswĳziging van de VS. Zo beïnvloedde de
toenemende druk uit de VS de herziening van
belangrĳke richtlĳnen op gebied van duurzaamheid en
verslaglegging. Afzwakking van duurzaamheidsbeleid
remt duurzaam ondernemerschap en beperkt
ondernemingen in hun mogelĳkheden om
adequaat op duurzaamheidsuitdagingen zoals
klimaatverandering en verlies van biodiversiteit te
anticiperen. Voor duurzame beleggers is het daarom
van belang dat Europa koers houdt wat betreft de
duurzame ambities.

Aanhoudende tegenwind voor ESG in de VS

In de tweede helft van 2025 kwam de Amerikaanse
beurswaakhond SEC met een rigoureuze beslissing
om zich, in ieder geval voor komend stemseizoen,
afzĳdig te houden van de 'no-action' procedure.
Deze procedure is een cruciaal onderdeel van het
proces om een aandeelhoudersresolutie in te dienen.
Normaal gesproken toetst de SEC op objectieve wĳze
of aandeelhoudersvoorstellen volgens de juridische
kaders rechtmatig zĳn ingediend. Daarmee voorkomt
de SEC dat bedrĳven resoluties onterecht kunnen
uitsluiten. Het wegvallen van deze objectieve toets
geeft bedrĳven nu de directe vrĳheid om zelf te
bepalen of zĳ aandeelhoudersvoorstellen weren,
zonder dat de SEC hen daarop kan corrigeren.
In eerste instantie lĳkt dit ongunstig voor actieve
aandeelhouders die via resoluties druk willen
uitoefenen op bedrĳven met zwakke ESG‑prestaties.
Maar het negeren van aandeelhoudersresoluties kan
ook een extra juridisch – of reputatie risico zĳn en
de relatie met aandeelhouders op scherp zetten. Als
blĳkt dat veel ondernemingen de relatie met hun
aandeelhouders niet op de spits willen drĳven, valt
het effect van dit SEC besluit wellicht mee. Wĳ volgen
deze ontwikkelingen nauwgezet en zĳn benieuwd hoe
dit zich zal uitwerken in het komende stemseizoen.

Ook vaardigde de Amerikaanse overheid in december
2025 een decreet uit dat toezichthouders oproept
de regels voor 'proxy voting' adviseurs te herzien.
De mogelĳke gevolgen hiervan zĳn nog niet bekend
omdat de regels nog worden uitgewerkt. Wĳ volgen
deze ontwikkelingen nauwgezet. Verder wordt in
2026 de indieningsdrempel verhoogd. Vooral kleinere
beleggers kunnen minder snel voorstellen indienen

of her-indienen. Kortom, dit betekent meer tegenwind
voor ESG-beleggers.

Ook in de EU staat ESG-regelgeving onder druk

De recent voorgestelde wĳzigingen binnen de EU
zetten de eerder ingezette duurzaamheidsregulering
onder druk. Hoewel de Corporate Social
Responsibility Directive (CSRD) al tot duidelĳk betere
duurzaamheidsrapportages leidde en zelfs voor
ondernemingen van buiten Europa als leidraad moet
gaan gelden, kiest de EU nu voor het verlichten
van administratieve lasten. Het zogenaamde
Omnibus‑pakket beperkt de reikwĳdte van deze
rapportage richtlĳn tot een kleiner aantal vooral
grotere ondernemingen. En ook de Corporate
Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD)
wordt sterk ingeperkt en geldt alleen nog voor
zeer grote ondernemingen. Met daarnaast ook
een beoogde afzwakking en vertraging van de EU-
ontbossingsrichtlĳn staat het ambitieniveau voor het
EU‑duurzaamheidsbeleid duidelĳk onder druk.

Start nieuwe thema’s klimaat, mensenrechten
en ontbossing

Ter vervanging van de deze zomer afgesloten
engagementthema’s startten we 3 nieuwe thema’s:
Aanpak Ontbossing, Klimaattransitie Chemie en
Preventie Mensenrechtenrisico’s. Er zĳn in deze
periode geen thema’s afgesloten. Met deze
nieuwe thema’s adresseren we wederom relevante
duurzaamheidsrisico’s in de beleggingsportefeuille.
Meer over deze thema’s in de afzonderlĳke
thematische engagementhoofdstukken.

Escaleren richting de aandeelhoudersvergadering

Net als voorgaande jaren hebben we onze
engagementuitkomsten vertaald naar ons stembeleid
en de toepassing daarvan in het stemgedrag.
Zo hebben we in november de Amerikaanse
vermogensbeheerder Green Century gesteund bĳ
het indienen van een aandeelhoudersresolutie bĳ
PepsiCo. Samen met het Duitse Allianz GI traden
we op als mede indiener van de resolutie die
de onderneming vroeg om het opstellen van een
rapport over de impact op - en afhankelĳkheid van
biodiversiteitsverlies. Meer over deze resolutie in het
hoofdstuk over het thema Nature Action.

Koers houden

Kortom, er zĳn veel ontwikkelingen op het gebied van
verantwoord beleggen en verantwoord ondernemen.
In Europa, maar vooral in de VS. Daar staat tegenover
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dat de risico’s rond klimaat, biodiversiteit maar ook
mensenrechten en gezondheid niet afnemen, maar
eerder aan urgentie winnen. Dat maakt een stevig
stembeleid en actief engagement belangrĳker dan
ooit. We blĳven de ontwikkelingen op de voet volgen
en de actief aandeelhouderschapsstrategie waar
nodig aanpassen om koers te kunnen houden in
uitdagende omstandigheden.



20/167
PENSIOENFONDS
MEDEWERKERS APOTHEKEN
MVB-HALFJAARVERSLAG JULI - DECEMBER 2025

4.2.1. Overzicht thematisch
engagementprogramma

Het thematische engagementprogramma van PMA
is gericht op het verhogen van sociale, milieu-
en governancestandaarden in sectoren, ketens of
bĳ ondernemingen, die deel uitmaken van het
beleggingsuniversum. Het engagementprogramma
sluit aan bĳ de speerpunten en MVB-strategie
van PMA. We doen gedegen onderzoek om
ondernemingen te selecteren waarmee de dialoog het
meest kansrĳk is.

In de tweede helft van 2025 bestaat het thematische
engagementprogramma uit 10 thema’s, die zich in
verschillende fases bevinden. In deze thema’s zĳn 74
ondernemingen opgenomen. In de onderstaande tabel
is de opbouw van het programma weergegeven. In de
thematische sub-hoofdstukken wordt voor elk thema
nader ingegaan op de doelstellingen, gesprekken
en uitkomsten.

De ondernemingen zĳn verspreid over verschillende
regio’s en markten. De focus van het programma ligt
op de ontwikkelde markten. Er wordt onderscheid
gemaakt tussen Europa, Verenigde Staten en
Wereld overig (Japan, Australië, Canada, Nieuw-
Zeeland). De wereldkaart geeft de regionale
verdeling weer van ondernemingen in het
thematische engagementprogramma.

Figuur 4.2.1.1 REGIOVERDELING

TABEL 4.2.1.1 ENGAGEMENTTHEMA'S

Thema Speerpunt Gestart Sectoren/ketens

Aanpak Ontbossing 2025 H2 Ontbossingsgevoelige sectoren

Access to Healthcare 2023 H1 Farmaceutische sector

Goede Voeding 2024 H1 Restaurants/supermarkten/producten
voeding en dranken

Just Transition 2025 H1 Autofabrikanten en mĳnbouw

Kleding en Circulariteit 2023 H1 Textiel, kleding, luxe goederen en retail

Klimaattransitie Chemie 2025 H2 Chemiesector

Klimaattransitie Luchtvaart 2025 H1 Luchtvaartmaatschappĳen
en luchtvrachtvervoerders

Nature Action 2024 H1 Nature Action 100 benchmark

Preventie Mensenrechtenrisico's 2025 H2
Ondernemingen met een hoge
blootstelling aan mensen-
of arbeidsrechtencontroverses

Waterimpact en -afhankelĳkheid 2025 H1 Chemische industrie
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Voortgang wordt gerapporteerd aan de hand van
mĳlpalen. Deze worden nader toegelicht in de bĳlage:
Thematische dialoog.

De voortgang van het thematisch
engagementprogramma is als volgt:

Figuur 4.2.1.2 MĲLPAALVERDELING

1. Analyse van het bedrĳf
2. Het initiëren van de dialoog
3. Het voeren van de dialoog
4. De toezegging van de onderneming
5. Het aanpassen van het beleid en proces
6. Het afronden van de dialoog

Vanwege de korte looptĳd van een aantal
relatief nieuwe engagementthema’s hebben veel
ondernemingen mĳlpaal 4 en de daaropvolgende
mĳlpalen nog niet behaald. Toezeggingen met
betrekking tot beleidsaanpassingen en de
implementatie daarvan verwachten we in de tweede
helft van het engagementtraject.
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4.2.2. Overzicht normatief
engagementprogramma

PMA vindt het belangrĳk om in gesprek te
gaan met ondernemingen, die internationaal
breed gedragen normen schenden. We noemen
dit Normatief engagement. Per eind december
2025 maken 79 ondernemingen deel uit van
het normatieve engagementprogramma. Met deze
ondernemingen spreken we over 1 of meerdere norm-
gerelateerde controveres. Het aantal controverses
waarover we spreken kan daarom afwĳken van
het aantal ondernemingen in het normatieve
engagementprogramma. In totaal lopen er 110
dialogen. In het afgelopen halfjaar is met 13
ondernemingen een nieuwe dialoog (opnieuw)
gestart. De ringdiagram toont hoe het programma
is opgebouwd.

Figuur 4.2.2.1 Normgebied

De ondernemingen zĳn verspreid over verschillende
regio’s en markten. De focus van het programma ligt
op de ontwikkelde markten. Er wordt onderscheid
gemaakt tussen Europa, Verenigde Staten en
Wereld overig (Japan, Australië, Canada, Nieuw-
Zeeland). De wereldkaart geeft de regionale
verdeling weer van ondernemingen in het
normatief engagementprogramma.

Figuur 4.2.2.2 ondernemingen naar regio

Voortgang lopende dialogen

Voor normatieve dialogen onderscheiden we 4
mĳlpalen, zoals weergegeven in de onderstaande
tabel. De voortgang per mĳlpaal wordt vervolgens in
iedere dialoog getoetst aan de hand van 4 indicatoren:
(1) er zĳn geen maatregelen genomen, (2) er zĳn
maatregelen geïnitieerd, (3) er is een toezegging
gedaan en (4) een onafhankelĳke partĳ heeft de
maatregelen goedgekeurd. De methodologie voor
normatief engagement wordt verder toegelicht in de
bĳlage: Normatieve dialoog.

TABEL 4.2.2.1 MĲLPALEN

Mĳlpalen

1 Het delen van relevante informatie

2 Implementatie van beleid

3 Herstel en verhaal

4 Opheffen en/of voorkomen
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4.3. Aanpak Ontbossing

Ontbossing is wereldwĳd een van de grootste oorzaken van biodiversiteitsverlies. Vooral tropische en
subtropische bossen in landen als Brazilië, Congo en Indonesië worden zwaar getroffen. In deze gebieden
vindt tweederde van de ontbossing plaats. De belangrĳkste oorzaak is landbouw, zowel grootschalig als
kleinschalig, en bosbouwplantages. Bossen worden vooral gekapt voor de productie van palmolie, soja,
rundvlees, koffie, cacao, rubber en hout. Rundvlees, soja en palmolie nemen het grootste aandeel voor hun
rekening. Ongerepte tropische bossen zĳn cruciaal voor biodiversiteit. Ze dragen bĳ aan gezonde ecosystemen,
klimaatregulatie, koolstofopslag, waterzuivering en schone lucht. Ook bieden ze bestaansmiddelen aan lokale
gemeenschappen. Grootschalige ontbossing vormt niet alleen een lokaal risico, maar heeft ook wereldwĳde
gevolgen voor maatschappĳ en economie. Ondanks jarenlange inspanningen om ontbossing te verminderen,
blĳft het probleem urgent. Ook blĳkt uit analyses van de biodiversiteitsvoetafdruk van beleggingsfondsen dat
ontbossing in tropische gebieden een belangrĳke oorzaak is van biodiversiteitsverlies. Daarom starten we dit
nieuwe engagement thema Aanpak Ontbossing.

4.3.1. Overzicht

Doel van het thema

Het doel van dit engagementprogramma is om
geselecteerde ondernemingen aan te sporen om
ontbossing te stoppen. We vragen van ondernemingen
om beleid te ontwikkelen of te versterken en

maatregelen in te voeren die bĳdragen aan het
behoud en duurzaam beheer van bossen wereldwĳd.
Dit omvat onder andere het verduurzamen van
toeleveringsketens, het vermĳden van inkoop van
grondstoffen uit hoogrisico-gebieden voor ontbossing
en het bevorderen van transparante rapportage over
beleid, doelen en resultaat3.

TABEL 4.3.1.1 DOELSTELLINGEN AANPAK ONTBOSSING

Categorie Indicatoren

Governance • Het bestuur van de onderneming erkent ontbossing als risico, en spreekt zich publiekelĳk uit over de
noodzaak om ontbossing te stoppen;

• De onderneming heeft een bestuurslid of commissie die verantwoordelĳk is voor het ontbossingsbeleid.
• De onderneming is niet verbonden aan (branche-) organisaties die pleiten voor het stopzetten of

verzwakken van klimaat- en natuurbeleid en weerhoudt zich van lobbyactiviteiten om nieuw beleid af te
zwakken of te voorkomen, maar steunt overheden in de aanpak van ontbossingsrisico's.

Beleid • Ontbossingsbeleid: de onderneming heeft adequaat beleid gericht op het stoppen van ontbossing, in lĳn
met internationale standaarden, inclusief:
• het werken aan een volledig ontbossings- en conversievrĳe toeleveringsketen uiterlĳk vóór 2030,

inclusief gehanteerde ‘cut-off date' van uiterlĳk eind 2020;
• respect voor – en waarborgen van de rechten en het levensonderhoud van lokale gemeenschappen en

inheemse volkeren;
• aandacht voor verbetering van biodiversiteit met betrekking tot het gebruik van bestaande

landbouwgrond en bodemkwaliteit;

Implementatie
& monitoring

• De onderneming heeft concrete programma’s en actieplannen om het beleid uit te voeren en de doelen
binnen de gestelde termĳnen te behalen. De programma’s zĳn concreet, uitvoerbaar en specifiek voor
bepaalde grondstoffen/toeleveringsketens;

• De onderneming meet en rapporteert de voortgang op deze doelen;

Samenwerking in
de keten

• De onderneming is actief betrokken bĳ relevante sectorinitiatieven, toeleveringsketen- en/of multi-
stakeholder initiatieven gericht op het realiseren van ontbossingsvrĳe productieketens;

Transparantie • De onderneming rapporteert over beleid, commitment, doelen en voortgang, inclusief:
• een risico-, afhankelĳkheids- en impactanalyse;
• inzet, doelen en tĳdslĳnen;
• maatregelen per relevante keten/grondstof.

Sustainable Development Goals

Het engagementthema sluit aan bĳ de volgende
‘Sustainable Development Goals’ (SDG’s):

• SDG 12: Verantwoorde consumptie en
productie (12.2)

• SDG 15: Leven op het land (15.2 en 15.b)

3 Onze engagement doelen sluiten aan bĳ internationale standaarden zoals het accountability framework: Www.accountability-framework.org.
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Samenwerking

De afgelopen jaren zĳn er verschillende internationale
investor engagementinitiatieven gestart, gericht op
het stoppen van ontbossing. Op de VN-klimaattop in
2021 in Glascow (COP26) werd het 'Finance Sector
Deforestation Action' (FSDA) gestart, een initiatief van
financiële instellingen die zich inzetten om ontbossing
als gevolg van de grondstoffenproductie in hun
beleggings- en kredietportefeuilles te beëindigen.
Gezamenlĳk engagement met ondernemingen is
een belangrĳke pĳler van dit initiatief. Eind vorig
jaar heeft het FSDA-iniatief aangekondigd de naam
te veranderen in de 'Deforestation Investor Group'
(DIG) en dat het vanaf 2026 ondersteund wordt
door de 'Institutional Investors Group on Climate
Change' (IIGCC). Deze organisatie ondersteunt ook
het Nature Action 100 programma. Voor ons nieuwe
engagementthema Aanpak Ontbossing willen we de
samenwerking zoeken met de 'Deforestation Investor
Group'. Als deze groep al engagement voert met de
ondernemingen die wĳ hebben geselecteerd, kunnen
we ons daar wellicht bĳ aansluiten. Ook kĳken we
naar mogelĳke samenewerking met het Nature Action
100 programma.

Voortgang

Het afgelopen halfjaar hebben we onderzoek gedaan
ter voorbereiding van dit nieuwe engagementthema.
We hebben daartoe ook met relevante experts,
waaronder het WNF, en collega's bĳ andere
institutionele beleggers gesproken. Op basis van
een sectorrisico-analyse, MSCI-data over het risico
van betrokkenheid bĳ ontbossing en de overzichten
van de beleggingsportefeuilles van onze klanten
hebben we de selectie van te engagen ondernemingen
gemaakt. Het engagement richt zich op de sectoren
die direct of indirect gerelateerd zĳn aan land-,
en bosbouw. De ondernemingen worden hieronder
kort beschreven. In december hebben we aan alle
geselecteerde ondernemingen een brief gestuurd ter
aankondiging van dit engagementprogramma. En met
enkele ondernemingen is al contact geweest over het
plannen van een eerste gesprek.

Bunge Global
Bunge Global is een landbouw - en voedingsmiddelen
onderneming met het hoofdkantoor in Genève,
Zwitserland. Bunge heeft circa 23.000 medewerkers
en verwerkt en verhandelt landbouwgrondstoffen
als soja en palmolie, die sterk gelinkt zĳn aan
ontbossings- en conversierisico’s, vooral in Zuid-
Amerika. Bunge zet zich in voor duurzame inkoop
van palmolie en streeft naar productieketens vrĳ van
ontbossing (deforestation and conversion free (DCF))

voor soja en palmolie, uiterlĳk in 2025. Bunge kan
de aanpak en beleid nog versterken, bĳvoorbeeld
door het uitbreiden van het werk aan terugdringen
van ontbossing in andere relevante ketens, en
het verbeteren van rapportage over voortgang en
afspraken met leveranciers.  

Bunzl
Bunzl is een internationaal distributiebedrĳf met
het hoofdkantoor in Londen en circa 24.000
medewerkers. Bunzl levert producten zoals
verpakkingen, hygiëneproducten, persoonlĳke
beschermingsmiddelen en cateringbenodigdheden
aan diverse sectoren. In de productieketen van Bunzl
zĳn grondstoffen zoals papier, karton, houtproducten,
palmolie en katoen van belang voor engagement over
ontbossingsrisico’s. Bunzl past 'Forest Stewardship
Council' (FSC) en 'Programme for the Endorsement
of Forest Certification' (PEFC) certificering toe voor
papier en hout, en streeft naar verduurzaming van
verpakkingen. Toch ontbreekt een groeps-brede DCF-
commitment met deadline. De aanpak van Bunzl
is gefragmenteerd en transparantie over volumes,
herkomstlanden en certificeringsstatus is beperkt.
Traceerbaarheid tot de bron ontbreekt vooral voor
palmolie en katoen. Ook is er geen publiek beleid
voor non-compliance of sancties. Bunzl is daarom
geselecteerd voor engagement, met name om te
stimuleren dat het bedrĳf een integrale DCF-strategie
en transparante rapportage ontwikkelt. 

Clorox
Clorox is een Amerikaanse producent van
consumenten- en huishoudelĳke producten met
circa 7.600 medewerkers. Het bedrĳf gebruikt
diverse grondstoffen met ontbossingsrisico’s, zoals
palmolie en hout- en vezelmaterialen. Clorox
heeft duurzaamheidsprogramma’s voor palmolie en
verpakkingen: 98% van de vezels is gerecycled
of gecertificeerd, en voor palmolie geldt een
publiek ‘no deforestation and no peat’ beleid met
jaarlĳkse rapportages. Toch ontbreken elementen
die essentieel zĳn voor een robuust DCF‑beleid.
Clorox heeft geen volledig DCF‑commitment,
geen publiek vastgestelde ‘cut‑off date’ en
beperkte traceerbaarheid, vooral bĳ palmolie en
hout. Leveranciersverplichtingen zĳn beperkt en
contractueel niet stevig geborgd. Ook beleid voor
soja ontbreekt.

Coles Group
Coles Group is een van de grootste supermarktketens
in Australië, met circa 120.000 medewerkers. Coles
verkoopt een breed scala aan voedingsmiddelen en
huishoudelĳke producten, waarbĳ grondstoffen zoals
palmolie, rundvlees, soja, papier en cacao gepaard
gaan met een verhoogd risico op ontbossing. Het
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bedrĳf werkt aan certificeringsprogramma’s zoals
de 'Roundtable for Sustainable Palm Oil' (RSPO)
certificering voor palmolie en FSC/PEFC voor papier.
Maar een groeps-breed DCF-commitment ontbreekt.
Voor huismerkproducten is palmolie 100% RSPO-
gecertificeerd, en voor koffie en cacao worden
certificeringen als 'Rainforest Alliance' toegepast.
Toch blĳft volledige traceerbaarheid, vooral voor
rundvlees en soja, een uitdaging. Coles publiceert
geen volledige herkomstinformatie en heeft geen
publiek beleid voor non-compliance. Om deze redenen
is Coles een relevante partĳ voor engagement, gericht
op het versterken van beleid, transparantie en het
stellen van harde deadlines voor DCF-doelstellingen. 

Compass Group
Compass Group is een aanbieder van catering-
en facilitaire diensten. Met meer dan 500.000
medewerkers wereldwĳd levert de onderneming
catering- en ondersteunende diensten zoals logistieke
ondersteuning aan ondernemingen in diverse
sectoren waaronder de gezondheidszorg. Volgens
een interne risicobeoordeling van Compass Group
zĳn rundvlees, koffie, palmolie en wegwerp papier- en
houtproducten de 4 grondstoffen met het hoogste
ontbossingsrisico. Compass Group heeft zich
gecommitteerd aan het realiseren van ontbossings-
en conversievrĳe (DCF) toeleveringsketens voor
deze risicovolle grondstoffen, voor de activiteiten in
Noord-Amerika, Europa en het Verenigd Koninkrĳk,
uiterlĳk per 31 december 2025. Maar er zĳn
nog verbeterpunten. Zo ontbreekt een duidelĳke
aanpak met tussentĳdse mĳlpalen en keten-specifieke
actieplannen en ook zĳn er geen expliciete sancties bĳ
non-compliance beschreven.

Dollar General
Dollar General is een grote Amerikaanse
detailhandelaar met het hoofdkantoor in Tennessee.
De onderneming heeft ruim 170.000 medewerkers.
Het bedrĳf exploiteert duizenden discountwinkels
en verkoopt vooral voedingsmiddelen, textiel en
huishoudelĳke artikelen. Via producten zoals vlees,
papier, palmolie en katoen is de onderneming
ook blootgesteld aan ontbossingsrisico’s. Dollar
General heeft geen overkoepelend DCF-beleid, maar
werkt wel aan initiatieven zoals FSC-certificering
voor papier en RSPO-gecertificeerde palmolie in
sommige huismerkproducten. Voor katoen, leer, soja
en rundvlees is er geen specifiek beleid gevonden.
In de dialoog willen we Dollar General aanmoedigen
om een integrale DCF-aanpak te ontwikkelen en
transparante rapportage over aanpak en resultaat. 

Kraft Heinz
Kraft Heinz is een wereldwĳde
voedingsmiddelenmultinational met circa 36.000

medewerkers. Het bedrĳf erkent de risico’s van
ontbossing en conversie bĳ de inkoop van
grondstoffen als palmolie, soja, rundvlees, zuivel,
cacao en papier. Kraft Heinz heeft een DCF beleid
en streefde naar ontbossingsvrĳe ketens voor primaire
grondstoffen in 2025 en een volledig conversie
vrĳe keten in (uiterlĳk) 2030. Voor palmolie en
soja zĳn er specifieke doelen en certificeringen
en het bedrĳf werkt aan transparantie in de
keten en risicobeoordelingen. Toch zĳn er ook
nog verbeterpunten: volledige traceerbaarheid tot
aan de oorsprong ontbreekt, evenals tĳdgebonden
herstelplannen bĳ non-compliance en transparante
rapportage over indirecte volumes. Dat er nog
verbetering mogelĳk is wordt onderstreept door de
lage score (43%) die Forest 500 gaf aan Kraft Heinz
in 2025.

UPM-Kymmene 
UPM-Kymmene Oyj is een Fins bosbouw- en
papierbedrĳf met het hoofdkantoor in Helsinki.
Wereldwĳd heeft UPM ongeveer 17.000 medewerkers
in dienst. UPM produceert papier, pulp, houtproducten
en biobrandstoffen en is daarmee ook blootgesteld
aan risico's rond ontbossing en landconversie.
De onderneming werkt aan het elimineren van
ontbossingsrisico's in de productieketen en zet
daarvoor in op FSC- en PEFC-certificering. UPM heeft
een 'Zero Deforestation Policy' voor eigen operaties
en directe leveranciers en stelt dat inmiddels 100%
traceerbaarheid van houtstromen is gerealiseerd.
Toch ontbreekt nog een expliciet publiek commitment
om uiterlĳk 2030 volledig DCF te zĳn voor de
hele toeleveringsketen, inclusief indirecte ketens.
Ook kan de onderneming het % certificering door
de hoogste duurzaamheidsstandaard (FSC) nog
verbeteren. En we willen we met de onderneming
bespreken wat ze nog meer kunnen doen om
het management van productiebossen verder
te verduurzamen.

Wesfarmers
Wesfarmers is een groot Australisch conglomeraat
met het hoofdkantoor in Perth. De onderneming
heeft meer dan 120.000 medewerkers en is actief
in sectoren zoals detailhandel (Bunnings, Kmart),
kantoorartikelen (Officeworks), industriële producten,
chemie en energie. Wesfarmers gebruikt grondstoffen
als hout, papier, katoen, leer en palmolie, die
allen gelinkt zĳn aan ontbossingsrisico’s, vooral
in tropische regio’s. Hoewel het bedrĳf inzet
op certificering (FSC/PEFC voor hout/papier, BCI
voor katoen) en traceerbaarheid, ontbreekt een
groeps-brede, tĳdgebonden DCF-commitment voor
de hele toeleveringsketen. De initiatieven zĳn vooral
commodity-specifiek en missen een overkoepelende
strategie. Wesfarmers is daarom een belangrĳke
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partĳ voor engagement, met als doel het bedrĳf
te stimuleren om een geïntegreerde DCF-aanpak te
hanteren en duidelĳke doelstellingen vast te stellen.

Vervolg

Het komende halfjaar gaan we de eerste
gesprekken met de ondernemingen voeren. We
zoeken daarbĳ waar mogelĳk de samenwerking met
bovengenoemde samenwerkingsinitiatieven.
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4.3.2. Mĳlpalen

Per eind december 2025 laat het thema onderstaande voortgang op mĳlpalen zien.

TABEL 4.3.2.1 MĲLPALEN AANPAK ONTBOSSING

Onderneming Land Sector ESG datapunt1 1 2 3 4 5 6

1
Compass
Group PLC

Verenigd
Koninkrĳk

Hotels, restuarants en
vrĳe tĳd 4,5

2
Wesfarmers
Limited Australië

Algemene
detailhandel 5,5

3
Clorox
Company

Verenigde
Staten

Huishoudelĳke
producten 5,2

4 Coles Group Ltd Australië
Consumentengoederen
Distributie & Retail 5,8

5
Dollar General
Corporation

Verenigde
Staten

Consumentengoederen
Distributie & Retail 1,4

6
UPM-Kymmene
Oyj Finland

Papier-
en hout-producten 4,4

7 Bunzl plc
Verenigd
Koninkrĳk

Handelsbedrĳven
& Distributeurs 0,5

8
Kraft Heinz
Company

Verenigde
Staten Voedselproducten 5

9
Bunge Global
SA

Verenigde
Staten Voedselproducten 1,4

1 MSCI score 'Raw Materials Sourcing' (score voor duurzaamheidsbeleid t.a.v. inkoop grondstoffen); voor Bunge is deze score niet beschikbaar en
is de score 'Biodiversity & Land Use' (management van biodiversiteitsrisico's) gebruikt.

LEGENDA MĲLPALEN

Symbool
status
ongewĳzigd

Symbool
statuswĳziging

1.
Analyse
van het
bedrĳf

2.
Initiëren
dialoog

3.
Voeren
dialoog

4.
Toezegging
bedrĳf

5.
Aanpassen
beleid

6.
Afronding dialoog

Afgerond Brief
verzonden

Gesprekken
gevoerd

Toezegging
beleidswĳziging

Beleidswĳziging
doorgevoerd

Impact doelstelling
behaald1

Impact doelstelling
niet behaald2

Dialoog
onsuccesvol

1 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op de geformuleerde engagementdoelstellingen (mĳlpaal 4 of 5)
2 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op het thema, maar deze stappen voldoen niet aan de

geformuleerde engagementdoelstellingen
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4.3.3. Tussentĳdse evaluatie

De evaluatie van het thema wordt aan de hand van 3 onderdelen uitgevoerd.

1. Er wordt inzicht gegeven in de procesvoortgang. Heeft Achmea IM voldaan aan haar
inspanningsverplichting? Is er vooronderzoek uitgevoerd, is het engagement geïnitieerd en hoeveel
contacten hebben er plaatsgevonden?

2. Er wordt inzicht gegeven in de effectiviteit van engagement. Hebben bedrĳven ook daadwerkelĳk gewenste
wĳzigingen zoals vooraf gedefinieerd in beleid en activiteiten doorgevoerd?

3. Bĳ het afsluiten van de engagement worden resultaten geduid aan de hand van een korte kwalitatieve
beschrĳving. Zo is bĳ engagement niet altĳd een causaal verband te leggen tussen een engagementgesprek
en beleidswĳzigingen of kan de ene toezegging veel meer gewicht in de schaal leggen dan een anderen.

In de evaluatie gebruiken we 4 kleurcodes die we hieronder kort toelichten:

TABEL 4.3.3.1 TOELICHTING KLEURCODES

Betekenis Kleurcode

Doelstelling is behaald in de gestelde termĳn

Doelstelling is nog niet behaald, maar op schema om
deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling is nog niet behaald en niet op schema
om deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling niet behaald in de gestelde tĳd

TABEL 4.3.3.2 EVALUATIE

Toelichting Doelstellingen

KPI Beschrĳving Doel Wanneer? Gerealiseerd? Behaald?

1.        Proces Op basis van onze mĳlpalen geven we een
overzicht van de gezette stappen door Achmea
IM. Deze KPI geeft daarmee inzicht of het proces
voor de diverse engagement succesvol wordt
doorlopen; van het voorbereidend onderzoek,
het verzenden van de brieven tot de aantallen
gesprekken die gevoerd zĳn

Voor 100% van de
bedrĳven is het
vooronderzoek afgerond.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 100% van de
bedrĳven is de brief met
doelstellingen verzonden.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 90% van de
bedrĳven zĳn minimaal
3 gesprekken gevoerd
(niet alle bedrĳven
blĳken ook na meerdere
pogingen responsief).

Na 3 jaar 0% nee

2.        Impact In deze KPI geven we aan of engagement
inderdaad tot stappen van het bedrĳf heeft geleid,
op basis van de vooraf gestelde doelen

Binnen 1 thema heeft 60%
van de bedrĳven één of
meerder stappen gezet op
de geformuleerde
doelstellingen

Na 3 jaar 0% nee
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4.4. Thematisch: Access to Healthcare

Toegang tot gezondheidszorg is een mensenrecht en een belangrĳk onderdeel van SDG 3 “Goede gezondheid
& Welzĳn”. Toegang tot gezondheidszorg is echter nog lang niet overal vanzelfsprekend, vanwege onder meer
minder ontwikkelde zorgsystemen, te dure medicĳnen of door het onvoldoende aansluiten van de zorg bĳ lokale
behoeftes. Zo lopen volgens de World Health Organisation (WHO) 930 miljoen mensen het risico in armoede
te vervallen door dure zorg. Het wereldwĳd verbeteren van de eerstelĳnszorg tegen 2030 kan 60 miljoen levens
redden en de levensverwachting met 3,7 jaar verlengen4. Met het thema Access to Healthcare richten we ons op
ondernemingen die een belangrĳke rol spelen in de zorgketen en bĳ kunnen dragen aan een beter toegankelĳke
zorg voor iedereen wereldwĳd. Denk bĳvoorbeeld aan ondernemingen die diagnostiek verzorgen, medische
apparatuur ontwikkelen, medicĳnen produceren of medische hulpmiddelen distribueren.

4.4.1. Overzicht

Doel van het thema

TABEL 4.4.1.1 DOELSTELLINGEN ACCESS TO HEALTHCARE

Categorie Indicatoren

Governance & beleid • De onderneming geeft de thematiek rondom Access to Healthcare een plek in de bedrĳfsstrategie;
• De onderneming vertaalt haar strategie rondom Access to Healthcare:

• Naar heldere doelstellingen;
• Naar de diverse markten waar de onderneming actief is.

• De onderneming en het bestuur raadplegen gestructureerd relevante experts en stakeholders op
het thema Access to Healthcare.

• De onderneming verankert internationale standaarden, onder andere van de 'World Health
Organisation' en de OESO op in haar beleid. Bĳvoorbeeld de 'WHO Model Lists of Essential
Medicines'. Een lĳst van de meest effectieve en veilige medicĳnen die overal beschikbaar zouden
moeten zĳn.

• De onderneming geeft haar strategie en doelstellingen op het gebied van Access to Healthcare een
plek in het variabele beloningsbeleid. We screenen deze doelstellingen op basis van de principes
die wĳ i.s.m. andere investeerders en experts heeft opgesteld1.

• De onderneming maakt een duidelĳke koppeling tussen mensenrechten en haar rol in de
zorgsector, ook in relatie tot de aankomende Europese regelgeving.

Implementatie & monitoring • De onderneming heeft een transparant en verantwoord prĳsbeleid. Denk bĳvoorbeeld aan een
koppeling tussen de prĳs van haar producten/diensten, de gerealiseerde gezondheidswinst en
de ontwikkelingskosten.

• De onderneming gaat op een verantwoorde manier om met patenten en licenties. Dit voorkomt dat
medicĳnen of medische producten onbereikbaar worden.

• De onderneming stuurt in haar research & development op maatschappelĳke impact,
gezondheidswinst, de behoeftes van ontwikkelingslanden en de gelĳke toegang tot
gezondheidszorg binnen landen.

• De onderneming vertaalt haar strategie op Access to Healthcare naar land en/of doelgroep,
specifiek beleid en naar projecten die inspelen op de lokale situaties en behoeftes.

• De onderneming heeft een gedegen beleid, implementatie en onafhankelĳke monitoring om zowel
corruptie te voorkomen als eerlĳke handelspraktĳken en belastingbetalingen te garanderen.

• De onderneming neemt stappen om te zorgen dat haar lobbyactiviteiten of dat sector-organisaties
waarvan zĳ lid is, niet lobbyen voor regelgeving die Access to Healthcare beperkt.

• De onderneming neemt stappen om mensenrechten te waarborgen.

Samenwerking in de keten • De onderneming werkt samen met andere ondernemingen in de toeleveringsketens, met
sectorgenoten en andere stakeholders op het thema.

Transparantie • De onderneming vergroot de transparantie en rapportage over de bovengenoemde onderwerpen
richting investeerders, consumenten en andere stakeholders. Inclusief lobbyactiviteiten en
betalingen aan zorgverleners.

1 https://www.achmeainvestmentmanagement.nl/institutioneel/artikelen/nieuws/
2022/10/beleggers-dringen-aan-op-inbedding-toegang-tot-medicĳnen-in-beloningsbeleid-farmaceuten

4 https://www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/primary-health-care
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Sustainable Development Goals

Met onze doelstellingen sluiten we aan bĳ de
‘Sustainable Development Goals’ (SDG’s). Met
name op:

• SDG 3: ‘Goede Gezondheid & Welzĳn’ (3.8, 3.b)

Samenwerking

Bĳ dit engagement traject zullen we samenwerken met
en/of informatie gebruiken van:

• De Access to Medicine Index. Wĳ gebruiken
deze Index onder andere bĳ de voorbereiding van
de engagements en het samenwerken met een
bredere groep van institutionele beleggers.

• Het Interfaith Center on Corporate Responsibility.
Deze samenwerking zullen we met name inzetten
bĳ het escaleren van engagement door bĳvoorbeeld
het indienen van resoluties.

• De investeerders coalitie die is gevormd rondom
het Covid-19 investor statement en het investor
statement over de integratie van toegang tot
medicĳnen in het beloningsbeleid5. We bouwen
hierbĳ voort op de inhoudelĳke kennis en inzichten
die we hierbĳ hebben opgedaan, waaronder de
principes voor het gedegen integreren van Access
to Healthcare in beloningsbeleid.

Voortgang thema

De bedrĳven waarmee wĳ gesproken hebben in de
tweede helft van 2025 zĳn Jazz Pharmaceuticals,
Amgen en Takeda.  

Jazz Pharmaceuticals
In september vond het derde engagementgesprek
met Jazz Pharmaceuticals plaats. Wĳ begonnen
het gesprek met het bespreken van de laatste
ontwikkelingen rondom CSR binnen de VS en de
EU. Jazz liet weten blĳ te zĳn met het uitstel
van de CSRD, maar wel hard te werken om
hieraan te gaan voldoen. Binnenkort wordt de
dubbele materialiteitsanalyse gepresenteerd. Jazz
liet al doorschemeren dat dit niet tot grotere
verschuivingen in de duurzaamheidsstrategie zal
leiden. Wĳ hebben Jazz als feedback gegeven
dat wĳ het positief vinden dat er acties zĳn op
het gebied van toegang tot medicĳnen, maar dat
er wel verdere stappen nodig zĳn. Nu heeft de
onderneming geen KPI’s die inzicht geven of de
activiteiten voldoende effectief zĳn. Ook is er geen
duidelĳk prĳsbeleid en is onduidelĳk hoe toegang tot
medicĳnen in het ontwikkelingsproces van medicĳnen

wordt meegenomen. We hebben toegezegd hierover
goede voorbeelden van sectorgenoten te delen. Ook
de specifieke niche van Jazz op het gebied van
weesgeneesmiddelen kan een logisch onderwerp zĳn
voor het opstellen van KPI’s omtrent toegankelĳkheid.
Ook hebben wĳ gesproken over hoe de onderneming
haar prĳsbeleid kan verbeteren, transparanter kan
maken en meer kan toespitsen op de verschillende
markten waar de onderneming actief is. Nu is namelĳk
onduidelĳk hoe de onderneming rekening houdt met
de capaciteit van patiënten om bepaalde prĳzen
te betalen.

Amgen Inc.
Met Amgen hadden we een tweede
engagementgesprek in september. We bespraken
hoe Amgen omgaat met de nieuwe politieke situatie
in de VS en EU. Amgen stelde dat ze op koers
blĳven wat betreft hun duurzaamheidsstrategie en
ook aan de CSRD zullen voldoen. Daarbĳ merkte
ze op dat ze als Californisch bedrĳf te maken
hebben met strengere regelgeving dan in andere
gebieden in de VS. Wĳ hebben de onderneming
bevraagd of ze toegang tot medicĳnen ook structureel
meenemen bĳ de ontwikkeling van nieuwe medicĳnen.
Amgen stelde dat zĳ dat doen, maar hierover nog
niet rapporteren. Wĳ hebben hen geadviseerd om
hier opener over te zĳn en hierover te rapporteren.
Daarnaast hebben we Amgen geadviseerd om de
strategie voor toegang tot medicĳnen aan te vullen
en meer te doen en te rapporteren wat betreft
prĳsbeleid, samenwerkingen in ontwikkelingslanden
en het lobbybeleid. De onderneming stond hier open
voor en wĳ zullen monitoren of dit ook in de praktĳk zal
worden gebracht.

Takeda
In december spraken wĳ voor de derde keer met
Takeda. De belangrĳkste aanbevelingen aan Takeda
die voortkomen uit de Access to Medicine Index zĳn
het uitbreiden van toegang in ontwikkelingslanden
en het uitbreiden van toegang tot het Qdenga
vaccin. Takeda is momenteel actief in 80 landen
en heeft aangegeven op deze landen te blĳven
focussen. Wel zal Takeda de beschikbaarheid van
het Qdenga vaccin uitbreiden. Hiervoor, net als voor
andere medicĳnen, werkt de onderneming samen
met lokale partners. Takeda gebruikt een getrapte
prĳsstelling zodat kosten specifiek zĳn per land.
Op het gebied van rapportage over toegang tot
gezondheid, waaronder de CSRD, heeft Takeda
aangegeven verbeteringen te willen doorvoeren.
Tegelĳkertĳd ziet het bedrĳf uitdagingen op het
gebied van data-integriteit en data-infrastructuur,
voornamelĳik het verzamelen van betrouwbare data

5 Institutionele beleggers komen in actie: (achmea.nl)
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in ontwikkelingslanden. Daarnaast heeft het bedrĳf
aangegeven de politieke ontwikkelingen in de VS en de
impact op prĳsstelling van medicĳnen te monitoren. 

Vervolg

In H1 2026 spreken wĳ in ieder geval met de
ondernemingen Abbott en AstraZeneca.

Ook willen wĳ in de eerste helft van 2026 bekĳken
hoe we dit thema kunnen voortzetten. In het najaar
van 2026 komt de Access to Medicine Index
met een nieuw voortgangsrapport. Daarna begint
voor de organisatie en de aangesloten beleggers
ook een nieuwe ronde van engagement. Dit biedt
ons de mogelĳkheid om ofwel de dialoog nog
voort te zetten, of om dialogen af te ronden en
andere ondernemingen te kiezen om de dialoog
mee te starten, op basis van inzichten uit de
Access to Medicine Index. De komende periode
gaan wĳ hierover in gesprek met de Access to
Medicine Foundation en bekĳken we ook welke
andere ondernemingen in de beleggingsportefeuilles
in aanmerking zouden kunnen komen voor opname in
dit engagement programma.
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4.4.2. Mĳlpalen

Per eind december 2025 laat het thema onderstaande voortgang op mĳlpalen zien.

TABEL 4.4.2.1 MĲLPALEN ACCESS TO HEALTHCARE

Onderneming Land Sector ESG datapunt1 1 2 3 4 5 6

1 AstraZeneca PLC
Verenigd
Koninkrĳk Geneesmiddelen 5/20

2 Sanofi Frankrĳk Geneesmiddelen 3/20

3

Takeda
Pharmaceutical
Co. Ltd. Japan Geneesmiddelen 9/20

4 Eli Lilly and Company
Verenigde
Staten Geneesmiddelen 19/20

5
Thermo Fisher
Scientific Inc.

Verenigde
Staten

Instrumenten en Diensten
voor Levenswetenschappen BB*

6 Danaher Corporation
Verenigde
Staten

Instrumenten en Diensten
voor Levenswetenschappen AA*

7 Abbott Laboratories
Verenigde
Staten

Zorgproducten
en -apparaten BBB*

8 Amgen Inc.
Verenigde
Staten Biotechnologie A*

9
Jazz
Pharmaceuticals Plc

Verenigde
Staten Geneesmiddelen A*

1 Relatieve plek in 'Access to Medicine Index' (Voor de ondernemingen met * is de MSCI ESG Score weergegeven omdat de onderneming niet is
opgenomen in de 'Access to Medicine Index').

LEGENDA MĲLPALEN

Symbool
status
ongewĳzigd

Symbool
statuswĳziging

1.
Analyse
van het
bedrĳf

2.
Initiëren
dialoog

3.
Voeren
dialoog

4.
Toezegging
bedrĳf

5.
Aanpassen
beleid

6.
Afronding dialoog

Afgerond Brief
verzonden

Gesprekken
gevoerd

Toezegging
beleidswĳziging

Beleidswĳziging
doorgevoerd

Impact doelstelling
behaald1

Impact doelstelling
niet behaald2

Dialoog
onsuccesvol

1 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op de geformuleerde engagementdoelstellingen (mĳlpaal 4 of 5)
2 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op het thema, maar deze stappen voldoen niet aan de

geformuleerde engagementdoelstellingen
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4.4.3. Tussentĳdse evaluatie

De evaluatie van het thema wordt aan de hand van 3 onderdelen uitgevoerd.

1. Er wordt inzicht gegeven in de procesvoortgang. Heeft Achmea IM voldaan aan haar
inspanningsverplichting? Is er vooronderzoek uitgevoerd, is het engagement geïnitieerd en hoeveel
contacten hebben er plaatsgevonden?

2. Er wordt inzicht gegeven in de effectiviteit van engagement. Hebben bedrĳven ook daadwerkelĳk gewenste
wĳzigingen zoals vooraf gedefinieerd in beleid en activiteiten doorgevoerd?

3. Bĳ het afsluiten van de engagement worden resultaten geduid aan de hand van een korte kwalitatieve
beschrĳving. Zo is bĳ engagement niet altĳd een causaal verband te leggen tussen een engagementgesprek
en beleidswĳzigingen of kan de ene toezegging veel meer gewicht in de schaal leggen dan een anderen.

In de evaluatie gebruiken we 4 kleurcodes die we hieronder kort toelichten:

TABEL 4.4.3.1 TOELICHTING KLEURCODES

Betekenis Kleurcode

Doelstelling is behaald in de gestelde termĳn

Doelstelling is nog niet behaald, maar op schema om
deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling is nog niet behaald en niet op schema
om deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling niet behaald in de gestelde tĳd

TABEL 4.4.3.2 EVALUATIE

Toelichting Doelstellingen

KPI Beschrĳving Doel Wanneer? Gerealiseerd? Behaald?

1.        Proces Op basis van onze mĳlpalen geven we een
overzicht van de gezette stappen door Achmea
IM. Deze KPI geeft daarmee inzicht of het proces
voor de diverse engagement succesvol wordt
doorlopen; van het voorbereidend onderzoek,
het verzenden van de brieven tot de aantallen
gesprekken die gevoerd zĳn

Voor 100% van de
bedrĳven is het
vooronderzoek afgerond.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 100% van de
bedrĳven is de brief met
doelstellingen verzonden.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 90% van de
bedrĳven zĳn minimaal
3 gesprekken gevoerd
(niet alle bedrĳven
blĳken ook na meerdere
pogingen responsief).

Na 3 jaar 100% ja

2.        Impact In deze KPI geven we aan of engagement
inderdaad tot stappen van het bedrĳf heeft geleid,
op basis van de vooraf gestelde doelen

Binnen 1 thema heeft 60%
van de bedrĳven één of
meerder stappen gezet op
de geformuleerde
doelstellingen

Na 3 jaar 33% nee
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4.5. Thematisch: Goede Voeding

Ondanks dat het recht op een goede gezondheid is benoemd in artikel 25 van de Universele Verklaring van
de Rechten van de Mens, is een goede gezondheid wereldwĳd niet vanzelfsprekend. Eén van de thema’s die
cruciaal is voor een goede gezondheid is voeding. Zowel goede - als voldoende voeding zĳn van groot belang
voor een gezonde samenleving. Zo is enerzĳds 1 op de 9 mensen wereldwĳd ondervoed en hebben anderzĳds
ook meer dan 650 miljoen mensen juist obesitas. Om gezondere voedingspatronen mogelĳk te maken zĳn
niet alleen individuele keuzes van belang. Zo is het van belang dat gezonde voeding ook daadwerkelĳk
beschikbaar is, tegen betaalbare prĳzen. Ook is het belangrĳk dat consumenten goede informatie kunnen
krĳgen over de gezondheid van de producten die zĳ kopen en dat aanbieders terughoudend zĳn in marketing van
ongezonde producten. Kortom, juist ondernemingen zĳn aan zet om betaalbare gezondere opties aan te bieden,
te promoten en duidelĳke informatie te geven.

Bĳ dit engagementthema bouwen we voort op het eerdere engagementthema ‘Access to Nutrition’ dat we
tot 2023 hebben gevoerd met de voedingsmiddelenindustrie. Echter, voegen we nu andere sectoren toe die
een belangrĳke rol spelen in het beschikbaar maken van (on)gezonde voeding, zoals de supermarktsector en
brouwerĳen. Ook verbreden we onze doelstellingen om zo de verschillende mogelĳkheden die ondernemingen
hebben om gezondere voedingspatronen te stimuleren in ons engagement te adresseren. Het gaat dan
om het gezonder maken van de productenportefeuille, het betaalbaarder maken van gezonde voeding, het
beleid rondom de marketing van ongezonde voeding, lobbyactiviteiten, maar ook om het verbeteren van de
rapportages van ondernemingen over deze onderwerpen.

4.5.1. Overzicht

Doel van het thema

TABEL 4.5.1.1 DOELSTELLINGEN GOEDE VOEDING

Categorie Indicatoren

Governance • De onderneming heeft publieke doelstellingen die SMART zĳn geformuleerd, om de
gezondheidsimpact van hun productenportefeuille te vergroten.

• De onderneming integreert het thema “Gezonde Voeding” in de corporate governance, bĳvoorbeeld:
• Door doelen op gebied van gezonde voeding te integreren in haar beloningsbeleid.
• Door het thema aantoonbaar te beleggen en te bespreken binnen de relevante commissies van

het bestuur.

Beleid • De onderneming heeft publiek beschikbaar beleid om:
• Geen marketing van ongezonde voeding te richten op kinderen;
• Wanneer de onderneming alcoholische dranken produceert, verantwoord alcoholgebruik tegen

te gaan en de marketing daarop aan te passen;
• Wanneer de onderneming babyvoeding produceert, publiekelĳk kenbaar te maken dat het “The

International Code of Marketing of Breast-milk Substitutes” respecteert.

Implementatie & monitoring • De onderneming boekt aantoonbaar vooruitgang op haar doelstellingen. Bĳvoorbeeld via:
• Het gezonder maken van bestaande producten;
• Het introduceren van gezondere producten en/of menu-opties;
• Het betaalbaar en breder beschikbaar maken van gezonde voeding;
• Het beter informeren van klanten wat betreft de voedingswaarde van haar producten;
• Het actief promoten en stimuleren van gezondere opties.

Samenwerking in de keten • De onderneming werkt actief samen met andere belanghebbenden op het gebied van
goede voeding.

• De onderneming neemt publiekelĳk op een positieve manier een standpunt in op het thema
“Gezonde Voeding”. Bĳvoorbeeld via haar lobby-beleid en openbare standpunten.

Transparantie • De onderneming meet de gezondheid van haar productenportefeuille en rapporteert hierover,
bĳvoorbeeld via een zogenaamd 'Nutrient Profiling System' dat de gezondheid van producten in
kaart brengt.

• De onderneming is transparant over haar lobbyactiviteiten op het thema “Gezonde Voeding”.
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Sustainable Development Goals

Dit engagementthema sluit aan bĳ de volgende
‘Sustainable Development Goals’ (SDG’s):

• SDG 2: Geen Honger
• SDG 3: Goede Gezondheid en Welzĳn

Samenwerking

Bĳ dit engagement traject werken we samen met
het 'Long-term Investors in People’s Health' (LIPH)
programma van 'ShareAction', het 'Interfaith Center
on Corporate Responsibility' (ICCR), het 'Access to
Nutrition Initiative' en de 'Health Engagement Alliance'.

LIPH
Het 'Long-term Investors in People’s Health'
(LIPH) programma van ShareAction is een
samenwerkingsverband op het gebied van
verantwoord beleggen en gezondheid. Het
internationale initiatief richt zich op asset managers
en asset owners die stappen willen zetten op het
thema “Gezondheid”. Binnen het thema “Gezondheid”
wordt aandacht besteed aan toegang tot zorg
(inclusief medicĳnen), een gezond milieu (denk
aan de gezondheidsimpact van luchtverontreiniging),
gezonde voeding en gezonde werkomstandigheden.
Doelen van het programma zĳn o.a.

• Samenwerking bĳ engagement op het
thema gezondheid;

• Kennis delen om de impact van beleggingen op het
thema gezondheid beter in kaart te brengen;

• Inzicht krĳgen in de belemmeringen die
bedrĳven ervaren, bĳvoorbeeld op het gebied
van regelgeving, om stappen te zetten naar een
gezondere samenleving.

ICCR
Het Interfaith Center on Corporate Responsibility
(ICCR) is een organisatie in de Verenigde Staten die in
samenwerking met haar leden engagement voert en
resoluties indient op diverse duurzaamheidsthema’s,
waaronder het thema “Gezonde Voeding”. Deze
samenwerking zullen we met name inzetten bĳ het
escaleren wanneer engagement niet goed loopt,
bĳvoorbeeld door het indienen van resoluties.

Access to Nutrition Initiative
De ‘Access to Nutrition Index’ is een initiatief dat
wereldwĳd ondernemingen in de voedingssector
rangschikt op basis van hun prestaties op onder
andere de volgende thema’s:

• Voorkomen van ondervoeding;

• Voorkomen van obesitas;
• Verantwoorde marketing richting kinderen;
• Het niet promoten van producten die borstvoeding

kunnen vervangen.

De index is ontwikkeld op basis van kennis
van investeerders, wetenschappers en relevante
internationale organisaties zoals de ‘United Nations
World Health Organisation’ (WHO). Er bestaat
zowel een wereldwĳde index, regionale indices die
inzoomen op specifieke landen, als thematische
indices. Voorbeelden van deze thematische indices
zĳn onderzoeken naar de marketing van vervangers
van borstvoeding en de gezondheid van voeding
voor jonge kinderen. De resultaten laten zien dat
voedingsbedrĳven nog belangrĳke stappen op het
thema Goede Voeding kunnen zetten. Zo blĳkt dat
slechts 1/3 van de onderzochte voedingsproducten
als gezond kunnen worden gekwalificeerd.

Om de resultaten van het onderzoek via investeerders
onder de aandacht te brengen bĳ ondernemingen, is
er zowel een investor statement als een gezamenlĳk
engagement programma gelanceerd vanuit het
Access to Nutrition Initiative. Aan beide initiatieven
nemen we in het kader van dit engagementthema
actief deel.

Health Engagement Alliance
In samenwerking met VGZ, A.S.R., Cardano en
Achmea IM is de Health Engagement Alliance
(HEAL) opgericht, een platform om samen te werken
bĳ het engagement met fastfood ondernemingen.
In eerste instantie zal dit gericht zĳn op de
bekendere fastfoodketens, waaronder Restaurant
Brands International (o.a. Burger King), Yum!Brands
(o.a. Pizzahut), McDonald's, Sodexo en Starbucks.

Voortgang

In de tweede helft van 2025 hebben we gesproken
met Sodexo. Daarnaast heeft Domino's schriftelĳk
informatie gedeeld over ontwikkelingen op het gebied
van gezonde voeding. 

Sodexo
In december hebben wĳ voor de derde keer gesproken
met Sodexo. Sodexo is een voorloper op het
gebied van gezonde voeding en het gesprek was
constructief, net als de vorige keren. Het bedrĳf heeft
haar duurzaamheidsstrategie en beloningsbeleid
aangescherpt en voor het eerst de rapportage op
basis van de Europese CSRD-richtlĳn gepubliceerd.
Sodexo heeft ook aangegeven een Nutrient Profiling
Model (NPM) te implementeren in Frankrĳk en dit
eventueel uit te breiden naar andere landen. De eigen
ontwikkelde NPM genaamd Green Score combineert
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een voedingsscore met een milieuscore. Hierdoor
kan de onderneming bĳdragen aan haar doelstelling
om zowel gezonde voeding als voeding met lage CO2-
uitstoot te stimuleren. Verder geeft Sodexo aan dat
het bedrĳf een marketingbeleid heeft en overweegt
dit beleid publiekelĳk beschikbaar te maken. Wĳ
moedigen deze ontwikkelingen aan en zullen deze
volgen en delen met andere bedrĳven als best
practice voorbeeld. 

Domino's
Na een eerste verkennend gesprek in 2024 heeft
Domino's in oktober 2025 het Stewardship Report
gepubliceerd en met ons gedeeld. Hierin staat
onder andere beschreven dat het bedrĳf stappen
zet om verschillende kunstmatige stoffen uit te
faseren zoals transvetten en glucose-fructosestroop.
Ook heeft Domino's informatie op de website
uitgebreid over gezondheid van producten inclusief
de toevoeging van Nutri-Scores per product. Hoewel
wĳ deze ontwikkelingen aanmoedigen zullen wĳ
blĳven aandringen, in samenwerking met HEAL, op
een gesprek met Domino's over vervolgstappen.
Voorbeelden hiervan zĳn het stellen van doelen op
het gebied van goede voeding en het publiceren van
een marketingbeleid. 

Vervolg

Begin 2026 spreken wĳ met PepsiCo. Ook proberen
wĳ een gesprek in te plannen met Coca-Cola en
McDonalds. Daarnaast hebben wĳ vragen gesteld
aan Associated British Foods, Anheuser Busch InBev
en Woolworths over hun voortgang op het thema
gezonde voeding en verwachten we een reactie van
deze ondernemingen in de eerste helft van 2026.
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4.5.2. Mĳlpalen

Per eind december 2025 laat het thema onderstaande voortgang op mĳlpalen zien.

TABEL 4.5.2.1 MĲLPALEN GOEDE VOEDING

Onderneming Land Sector ESG datapunt1 1 2 3 4 5 6

1
The Coca-Cola
Company

Verenigde
Staten Dranken 3,3/10

2 PepsiCo, Inc.
Verenigde
Staten Dranken 4,5/10

3
McDonald's
Corp.

Verenigde
Staten

Hotels, restaurants en
vrĳe tĳd A*

4 Sodexo SA Frankrĳk
Hotels, restaurants en
vrĳe tĳd A*

5
Domino's Pizza,
Inc.

Verenigde
Staten

Hotels, restaurants en
vrĳe tĳd BBB*

6 Woolworths Ltd Australië
Consumentengoederen
Distributie & Retail AAA*

7

Associated
British Foods
plc

Verenigd
Koninkrĳk Voedselproducten AA*

8
Anheuser-
Busch InBev België Dranken AA*

1 Relatieve score in 'Access to Nutrition Global Index' (Voor de ondernemingen met * is de MSCI ESG Score weergegeven omdat de onderneming
niet is opgenomen in de 'Access to Nutrition Global Index').

LEGENDA MĲLPALEN

Symbool
status
ongewĳzigd

Symbool
statuswĳziging

1.
Analyse
van het
bedrĳf

2.
Initiëren
dialoog

3.
Voeren
dialoog

4.
Toezegging
bedrĳf

5.
Aanpassen
beleid

6.
Afronding dialoog

Afgerond Brief
verzonden

Gesprekken
gevoerd

Toezegging
beleidswĳziging

Beleidswĳziging
doorgevoerd

Impact doelstelling
behaald1

Impact doelstelling
niet behaald2

Dialoog
onsuccesvol

1 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op de geformuleerde engagementdoelstellingen (mĳlpaal 4 of 5)
2 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op het thema, maar deze stappen voldoen niet aan de

geformuleerde engagementdoelstellingen

TABEL 4.5.2.2 TOEZEGGINGEN EN AANPASSINGEN BELEID IN RAPPORTAGEPERIODE

Onderneming Doelstelling Realisatie

Sodexo • Transparantie: De onderneming meet de gezondheid
van haar productenportefeuille en rapporteert hierover,
bĳvoorbeeld via een zogenaamd 'Nutrient Profiling
System' dat de gezondheid van producten in
kaart brengt.

• Sodexo heeft aangegeven een Nutrient Profiling
Model (NPM) te implementeren in Frankrĳk en dit
eventueel uit te breiden naar andere landen. De eigen
ontwikkelde NPM genaamd Green Score combineert een
voedingsscore met een milieuscore.
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4.5.3. Tussentĳdse evaluatie

De evaluatie van het thema wordtaan de hand van 3 onderdelen uitgevoerd.

1. Er wordt inzicht gegeven in de procesvoortgang. Heeft Achmea IM voldaan aan haar
inspanningsverplichting? Is er vooronderzoek uitgevoerd, is het engagement geïnitieerd en hoeveel
contacten hebben er plaatsgevonden?

2. Er wordt inzicht gegeven in de effectiviteit van engagement. Hebben bedrĳven ook daadwerkelĳk gewenste
wĳzigingen zoals vooraf gedefinieerd in beleid en activiteiten doorgevoerd?

3. Bĳ het afsluiten van de engagement worden resultaten geduid aan de hand van een korte kwalitatieve
beschrĳving. Zo is bĳ engagement niet altĳd een causaal verband te leggen tussen een engagementgesprek
en beleidswĳzigingen of kan de ene toezegging veel meer gewicht in de schaal leggen dan een anderen.

In de evaluatie gebruiken we 4 kleurcodes die we hieronder kort toelichten:

TABEL 4.5.3.1 TOELICHTING KLEURCODES

Betekenis Kleurcode

Doelstelling is behaald in de gestelde termĳn

Doelstelling is nog niet behaald, maar op schema om
deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling is nog niet behaald en niet op schema
om deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling niet behaald in de gestelde tĳd

TABEL 4.5.3.2 EVALUATIE

Toelichting Doelstellingen

KPI Beschrĳving Doel Wanneer? Gerealiseerd? Behaald?

1.        Proces Op basis van onze mĳlpalen geven we een
overzicht van de gezette stappen door Achmea
IM. Deze KPI geeft daarmee inzicht of het proces
voor de diverse engagement succesvol wordt
doorlopen; van het voorbereidend onderzoek,
het verzenden van de brieven tot de aantallen
gesprekken die gevoerd zĳn

Voor 100% van de
bedrĳven is het
vooronderzoek afgerond.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 100% van de
bedrĳven is de brief met
doelstellingen verzonden.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 90% van de
bedrĳven zĳn minimaal
3 gesprekken gevoerd
(niet alle bedrĳven
blĳken ook na meerdere
pogingen responsief).

Na 3 jaar 62% nee

2.        Impact In deze KPI geven we aan of engagement
inderdaad tot stappen van het bedrĳf heeft geleid,
op basis van de vooraf gestelde doelen

Binnen 1 thema heeft 60%
van de bedrĳven één of
meerder stappen gezet op
de geformuleerde
doelstellingen

Na 3 jaar 12% nee
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4.6. Thematisch: Just Transition

De transitie naar een klimaatneutrale economie heeft ingrĳpende gevolgen voor werkgelegenheid,
gemeenschappen, waardeketens én het milieu wereldwĳd. Een rechtvaardige transitie – ofwel Just Transition –
betekent dat deze omschakeling sociaal en ecologisch verantwoord plaatsvindt. Werknemers, toeleveranciers
en gemeenschappen die geraakt worden door de energietransitie moeten eerlĳk worden behandeld, beschermd
en ondersteund. En dat geldt ook voor het milieu. Dit vraagt om beleid van ondernemingen dat inzet op sociale
dialoog, her- en bĳscholing van werknemers, bescherming van arbeidsrechten, zorg voor leefomstandigheden
in mĳnbouwgebieden en het voorkomen van milieuschade in kwetsbare regio’s.

Internationale richtlĳnen zoals de OESO-richtlĳnen voor multinationale ondernemingen en de UN Guiding
Principles on Business and Human Rights onderstrepen het belang van een rechtvaardige transitie. Toch
hebben veel ondernemingen nog onvoldoende beleid en maatregelen om negatieve sociale en ecologische
gevolgen van de klimaattransitie te voorkomen of te verzachten. Vooral in sectoren als de auto-industrie en
mĳnbouw, waar herstructurering en verandering in relevante grondstoffen centraal staan, is het risico op sociale
ontwrichting en milieuschade groot. In dit engagementthema gaan wĳ daarom in gesprek met ondernemingen
in deze sectoren. Het doel is om beleid, uitvoering en transparantie rond Just Transition te versterken, zodat de
energietransitie eerlĳk en duurzaam verloopt voor alle betrokkenen.

4.6.1. Overzicht

Doel van het thema

TABEL 4.6.1.1 DOELSTELLINGEN JUST TRANSITION

Categorie Indicatoren

Governance • Verantwoordelĳkheid voor de just transition wordt op bestuursniveau belegd en de verantwoordelĳke
bestuurder heeft voldoende expertise op het thema. 

• Het bestuur voert gestructureerd de dialoog met experts en belanghebbenden op het thema. 
• Ondernemingen brengen hun just transition aanpak in lĳn met de relevante internationale standaarden en

richtlĳnen op gebied van milieu, mensenrechten en arbeidsnormen.

Beleid • De onderneming brengt de risico’s voor, en impact op het milieu, werknemers en andere belanghebbenden
als gevolg van de klimaattransitie in kaart en ontwikkelt beleid om die risico's aan te pakken.

• De onderneming stelt tĳdsgebonden en meetbare indicatoren vast voor het mitigeren van de impact van
de klimaattransitie op het milieu, haar werknemers en andere belanghebbenden.

• De onderneming identificeert grondstoffen en leveranciers waarvoor het verhoogde due diligence uitvoert.
• De onderneming stelt verwachtingen aan haar leveranciers ten aanzien van milieubescherming en sociale

bescherming van werknemers en andere belanghebbenden.
• De onderneming brengt haar beleid voor directe en indirecte lobbyactiviteiten in lĳn met de doelen van de

just transition.

Implementatie • De onderneming voert de sociale dialoog met werknemers, vakbonden en andere belanghebbenden over
de just transition.

• De onderneming verschaft werknemers toegang tot groene en waardige banen en biedt werknemers om-
en bĳscholing aan.

• De onderneming waarborgt milieubescherming bĳ haar eigen activiteiten en in de waardeketen.
• De onderneming waarborgt de sociale bescherming van haar werknemers en andere belanghebbenden in

de klimaattransitie.
• De onderneming houdt rekening met kansengelĳkheid bĳ de maatregelen die het neemt voor de

just transition.

Monitoring
& Transparantie

• De onderneming rapporteert over de risico’s voor, en impact op het milieu, werknemers en andere
belanghebbenden als gevolg van de klimaattransitie.

• De onderneming rapporteert over de impact van de just transition maatregelen die het neemt.

Sustainable Development Goals

Dit thema sluit het meeste aan bĳ de volgende
Sustainable Development Goals (SDG’s):

• SDG 8: Eerlĳk werk en economische groei (8.5, 8.7)
• SDG 10: Ongelĳkheid verminderen (10.1)
• SDG 12: Verantwoorde consumptie en

productie (12.6)
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Samenwerking

Voor het thema Just Transition werken we samen met
verschillende internationale en nationale partners.
Zo nemen we deel aan het Just Transition
engagementinitiatief van het Interfaith Center on
Corporate Responsibility (ICCR) ter bevordering
van verantwoorde lithiumwinning. Daarnaast zĳn
we betrokken bĳ het Investor Initiative on Responsible
Nickel Supply Chains dat wordt gecoördineerd
door de Vereniging van Beleggers voor Duurzame
Ontwikkeling (VBDO) en Rainforest Foundation
Norway. In dit initiatief werken we samen met andere
beleggers aan engagement met autofabrikanten over
verantwoorde toeleveringsketens van nikkel, een
cruciaal metaal voor autobatterĳen.

Voortgang

In de tweede helft van het jaar hebben we
met ondergenoemde ondernemingen een eerste
gesprek gevoerd.

Anglo American
Dit najaar had Anglo American helaas geen tĳd
voor een gesprek. De onderneming gaf aan te
druk te zĳn met de fusie met de Canadese
mĳnbouwonderneming Teck. In december is de fusie
door de aandeelhouders goedgekeurd. In 2026 zullen
we dus met deze nieuwe onderneming Anglo Teck
de dialoog voortzetten. Anglo American was nog wel
bereid schriftelĳk een aantal vragen te beantwoorden.
De onderneming schreef ons dat ze momenteel
vooral inzet op verantwoord mĳnbeheer via beleid
zoals de 'Social Way' en de 'Mine Closure Toolbox',
waarin veel aandacht is voor duurzaamheid, lokale
gemeenschappen en rechtvaardige transitie. Acties
zĳn onder meer: samenwerking met lokale partners
voor duurzame energie in Zuid-Afrika, projecten
voor leveringszekerheid van water (in Chili) en
programma’s voor onderwĳs en werkgelegenheid.
In volgende gesprekken willen we bespreken hoe
de nieuwe gecombineerde onderneming de Just
Transition agenda verder gaat invullen en uitvoeren
met aantoonbare positieve impact voor medewerkers
en andere stakeholders

BMW
In het eerste gesprek met BMW gaf de onderneming
aan dat het thema Just Transition al enkele jaren
op de agenda staat. BMW publiceerde deze zomer
een nieuwe versie van het Just Transition beleid.
De onderneming worstelt nog wel wat, zowel intern,
als richting stakeholders, met de scope van het
onderwerp en verwachtingen daarover. Voor BMW
betekent het ook vooral verbanden leggen tussen

aspecten van personeelsbeleid en strategie en milieu
en sociale aspecten en risico’s in de waardeketen.
BMW gaf in het gesprek aan graag van beleggers te
horen hoe zĳ de scope zien van het thema, welke
aspecten zĳ vooral belangrĳk vinden en op welke
KPI’s zĳ vooral rapportage verwachten. Wĳ spraken af
dat we naar aanleiding van dit eerste gesprek BMW
een aantal concrete suggesties voor verbetering van
beleid en rapportage te zullen delen. Hierover zullen
wĳ in 2026 verder spreken. Ook hebben we BMW
geïnformeerd dat wĳ meedoen aan het ‘Responsible
Nickel Supply Chains’ engagementinitiatief van VBDO.

Ford Motor Company
Tĳdens het eerste gesprek met Ford gaf de
onderneming aan dat de recent uitgevoerde
dubbele materialiteitsanalyse conform CSRD
en mensenrechtenrisico-beoordeling ertoe heeft
geleid dat Just Transition als materieel
thema is geïdentificeerd. Ford zet in op het
toekomstbestendig maken van werknemers via
diverse trainingsprogramma’s en werkt in regio’s
met nieuwe EV-fabrieken samen met lokale
gemeenschappen om ook omwonenden voor
te bereiden op nieuwe werkgelegenheid. Ford
voert jaarlĳks een risicoanalyse uit voor haar
omvangrĳke toeleveringsketen van ruim 4.800 directe
toeleveranciers. De focus ligt primair op deze ‘Tier
1’ toeleveranciers, maar bĳ signalen van verhoogd
risico wordt dieper in de keten gekeken. Ford
heeft daarnaast 126 toeleveranciers verderop in
de waardeketen, waaronder mĳnlocaties, in kaart
gebracht, waarvoor het zelf audits uitvoert. Daarnaast
stimuleert Ford leveranciers van ruwe grondstoffen
om zich te certificeren door standaarden voor
verantwoorde mĳnbouw. Het bedrĳf erkent dat
centralisatie van inkoop niet altĳd haalbaar is, gezien
de mondiale spreiding en schaarste van kritieke
mineralen, en richt zich daarom op transparantie,
audits en certificering.

Mineral Resources
In het eerste gesprek met Mineral Resources (MinRes),
in de tweede helft van 2025, bespraken we de positie
van de onderneming in de energietransitie en kansen
en uitdagingen die hieraan verbonden zĳn. MinRes gaf
aan niet geheel op de hoogte te zĳn van de term Just
Transition, maar wel veel principes van dit concept toe
te passen in de bedrĳfsvoering. Zo zĳn 'stakeholder
engagement' en 'social impact assessments' sterk
verankerd, in lĳn met Australische wet- en regelgeving.
Daarnaast probeert MinRes een goede relatie te
onderhouden met lokale gemeenschappen door het
bieden van werkgelegenheid en het opzetten van
lokale bedrĳven in samenwerking met de traditionele
eigenaren. Het bedrĳf staat open voor feedback van
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investeerders over het explicieter maken van deze
thema’s in beleid en rapportages.

Stellantis
Tĳdens het eerste gesprek met Stellantis over
Just Transition gaf het bedrĳf aan dat dit thema
al jaren een strategische prioriteit is, nog vóór
de dubbele materialiteitsanalyse het thema als
materiaal identificeerde. Het bedrĳf werkt nauw
samen met vakbonden en gebruikt instrumenten
zoals jaarlĳkse evaluaties, bĳscholingsprogramma’s
en vrĳwillige vertrekregelingen. Voorbeelden zĳn
een omscholingsproject voor de overgang
naar elektrische voertuigen en een data‑ en
softwaretrainingsprogramma voor functies in
software en AI. KPI’s voor deze vaardighedentransitie
omvatten onder andere trainingsuren per werknemer.
In de keten ligt de grootste uitdaging bĳ de
traceerbaarheid van kritieke mineralen. Stellantis
werkt aan directe contracten voor duurzame
grondstoffen, voert risicoanalyses en audits uit
en actualiseerde in 2024 de inkooprichtlĳnen. Het
bedrĳf onderzoekt hoe meer transparantie over
auditresultaten kan worden geboden, maar wĳst op
juridische beperkingen. In het volgende gesprek met
Stellantis zullen wĳ hen wĳzen op best-practices
omtrent transparantie en due dilligence die wĳ bĳ
branchegenoten in de auto-industrie zien.

Renault
Tĳdens het eerste gesprek met Renault over het beleid
rondom Just Transition gaf de onderneming aan dat
de recent uitgevoerde dubbele materialiteitsanalyse
ertoe heeft geleid dat het thema biodiversiteit
hoger op de agenda van het bestuur is komen te
staan. Dit is relevant, gezien de grote impact van
mĳnbouw voor batterĳgrondstoffen op biodiversiteit.
Dit biedt een aanknopingspunt voor verdere
dialoog over dit onderwerp. Renault lichtte toe
hoe het bedrĳf inzet op het toekomstbestendig
maken van werknemers via de eigen ‘ReKnow’
University. Daarbĳ werden voorbeelden genoemd
van productielocaties die, nadat ze overbodig
waren geworden, zĳn getransformeerd voor nieuwe
productieprocessen, waardoor werkgelegenheid
behouden kon blĳven. Opvallend is dat Renault een
deel van de productie uitbesteedt, waardoor de directe
verantwoordelĳkheid voor arbeidsomstandigheden
van werkers verschuift naar externe partĳen. Hier
zullen we in vervolggesprekken alert op blĳven.
Renault gaf verder aan dat het mitigeren van
milieu- en sociale impact van de klimaattransitie
in de toeleveringsketen een grote uitdaging is. De
onderneming werkt samen met toeleveranciers en
stelt hoge standaarden, maar heeft beperkte controle
over de mate waarin deze standaarden verder in de

keten – tot op mĳnbouwniveau – worden doorgegeven
en nageleefd.

Rio Tinto
In het eerste gesprek met Rio Tinto in december
2025 bespraken we de rol van het bedrĳf in de
energietransitie en de manier waarop het Just
Transition‑principes toepast. Rio Tinto benadrukte
een case‑by‑case‑aanpak, waarbĳ werknemers en
gemeenschappen rond een mĳn worden betrokken
vanaf de exploratiefase tot en met de sluiting.
Het bedrĳf wees op verdere automatisering
van mĳnwerkzaamheden en de omscholing die
medewerkers daarbĳ krĳgen. Op onze vraag
over het betalen van een leefbaar loon, stelde
Rio Tinto dat lonen voor eigen personeel
boven het lokale gemiddelde liggen, al blĳft
onduidelĳk hoe dit zich verhoudt tot leveranciers
en onderaannemers. Ondanks diverse voorbeelden
blĳft vanuit investeerdersperspectief onduidelĳk
hoe integraal Just Transition is verankerd in de
bedrĳfsstrategie. Voor het vervolg is daarom behoefte
aan concrete casussen en meer transparante
rapportage, zodat beter kan worden beoordeeld in
hoeverre Rio Tinto de principes daadwerkelĳk toepast.

Vervolg

In 2026 willen we weer met alle ondernemingen
spreken. Bĳ de planning van gesprekken houden we
onder andere rekening met publicatie van het nieuwe
duurzaamheidsverslag van de onderneming.
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4.6.2. Mĳlpalen

Per eind december 2025 laat het thema onderstaande voortgang op de mĳlpalen zien.

TABEL 4.6.2.1 MĲLPALEN JUST TRANSITION

Onderneming Land Sector ESG datapunt 1 2 3 4 5 6

1 BMW Duitsland Automobielen 1,3/20

2 Stellantis NV Nederland Automobielen 3,8/20

3
Ford
Motor Company

Verenigde
Staten Automobielen 5/20

4 Renault SA Frankrĳk Automobielen 3,8/20

5 Rio Tinto Limited Australië Metaal & Mĳnbouw 14,7/25

6 Anglo American plc Zuid-Afrika Metaal & Mĳnbouw 11,4/25

7
Albemarle
Corporation

Verenigde
Staten Chemicaliën n.a.

8
Mineral
Resources Ltd. Australië Metaal & Mĳnbouw n.a.

LEGENDA MĲLPALEN

Symbool
status
ongewĳzigd

Symbool
statuswĳziging

1.
Analyse
van het
bedrĳf

2.
Initiëren
dialoog

3.
Voeren
dialoog

4.
Toezegging
bedrĳf

5.
Aanpassen
beleid

6.
Afronding dialoog

Afgerond Brief
verzonden

Gesprekken
gevoerd

Toezegging
beleidswĳziging

Beleidswĳziging
doorgevoerd

Impact doelstelling
behaald1

Impact doelstelling
niet behaald2

Dialoog
onsuccesvol

1 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op de geformuleerde engagementdoelstellingen (mĳlpaal 4 of 5)
2 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op het thema, maar deze stappen voldoen niet aan de

geformuleerde engagementdoelstellingen
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4.6.3. Tussentĳdse evaluatie

De evaluatie van het thema wordt aan de hand van 3 onderdelen uitgevoerd.

1. Er wordt inzicht gegeven in de procesvoortgang. Heeft Achmea IM voldaan aan haar
inspanningsverplichting? Is er vooronderzoek uitgevoerd, is het engagement geïnitieerd en hoeveel
contacten hebben er plaatsgevonden?

2. Er wordt inzicht gegeven in de effectiviteit van engagement. Hebben bedrĳven ook daadwerkelĳk gewenste
wĳzigingen zoals vooraf gedefinieerd in beleid en activiteiten doorgevoerd?

3. Bĳ het afsluiten van de engagement worden resultaten geduid aan de hand van een korte kwalitatieve
beschrĳving. Zo is bĳ engagement niet altĳd een causaal verband te leggen tussen een engagementgesprek
en beleidswĳzigingen of kan de ene toezegging veel meer gewicht in de schaal leggen dan een anderen.

In de evaluatie gebruiken we 4 kleurcodes die we hieronder kort toelichten:

TABEL 4.6.3.1 TOELICHTING KLEURCODES

Betekenis Kleurcode

Doelstelling is behaald in de gestelde termĳn

Doelstelling is nog niet behaald, maar op schema om
deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling is nog niet behaald en niet op schema
om deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling niet behaald in de gestelde tĳd

TABEL 4.6.3.2 EVALUATIE

Toelichting Doelstellingen

KPI Beschrĳving Doel Wanneer? Gerealiseerd? Behaald?

1.        Proces Op basis van onze mĳlpalen geven we een
overzicht van de gezette stappen door Achmea
IM. Deze KPI geeft daarmee inzicht of het proces
voor de diverse engagement succesvol wordt
doorlopen; van het voorbereidend onderzoek,
het verzenden van de brieven tot de aantallen
gesprekken die gevoerd zĳn

Voor 100% van de
bedrĳven is het
vooronderzoek afgerond.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 100% van de
bedrĳven is de brief met
doelstellingen verzonden.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 90% van de bedrĳven
zĳn minimaal 3 gesprekken
gevoerd (niet alle bedrĳven
blĳken ook na meerdere
pogingen responsief).

Na 3 jaar 0% nee

2.        Impact In deze KPI geven we aan of engagement
inderdaad tot stappen van het bedrĳf heeft geleid,
op basis van de vooraf gestelde doelen

Binnen 1 thema heeft 60%
van de bedrĳven één of
meerder stappen gezet op
de geformuleerde
doelstellingen

Na 3 jaar 0% nee
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4.7. Thematisch: Kleding en Circulariteit

De kledingsector heeft momenteel een grote negatieve impact op milieu en klimaat. Dit komt door het gebruik
van specifieke grondstoffen inclusief chemicaliën, het veroorzaken van CO2-emissies, het grote watergebruik
en watervervuiling. De sector veroorzaakt ongeveer 8% van de totale CO2-emissies wereldwĳd en gebruikt
jaarlĳks 93 biljoen liter water. Met name de bewerking van materialen en het kleuren van de stoffen, leidt
tot veel watervervuiling. Maar vooral ook de relatief korte gebruiksduur van veel kleding zorgt voor een grote
milieudruk. De kledingsector is nog verre van circulair en dit leidt tot enorme volumes aan afval, bestaande uit
snel afgedankte - of zelfs onverkochte kleding. Per jaar belandt er 92 miljoen ton kledingafval op stortplaatsen.
En als de verwachte groei van de kledingproductie, inclusief ‘fast-fashion’ doorzet, zal de hoeveelheid afval
veroorzaakt door de sector tegen het einde van het decennium stĳgen tot 134 miljoen ton per jaar. Kortom, de
huidige, lineaire wĳze waarop de kledingsector functioneert, betekent een grote belasting voor het milieu en
een significant risico voor het klimaat en de menselĳke gezondheid. Om de milieuproblemen in deze sector te
verminderen, zal ze veel meer circulair moeten worden.

4.7.1. Overzicht

Doel van het thema

Doel van dit engagementprogramma is om de
geselecteerde ondernemingen de nodige stappen
te laten nemen om serieus de transitie van een
lineaire naar een circulaire kledingsector in te
zetten. We vragen daartoe het volgende van de
geselecteerde ondernemingen:

TABEL 4.7.1.1 DOELSTELLINGEN KLEDING
EN CIRCULARITEIT

Categorie Toelichting

Governance De onderneming maakt de
transitie naar een meer
circulaire kledingsector onderdeel
van de strategie. En de
eindverantwoordelĳkheid voor de
voortgang is duidelĳk belegd bĳ het
bestuur van de onderneming

Beleid De onderneming ontwikkelt
adequaat beleid gericht op de
transitie naar een circulaire
economie. Onderdeel daarvan zĳn
concrete tĳdgebonden doelen, met
indicatoren waarop voortgang wordt
gemeten en gerapporteerd

Implementatie
& monitoring

De onderneming implementeert
het beleid, meet de voortgang
op basis van concrete indicatoren
en rapporteert daarover in
publieke rapportages

Samenwerking in de keten De onderneming werkt samen met
experts, sectorgenoten en andere
relevante partĳen, om kennis te
ontwikkelen en te delen en daarmee
de transitie te versnellen

Transparantie De onderneming rapporteert
transparant aan investeerders en
andere belanghebbenden over

Categorie Toelichting

kansen, risico’s en de concrete
voortgang naar een meer circulair
business model en bedrĳfsvoering

Bĳ het onderdeel ‘governance’ zullen we ook kĳken
of doelen met betrekking tot circulariteit onderdeel
zĳn van het beloningsbeleid van het bestuur van
de onderneming. En we zullen vragen hoe de
onderneming zich opstelt ten aanzien van nieuwe
wetgeving die de transitie naar meer circulair werken
moet stimuleren en faciliteren. We rekenen op een
constructieve houding van de ondernemingen in de
sector ten aanzien van dergelĳke nieuwe wetgeving.

Sustainable Development Goals

Dit thema sluit aan bĳ de volgende ‘Sustainable
Development Goals’ (SDG’s):

• SDG 12: Verzeker duurzame consumptie- en
productiepatronen (12.2, 12.4, 12.5, 12.6)

• SDG 14: Behoud en maak duurzaam gebruik van
oceanen, zeeën en maritieme hulpbronnen (14.1)

Samenwerking

Achmea IM heeft zich eind 2024 aangesloten
bĳ het engagementinitiatief 'Fostering Action on
Biodiversity through Responsible Investment in
Clothing' ofwel FABRIC, gecoördineerd door de
'Finance for Biodiversity Foundation'. De doelen van
dit programma, waaronder gebruik van duurzame
materialen en de transitie naar een meer circulaire
kledingsector, komen grotendeels overeen met de
doelen van ons engagementthema. In het najaar van
2025 voerden we opnieuw een aantal gesprekken
samen met andere beleggers van het FABRIC initiatief.
Met deze samenwerking laten we de ondernemingen
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zien dat steeds meer beleggers duurzaamheid en
circulariteit in de kledingsector van belang vinden.
Omdat het FABRIC initiatief een goede samenwerking
biedt op dit voor de kledingsector heel belangrĳke -
maar nog relatief nieuwe - thema, overwegen we het
engagementthema voort te zetten, bĳvoorbeeld met
een aantal andere ondernemingen. We willen in het
eerste halfjaar van 2026 de opties verder uitwerken.

Voortgang thema

In het afgelopen halfjaar hebben we opnieuw met
een aantal ondernemingen gesproken of schriftelĳk
informatie uitgewisseld. Hieronder een kort verslag
van deze contacten.

Adidas
We spraken Adidas voor de derde keer, in november.
We deden het gesprek samen met de groep
beleggers van het FABRIC initiatief van de 'Finance for
Biodiversity Foundation'. We bespraken de voortgang
op gebied van gebruik van duurzamere materialen,
beperking van de impact op verlies van biodiversiteit
en de ontwikkeling van circulaire bedrĳfsmodellen.
Adidas werkt met certificeringen en traceerbaarheid
voor katoen en leer en gebruikt sinds 2018 al 100%
gecertificeerde katoen, voornamelĳk van het initiatief
‘Better Cotton’. Voor verduurzaming van leer wordt
samengewerkt met de 'Leather Working Group'. Op
gebied van circulaire bedrĳfsmodellen experimenteert
de onderneming met terugname, reparatie en
doorverkoop in geselecteerde markten. Adidas
ontwikkeld oplossingen en past die aan afhankelĳk
van de lokale context. Duurzaam ontwerp, maar ook
consumenteneducatie zĳn belangrĳke elementen van
de transitie naar meer circulair werken. Adidas werkt
ook samen met branchepartners, beleidsmakers en
NGO’s om circulaire modellen te bevorderen. Voor
Adidas ligt de uitdaging vooral in het ontwikkelen en
opschalen van circulaire bedrĳfsmodellen.

Gildan
Met Gildan hadden we in december het derde
gesprek. De onderneming had recent de overname
van concurrent Hanesbrands afgerond. Ook op gebied
van duurzaamheid en rapportage betekent deze
overname een flinke uitdaging. Aanpak, data en
rapportage moeten geïntegreerd worden. Volgens
het Gildan team is ook Hanesbrands goed op
weg wat betreft duurzaamheid en zal het werk
onverkort worden voortgezet. Gildan toont duidelĳk
voortgang op gebied van duurzaam materiaalgebruik,
met vooral aandacht voor duurzamer geproduceerde
katoen, katoenrecycling en gerecycled polyester. Ook
de rapportage over circulariteit is verbeterd. Zo
schrĳft Gildan dat ze nu ook kĳkt naar zogenaamde
'end of life' oplossingen, ofwel, hoe producten na

gebruik ingezameld kunnen worden en bewerkt
voor hergebruik. We zien dit als eerste signaal van
implementatie van de eerder gedane toezegging en
noteren daarom een mĳlpaal voor implementatie. 

Hennes & Mauritz
We spraken in september voor de derde keer met
H&M. De onderneming toont voortgang in gebruik
van duurzame materialen en gebruikt nu vrĳwel
alleen gerecycled polyester. Ook werkt H&M hard aan
textiel-naar-textielrecycling, maar heeft daarvoor nog
geen concrete doelen. Ook op gebied van versnelling
van circulaire activiteiten is er vooruitgang. In het
gesprek gaf H&M aan dat voor verdere versnelling
goede regelgeving, investeringen en samenwerking
binnen de sector essentieel zĳn. H&M investeert
in technologie en infrastructuur, maar pleit voor
geharmoniseerd beleid en fiscale stimulansen, vooral
voor de verkoop van tweedehands goederen. De
onderneming schrĳft dat het aantal markten waar
tweedehands producten verkocht worden groeit.
Voor de verbetering van de rapportage van H&M
op punten die we eerder met de onderneming
bespraken, zoals meer informatie over duurzaamheid
van materialen en over de ontwikkelingen van
circulaire bedrĳfsmodellen, noteren we een mĳlpaal
voor implementatie.

Inditex
We spraken in juli voor de tweede keer met Inditex.
Ook dit gesprek deden we samen met de FABRIC
investor groep. We bespraken het belang van een
goede impactanalyse als basis voor het stellen van
prioriteiten op gebied van duurzaamheid. Inditex
werkt daar aan maar kan dit nog verder verbeteren.
We boden de onderneming daarom een aantal
voorbeelden van ondernemingen die in analyse en
rapportage over impact al verder zĳn. In het volgende
gesprek met de onderneming willen we nader ingaan
op de circulariteitsstrategie en de mogelĳkheden
die Inditex heeft om in samenwerking met de
leveranciers de producten verder te verduurzamen
en circulair gebruik van materialen te bevorderen.
Zo willen we meer inzicht krĳgen in hoe Inditex
inzet op verduurzaming van de katoenproductie
en welke criteria de onderneming hanteert voor
regeneratieve landbouw.

TJX
In oktober spraken we voor de derde keer met
TJX. We voerden dit gesprek samen met 1 ander
lid van de FABRIC groep. TJX heeft geen grote
ambities of doelen op gebied van circulariteit. Toch
nemen de duurzaamheidsexperts deel aan diverse
sectorinitiatieven over verduurzaming om goed te
weten wat er speelt en om te anticiperen op
verwachte wettelĳke eisen rond verduurzaming van
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de kledingindustrie, zoals eisen rond eco-design en het
digitale productpaspoort. We bespraken met TJX dat
het van belang is om ontwikkelingen in de markt goed
te volgen en stelden daarom voor om in de ‘corporate
responsibility leadership committee’ een gesprek te
agenderen over een routekaart voor verduurzaming
van materiaalgebruik voor eigen-merk producten. We
kregen op dit voorstel een voorzichtige toezegging.
We noteren dit als een mĳlpaal ‘toezegging’ en willen
hier in het volgende gesprek met de onderneming op
terug komen.

Zozo
In december gaf Zozo schriftelĳk antwoord op
een aantal vragen over de voortgang op gebied
van duurzaamheid en circulariteit. Zozo beschouwt
natuurlĳk kapitaal en biodiversiteit als een belangrĳk
thema en voert op enkele locaties risicobeoordelingen
uit, bĳvoorbeeld ten aanzien van watergebruik en
impact op biodiversiteit. Bĳ de impactanalyse en
rapportage daarover kĳkt de onderneming naar de
richtlĳnen van de TNFD en wil hier meer mee gaan
werken. Voor de materialiteitsanalyse wordt rekening
gehouden met dubbele materialiteit en vraagt Zozo
ook input van stakeholders. Zozo rapporteert geen
cĳfers over gebruikte materialen in modeproducten
omdat deze door externe merken worden geleverd.
Wel onderzoekt Zozo samenwerking met de merken
om de transparantie verder te verbeteren. De
circulaire dienst ZOZO-USED wordt voortgezet, maar
momenteel niet actief uitgebreid.

Vervolg

In de eerste helft van 2026 willen we nog een keer
met de ondernemingen spreken. Mede op basis van
de nieuwe duurzaamheidsverslagen kunnen we de
voortgang evalueren en gaan we bekĳken voor welke
ondernemingen we de dialogen afronden en voor
welke ondernemingen voortzetting van de dialoog
zinvol is.
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4.7.2. Mĳlpalen

Per eind december 2025 laat het thema onderstaande voortgang op mĳlpalen zien.

TABEL 4.7.2.1 MĲLPALEN KLEDING EN CIRCULARITEIT

Onderneming Land Sector ESG datapunt1 1 2 3 4 5 6

1 adidas AG Duitsland
Textiel, kleding en
luxeproducten AAA

2
FAST RETAILING
CO., LTD. Japan Detailhandel AA

3
Gildan
Activewear Inc. Canada

Textiel, kleding en
luxeproducten AA

4 Hennes & Mauritz AB Zweden Detailhandel AA

5
Industria de Diseno
Textil, S.A. Spanje Detailhandel AA

6 Kering SA Frankrĳk
Textiel, kleding en
luxeproducten AA

7 TJX Companies Inc
Verenigde
Staten Detailhandel A

8 Zalando SE Duitsland Detailhandel AA

9 ZOZO Inc Japan Detailhandel AAA

1 MSCI ESG score

LEGENDA MĲLPALEN

Symbool
status
ongewĳzigd

Symbool
statuswĳziging

1.
Analyse
van het
bedrĳf

2.
Initiëren
dialoog

3.
Voeren
dialoog

4.
Toezegging
bedrĳf

5.
Aanpassen
beleid

6.
Afronding dialoog

Afgerond Brief
verzonden

Gesprekken
gevoerd

Toezegging
beleidswĳziging

Beleidswĳziging
doorgevoerd

Impact doelstelling
behaald1

Impact doelstelling
niet behaald2

Dialoog
onsuccesvol

1 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op de geformuleerde engagementdoelstellingen (mĳlpaal 4 of 5)
2 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op het thema, maar deze stappen voldoen niet aan de

geformuleerde engagementdoelstellingen
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TABEL 4.7.2.2 TOEZEGGINGEN EN AANPASSINGEN BELEID IN RAPPORTAGEPERIODE

Onderneming Doelstelling Realisatie

Gildan • Transparantie: De onderneming rapporteert
transparant aan investeerders en andere
belanghebbenden over kansen, risico’s en de concrete
voortgang naar een meer circulair business model
en bedrĳfsvoering.

• In het duurzaamheidsverslag over 2024 schrĳft Gildan
dat meer opties worden verkend voor recycling van
kleding na einde levensduur.

Hennes &

Mauritz

• Transparantie: De onderneming rapporteert
transparant aan investeerders en andere
belanghebbenden over kansen, risico’s en de concrete
voortgang naar een meer circulair bedrĳfsmodel
en bedrĳfsvoering.

• H&M verbeterde de rapportage met meer informatie
over duurzaamheid van gebruikte materialen en over
de groei van circulaire bedrĳfsmodellen.

TJX • Beleid: De onderneming ontwikkelt adequaat beleid
gericht op de transitie naar een circulaire economie.

• TJX toonde zich bereid om intern de opties voor
een plan voor meer duurzaam materiaalgebruik
te bespreken.
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4.7.3. Tussentĳdse evaluatie

De evaluatie van het thema wordt aan de hand van 3 onderdelen uitgevoerd.

1. Er wordt inzicht gegeven in de procesvoortgang. Heeft Achmea IM voldaan aan haar
inspanningsverplichting? Is er vooronderzoek uitgevoerd, is het engagement geïnitieerd en hoeveel
contacten hebben er plaatsgevonden?

2. Er wordt inzicht gegeven in de effectiviteit van engagement. Hebben bedrĳven ook daadwerkelĳk gewenste
wĳzigingen zoals vooraf gedefinieerd in beleid en activiteiten doorgevoerd?

3. Bĳ het afsluiten van de engagement worden resultaten geduid aan de hand van een korte kwalitatieve
beschrĳving. Zo is bĳ engagement niet altĳd een causaal verband te leggen tussen een engagementgesprek
en beleidswĳzigingen of kan de ene toezegging veel meer gewicht in de schaal leggen dan een anderen.

In de evaluatie gebruiken we 4 kleurcodes die we hieronder kort toelichten:

TABEL 4.7.3.1 TOELICHTING KLEURCODES

Betekenis Kleurcode

Doelstelling is behaald in de gestelde termĳn

Doelstelling is nog niet behaald, maar op schema om
deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling is nog niet behaald en niet op schema
om deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling niet behaald in de gestelde tĳd

TABEL 4.7.3.2 EVALUATIE

Toelichting Doelstellingen

KPI Beschrĳving Doel Wanneer? Gerealiseerd? Behaald?

1.        Proces Op basis van onze mĳlpalen
geven we een overzicht van de
gezette stappen door Achmea
IM. Deze KPI geeft daarmee
inzicht of het proces voor de
diverse engagement succesvol
wordt doorlopen; van het
voorbereidend onderzoek, het
verzenden van de brieven tot
de aantallen gesprekken die
gevoerd zĳn

Voor 100% van de
bedrĳven is het
vooronderzoek afgerond.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 100% van de
bedrĳven is de brief met
doelstellingen verzonden.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 90% van de
bedrĳven zĳn minimaal
3 gesprekken gevoerd
(niet alle bedrĳven
blĳken ook na meerdere
pogingen responsief).

Na 3 jaar 100% ja

2.        Impact In deze KPI geven we aan
of engagement inderdaad tot
stappen van het bedrĳf heeft
geleid, op basis van de vooraf
gestelde doelen

Binnen 1 thema heeft 60%
van de bedrĳven één of
meerder stappen gezet
op de geformuleerde
doelstellingen

Na 3 jaar 67% ja
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4.8. Thematisch: Klimaattransitie Luchtvaart

De luchtvaartsector staat voor een enorme uitdaging als het gaat om de klimaattransitie. Deze sector is
verantwoordelĳk voor ongeveer 2-3% van de wereldwĳde CO2-uitstoot, en de vraag naar luchtvervoer blĳft
groeien. Om de klimaatdoelstellingen van het Klimaatakkoord van Parĳs te halen, moet de luchtvaartsector
drastische maatregelen nemen om de uitstoot te verminderen. Eén van de belangrĳkste strategieën is
de ontwikkeling en inzet van duurzame vliegtuigbrandstoffen (SAF). Deze brandstoffen, gemaakt van
hernieuwbare bronnen zoals plantaardige oliën en afval, kunnen de CO2-uitstoot van vliegtuigen aanzienlĳk
verminderen. Een andere belangrĳke maatregel is het verbeteren van de operationele efficiëntie. Dit
omvat het optimaliseren van vluchtroutes en het moderniseren van de vloot met zuinigere vliegtuigen om
brandstofverbruik en uitstoot te minimaliseren. Voor de langetermĳn moet de sector ook kĳken naar hybride
en elektrische vliegtuigen. Tot slot speelt regelgeving — waar ondernemingen via hun lobbyactiviteiten invloed
op uitoefenen — een cruciale rol. Overheden kunnen emissienormen stellen en de sector stimuleren om te
investeren in groene technologieën.

4.8.1. Overzicht

Doel van het thema

TABEL 4.8.1.1 DOELSTELLINGEN KLIMAATTRANSITIE LUCHTVAART

Categorie Indicatoren

Governance • De onderneming belegt verantwoordelĳkheid voor klimaatbeleid op bestuursniveau.
• Beloningsbeleid voor bestuurders is gekoppeld aan klimaatdoelstellingen.

Beleid • De onderneming heeft reductiedoelstellingen voor scope 1, 2 en 3-emissies.
• De onderneming heeft extern gevalideerde ‘science-based' emissiereductie-doelstellingen.
• De onderneming heeft een doelstelling voor netto-nul uitstoot.
• De onderneming maakt onderscheid tussen emissiereductie en -compensatie in haar

strategie en doelstellingen.
• De onderneming heeft een strategie en doelstellingen voor het beperken

van condenssporen.
• De onderneming brengt haar lobbybeleid in lĳn met de eigen klimaatambities.
• De onderneming voert een klimaatscenario-analyse uit.

Innovatie • De onderneming ontwikkelt een plan voor de transitie van haar vloot.
• De onderneming ontwikkelt een inkoopbeleid voor duurzame vliegtuigbrandstof.
• De onderneming neemt maatregelen om route-efficiëntie te verbeteren.
• De onderneming brengt geplande investeringen in lĳn met haar klimaatdoelstellingen.

Samenwerking • De onderneming werkt samen met branchegenoten en leveranciers voor het verbeteren
van brandstofefficiëntie. 

• De onderneming werkt samen met branchegenoten en leveranciers voor de opschaling van
duurzame vliegtuigbrandstof.

• De onderneming draagt bĳ aan wetenschappelĳke onderzoek over de klimaateffecten
van condenssporen.

Transparantie • De onderneming rapporteert emissiedata voor scope 1, 2 en 3-emissies.
• De onderneming rapporteert over de klimaateffecten van condenssporen.  
• De onderneming rapporteert over haar brandstofverbruik.
• De onderneming rapporteert aan CDP over haar klimaattransitieplan.

Sustainable Development Goals

Dit thema sluit aan bĳ de volgende ‘Sustainable
Development Goals’ (SDG’s):

• SDG 7: Betaalbare en duurzame energie (7.2 en 7.3)
• SDG 9: Industrie, innovatie en infrastructuur (9.4)

• SDG 12: Verantwoorde consumptie en productie
(12.2, 12.4 en 12.6)

• SDG 13: Klimaatactie (13.2 en 13.3)

Voortgang

In de eerste helft van het jaar hebben we het
voorbereidend onderzoek voor dit thema gedaan. Ook
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hebben we alle ondernemingen in het thema een brief
gestuurd met een introductie van onze zorgen rond het
thema en het verzoek tot een dialoog daarover.

CH Robinson Worldwide
CH Robinson gaf tĳdens het eerste gesprek inzicht
in hoe klimaatdoelstellingen en -risico’s worden
geïntegreerd in hun businessmodel. Ze erkenden
tĳdens het gesprek de uitdagingen rond het stellen
van ambitieuze klimaatdoelen, vooral voor scope 3-
emissies, en benadrukten het belang dat zĳ hechten
aan realistische, haalbare doelen omdat ze geen
beloften willen maken die ze niet kunnen waarmaken.
Samenwerking met klanten en partners, inclusief
MKB-bedrĳven en sectorinitiatieven (zoals het Smart
Freight Center), speelt een centrale rol in hun
klimaataanpak. Daarnaast vormen scenarioanalyses
de basis voor hun strategische besluitvorming.
ESG is verankerd in hun governance-structuur,
met betrokkenheid van de raad van bestuur en
verschillende commissies, maar het behalen van
klimaatdoelen is nog niet gekoppeld aan het
beloningsbeleid van CH Robinson.

Delta Air Lines
Ondanks meerdere pogingen tot verzoek voor een
engagementgesprek, waaronder een verzoek direct
gericht aan de CEO van Delta Airlines, is het niet
gelukt om een reactie van het bedrĳf te krĳgen. Om
die reden sluiten wĳ het traject af zonder succes en
voegen we de onderneming toe aan de escalatielĳst.
In de eerste helft van 2026 selecteren we een nieuw
luchtvaartbedrĳf voor engagement.

Deutsche Post DHL
In de tweede helft van 2025 spraken we voor
het eerst met Deutsche Post DHL. DHL omvat
meerdere divisies, waarvan luchtvaart gerelateerde
emissies circa 70% van het totale emissieprofiel
vertegenwoordigen. De onderneming erkent daarom
het belang van substantiële CO₂-reductie binnen
haar luchtvaartactiviteiten. Tĳdens het gesprek gaf
DHL aan dat Sustainable Aviation Fuel (SAF) een
centrale rol speelt in de decarbonisatiestrategie, met
als doelstelling 30% SAF in de brandstofmix tegen
2030. Hoewel DHL zich bewust is van de huidige
uitdagingen in de SAF-markt, beschouwt zĳ deze
doelstelling als haalbaar dankzĳ een inkoopbeleid
gericht op langdurige samenwerking met producenten
en flexibele afnameopties. Ook bespraken we niet-
CO₂-klimaateffecten, zoals condenssporen. DHL
bevindt zich hier nog in een leerfase en neemt
deel aan pilots en simulaties, maar verwacht op
korte termĳn hierover nog geen nieuws te kunnen
melden. In het vervolg willen we inzetten op een
transparantere uitsplitsing van emissies, concretere

en kwantificeerbare reductiestrategieën, en voortgang
op niet-CO₂-klimaateffecten.

DSV
Wĳ hebben in het afgelopen najaar met DSV
gesproken, met name over de gevolgen van de
overname van Schenker. De integratie van Schenker
vereist een herberekening van emissiebaselines
en doelstellingen, maar de strategische aanpak
blĳft volgens DSV A/S ongewĳzigd. Belangrĳke
uitdagingen voor DSV A/S zĳn scope 3-emissies,
de verdere adoptie van SAF en het opschalen van
duurzame infrastructuur. DSV vertelde dat ze in
zet op partnerships, innovatie en interne financiële
mechanismen om voortgang te boeken op dit gebied.
Wĳ plannen een nieuw gesprek met DSV/AS in, met de
focus op nieuwe klimaatdoelen en de consolidatie van
best practices tussen Schenker en DSV A/S.

Expeditors International
Ondanks herhaalde contactpogingen, waaronder een
poging gericht aan de CEO van Expeditors, is het niet
gelukt om een reactie te krĳgen van het bedrĳf. We
sluiten om deze reden de dialoog onsuccesvol af en
voegen de onderneming toe aan de escalatielĳst. In
de eerste helft van 2026 selecteren we een nieuw
luchtvaartbedrĳf voor engagement.

FedEx
Tĳdens de rapportageperiode hebben we contact
gelegd met FedEx en een afspraak voor een eerste
gesprek is gemaakt. In dit gesprek zullen we
verschillende onderwerpen bespreken, waaronder
hun klimaatdoelstellingen en het indienen van
deze doelstellingen aan het Science Based Targets
initiative. Daarnaast staat hun ambitieuze Sustainable
Aviation Fuel (SAF) doelstelling centraal, waarbĳ
FedEx streeft naar 30% SAF-gebruik in 2030 en hopen
we inzicht krĳgen in hun voortgang en aanpak.

Qantas Airways
In de tweede helft van 2025 voerden wĳ ons
eerste engagementgesprek met Qantas Airways.
Tĳdens dit gesprek kregen we een beter beeld
van hun klimaatstrategie en de bĳbehorende
uitdagingen. Qantas gaf aan dat een belangrĳke rol
is weggelegd voor carbon credits vanwege beperkte
decarbonisatieopties in de luchtvaart. Het gebruik van
carbon credits is niet onomstreden, en hoewel Qantas
een eigen ontwikkeld integriteitskader gebruikt om
carbonprojecten te toetsen, blĳft SBTI-validatie
op dit moment niet mogelĳk. Verder bespraken
we reductietargets en de net zero-doelstelling,
waarbĳ concrete targets voor scope 3 vooralsnog
ontbreken door het uitblĳven van betrouwbare
data uit de supply chain. Tevens gaf Qantas
meer inzicht in de huidige SAF-markt en werden
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kansen, risico's en beleidsbeïnvloeding besproken.
Tot slot bevindt contrail-reductie zich bĳ Qantas
nog in de onderzoeksfase; concrete doelstellingen
of rapportages hierover ontbreken vooralsnog. In
het vervolg willen we verder in gaan op gestelde
SAF-doelstellingen, scope 3 reducties, en verkregen
inzichten van condenssporen- gerelateerd onderzoek.

Vervolg

In 2026 willen we weer met alle ondernemingen
spreken. Bĳ de planning van gesprekken houden we
onder andere rekening met publicatie van het nieuwe
duurzaamheidsverslag van de onderneming.
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4.8.2. Mĳlpalen

Per eind december 2025 laat het thema onderstaande voortgang op mĳlpalen zien.

TABEL 4.8.2.1 MĲLPALEN KLIMAATTRANSITIE LUCHTVAART

Onderneming Land Sector ESG datapunt1 1 2 3 4 5 6

1
C.H. Robinson
Worldwide, Inc.

Verenigde
Staten

Luchttransport &
Logistiek 6,38

2 DSV A/S Denemarken
Luchttransport &
Logistiek 6,34

3
Expeditors International
of Washington, Inc.

Verenigde
Staten

Luchttransport &
Logistiek 6,33

4 FedEx Corporation
Verenigde
Staten

Luchttransport &
Logistiek 6,22

5 Deutsche Post AG Duitsland
Luchttransport &
Logistiek 6,32

6 Qantas Airways Limited Australië Luchtvaartmaatschappĳen 5,43

7 Delta Air Lines, Inc.
Verenigde
Staten Luchtvaartmaatschappĳen 5,09

1 De MSCI Low Carbon Transition Score meet de mate van afstemming van een onderneming met de ‘Low Carbon Transition’. Ondernemingen met
een hogere score zĳn meer in lĳn met de ‘Low Carbon Transition’ in vergelĳking met ondernemingen met lagere scores. (Score: 0-10)

LEGENDA MĲLPALEN

Symbool
status
ongewĳzigd

Symbool
statuswĳziging

1.
Analyse
van het
bedrĳf

2.
Initiëren
dialoog

3.
Voeren
dialoog

4.
Toezegging
bedrĳf

5.
Aanpassen
beleid

6.
Afronding dialoog

Afgerond Brief
verzonden

Gesprekken
gevoerd

Toezegging
beleidswĳziging

Beleidswĳziging
doorgevoerd

Impact doelstelling
behaald1

Impact doelstelling
niet behaald2

Dialoog
onsuccesvol

1 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op de geformuleerde engagementdoelstellingen (mĳlpaal 4 of 5)
2 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op het thema, maar deze stappen voldoen niet aan de

geformuleerde engagementdoelstellingen
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4.8.3. Tussentĳdse evaluatie

De evaluatie van het thema wordt aan de hand van 3 onderdelen uitgevoerd.

1. Er wordt inzicht gegeven in de procesvoortgang. Heeft Achmea IM voldaan aan haar
inspanningsverplichting? Is er vooronderzoek uitgevoerd, is het engagement geïnitieerd en hoeveel
contacten hebben er plaatsgevonden?

2. Er wordt inzicht gegeven in de effectiviteit van engagement. Hebben bedrĳven ook daadwerkelĳk gewenste
wĳzigingen zoals vooraf gedefinieerd in beleid en activiteiten doorgevoerd?

3. Bĳ het afsluiten van de engagement worden resultaten geduid aan de hand van een korte kwalitatieve
beschrĳving. Zo is bĳ engagement niet altĳd een causaal verband te leggen tussen een engagementgesprek
en beleidswĳzigingen of kan de ene toezegging veel meer gewicht in de schaal leggen dan een anderen.

In de evaluatie gebruiken we 4 kleurcodes die we hieronder kort toelichten:

TABEL 4.8.3.1 TOELICHTING KLEURCODES

Betekenis Kleurcode

Doelstelling is behaald in de gestelde termĳn

Doelstelling is nog niet behaald, maar op schema om
deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling is nog niet behaald en niet op schema
om deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling niet behaald in de gestelde tĳd

TABEL 4.8.3.2 EVALUATIE

Toelichting Doelstellingen

KPI Beschrĳving Doel Wanneer? Gerealiseerd? Behaald?

1.        Proces Op basis van onze mĳlpalen
geven we een overzicht van
de gezette stappen door
Achmea IM. Deze KPI geeft
daarmee inzicht of het proces
voor de diverse engagement
succesvol wordt doorlopen;
van het voorbereidend
onderzoek, het verzenden van
de brieven tot de aantallen
gesprekken die gevoerd zĳn

Voor 100% van de bedrĳven is
het vooronderzoek afgerond.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 100% van de
bedrĳven is de brief met
doelstellingen verzonden.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 90% van de bedrĳven
zĳn minimaal 3 gesprekken
gevoerd (niet alle bedrĳven
blĳken ook na meerdere
pogingen responsief).

Na 3 jaar 0% nee

2.        Impact In deze KPI geven we aan
of engagement inderdaad tot
stappen van het bedrĳf heeft
geleid, op basis van de vooraf
gestelde doelen

Binnen 1 thema heeft 60%
van de bedrĳven één of
meerder stappen gezet op de
geformuleerde doelstellingen

Na 3 jaar 0% nee
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4.9. Thematisch: Klimaattransitie Chemie

De chemiesector is een belangrĳke pĳler van de wereldeconomie en levert circa 2% van het mondiale BBP.
De primaire chemicaliën – ammoniak, methanol en high‑value chemicaliën – vormen de basis voor een
breed scala aan producten. Tegelĳkertĳd veroorzaakt de sector aanzienlĳke klimaatschade: ongeveer 4%
van de wereldwĳde CO₂‑uitstoot komt uit chemische productie. Zonder verduurzaming zal de productie van
primaire chemicaliën én de uitstoot tegen 2050 ruimschoots verdubbelen. Decarbonisering is daarom cruciaal,
maar complex, omdat fossiele brandstoffen de benodigde koolstof en waterstof leveren en de diversiteit
aan producten en processen het lastig maakt om het ambitieniveau van klimaatdoelen vast te stellen.
Waterstofproductie voor ammoniak en methanol is een grote emissiebron waardoor opschaling van met
hernieuwbare energie geproduceerde groene waterstof essentieel is. Ook koolstofafvang en -opslag (CCS) kan
emissies verlagen, waarbĳ afgevangen CO₂ opnieuw kan dienen als grondstof. Toch zĳn deze technologiën nog
niet altĳd economisch aantrekkelĳk of eenvoudig op te schalen. 

4.9.1. Overzicht

Doel van het thema

TABEL 4.9.1.1 DOELSTELLINGEN KLIMAATTRANSITIE CHEMIE

Categorie Indicatoren

Governance • De onderneming stelt een bestuurder of bestuurscommittee aan met de verantwoordelĳkheid voor
het toezicht op het klimaatbeleid.

• Beloningsbeleid voor bestuurders is gekoppeld aan klimaatdoelstellingen.
• De verantwoordelĳke bestuurders hebben voldoende en aantoonbare kennis op het gebied

van klimaat. 

Beleid • De onderneming heeft reductiedoelstellingen voor scope 1, 2 en 3 emissies.
• De onderneming heeft extern gevalideerde ‘science-based' emissiereductie-doelstellingen.
• De onderneming heeft een doelstelling voor netto nul uitstoot.
• De onderneming heeft een doelstelling voor volledige (hernieuwbare) elektrificatie in

de productieprocessen. 
• De onderneming voert een klimaatscenario-analyse uit die tenminste een 1.5°C scenario omvat. 

Strategie • De onderneming brengt geplande investeringen in lĳn met haar klimaatdoelstellingen.
• De onderneming stelt een kapitaalallocatieplan op voor CCUS. 
• De onderneming ontwikkelt een plan voor het uitfaseren van langetermĳn investeringen in

koolstofintensieve activa. 
• De onderneming ontwikkelt een plan voor het elektrificeren van haar productieprocessen. 

Transparantie • De onderneming rapporteert emissiedata voor scope 1, 2 en 3 emissies.
• De onderneming rapporteert aan CDP over haar klimaattransitieplan.
• De onderneming maakt onderscheid tussen emissiereductie en -compensatie in haar strategie

en doelstellingen. 
• De onderneming brengt haar lobbybeleid in lĳn met de eigen klimaatambities en het

Klimaatakkoord van Parĳs.

Sustainable Development Goals

Dit thema sluit aan bĳ de volgende ‘Sustainable
Development Goals’ (SDG’s):

• SDG 7: Betaalbare en duurzame energie (7.2 en 7.3)
• SDG 9: Industrie, innovatie en infrastructuur (9.4)
• SDG 12: Verantwoorde consumptie en productie

(12.2, 12.4 en 12.6)
• SDG 13: Klimaatactie (13.2 en 13.3)

Samenwerking

Via de Dutch Engagement Coalition (DEC)6 gaan
we de samenwerking aan met onze Nederlandse
branchegenoten. Waar ons engagement met de
chemiesector overlapt, voeren we samen de dialoog.
In alle dialogen nemen we een actieve rol. Dit kan,
zoals bepaald in de ‘Terms of Reference’ van de DEC
als “Lead” of “Active supporting investor”. Daarnaast
delen we best-practices met elkaar en ontwikkelen

6 De Dutch Engagement Coalition (DEC) is een groep gelĳkgestemde Nederlandse investeerders bestaande uit Achmea IM, APG, a.s.r. asset management,
MN, Pensioenfonds Rail & OV, PGGM en Van Lanschot Kempen.
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we gezamenlĳke engagementverwachtingen voor
de sector.

Voortgang

Ecolab
Ecolab Inc. is een Amerikaanse multinational
en wereldmarktleider op het gebied van water-,
hygiëne- en infectiepreventieoplossingen. Het bedrĳf
is onderverdeeld in 3 divisies: Global Industry, Global
Institutional & Specialty en Global Healthcare &
Life Sciences. Via deze bedrĳfssegmenten levert
het chemische reinigings- en desinfectiemiddelen,
systemen voor waterbeheer (Nalco Water) en
ongediertebestrĳding. Deze producten worden
geleverd aan tal van sectoren, zoals de horeca,
gezondheidszorg, voedingsmiddelenindustrie en
zware industrie. Ecolab is een omvangrĳke
multinational die actief is in meer dan
170 landen. Ecolab erkent het belang van
significante decarbonisatie om de gevolgen van
klimaatverandering zoveel mogelĳk te mitigeren. De
onderneming onderstreept deze commitment met
door de SBTi gevalideerde reductiedoelstellingen
voor de korte, middellange en lange termĳn, waarbĳ
zĳ streeft naar net-zero in 2050. Hoewel deze
doelstellingen getuigen van goede intenties, is
de haalbaarheid ervan onzeker, met name omdat
ketenemissies 96% van het totale emissieprofiel
beslaan en moeilĳker te reduceren zĳn dan emissies
uit de eigen bedrĳfsoperaties (scope 1 en 2). Uit de
rapportage van Ecolab wordt niet duidelĳk hoe de
onderneming dit wil aanpakken. In onze engagement
met Ecolab gaan we daarom verder in op de
mogelĳkheden voor scope 3‑reductie en zullen we de
onderneming vragen hierover helder te rapporteren.
De dialoogreeks met Ecolab wordt gecoördineerd via
het Dutch Engagement Coalition (DEC) verband. In
januari 2026 wordt de brief naar de onderneming
verstuurd, waarna we richten op het starten van de
engagement in H1 2026.

Linde
Linde is een van oorsprong Duitse onderneming
die in 2018 fuseerde met Praxair (VS) tot het
huidige bedrĳf Linde plc, met een statutaire zetel
in Ierland. Het bedrĳf is ’s werelds grootste
leverancier van industriële en medische gassen
en gasmengsels. Het produceert en verkoopt
gassen zoals zuurstof, stikstof, argon, waterstof en
helium voor uiteenlopende sectoren, waaronder de
staalindustrie, chemische industrie, gezondheidszorg
en elektronica. Naast gaslevering ontwerpt en
bouwt de engineeringdivisie grootschalige industriële
installaties voor gasverwerking. Linde is actief in
ongeveer 100 landen en speelt een belangrĳke
rol in de transitie naar schone energie via

grootschalige waterstofprojecten en technologieën
voor koolstofafvang. Linde is van plan fors te
investeren in interne decarbonisatie, met als doel
minstens USD 3 miljard tegen 2028. Mede hierdoor ligt
het bedrĳf op koers om zĳn door de Science Based
Targets initiative (SBTi) gevalideerde doelstelling
van 35% emissiereductie in 2035 te halen. Hoewel
dit investeringskapitaal onder andere moet worden
ingezet om productielocaties te decarboniseren en
het gebruik van groene brandstoffen en energie
te stimuleren, is niet duidelĳk waar deze middelen
precies naartoe gaan. Daarnaast richt het bedrĳf
zich uitsluitend op scope 1‑ en 2‑emissies, terwĳl
de ketenemissies (scope 3) minimaal de helft
van het totale emissieprofiel vormen. In onze
engagement met Linde zullen we daarom extra
aandacht besteden aan het belang van het formuleren
van scope 3‑doelstellingen.

In het eerste gesprek met Linde, presenteerde het
bedrĳf een sterke vooruitgang op klimaattransitie met
een 6,2% reductie van absolute broeikasgasemissies
ten opzichte van 2021, waarmee het op koers
ligt voor zĳn door SBTi gevalideerde doelstelling
van 35% emissiereductie in 2035. Het bedrĳf heeft
zĳn duurzame elektriciteitsverbruik verhoogd naar
47%. Linde heeft een formeel Klimaattransitieplan
gepubliceerd en streeft naar klimaatneutraliteit
in 2050. Een belangrĳk aandachtspunt voor
het vervolg van onze dialoog betreft scope 3
emissiedoelstellingen. Het bedrĳf geeft aan dat
deze minder relevant zouden zĳn, terwĳl externe
bronnen suggereren dat scope 3 emissies meer
dan de helft van de totale koolstofvoetafdruk bĳ
Linde kunnen uitmaken. Hoewel de onderneming
heeft aangekondigd dat scope 3 doelstellingen in
2026 zullen volgen, betekent dit wel enige vertraging
ten opzichte van eerdere aankondigingen. Daarnaast
bieden de rapporten van Linde nog beperkte
informatie over fysieke klimaatrisico's en concrete
adaptatiemaatregelen. In ons volgende gesprek zullen
we deze verbeterpunten adresseren.

Dow
Dow Inc. is een Amerikaanse multinational en een
van de grootste chemische bedrĳven ter wereld. Het
concern, met hoofdkantoor in Michigan, ontwikkelt en
produceert een breed scala aan plastics, industriële
tussenproducten en coatings. De activiteiten zĳn
verdeeld over de segmenten verpakking en speciale
producten, kunststoffen, industriële tussenproducten
en infrastructuur, en prestatiematerialen en coatings.
Dow is wereldwĳd actief in meer dan 160 landen
en heeft in de Benelux een belangrĳke positie met
grote productielocaties in Terneuzen en Antwerpen.
Het bedrĳf richt zich met zĳn producten voornamelĳk
op de verpakkings-, bouw- en consumentenindustrie.
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In haar duurzaamheidsrapportage geeft Dow aan
de doelstellingen van het Klimaatakkoord van Parĳs
te ondersteunen, waaronder het streven om de
mondiale temperatuurstĳging ruim onder de 2°C
te houden en inspanningen te leveren om deze te
beperken tot 1,5°C. Dow stelt dat het uiterlĳk in 2050
klimaatneutraal wil zĳn voor zowel de eigen emissies
als de emissies in de waardeketen. De onderliggende
doelstellingen die dit moeten realiseren, zĳn echter
onvoldoende ambitieus en missen wetenschappelĳke
basis en externe validatie. De onderneming formuleert
uitsluitend reductiedoelen voor scope 1 en 2.
In onze engagementgesprekken met Dow zullen
we daarom benadrukken dat geloofwaardige en
klimaatambities alleen mogelĳk zĳn wanneer deze
worden ondersteund door serieuze, transparante en
wetenschappelĳk gevalideerde reductiedoelstellingen
— inclusief voor scope 3. Voor het engagement met
Dow werken wĳ samen met andere Nederlandse
vermogensbeheerders via de Dutch Engagement
Coalition (DEC). In januari 2026 wordt de brief naar
de onderneming verstuurd, waarin we de onderneming
verzoeken om een meeting in de eerste helft van 2026.

Nitto Denko
Nitto Denko Corporation is een Japanse multinational
die gespecialiseerd is in de ontwikkeling van
hoogwaardige materialen en chemische producten.
Het bedrĳf levert een breed scala aan producten,
verdeeld over 3 segmenten: optische films,
kleefstoffen en medische technologie. Hiermee
is Nitto wereldwĳd actief in diverse sectoren,
waaronder (consumenten)elektronica, automotive
en gezondheidszorg. Het bedrĳf telt meer dan
90 dochterondernemingen, verspreid over alle
continenten. Nitto Denko erkent in haar rapportage
het belang van emissiereductie, zowel in de eigen
operaties (scope 1 en 2) als in de toeleveringsketen
(scope 3). Hoewel de gestelde emissiereductiedoelen
extern gevalideerd zĳn door het Science Based
Targets initiative, hebben deze uitsluitend betrekking
op de korte en middellange termĳn en ontbreekt een
langetermĳnvisie. Daarnaast is de rapportage op het
gebied van klimaatstrategie, beleid en governance
zeer beperkt. Wĳ zullen daarom met de onderneming
in gesprek gaan om een beter beeld te krĳgen van
de huidige positie en ambities van het bedrĳf in de
klimaattransitie, en deze gelegenheid benutten om
deze ambities zo concreet en transparant mogelĳk
te maken. In december 2025 hebben wĳ een brief
naar Nitto Denko gestuurd met het verzoek tot het
opstarten van een dialoog over de klimaattransitie.
We hebben een bevestiging ontvangen en verwachten
begin 2026 een eerste gesprek te voeren.

Givaudan
PPG Industries is een Amerikaanse onderneming
en een van ’s werelds grootste leveranciers
van coatings en verven. Het bedrĳf rapporteert
haar activiteiten over 3 bedrĳfssegmenten:
architectonische coatings, prestatiecoatings en
industriële coatings. Via deze segmenten verkoopt
PPG een breed scala aan producten, variërend
van bekende consumentenmerken Sigma en Histor
tot geavanceerde coatings voor de lucht- en
ruimtevaart en de automobielindustrie. Het concern
is actief in meer dan 70 landen en richt zich
op het leveren van beschermende en functionele
oppervlakteoplossingen aan sectoren zoals de bouw,
consumentenproducten, industrie en transport. PPG
committeert zich op dit moment uitsluitend aan
emissiereductiedoelstellingen voor 2030. Hoewel
deze doelstellingen extern gevalideerd zĳn door
het Science Based Targets initiative en in lĳn met
het 1,5-gradenscenario uit het klimaatakkoord van
Parĳs, ontbreken concrete langetermĳndoelstellingen.
Daarnaast maakt PPG’s rapportage niet inzichtelĳk
hoe de gestelde reductiedoelstellingen behaald zullen
worden en welke investeringen daarvoor nodig zĳn. In
onze engagement met PPG zullen we de onderneming
daarom vragen om langetermĳndoelstellingen te
formuleren en helder te rapporteren over de plannen
voor deze doelen. In december 2025 hebben wĳ een
brief naar PPG Industries gestuurd met het verzoek tot
het opstarten van een dialoog over de klimaattransitie.
We hebben een bevestiging ontvangen van het bedrĳf
en plannen een gesprek in voor februari 2026.

PPG Industries
PPG Industries is een Amerikaanse onderneming
en een van ’s werelds grootste leveranciers
van coatings en verven. Het bedrĳf rapporteert
haar activiteiten over 3 bedrĳfssegmenten:
architectonische coatings, prestatiecoatings en
industriële coatings. Via deze segmenten verkoopt
PPG een breed scala aan producten, variërend
van bekende consumentenmerken Sigma en Histor
tot geavanceerde coatings voor de lucht- en
ruimtevaart en de automobielindustrie. Het concern
is actief in meer dan 70 landen en richt zich
op het leveren van beschermende en functionele
oppervlakteoplossingen aan sectoren zoals de bouw,
consumentenproducten, industrie en transport. PPG
committeert zich op dit moment uitsluitend aan
emissiereductiedoelstellingen voor 2030. Hoewel
deze doelstellingen extern gevalideerd zĳn door
het Science Based Targets initiative en in lĳn met
het 1,5-gradenscenario uit het klimaatakkoord van
Parĳs, ontbreken concrete langetermĳndoelstellingen.
Daarnaast maakt PPG’s rapportage niet inzichtelĳk
hoe de gestelde reductiedoelstellingen behaald zullen
worden en welke investeringen daarvoor nodig zĳn. In
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onze engagement met PPG zullen we de onderneming
daarom vragen om langetermĳndoelstellingen te
formuleren en helder te rapporteren over de plannen
voor deze doelen. In december 2025 hebben wĳ een
brief naar PPG Industries gestuurd met het verzoek tot
het opstarten van een dialoog over de klimaattransitie.
We hebben een bevestiging ontvangen van het bedrĳf
en plannen een gesprek in voor februari 2026.

RPM International
RPM International Inc. is een Amerikaanse
multinational met het hoofdkantoor in Medina,
Ohio, gespecialiseerd in de productie van coatings,
kitten en bouwmaterialen. Het bedrĳf bedient zowel
de industriële als de consumentenmarkt via 3
hoofdsegmenten: bouwproducten, prestatiecoatings
en consumentenproducten. De onderneming is
actief in 170 landen en behoort wereldwĳd
tot de grootste spelers op het gebied van
oppervlaktebescherming. De rapportage van RPM
over haar klimaatstrategie is beperkt en bevat weinig
details over hoe klimaatbeleid is verankerd in het
bestuur en welke stappen worden ondernomen
om bedrĳfsoperaties te decarboniseren. RPM
heeft uitsluitend kortetermĳnreductiedoelstellingen
opgesteld die enkel betrekking hebben op de eigen
operaties en geen rekening houden met emissies in de
toeleveringsketen. Bovendien zĳn de doelstellingen
voor scope 1 en 2 niet extern gevalideerd, door
bĳvoorbeeld het Science Based Targets initiative.
Op deze punten loopt het bedrĳf achter op zĳn
branchegenoten. In onze dialoog met RPM willen
we daarom het belang van een langetermĳnstrategie
met bĳbehorende doelstellingen benadrukken en de
onderneming vragen om hier concrete stappen in te
zetten, zodat een inhaalslag gemaakt kan worden
ten opzichten van concurrenten. In december 2025
hebben wĳ een brief naar RPM International gestuurd
met het verzoek tot het opstarten van een dialoog over
de klimaattransitie. We hebben nog geen bevestiging
ontvangen van het bedrĳf.

Vervolg

Begin 2026 willen we alle engagementbrieven
uitgestuurd hebben en met alle ondernemingen een
eerste gesprek voeren.
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4.9.2. Mĳlpalen

Per eind december 2025 laat het thema onderstaande voortgang op mĳlpalen zien.

TABEL 4.9.2.1 MĲLPALEN KLIMAATTRANSITIE CHEMIE

Onderneming Land Sector ESG datapunt1 1 2 3 4 5 6

1 Ecolab Inc.
Verenigde
Staten Chemicaliën 5,45

2 Linde PLC
Verenigd
Koninkrĳk Chemicaliën 4,46

3 Dow Inc
Verenigde
Staten Chemicaliën 4,62

4 Nitto Denko Corp. Japan Chemicaliën 5,59

5 Givaudan SA Zwitserland Chemicaliën 5,90

6 PPG Industries, Inc.
Verenigde
Staten Chemicaliën 5,58

7 RPM International Inc.
United
States Chemicaliën 5,58

1 De MSCI Low Carbon Transition Score meet de mate van afstemming van een onderneming met de ‘Low Carbon Transition’. Ondernemingen met
een hogere score zĳn meer in lĳn met de ‘Low Carbon Transition’ in vergelĳking met ondernemingen met lagere scores. (Score: 0-10)

LEGENDA MĲLPALEN

Symbool
status
ongewĳzigd

Symbool
statuswĳziging

1.
Analyse
van het
bedrĳf

2.
Initiëren
dialoog

3.
Voeren
dialoog

4.
Toezegging
bedrĳf

5.
Aanpassen
beleid

6.
Afronding dialoog

Afgerond Brief
verzonden

Gesprekken
gevoerd

Toezegging
beleidswĳziging

Beleidswĳziging
doorgevoerd

Impact doelstelling
behaald1

Impact doelstelling
niet behaald2

Dialoog
onsuccesvol

1 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op de geformuleerde engagementdoelstellingen (mĳlpaal 4 of 5)
2 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op het thema, maar deze stappen voldoen niet aan de

geformuleerde engagementdoelstellingen
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4.9.3. Tussentĳdse evaluatie

De evaluatie van het thema wordt aan de hand van 3 onderdelen uitgevoerd.

1. Er wordt inzicht gegeven in de procesvoortgang. Heeft Achmea IM voldaan aan haar
inspanningsverplichting? Is er vooronderzoek uitgevoerd, is het engagement geïnitieerd en hoeveel
contacten hebben er plaatsgevonden?

2. Er wordt inzicht gegeven in de effectiviteit van engagement. Hebben bedrĳven ook daadwerkelĳk gewenste
wĳzigingen zoals vooraf gedefinieerd in beleid en activiteiten doorgevoerd?

3. Bĳ het afsluiten van de engagement worden resultaten geduid aan de hand van een korte kwalitatieve
beschrĳving. Zo is bĳ engagement niet altĳd een causaal verband te leggen tussen een engagementgesprek
en beleidswĳzigingen of kan de ene toezegging veel meer gewicht in de schaal leggen dan een anderen.

In de evaluatie gebruiken we 4 kleurcodes die we hieronder kort toelichten:

TABEL 4.9.3.1 TOELICHTING KLEURCODES

Betekenis Kleurcode

Doelstelling is behaald in de gestelde termĳn

Doelstelling is nog niet behaald, maar op schema om
deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling is nog niet behaald en niet op schema
om deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling niet behaald in de gestelde tĳd

TABEL 4.9.3.2 EVALUATIE

Toelichting Doelstellingen

KPI Beschrĳving Doel Wanneer? Gerealiseerd? Behaald?

1.        Proces Op basis van onze mĳlpalen
geven we een overzicht van
de gezette stappen door
Achmea IM. Deze KPI geeft
daarmee inzicht of het proces
voor de diverse engagement
succesvol wordt doorlopen;
van het voorbereidend
onderzoek, het verzenden van
de brieven tot de aantallen
gesprekken die gevoerd zĳn

Voor 100% van de bedrĳven is
het vooronderzoek afgerond.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 100% van de
bedrĳven is de brief met
doelstellingen verzonden.

Na 1 jaar 71% nee

Voor 90% van de bedrĳven
zĳn minimaal 3 gesprekken
gevoerd (niet alle bedrĳven
blĳken ook na meerdere
pogingen responsief).

Na 3 jaar 0% nee

2.        Impact In deze KPI geven we aan
of engagement inderdaad tot
stappen van het bedrĳf heeft
geleid, op basis van de vooraf
gestelde doelen

Binnen 1 thema heeft 60%
van de bedrĳven één of
meerder stappen gezet op de
geformuleerde doelstellingen

Na 3 jaar 0% nee
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4.10. Thematisch: Nature Action

De natuur en uit de natuur voortkomende producten en diensten zĳn van grote waarde. Meer dan de helft
van het mondiale bruto binnenlands product is afhankelĳk van de natuur en haar diensten. De schade die de
afgelopen decennia aan de natuur is toegebracht brengt ook de beschikbaarheid van producten en diensten
uit de natuur in gevaar. De biodiversiteit, de veelheid van soorten planten en dieren, is van groot belang voor
het in gezonde toestand houden van ecosystemen. Bĳ de afname van biodiversiteit komt het functioneren van
ecosystemen in gevaar. Hierdoor kan de beschikbaarheid van vruchtbare grond, de natuurlĳke zuivering van
water en de bestuiving van gewassen verminderen. Omdat veel ondernemingen voor hun producten en diensten
afhankelĳk zĳn van genoemde ecosysteemdiensten, is verlies van biodiversiteit een materieel risico voor die
ondernemingen en ook voor de beleggers in deze ondernemingen. Voor beleggers is het van groot belang de
risico’s rond het verlies van biodiversiteit te kennen en daar actie op te ondernemen.

Zo kunnen beleggers de dialoog aangaan met de ondernemingen waarin zĳ beleggen over welke risico’s
deze ondernemingen zien en welke stappen zĳ kunnen zetten om de impact op verlies van biodiversiteit te
beperken. Het internationale investor engagement programma ‘Nature Action 100’ biedt de mogelĳkheid om in
samenwerking met andere beleggers, het gesprek over biodiversiteitsrisico’s aan te gaan met ondernemingen
in de beleggingsportefeuille.

Nature Action 100 heeft tot doel om ondernemingen aan te sporen om het verlies van natuur en biodiversiteit te
beperken en waar mogelĳk het verlies te herstellen. Dit om de financiële risico's te reduceren en de economische
belangen van investeerders op langetermĳn te beschermen.

4.10.1. Overzicht

Het beschermen van natuur en biodiversiteit staat
in dit engagementthema centraal. Met het Global
Biodiversity Framework als leidraad is het hoofddoel
van het engagement: behoud van biodiversiteit, in 6
onderdelen uitgewerkt, zoals beschreven in de tabel
doelstellingen biodiversiteit hieronder. We hebben ons
voor dit thema aangesloten bĳ het internationale
engagement programma ‘Nature Action 100’ (NA-100)
en stellen daarom ook de gezamenlĳk gestelde
doelen van NA-100 centraal. Met behulp van deze

doelen worden de ondernemingen aangespoord om
een systematische, op de lange- termĳn gerichte
aanpak te ontwikkelen om de risico’s rond verlies
van biodiversiteit aan te pakken. Met het werken aan
die doelen kunnen ondernemingen bĳdragen aan het
realiseren van de internationale beleidsdoelen ten
aanzien van behoud en herstel van biodiversiteit7.

Doel van het thema

De volgende engagementdoelen zĳn opgesteld voor
dit thema:

TABEL 4.10.1.1 DOELSTELLINGEN NATURE ACTION

Categorie1 Indicatoren

Governance • Het bestuur van de onderneming heeft een duidelĳke rol bĳ het analyseren, beoordelen en beheren van
natuur-gerelateerde afhankelĳkheid, impact, risico's en kansen.

Ambitie • De onderneming committeert zich publiekelĳk aan het beperken van verlies van biodiversiteit en aan het
bĳdragen aan herstel van biodiversiteit2.

Analyse • De onderneming maakt een analyse van de impact op - en afhankelĳkheid van biodiversiteitsverlies en
daaraan verbonden risico’s en kansen in de hele waardeketen.

• De onderneming maakt deze analyse openbaar.

Doelen stellen • De onderneming stelt tĳdsgebonden, context-specifieke, wetenschappelĳk onderbouwde doelen vast,
gebaseerd op de impact en afhankelĳkheidsanalyse.

• De onderneming rapporteert jaarlĳks over de voortgang ten opzichte van deze doelen.

Implementatie • De onderneming ontwikkelt een plan van aanpak om de doelen te bereiken.
• De onderneming maakt dit plan ook bekend in de jaarlĳkse rapportage.

7 Zie voor de internationale doelen het Kunming-Montreal Global Biodiversity Framework (cbd.int)
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Categorie1 Indicatoren

Samenwerking • De onderneming werkt samen met relevante externe partĳen in de hele waardeketen, zoals
sectororganisaties, beleidsmakers, maatschappelĳke organisaties en vertegenwoordigers van
lokale gemeenschappen.

1 Deze doelen zĳn een vereenvoudigde vertaling van de NA-100 doelen: Investor Expectations – Nature Action 100
2 Het bĳdragen aan behoud en herstel van ecosystemen betreft de doelstelling van het Global Biodiversity Framework om uiterlĳk in 2030 het verlies

van biodiversiteit te stoppen en te werken aan herstel.

Sustainable Development Goals

Dit thema sluit aan bĳ de volgende ‘Sustainable
Development Goals’ (SDG’s):

• SDG 12: Verantwoorde consumptie en productie
(12.2, 12.6)

• SDG 14: Leven in het water (14.1)
• SDG 15: Leven op het land (15.2, 15.5)

Geselecteerde ondernemingen

De uitvoerende organisaties van het Nature Action 100
programma hebben voor dit engagementprogramma
100 ondernemingen geselecteerd die grote impact
hebben op het verlies van biodiversiteit8. Hiertoe
hebben ze gebruik gemaakt van de gegevens van
een aantal biodiversiteitsimpact-data specialisten9.
Achmea IM heeft bĳ aanmelding voor deelname
aan het programma de voorkeur opgegeven voor
een aantal ondernemingen die voorkomen in de
beleggingsportefeuille. Daarvan zĳn in eerste instantie
de volgende ondernemingen aan ons toegewezen:
Corteva, FMC Corp., Marubeni, Mitsui Co., Nutrien en
WH Group. Vanaf de tweede helft van 2024 nemen we
ook deel aan de dialogen met Conagra Brands, Target
Corp. en PepsiCo.

Samenwerking

Ook In de tweede helft van 2025 vonden weer
een aantal gesprekken plaats in het kader van het
Nature Action 100 programma. In oktober publiceerde
Nature Action 100 het eerste voortgangsrapport10.
En in November werkten we samen met de
vermogensbeheerders Green Century en Allianz
Global Investors (Allianz GI) rond het indienen van een
aandeelhoudersresolutie bĳ PepsiCo. Green Century
diende een resolutie in die de onderneming vraagt om
een onderzoek te doen en te publiceren naar impact op
- en afhankelĳkheid van biodiversiteitsverlies. Achmea
IM en Allianz GI steunden de resolutie als mede-

indieners (co-filers). Een gesprek met PepsiCo over de
resolutie en voorwaarden voor het eventueel intrekken
van de resolutie heeft inmiddels plaatsgevonden en
de onderneming toonde zich bereid om stappen in
de gewenste richting te overwegen. Een definitief
voorstel moet nog volgen.

Voortgang thema

In de tweede helft van 2025 hebben we
weer een aantal ondernemingen gesproken.
Hieronder een kort verslag van de gesprekken en
relevante ontwikkelingen.

Corteva
In juli hadden we een derde gesprek met Corteva. We
spraken over het maken van een materialiteitsanalyse
en welke data bruikbaar zĳn voor analyse van
de impact op biodiversiteit. We benadrukten
nogmaals het belang van een impact analyse, omdat
steeds meer beleggers zo'n analyse verwachten.
Voor Corteva is de transitie naar productie van
zogenaamde bio-control middelen ofwel biologische
bestrĳdingsmiddelen, een belangrĳke manier om de
negatieve impact op de natuur te reduceren. Dit zĳn
producten die gebruikmaken van natuurlĳke vĳanden
van plagen, zoals bacteriën, schimmels, virussen,
of insecten. In oktober kondigde Corteva aan de
onderneming te gaan splitsen in een deel (new
Corteva) dat bestrĳdingsmiddelen produceert, en een
nieuwe onderneming die zich richt op de productie en
ontwikkeling van zaden. Welke naam het zaadbedrĳf
krĳgt is nog niet bekend. Wat de splitsing betekent
voor de duurzaamheidsstrategie en impact willen we
in een volgend gesprek bespreken.

Marubeni
We spraken voor de derde keer met Marubeni, in
oktober. De onderneming heeft een eerste TNFD-
analyse uitgevoerd om de impact op natuur en
afhankelĳkheden in kaart te brengen. De belangrĳkste
veroorzakers van verlies van biodiversiteit zĳn

8 www.natureaction100.org/companies
9 Met behulp van de impactdata is gestreefd naar de selectie van de 100 ondernemingen met ‘de meeste negatieve impact’. Omdat deze impact data nog nieuw

en volop in ontwikkeling zĳn, is deze claim wellicht niet geheel ‘absoluut’. Vast staat wel dat het gaat om 100 ondernemingen die allen een heel grote impact
hebben en daarom heel relevant voor dit engagement programma.

10 www.natureaction100.org/nature-action-100-releases-its-first-status-report-showcasing-initiative-progress-and-investor-insights
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broeikasgasemissies en invasieve soorten. Marubeni
werkt aan het integreren van natuur- en klimaatdoelen
in de bedrĳfsstrategie, maar concrete meetbare
doelen ontbreken nog. De onderneming wil de
komende 1-2 jaar meer concrete doelen ontwikkelen.
Marubeni benoemde dat er al wel beleid is voor
duurzame inkoop van onder andere rundvlees, koffie,
soja en palmolie. We bespraken ook specifiek onze
zorg over de nog beperkte doelen van Marubeni voor
CO2-reductie. De onderneming gaf aan te werken aan
uitbreiding van de scope 3 emissiereductiedoelen en
betere afstemming met internationale standaarden
daarvoor. Ook erkende de onderneming het belang
van verdere transparantie en verbetering van beleid
rond ontbossing.

Mitsui
In juli spraken we voor de derde keer met Mitsui.
We bespraken de eerste inzichten en resultaten van
de biodiversiteitsimpact analyse, waarvoor Mitsui de
aanpak van de TNFD gebruikt. Mitsui paste de analyse
toe op de agrochemische activiteiten. In het verlengde
van deze analyse vroegen we om een toelichting op
standaarden en KPI’s voor regeneratieve landbouw
en de aansluiting met de agrochemiestrategie. In
volgende gespekken willen we daar nader op ingaan.
Tot slot vroegen we hoe Mitsui haar klimaatdoelen,
inclusief scope 3-emissies, wil aanscherpen richting
een ‘Paris Aligned’ pad. Gezien de omvang van de
activiteiten in de energiesector, is voor Mitsui het
reduceren van CO2-emissies van groot belang omdat
klimaatverandering ook een belangrĳke oorzaak is
voor verlies van biodiversiteit. We noteren een mĳlpaal
implementatie vanwege de eerste stappen op gebied
van TNFD analyse en rapportage daarover.

PepsiCo
In november spraken we voor de tweede keer
met PepsiCo. De onderneming heeft een nieuwe
“nature page” toegevoegd aan hun ESG-rapportage
en hanteert een risk-based aanpak voor natuur-
en duurzaamheidsdoelen. De onderneming bereidt
zich voor op Europese CSRD-wetgeving en
stemt duurzaamheidsdoelen af op veranderende
regelgeving. Op het gebied van regeneratieve
landbouw werkt PepsiCo samen met sectorgenoten
en leveranciers. Ook werkt PepsiCo aan betere
traceerbaarheid van grondstoffen. Echter, de
onderneming wilde in het gesprek nog geen concrete
toezeggingen doen ten aanzien van het uitvoeren van
– en rapporteren over – een biodiversiteitsrisico- en
impact analyse. Daarom hebben we, zoals hierboven
onder 'samenwerking' al genoemd, eind november
als mede-indiener een aandeelhoudersresolutie
ingediend bĳ Pepsi, die de onderneming vraagt om
een dergelĳke impact en risico-analyse uit te voeren en
daarover verslag uit te brengen.

WH Group
In November stuurden we een email aan WG
Group met een korte samenvatting van onze
verwachtingen voor het versterken van de inzet op
de reductie van biodiversiteitsverlies. We vroegen
de onderneming om hun natuur-impact - en risico
analyse te verbeteren volgens internationale kaders
zoals TNFD en de EU CSRD-regelgeving inclusief
een dubbele materialiteitsanalyse en een uitgebreide
beoordeling van natuurimpact en afhankelĳkheden.
Verder verwachten we meer transparantie over
de herkomst van diervoeder, inclusief risico’s op
ontbossing, en om de jaarlĳkse vragenlĳst van het
CDP in te vullen over ontbossing en biodiversiteit. De
huidige ESG-rapportage mist concrete toezeggingen
op het gebied van biodiversiteit en ecosysteemherstel,
en bevat geen details over ecologisch gevoelige
locaties of afhankelĳkheden. In een volgend gesprek
willen we horen wat de onderneming met deze
suggesties heeft gedaan.

Vervolg

In de eerste helft van 2026 willen we opnieuw
met een aantal ondernemingen spreken. En met
PepsiCo wordt het gesprek voortgezet over de
ingediende aandeelhoudersresolutie.
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4.10.2. Mĳlpalen

Per eind december 2025 laat het thema onderstaande voortgang op mĳlpalen zien.

TABEL 4.10.2.1 MĲLPALEN NATURE ACTION

Onderneming Land Sector ESG datapunt1 1 2 3 4 5 6

1
Corteva
agriscience

Verenigde
Staten Chemicaliën BBB

2
FMC
Corporation

Verenigde
Staten Chemicaliën A

3
Marubeni
Corporation Japan

Handelsbedrĳven
& Distributeurs AAA

4
Mitsui &
Co.,Ltd Japan

Handelsbedrĳven
& Distributeurs AA

5 Nutrien Ltd. Canada Chemicaliën AA

6
WH Group
Ltd. (HK)

Hong
Kong Voedselproducten A

7
PepsiCo,
Inc.

Verenigde
Staten Dranken BBB

8
Conagra
Brands, Inc.

Verenigde
Staten Voedselproducten AA

9
Target
Corporation

Verenigde
Staten

Consumentengoederen
Distributie &
Retail AA

1 MSCI ESG score

LEGENDA MĲLPALEN

Symbool
status
ongewĳzigd

Symbool
statuswĳziging

1.
Analyse
van het
bedrĳf

2.
Initiëren
dialoog

3.
Voeren
dialoog

4.
Toezegging
bedrĳf

5.
Aanpassen
beleid

6.
Afronding dialoog

Afgerond Brief
verzonden

Gesprekken
gevoerd

Toezegging
beleidswĳziging

Beleidswĳziging
doorgevoerd

Impact doelstelling
behaald1

Impact doelstelling
niet behaald2

Dialoog
onsuccesvol

1 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op de geformuleerde engagementdoelstellingen (mĳlpaal 4 of 5)
2 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op het thema, maar deze stappen voldoen niet aan de

geformuleerde engagementdoelstellingen

TABEL 4.10.2.2 TOEZEGGINGEN EN AANPASSINGEN BELEID IN RAPPORTAGEPERIODE

Onderneming Doelstelling Realisatie

Mitsui • Analyse: De onderneming maakt een analyse van de impact op -
en afhankelĳkheid van biodiversiteitsverlies en daaraan verbonden
risico’s en kansen in de hele waardeketen.

• Mitsui heeft een eerste op de TNFD
aanpak gebaseerde natuur impact
analyse gepubliceerd.
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4.10.3. Tussentĳdse evaluatie

De evaluatie van het thema wordt aan de hand van 3 onderdelen uitgevoerd.

1. Er wordt inzicht gegeven in de procesvoortgang. Heeft Achmea IM voldaan aan haar
inspanningsverplichting? Is er vooronderzoek uitgevoerd, is het engagement geïnitieerd en hoeveel
contacten hebben er plaatsgevonden?

2. Er wordt inzicht gegeven in de effectiviteit van engagement. Hebben ondernemingen ook daadwerkelĳk
gewenste wĳzigingen zoals vooraf gedefinieerd in beleid en activiteiten doorgevoerd?

3. Bĳ het afsluiten van de engagement worden resultaten geduid aan de hand van een korte kwalitatieve
beschrĳving. Zo is bĳ engagement niet altĳd een causaal verband te leggen tussen een engagementgesprek
en beleidswĳzigingen of kan de ene toezegging veel meer gewicht in de schaal leggen dan een anderen.

In de evaluatie gebruiken we 4 kleurcodes die we hieronder kort toelichten:

TABEL 4.10.3.1 TOELICHTING KLEURCODES

Betekenis Kleurcode

Doelstelling is behaald in de gestelde termĳn

Doelstelling is nog niet behaald, maar op schema om
deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling is nog niet behaald en niet op schema
om deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling niet behaald in de gestelde tĳd

TABEL 4.10.3.2 EVALUATIE

Toelichting Doelstellingen

KPI Beschrĳving Doel Wanneer? Gerealiseerd? Behaald?

1.        Proces Op basis van onze mĳlpalen geven we een
overzicht van de gezette stappen door Achmea
IM. Deze KPI geeft daarmee inzicht of het proces
voor de diverse engagement succesvol wordt
doorlopen; van het voorbereidend onderzoek,
het verzenden van de brieven tot de aantallen
gesprekken die gevoerd zĳn

Voor 100% van de
bedrĳven is het
vooronderzoek afgerond.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 100% van de
bedrĳven is de brief met
doelstellingen verzonden.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 90% van de
bedrĳven zĳn minimaal
3 gesprekken gevoerd
(niet alle bedrĳven
blĳken ook na meerdere
pogingen responsief).

Na 3 jaar 89% nee

2.        Impact In deze KPI geven we aan of engagement
inderdaad tot stappen van het bedrĳf heeft geleid,
op basis van de vooraf gestelde doelen

Binnen 1 thema heeft 60%
van de bedrĳven één of
meerder stappen gezet op
de geformuleerde
doelstellingen

Na 3 jaar 56% nee
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4.11. Thematisch: Preventie Mensenrechtenrisico's

Mensenrechten staan al geruime tĳd volop in de belangstelling. In Nederland heeft het IMVB-convenant
voor de pensioenfondsen een belangrĳke rol gespeeld bĳ het structureel agenderen van dit onderwerp.
Toch zĳn er nog diverse gebieden waarop zowel ondernemingen als institutionele beleggers verdere
stappen kunnen zetten. Voorbeelden hiervan zĳn landrechten van lokale gemeenschappen, vakbondsvrĳheid
en veiligheid op de werkvloer. In ons normatieve engagementprogramma voeren we engagement met
ondernemingen die betrokken zĳn bĳ mensenrechtencontroverses met als doel deze controverses
te verhelpen. Er zĳn echter ook veel stappen op gebied van preventie, die ondernemingen met
een hoge blootstelling aan mensenrechtenrisico’s kunnen nemen om daadwerkelĳke betrokkenheid bĳ
mensenrechtencontroverses te voorkomen. Dit engagementthema richt zich daarom op het verbeteren
van preventie van mensenrechtenrisico’s. Daarbĳ nemen we ook arbeidsrechten expliciet mee, aangezien
arbeidsrechten onlosmakelĳk verbonden zĳn met mensenrechten. In dit engagement gaan we de dialoog aan
met bedrĳven om ervoor te zorgen dat het onderwerp mensenrechten stevig op de agenda staan. Het doel is
dat bedrĳven beter inzicht krĳgen in de risico’s op dit gebied en passende maatregelen nemen om controverses
te voorkomen.

4.11.1. Overzicht

Doel van het thema

TABEL 4.11.1.1 DOELSTELLINGEN PREVENTIE MENSENRECHTENRISICO'S

Categorie Indicatoren

Governance • De onderneming belegt verantwoordelĳkheid voor mensenrechten op bestuursniveau.
• Beloningsbeleid voor bestuurders is gekoppeld aan het behalen van aan mensenrechten

gerelateerde doelen.

Beleid • De onderneming integreert mensenrechtenrisico’s in haar bredere risicomanagementsystemen.
• De onderneming selecteert en monitort haar zakelĳke relaties met aandacht voor

hun mensenrechtenprestaties.
• De onderneming implementeert verantwoord inkoopbeleid en houdt rekening met mensenrechten

in de contractvoorwaarden. 

Samenwerking • De onderneming communiceert de eisen en verwachtingen van haar mensenrechtenbeleid met
werknemers, leveranciers en andere stakeholders.

• De onderneming biedt training over mensenrechten aan werknemers en zakelĳke relaties.
• De onderneming voert collectieve onderhandelingen met werknemers in goed vertrouwen, waarbĳ

zĳ tĳdig informatie uitwisselt, regelmatige onderhandelingssessies organiseert en streeft naar een
voor beide partĳen aanvaardbare overeenkomst.

Monitoring & Transparantie • De onderneming monitort de implementatie van haar mensenrechtenbeleid en neemt waar nodig
corrigerende acties, met betrokkenheid van werknemers.

• De onderneming brengt haar toeleveringsketen in kaart en maakt deze openbaar, inclusief
leveranciers tot op bron- of productieniveau en belangrĳke locaties.

Samenwerking

Via de Dutch Engagement Coalition (DEC)11

gaan we de samenwerking aan met onze
Nederlandse branchegenoten. Dat doen we binnen
dit thema in de dialogen met bedrĳven die door
alle deelnemende beleggers zĳn geïdentificeerd
als structureel betrokken bĳ mensenrechten- en
arbeidsrechtencontroverses. In alle dialogen nemen
we een actieve rol. Dit kan, zoals bepaald in

de ‘Terms of Reference’ van de DEC als “Lead”
of “Active supporting investor”. Daarnaast delen
we best-practices met elkaar en ontwikkelen we
gezamenlĳke engagementverwachtingen.

Daarnaast gaan we ook de samenwerking aan met
internationale branchegenoten via onze deelname
aan de Investor Alliance for Human Rights (IAHR),
een initiatief van het Interfaith Center on Corporate
Responsibility (ICCR). IAHR coördineert onder andere
in samenwerking met WBA engagement met bedrĳven

11 De Dutch Engagement Coalition (DEC) is een groep gelĳkgestemde Nederlandse investeerders bestaande uit Achmea IM, APG, a.s.r. asset management,
MN, Pensioenfonds Rail & OV, PGGM en Van Lanschot Kempen.
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die voorkomen in de Corporate Human Rights
Benchmark 2.0 (CHRB 2.0)3.

Sustainable Development Goals

Dit thema sluit aan bĳ de volgende ‘Sustainable
Development Goals’ (SDG’s):

• SDG 8: Waardig werk en economische groei (8.5,
8.7, 8.8)

• SDG 10: Ongelĳkheid verminderen (10.2, 10.3)
• SDG 16: Vrede, justitie en sterke publieke diensten

(16.3, 16.6, 16.10)

Voortgang

Amazon.com
Amazon.com Inc. is een Amerikaanse multinational
en een van ’s werelds grootste technologie‑ en
e‑commercebedrĳven. Het bedrĳf, met hoofdkantoor
in Seattle, richt zich op online detailhandel,
cloudcomputing, digitale content en logistieke
dienstverlening. De activiteiten zĳn ondergebracht in
segmenten zoals Online Stores, Amazon Web Services
(AWS), abonnementen en advertentiediensten.
Amazon is wereldwĳd actief in tientallen landen,
waaronder Nederland. Het bedrĳf bedient zowel
consumenten als bedrĳven en speelt een centrale
rol in de mondiale digitale economie. Samen met
andere Nederlandse vermogensbeheerders uit de
Dutch Engagement Coalition gaan wĳ in dialoog
met Amazon over arbeidsomstandigheden. In deze
dialoog treden wĳ op als 'lead investor'. Hoewel we
de verbeteringen op dit terrein van de afgelopen
jaren waarderen, zien we blĳvende mensenrechten‑
en financiële risico’s door herhaaldelĳke controverses
rondom werkdruk, veiligheid en vrĳheid van vereniging
in distributiecentra. Daarom gaan wĳ het gesprek
aan om de wereldwĳde implementatie van het
arbeidsrechtenbeleid verder te bevorderen. In
november 2025 hebben wĳ een brief naar Amazon
gestuurd met het verzoek tot het starten van een
dialoog. Amazon heeft de ontvangst van de brief
bevestigd en er staat een eerste gesprek gepland voor
april 2026.

Banco Santander
Banco Santander is een Spaanse bank en een
van ’s werelds grootste financiële instellingen. Het
bedrĳf, met hoofdkantoor in Madrid, biedt een breed
pakket aan financiële diensten, waaronder retail- en
zakelĳk bankieren, corporate & investment banking,
vermogensbeheer en betalingsdiensten. Santander
is actief in Europa, Noord- en Zuid‑Amerika en
bedient wereldwĳd miljoenen particuliere, zakelĳke
en institutionele klanten via fysieke vestigingen en

digitale platforms. Samen met andere Nederlandse
vermogensbeheerders uit de Dutch Engagement
Coalition gaan wĳ in dialoog met Banco Santander
over mensenrechtenrisico’s rond projectfinanciering,
met speciale aandacht voor landrechten. In deze
dialoog treden wĳ op als ‘supporting investor’.
Wĳ zien risico’s op landonteigening, gedwongen
verhuizing en beperkte toegang tot herstel, zoals blĳkt
uit controverses rond onder andere de Jadar‑mĳn
in Servië en het Ituango‑project in Colombia. Als
beleggers verwachten wĳ dat gefinancierde projecten
voldoen aan internationale normen zoals de UNGP’s
en OECD‑richtlĳnen. Daarom gaan wĳ in gesprek
met Banco Santander over hoe dit wordt geborgd
via beleid, due‑diligenceprocessen en monitoring in
hoogrisico-gebieden. In oktober 2025 hebben wĳ een
brief aan Banco Santander gestuurd met het verzoek
tot het starten van een dialoog. Het bedrĳf heeft de
ontvangst van de brief nog niet bevestigd. We hebben
daarom een herinnering verstuurd.

Honda Motor
Het Japanse Honda is een van ’s werelds
grootste fabrikanten van motorvoertuigen en
aandrĳftechnologieën. Het bedrĳf, met hoofdkantoor
in Tokio, ontwikkelt en produceert een breed scala aan
producten, waaronder auto’s, motorfietsen, scooters,
buitenboordmotoren en industriële motoren. Honda
is wereldwĳd actief in Azië, Europa, Noord- en
Zuid-Amerika en bedient miljoenen particuliere en
zakelĳke klanten met mobiliteitsoplossingen. Samen
met andere beleggers uit de Investor Alliance for
Human Rights (IAHR) gaan wĳ in dialoog met Honda
over het belang van een sterk mensenrechtenbeleid
en transparante due‑diligenceprocessen. In deze
dialoog treden wĳ op als 'lead investor'. Dit doen
wĳ aan de hand van de uitkomsten van de
Corporate Human Rights Benchmark 2.0 (CHRB
2.0) van de World Benchmarking Alliance (WBA)
die begin 2026 zal worden gepubliceerd. De
bĳ IAHR betrokken beleggers verwachten van
bedrĳven dat zĳ duidelĳke en publiek toegankelĳke
mensenrechtencommitments publiceren, inzicht
geven in robuuste processen voor mensenrechten
due diligence, en transparante mechanismen bieden
die herstel van mensenrechtencontroverses mogelĳk
maken. In oktober 2025 hebben wĳ een brief aan
Honda gestuurd waarin wĳ hen vroegen gebruik te
maken van de feedbackperiode voor CHRB 2.0 die
WBA biedt. Honda heeft niet gereageerd op deze brief.
Na publicatie van CHRB 2.0 zullen wĳ de onderneming
een verzoek sturen tot het starten van een dialoog.

Inditex
Inditex is een Spaanse modegroep en een van ’s
werelds grootste spelers in de kledingretail. Het
concern ontwerpt, produceert en verkoopt mode
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voor verschillende doelgroepen via bekende merken
zoals Zara, Pull&Bear, Massimo Dutti, Bershka,
Stradivarius en Oysho. Inditex is actief in tientallen
landen wereldwĳd en bereikt miljoenen klanten
via een uitgebreid netwerk van fysieke winkels
en digitale verkoopkanalen. Samen met andere
beleggers uit de Investor Alliance for Human
Rights (IAHR) gaan wĳ in dialoog met Inditex
over het belang van een sterk mensenrechtenbeleid
en transparante due‑diligenceprocessen. In deze
dialoog treden wĳ op als 'lead investor'. Dit doen
wĳ aan de hand van de uitkomsten van de
Corporate Human Rights Benchmark 2.0 (CHRB
2.0) van de World Benchmarking Alliance (WBA)
die begin 2026 zal worden gepubliceerd. De
bĳ IAHR betrokken beleggers verwachten van
bedrĳven dat zĳ duidelĳke en publiek toegankelĳke
mensenrechtencommitments publiceren, inzicht
geven in robuuste processen voor mensenrechten
due diligence, en transparante mechanismen bieden
die herstel van mensenrechtencontroverses mogelĳk
maken. In oktober 2025 is er vanuit de IAHR een brief
verstuurd aan Inditex waarin de onderneming werd
gevraagd gebruik te maken van de feedbackperiode
voor CHRB 2.0 die WBA biedt. Inditex heeft niet
gereageerd op deze brief. Na publicatie van CHRB
2.0 zullen wĳ de onderneming een verzoek sturen tot
het starten van een dialoog.

McDonald's
McDonald’s is een Amerikaanse multinationale
fastfoodketen en een van ’s werelds bekendste
horecamerken. Het bedrĳf exploiteert restaurants
die een breed assortiment aan maaltĳden en
dranken aanbieden, waaronder hamburgers, friet,
ontbĳtproducten en desserts. McDonald’s is
actief in meer dan honderd landen en bedient
dagelĳks miljoenen consumenten via een wereldwĳd
netwerk van restaurants, drive-thru’s en digitale
bestelkanalen. Samen met andere Nederlandse
vermogensbeheerders uit de Dutch Engagement
Coalition gaan wĳ in dialoog met McDonald's
over arbeidsomstandigheden en arbeidsrechten.
Onze analyse wĳst op herhaaldelĳke controverses,
waaronder zorgen rond gezondheid en veiligheid
van werknemers, discriminatie, diversiteit, en vrĳheid
van vereniging en collectieve onderhandeling.
Ook zĳn er ernstige aantĳgingen van seksuele
intimidatie, genderdiscriminatie en onbetaalde
overuren in meerdere landen. Hoewel McDonald’s
relevante beleidskaders heeft opgesteld en zich
conformeert aan internationale standaarden zoals
de UNGP’s, zien wĳ aanhoudende mensenrechten-
en financiële risico’s. Daarom gaan wĳ het
gesprek aan om de wereldwĳde implementatie van
het arbeidsrechtenbeleid verder te bevorderen. In
december 2025 hebben wĳ een brief aan McDonald's

gestuurd met het verzoek tot het starten van een
dialoog. McDonald's heeft de brief nog niet bevestigd.

Starbucks
Starbucks is een Amerikaanse koffiehuisketen
en een van ’s werelds grootste spelers in de
koffiesector. Het bedrĳf, met hoofdkantoor in Seattle,
is gespecialiseerd in de inkoop, branding en
verkoop van koffie, thee en aanverwante producten.
Starbucks is wereldwĳd actief en bedient miljoenen
klanten via een uitgebreid netwerk van vestigingen,
aangevuld met digitale platforms en retailproducten
voor thuisgebruik. Samen met andere Nederlandse
vermogensbeheerders uit de Dutch Engagement
Coalition gaan wĳ in dialoog met Starbucks
over arbeidsverhoudingen en arbeidsrechten. Onze
analyse vond meer dan honderd zaken over oneerlĳke
arbeidspraktĳken bĳ de Amerikaanse toezichthouder
voor arbeidsverhoudingen, werknemersacties,
stakingen en protesten. In december 2025 werd
er in 130 Amerikaanse steden door Starbucks
medewerkers gestaakt. 3 jaar na de eerste
succesvolle vakbondsverkiezing in de Verenigde
Staten is er nog steeds geen collectieve overeenkomst
bereikt, wat wĳst op aanhoudende spanningen
in de arbeidsverhoudingen. Hoewel Starbucks
stappen heeft gezet—zoals een onafhankelĳke
beoordeling van werkomstandigheden en een
nationaal arbeidsverhoudingen team—blĳven de
uitdagingen in de Verenigde Staten groot. Daarom
gaan wĳ het gesprek aan om Starbucks ertoe te
bewegen haar toezeggingen op het gebied van goede
arbeidsverhoudingen wereldwĳd in de praktĳk te
brengen. In december 2025 hebben wĳ een brief
aan Starbucks gestuurd met het verzoek tot het
starten van een dialoog. Starbucks heeft de brief nog
niet bevestigd.

Uber Technologies
Uber is een Amerikaans technologiebedrĳf en
aanbieder van online platforms voor mobiliteits- en
bezorgingsdiensten. Het bedrĳf, met hoofdkantoor in
San Francisco, ontwikkelt digitale platforms waarmee
consumenten ritten, maaltĳden en andere diensten
kunnen bestellen. Uber is wereldwĳd actief en
verbindt via zĳn apps chauffeurs en bezorgers met
klanten, waarbĳ het opereert op het snĳvlak van
technologie, transport en dienstverlening. In 2023 en
2024 diende Achmea Investment Management een
aandeelhoudersvoorstel in bĳ Uber, waarin het bedrĳf
werd gevraagd de veiligheidsrisico’s voor chauffeurs
beter in kaart te brengen en deze vervolgens
effectiever aan te pakken. In het hieropvolgende jaar
heeft Uber verschillende verbeteringen doorgevoerd in
de veiligheidsrapportage en in functies binnen de app
die de veiligheid van chauffeurs moeten vergroten.
Desondanks wordt Uber nog steeds beschuldigd van
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ondermaatse veiligheidsmaatregelen en is het bedrĳf
regelmatig onderwerp van rechtszaken en negatieve
media-aandacht. Samen met andere beleggers die
zĳn aangesloten bĳ het Interfaith Center for Corporate
Responsibility hervatten wĳ daarom de dialoog met
Uber over het belang van robuuste rapportage en
een effectieve aanpak van veiligheidsrisico’s voor
chauffeurs. In deze dialoog treden wĳ op als 'lead
investor'. In november 2025 hebben wĳ een brief
aan Uber gestuurd met het verzoek tot het starten
van een dialoog. Uber heeft de ontvangst van de
brief bevestigd maar er moet nog een gesprek
worden gepland.

Vervolg

Begin 2026 willen we alle engagementbrieven
uitgestuurd hebben en met alle ondernemingen een
eerste gesprek voeren.
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4.11.2. Mĳlpalen

Per eind december 2025 laat het thema onderstaande voortgang op mĳlpalen zien.

TABEL 4.11.2.1 MĲLPALEN PREVENTIE MENSENRECHTENRISICO'S

Onderneming Land Sector ESG datapunt1 1 2 3 4 5 6

1 Banco Santander S.A. Spanje
Gediversifieerde
banken AA

2 McDonald's Corp.
Verenigde
Staten Fastfoodrestaurants A

3 Starbucks Corporation
Verenigde
Staten Fastfoodrestaurants A

4 Uber Technologies, Inc.
Verenigde
Staten

Ritdelen
& mobiliteitsdiensten AA

5
Industria de Diseno
Textil, S.A. Spanje Kledingdetailhandel AA

6 Honda Motor Co., Ltd. Japan Automobielfabrikanten A

7 Amazon.com, Inc.
Verenigde
Staten E-commerce BBB

1 MSCI ESG score

LEGENDA MĲLPALEN

Symbool
status
ongewĳzigd

Symbool
statuswĳziging

1.
Analyse
van het
bedrĳf

2.
Initiëren
dialoog

3.
Voeren
dialoog

4.
Toezegging
bedrĳf

5.
Aanpassen
beleid

6.
Afronding dialoog

Afgerond Brief
verzonden

Gesprekken
gevoerd

Toezegging
beleidswĳziging

Beleidswĳziging
doorgevoerd

Impact doelstelling
behaald1

Impact doelstelling
niet behaald2

Dialoog
onsuccesvol

1 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op de geformuleerde engagementdoelstellingen (mĳlpaal 4 of 5)
2 De onderneming heeft één of meerdere stappen gezet op het thema, maar deze stappen voldoen niet aan de

geformuleerde engagementdoelstellingen
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4.11.3. Tussentĳdse evaluatie

De evaluatie van het thema wordt aan de hand van 3 onderdelen uitgevoerd.

1. Er wordt inzicht gegeven in de procesvoortgang. Heeft Achmea IM voldaan aan haar
inspanningsverplichting? Is er vooronderzoek uitgevoerd, is het engagement geïnitieerd en hoeveel
contacten hebben er plaatsgevonden?

2. Er wordt inzicht gegeven in de effectiviteit van engagement. Hebben bedrĳven ook daadwerkelĳk gewenste
wĳzigingen zoals vooraf gedefinieerd in beleid en activiteiten doorgevoerd?

3. Bĳ het afsluiten van de engagement worden resultaten geduid aan de hand van een korte kwalitatieve
beschrĳving. Zo is bĳ engagement niet altĳd een causaal verband te leggen tussen een engagementgesprek
en beleidswĳzigingen of kan de ene toezegging veel meer gewicht in de schaal leggen dan een anderen.

In de evaluatie gebruiken we 4 kleurcodes die we hieronder kort toelichten:

TABEL 4.11.3.1 TOELICHTING KLEURCODES

Betekenis Kleurcode

Doelstelling is behaald in de gestelde termĳn

Doelstelling is nog niet behaald, maar op schema om
deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling is nog niet behaald en niet op schema
om deze binnen de gestelde tĳd te behalen

Doelstelling niet behaald in de gestelde tĳd

TABEL 4.11.3.2 EVALUATIE

Toelichting Doelstellingen

KPI Beschrĳving Doel Wanneer? Gerealiseerd? Behaald?

1.        Proces Op basis van onze mĳlpalen geven we een
overzicht van de gezette stappen door Achmea
IM. Deze KPI geeft daarmee inzicht of het proces
voor de diverse engagement succesvol wordt
doorlopen; van het voorbereidend onderzoek,
het verzenden van de brieven tot de aantallen
gesprekken die gevoerd zĳn

Voor 100% van de
bedrĳven is het
vooronderzoek afgerond.

Na 1 jaar 100% ja

Voor 100% van de
bedrĳven is de brief met
doelstellingen verzonden.

Na 1 jaar 86% nee

Voor 90% van de
bedrĳven zĳn minimaal
3 gesprekken gevoerd
(niet alle bedrĳven
blĳken ook na meerdere
pogingen responsief).

Na 3 jaar 0% nee

2.        Impact In deze KPI geven we aan of engagement
inderdaad tot stappen van het bedrĳf heeft geleid,
op basis van de vooraf gestelde doelen

Binnen 1 thema heeft 60%
van de bedrĳven één of
meerder stappen gezet op
de geformuleerde
doelstellingen

Na 3 jaar 0% nee
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