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ACTIEF AANDEELHOUDERSCHAP

Een visie voor duurzame groei

We maken actief gebruik van onze eigendomsrechten om met ondernemingen waarin we
beleggen in dialoog te gaan over belangrijke risico's, impact en kansen op het gebied van
duurzaamheid en ze zodoende te ondersteunen bij het creéren van een toekomstbestendig
bedrijfsmodel. Wij zijn ervan overtuigd dat ondernemingen die overstappen op duurzame
activiteiten en werkwijzen een concurrentievoordeel kunnen ontwikkelen, met in potentie een
beter risico-rendementsprofiel op de lange termijn. Namens onze klanten zetten we dus
engagement en stemmen in om de aanpak van ondernemingen ten aanzien van verantwoord
ondernemen en duurzame groei te verbeteren. Het uitvoeren van onze stewardshiptaken vormt
een integraal deel van Robeco's benadering voor duurzaam beleggen, wat naadloos aansluit bij
onze missie om met kwalitatieve processen op basis van onderzoek het best mogelijke resultaat
op de lange termijn te realiseren voor onze klanten.

Engagement — Het engagementproces bestaat uit een constructieve dialoog tussen
institutionele beleggers en de ondernemingen of landen waarin ze beleggen. We bespreken
daarbij hoe we omgaan met risico's op het gebied van milieu, maatschappij en governance
(ESG) en negatieve impact en ook hoe we zakelijke en economische kansen benutten die
samenhangen met uitdagingen op het gebied van duurzaamheid.

g - Als aandeelhouder is Robeco mede-eigenaar van veel ondernemingen en heeft het recht
emmen tijdens de aandeelhoudersvergaderingen van die ondernemingen. We gebruiken
t om in het belang van onze klanten invloed uit te oefenen op de corporate
andere relevante onderwerpen voor beleggers.
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Engagement activities by region
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Shareholder meetings voted by region
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Inhoud

Van engagement naar systeemstewardship

Stewardship op het gebied van klimaat verschuift van een focus op
toezeggingen en transparantie van ondernemingen naar
implementatie en systeemstewardship. Bedrijven passen zich aan
geopolitieke, regelgevende en veranderingen op de energiemarkt aan
en zetten tegelijkertijd hun transitie-inspanningen voort. Cristina
Cedillo, Cluster Lead Environmental Engagement, rapporteert over
hoe Robeco's engagement ondernemingen ondersteunt.

Stijgende getijden en verwachtingen

De gezondheid van de oceanen wordt een materieel beleggings- en
bedrijfsrisico nu mariene ecosystemen steeds meer onder druk
staan door klimaatverandering, vervuiling en verlies aan
biodiversiteit. Robeco's engagementprogramma 'Gezondheid van
oceanen' is gericht op vis-, scheepvaart- en cruiseondernemingen.
Laura Bosch Ferreté, Senior Engagement Specialist, beoordeelt hoe
deze ondernemingen natuurgerelateerde risico’s beheren.

De balans opmaken van belastingtransparantie
Belastingtransparantie is een belangrijk onderwerp voor beleggers,
vooral nu toezichthouders steeds kritischer kijken naar
ondernemingen die winsten verschuiven van het ene rechtsgebied
naar het andere om hogere belastingen te vermijden. Toch blijven de
meeste ondernemingen terughoudend met het verstrekken van
vrijwillige informatie, met name rapportage per land. Michiel van
Esch, Head of Active Ownership, gaat in op de gemengde voortgang
die is waargenomen.

Aandeelhoudersvoorstellen in de VS: spelen zonder
scheidsrechter

Een recent besluit van de SEC om zich terughoudender op te stellen
bij het geven van richtsnoeren over het proces voor
aandeelhoudersvoorstellen in de VS heeft geleid tot een golf van
rechtszaken, waarbij aandeelhouders zich in toenemende mate tot
de rechter wenden om uitsluitingen aan te vechten. Manuel Sobral,
Engagement Specialist, zet uiteen hoe dit besluit gevolgen heeft voor
het handhaven van sterke aandeelhoudersrechten, die essentieel
blijven voor de verantwoordingsplicht van ondernemingen.
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Inleiding

De vele facetten van klimaatverandering worden in
toenemende mate een materieel onderwerp voor beleggers, en
een focus van onze engagement met ondernemingen. Hoe de
opwarming van de aarde op verschillende manieren impact
heeft op bedrijfsactiviteiten, en hoe het engagementproces zelf
verandert, komt tot uiting in de eerste twee artikelen van het
Active Ownership-rapport van dit kwartaal.

Eerst schetsen we hoe engagement zich ontwikkelt van een
bilaterale dialoog tussen belegger en onderneming tot iets veel
breders. Door engagement met ondernemingen te combineren
met engagement met overheden en beleidsmakers, willen we
zowel de ondernemingsspecifieke als systemische factoren
aanpakken die de klimaatuitkomsten op lange termijn
beinvlioeden. Voortbouwend op deze benadering lanceert
Robeco in de tweede helft van 2026 een op Europa gericht
systemisch engagementprogramma.

De vermindering van methaanuitstoot is één voorbeeld van
hoe dit in de praktijk werkt. Ons rapport van het derde kwartaal
bevat een casestudy over engagement met een Braziliaanse
energieonderneming, waarbij we in dialoog zijn met zowel deze
onderneming als de Braziliaanse overheid. Wij zijn er sterk van
overtuigd dat voor veerkrachtige klimaatuitkomsten
gecoordineerde actie van ondernemingen, beleidsmakers en
beleggers nodig is. Dit ondersteunt de veerkracht van
portefeuilles en draagt tegelijkertijd bij aan de bredere transitie
naar een economie met minder CO2-uitstoot.

De oceanen, die 70% van het aardoppervlak bedekken, zijn niet
langer een nichekwestie op het gebied van biodiversiteit —
meer dan twee derde van de ondernemingen is afhankelijk van
mariene ecosysteemdiensten. Onze engagement over de
gezondheid van oceanen heeft aanzienlijke verschillen aan het
licht gebracht in de manier waarop sectoren op deze
uitdagingen reageren. Hoewel sommige onder-nemingen hun
oceaangerelateerde en algemene biodiversiteitsgovernance,
transparantie en operationele veerkracht verbeteren, blijft de
voortgang ongelijkmatig.

Zo vormen cruiseschepen bijvoorbeeld een bijzonder
duurzaamheidsprobleem op lange termijn. Nu het
engagementprogramma een meer gevorderde fase ingaat,
leggen we uit hoe we ons gaan richten op drie prioriteiten:
meetbare doelstellingen, betere afstemming op de Taskforce
for Nature-related Financial Disclosures (TNFD) en beter
toezicht.

Vervolgens gaan we in op twee lastige kwesties op het gebied
van corporate governance — belastingen en aandeelhouders-
voorstellen. Niemand wil meer belasting betalen, en sommige
ondernemingen zijn experts geworden in het vermijden ervan,
meestal door winsten te verplaatsen van het ene land naar het
andere. Hoewel aandeelhouders in theorie dankbaar zouden
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moeten zijn voor de hogere winsten die dit oplevert, wordt dit
voor overheden en de samenleving steeds minder
aanvaardbaar.

Daarom voert Robeco een engagement om ondernemingen te
stimuleren tot meer belastingtransparantie, vooral door
openlijk te rapporteren over de discrepantie tussen waar
inkomsten worden gegenereerd en waar belasting wordt
betaald. Maar de voortgang is beperkt en betekenisvolle
verbeteringen in belastingtransparantie hangen waarschijnlijk
af van wettelijke vereisten in plaats van vrijwillige actie.

Tot slot had een stap van de SEC om voor het recente
stemseizoen 2026 geen richtsnoeren meer uit te vaardigen
voor aandeelhoudersvoorstellen tot gevolg dat de
scheidsrechter werd verwijderd, waardoor pensioenfondsen
zich voor antwoorden in plaats daarvan tot de rechter moesten
wenden. Dit maakte deel uit van de bredere ‘anti-ESG'-
tegenreactie op pogingen van ondernemingen om voorstellen
met betrekking tot duurzaamheid te verminderen of te
schrappen.

Wij hebben deze terugtrekking met zorg bekeken, omdat we
duidelijke en consistente normen nodig hebben om het
vermogen van beleggers om voorstellen in te dienen te
beschermen. Wij beschikken echter wel over enkele
protestmiddelen, zoals stemmen tegen de herbenoeming van
bestuurders als die in onze ogen opzettelijk legitieme
voorstellen blokkeren.

Nu we de laatste maanden van het jaar ingaan, kijken we
ernaar uit onze engagement op materié€le klimaat- en andere
ESG-kwesties voort te zetten, terwijl we ons blijven inzetten
voor sterkere corporate governance, en het behoud van
aandeelhouders-rechten en -verplichtingen.

Peter van der Werf
Head of Active
Ownership



NETTO CO2-UITSTOOT VAN NUL EN VERSNELLING RICHTING PARIJS

Van engagement met
ondernemingen naar
systeemstewardship

Cristina Cedillo — Cluster Lead Environmental Engagement

In 2026 heeft meer dan 20% van de ondernemingen binnen de thema'’s
Netto CO,-uitstoot van nul en Versnelling richting Parijs hun traject
succesvol afgerond of positieve voortgang laten zien in hun klimaat-
transitieplannen. Sinds de lancering van deze thema's is 64% van de
engagementcases succesvol afgerond.
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Het landschap van klimaatengagement in 2026 wordt
gevormd door twee samenhangende maar afzonderlijke
krachten. Ten eerste opereren ondernemingen te midden
van geopolitieke fragmentatie, politiek debat over het
gebruik van ESG, stijgende vraag naar elektriciteit en
versnellende elektrificatie. Ten tweede zorgt
ondersteunend klimaatbeleid in Europa en Azié voor
duidelijkere verwachtingen en praktische handvatten
voor de transitie van ondernemingen. Het onderscheid
tussen deze krachten helpt te verklaren hoe
ondernemingen zich aanpassen en hoe stewardship de
implementatie kan ondersteunen.

Klimaatengagement was jarenlang primair gericht op
toezeggingen, netto-nuldoelstellingen en transparantie.
Deze onderwerpen blijven belangrijk, maar de volgende
fase gaat in toenemende mate over de uitvoering.
Kunnen ondernemingen ambitie vertalen in
geloofwaardige governance, kapitaalallocatie en
operationele beslissingen, terwijl ze reageren op
veranderende politieke omstandigheden en
veranderende omstandigheden op de markt en in het
energiesysteem?

Samen versterken deze ontwikkelingen de rol van actief
aandeelhouderschap en systeemstewardship. Bij de
engagement met ondernemingen wordt getoetst of
ondernemingen geloofwaardig handelen binnen het
bredere transitielandschap, terwijl beleidsstewardship
beoogt de voorwaarden te versterken die investeringen
en implementatie mogelijk maken. De twee
benaderingen zijn verschillend, maar versterken elkaar
wederzijds.

Reacties van ondernemingen op een veranderend
transitielandschap

De bredere operationele omgeving raakt steeds meer
gefragmenteerd. In de VS zijn klimaat- en ESG-kwesties
politiek meer omstreden geworden, met gevolgen voor
gebieden zoals de bankensector, aandeelhouders-
rechten, stemmen bij volmacht en transparantie. Elders
beinvlioeden geopolitieke spanningen en zorgen over
energiezekerheid de prioriteiten van ondernemingen.
Tegelijkertijd houden de stijgende vraag naar elektriciteit
en de aanhoudende groei van elektrische voertuigen en
technologieén voor schone energie het commerciéle
momentum achter de transitie in stand.

Ondernemingen reageren hier pragmatisch op. In sterker
gepolitiseerde markten zetten veel ondernemingen hun
transitiegerelateerde investeringen voort, terwijl ze zich
publiekelijk minder uitlaten over klimaattoezeggingen. In
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alle regio’s plaatsen managementteams decarbonisatie
steeds vaker in de context van operationele efficiéntie,
energiezekerheid, concurrentievermogen, klantvraag en
veerkracht. Deze verschuiving duidt niet noodzakelijker-
wijs op minder ambitie, maar legt eerder meer nadruk op
de vraag of transitiestrategieén commercieel verankerd
zijn en weerspiegeld worden in de bedrijfsplanning.

Binnen Robeco’s engagementprogramma’s Netto
CO,-uitstoot van nul en Versnelling richting Parijs
hebben de meeste ondernemingen onder engagement
hun klimaattoezeggingen gehandhaafd, waarbij
sommige deze hebben versterkt. Robeco's dialoog is
daarom verder gegaan dan overkoepelende
doelstellingen om kapitaaluitgaven, uitvoering van
transitieplannen, governance, uitstootprestaties en
paraatheid voor veranderende vraag te toetsen.

Dit helpt onderscheid te maken tussen duurzame actie
van ondernemingen en toezeggingen die niet door
implementatie worden ondersteund. Onze engagement
speelt daarom een cruciale rol in het onderscheiden van
ondernemingen die minder uitgesproken zijn over hun
klimaattoezeggingen maar hun transitie blijven
voortzetten, en ondernemingen die daadwerkelijk
terugkrabbelen zonder alternatieve transitieplannen vast
te stellen.

Klimaatbeleid gebruiken om engagement met
ondernemingen te bevorderen

Naast dit bredere landschap zorgen positieve
beleidsontwikkelingen voor duidelijkere transitiesignalen
en sterkere engagementhefbomen. In Robeco's
stewardshipbenadering wordt in toenemende mate
gebruikgemaakt van deze kaders om te beoordelen of
ondernemingen voorbereid zijn op veranderingen in
regelgeving, hun strategieén afstemmmen op opkomende
marktomstandigheden, en constructief bijdragen aan
beleidsimplementatie.

In Europa geeft het emissiehandelssysteem (ETS) van
de EU een belangrijk signaal voor langetermijn-
investeringen af, met name voor sectoren die moeilijk te
verduurzamen zijn, waar onzekerheid rond CO2-
heffingen, infrastructuur en marktprikkels de
kapitaalallocatie kan vertragen. Een robuust en
voorspelbaar ETS kan een duurzaam signaal afgeven
voor industri€le decarbonisatie, terwijl aanvullende
maatregelen netbeperkingen, de beschikbaarheid van
schone energie en sectorspecifieke financierings-
behoeften aanpakken.



“Effectief klimaatstewardship gaat in
toenemende mate over het verbinden van
engagement met ondernemingen aan
beleidsstewardship, in het besef dat veel
belemmeringen voor decarbonisatie niet
kunnen worden opgelost door individuele
ondernemingen die alleen handelen.”

Robeco ondersteunde een gezamenlijke beleggers-
verklaring waarin werd opgeroepen het ETS
geloofwaardig en voorspelbaar te houden, en gebruikte
deze beleidscontext in de engagement met onder-
nemingen om te spreken over transitie-investeringen,
concurrentievermogen en de afstemming van lobby's
van ondernemingen op klimaatdoelstellingen voor de
lange termijn.

De voorgestelde EU-methaanverordening laat zien hoe
dit langetermijnsignaal kan worden versterkt door meer
directe operationele vereisten. De verordening heeft de
verwachtingen verhoogd ten aanzien van meting,
rapportage, verificatie en mitigatie in de gehele
energiesector. In onze engagement bood de verordening
een concrete basis om op het gebied van methaan de
governance, transparantie, reductiedoelstellingen, asset
integrity en exposure in de waardeketen te bespreken.

Case Study

Case study: Petrobras - voortgang aantonen via
methaanbeheer

Petrobras onderscheidt zich onder nationale
oliemaatschappijen door het verbeterde methaanbeheer
na samenwerking met partners zoals TotalEnergies. De
onderneming heeft zich aangesloten bij OGMP 2.0, heeft
sinds 2020 een vermindering van 70% in methaan-
intensiteit gerealiseerd en deelt actief de lessen die het
heeft geleerd met andere staatsoliemaatschappijen,
waaronder Pemex. Deze invloed op branchegenoten is een
positieve uitkomst van onze engagement.

Er ontbreekt echter een strategie voor het terugdringen van
de Scope 3-uitstoot en de plannen voor productiegroei zijn
niet in lijn met het Akkoord van Parijs. Robeco stemde
daarom tegen de herbenoeming van de voorzitter in 2026,
in lijn met ons klimaatstembeleid. Wij zijn ook een
engagement gestart met het Braziliaanse ministerie van
Mijnbouw en Energie, dat verantwoordelijk is voor het
toezicht op het staatsbelang in de onderneming, om te
begrijpen welke rol Petrobras speelt bij de ondersteuning
van de nationale energietransitie en het behalen van de
Braziliaanse Nationally Determined Contributions (NDC)
aan netto-nul.
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Daarnaast stelde de verordening Robeco ook in staat
om uitstootbeheer te verbinden met operationele
efficiéntie, een license to operate, financierings-
voorwaarden en toekomstige toegang tot de Europese
markt.

Verschillende ondernemingen onder engagement
versterkten hun programma'’s voor methaanbeheer,
meetmethodologieén, toezicht door het bestuur en
reductiedoelstellingen. TotalEnergies sprak na de
engagement publiekelijk voorwaardelijke steun uit voor
de voorstellen. Raamwerken zoals het Oil and Gas
Methane Partnership (OGMP) 2.0 hielpen een
gemeenschappelijke benchmark vast te stellen, terwijl
de voorgestelde verordening de aandacht voor
geimporteerd gas en uitstoot in de waardeketen
verscherpte.

Robeco ondersteunde ook beleidsengagement gericht
op het handhaven van een stabiel en werkbaar
implementatietraject, wat het belang van zekerheid op
het gebied van regelgeving voor zowel naleving door
ondernemingen als beoordeling door beleggers
weerspiegelt.

Een vergelijkbare dynamiek ontstaat in Azi€, hoewel
transparantie momenteel de duidelijkste engagement-
hefboom biedt. Strengere vereisten voor
klimaatrapportage verbeteren de informatie die voor
beleggers beschikbaar is. Versterkte vereisten van de
Hong Kong Stock Exchange, die steeds meer in lijn zijn
met de International Sustainability Standards Board
(ISSB), verhogen de verwachtingen voor uitstoot-
transparantie, governance, klimaatrisico's en
transitieplanning.

Robeco heeft deze richting in de regelgeving gebruikt
om ondernemingen aan te sporen hiaten in de gegevens
te dichten, de geloofwaardigheid van doelstellingen te
versterken en uit te leggen hoe strategie en
kapitaalallocatie de uitvoering ondersteunen. Betere
transparantie is op zichzelf geen uitkomst, maar maakt
een consistentere beoordeling en meer gerichte
engagement over de implementatie mogelijk.

In beide regio's helpt beleid stewardship verder te
brengen dan toezeggingen, in de richting van een
grondigere beoordeling van de implementatie.



Engagement met ondernemingen koppelen aan
systeemstewardship

De bovenstaande engagementuitkomsten laten deze
koppeling in de praktijk zien. Beleidsontwikkelingen
kunnen hefboomwerking creéren voor de dialoog met
ondernemingen, terwijl engagement met onder-
nemingen terugkerende belemmeringen zichtbaar
maakt die mogelijk bredere beleidsaandacht vereisen.
Effectieve stewardship combineert daarom een bottom-
upbeoordeling van de bedrijfsstrategie met selectieve
engagement over de regels, infrastructuur en incentives
die de keuzes van ondernemingen vormgeven.

Voortbouwend op deze benadering lanceert Robeco in
de tweede helft van 2026 een op Europa gericht
systemisch engagementprogramma. Het programma
vormt een aanvulling op bestaande klimaatthema's voor
engagement met ondernemingen door beleidsgebieden
aan te pakken die van invloed kunnen zijn op beleggings-
risico's en -kansen op de lange termijn, zoals de
geloofwaardigheid van klimaatbeleid, de integratie van
klimaatoverwegingen in overheidsfinancién en
investeringsplannen, en transparantie over
klimaatfinanciering.
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Dit werk weerspiegelt het systemische karakter van
klimaatrisico. De weerbaarheid van beleggings-
portefeuilles hangt niet alleen af van de maatregelen van
ondernemingen, maar ook van de vraag of economieén
en beleidssystemen een ordelijke transitie kunnen
ondersteunen. Inzichten uit de engagement met
ondernemingen helpen beleidsbelemmeringen te
identificeren, terwijl de dialoog met uitgevende landen en
beleidsmakers die belemmeringen bij de bron kan
aanpakken.

Door engagement met ondernemingen te combineren
met engagement met overheden en beleidsmakers,
willen we zowel de ondernemingsspecifieke als
systemische factoren aanpakken die de klimaat-
uitkomsten op lange termijn beinvloeden, en zo de
weerbaarheid van portefeuilles ondersteunen en tegelijk
bijdragen aan de bredere transitie naar een CO,-armere
economie.
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GEZONDHEID VAN OCEANEN

Stijgende getijden en
verwachtingen

Laura Bosch Ferreté — Senior Engagement Specialist

De oceaan bedekt meer dan 70% van het aardoppervlak,
reguleert het wereldwijde klimaat, absorbeert ongeveer een
derde van de door de mens veroorzaakte CO2-uitstoot en
ondersteunt biljoenen dollars aan economische activiteit. Een
stijgende zeetemperatuur, verlies aan biodiversiteit, vervuiling
en verzuring van de oceaan vergroten de druk op
ondernemingen waarvan het bedrijfsmodel afhankelijk is van
oceanische hulpbronnen en diensten.
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Voor beleggers is gezondheid van oceanen niet langer
een nicheonderwerp binnen het milieu. Onderzoek wijst
uit dat meer dan twee derde van de beursgenoteerde
ondernemingen in enige mate afhankelijk is van
oceaangerelateerde ecosysteemdiensten, met naar
schatting USD 8,4 biljoen' aan cumulatieve
ondernemingswaarde die in de komende 15 jaar risico
loopt als de aantasting van de oceaan onverminderd
doorgaat. Naarmate de verwachtingen van
toezichthouders veranderen en de fysieke druk
toeneemt, worden oceaangerelateerde risico's steeds
relevanter voor de weerbaarheid van ondernemingen op
de lange termijn, de operationele continuiteit en de
waardecreatie.

“Naarmate de verwachtingen van
toezichthouders veranderen en de fysieke
druk toeneemt, worden
oceaangerelateerde risico's steeds
relevanter voor de weerbaarheid van
ondernemingen op de lange termijn, de
operationele continuiteit en de
waardecreatie.”

Robeco lanceerde in 2024 het engagementthema
Gezondheid van oceanen. De engagement is gericht op
ondernemingen die actief zijn in sectoren met een grote
afhankelijkheid van en impact op het mariene milieu:
zeevoedselproductie, zeetransport en cruisetoerisme.
De doelstelling is niet alleen te begrijpen hoe
ondernemingen nu oceaangerelateerde risico's beheren,
maar ook te beoordelen of ze zich met governance-
structuren, ondernemingsstrategieén en beslissingen
over kapitaalallocatie voorbereiden op de uitdagingen
van de operationele omgeving in de toekomst.

Van inzicht in impact naar risicobeheer

Terwijl klimaatgerelateerd risicobeheer steeds meer
verankerd is geraakt, bevindt de integratie van
natuurgerelateerde risico's zich nog in een vroeger
stadium. In alle sectoren worden ondernemingen nog
altijd geconfronteerd met uitdagingen bij het beoordelen
van biodiversiteitsimpact, het begrijpen van
afhankelijkheden van het ecosysteem, en het vertalen
van deze inzichten naar operationele en strategische
beslissingen.

" WWF & Metabolic (2021). Navigating Ocean Risk: Value at Risk in the Global
Blue Economy.
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Uit de eerste bevindingen van de engagement blijkt dat
de voortgang vaak het grootst is waar risico's voor
mariene ecosystemen directe operationele gevolgen
hebben. Ondernemingen zijn over het algemeen verder
gevorderd bij het aanpakken van kwesties die direct van
invloed zijn op kosten, productievolumes of naleving van
regelgeving dan op terreinen die een langetermijn-
benadering voor ecosysteembeheer vereisen. Zo hebben
zalmproducenten aanzienlijk geinvesteerd in
technologieén die besmettingen met zeeluis
verminderen vanwege de directe impact daarvan op
vissterfte, productievolumes en winstgevendheid.

Tegelijkertijd beginnen steeds meer ondernemingen hun
exposure te evalueren via biodiversiteitsbeoordelingen,
dubbele-materialiteitsanalyses en opkomende
raamwerken zoals de Taskforce on Nature-related
Financial Disclosures (TNFD). Hoewel de implementatie
ongelijkmatig blijft, markeert dit een belangrijke
verschuiving van het zien van oceaanstewardship vooral
als duurzaamheidskwestie naar de erkenning ervan als
een kwestie van bedrijfsvoering en risicomanagement.

Uiteenlopende trajecten per sector

De engagement heeft aanzienlijke verschillen aan het
licht gebracht in de manier waarop sectoren op
oceaangerelateerde uitdagingen reageren.

In de zeevoedselproductie bevestigden gesprekken met
aquacultuurondernemingen het nauwe verband tussen
ecosysteemgezondheid en financiéle performance.
Ziektebeheer, biodiversiteitsimpact, inkoop van
diervoeder en hulpbronefficiéntie beinvioeden allemaal
de productiekosten, opbrengsten en groeivooruitzichten
voor de lange termijn. Verschillende ondernemingen
lieten bemoedigende voortgang zien via investeringen in
innovatieve kweeksystemen, alternatieve
voeringrediénten en meer transparantie in de
toeleveringsketen, wat de groeiende erkenning
weerspiegelt dat milieu- en operationele performance
nauw met elkaar samenhangen.

Er blijven echter in alle sectoren uitdagingen bestaan. De
voortgang in uitstootreductie, het vaststellen van
biodiversiteitsdoelstellingen en de beoordeling van
ecosysteemimpact blijft bij sommige ondernemingen
achter bij de verwachtingen van beleggers. In het derde
kwartaal van 2026 werden voor één onderneming in het
engagementprogramma formele escalatiemaatregelen



gestart na een langere periode van beperkte
responsiviteit.

De scheepvaartsector liet gemengdere resultaten zien.
Sommige exploitanten hebben betekenisvolle voortgang
geboekt door biodiversiteitsstrategieéen te ontwikkelen
en natuurgerelateerde beoordelingen uit te voeren,
waarbij kwesties zoals onderwaterlawaai, verstoring van
mariene habitats en impact op kwetsbare ecosystemen
worden aangepakt. Andere ondernemingen blijven
hierover echter slechts beperkt transparantie
verschaffen. Voor beleggers is de kernvraag niet alleen
of milieueffecten bestaan, maar ook of ondernemingen
over de governance en strategische capaciteit
beschikken om deze risico's effectief te identificeren en
te beheren.

De lange reis naar netto-nul

Van de drie sectoren die onder het engagementthema
Gezondheid van oceanen vallen, staat de cruisesector
voor enkele van de grootste uitdagingen op het gebied
van decarbonisatie. Cruiseschepen behoren tot de
meest kapitaalintensieve en langstlopende activa binnen
commercieel transport, met een operationele levensduur
van vaak meer dan 25 jaar. Vlootvernieuwingscycli
verlopen traag, de mogelijkheden voor renovatie zijn
beperkt en de meeste schepen blijven afhankelijk van
conventionele scheepsbrandstoffen.

Hoewel exploitanten nieuwbouwprogramma's in
toenemende mate verschuiven naar dual-fuel LNG-
schepen, zal LNG alleen waarschijnlijk niet de
uitstootreducties opleveren die nodig zijn om in lijn te
komen met de netto-nulambities op lange termijn van de
scheepvaartsector. Ondertussen blijven alternatieve
brandstoffen zoals groene methanol, ammoniak en
waterstof beperkt door geringe beschikbaarheid, hoge
kosten en onvoldoende bunkerinfrastructuur.
Gesprekken in het kader van de engagement met de
ondernemingen in het programma wijzen erop dat de
sector sterker voortgang boekt op energie-efficiéntie dan
op decarbonisatie op lange termijn door
brandstofsoorten in de vloot structureel te verschuiven.

De aanhoudende afhankelijkheid van open-loop
scrubbers is een andere uitdaging die de sector
blootstelt aan regelgevingsrisico's. Met deze systemen
kunnen schepen voldoen aan de regels van de
Internationale Maritieme Organisatie (IMQ) voor
zwaveluitstoot door zwavel uit uitlaatgassen te
verwijderen terwijl conventionele scheepsbrandstoffen
in gebruik blijven. In plaats van de verontreinigende
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stoffen vast te houden, lozen open-loop scrubbers het
water dat wordt gebruikt om deze eruit te wassen
(waswater) echter rechtstreeks in zee. Hoewel de IMO
het gebruik van scrubbers toestaat als gelijkwaardig
nalevingsmechanisme, hebben een toenemend aantal
havens en jurisdicties een lozingsbeperking of -verbod
ingevoerd vanwege zorgen over mariene vervuiling.
Naarmate het toezicht door toezichthouders toeneemt,
worden exploitanten met een grote afhankelijkheid van
scrubbers geconfronteerd met toenemende
regelgevings- en operationele risico's.

Vooruitblik

Het engagementthema Gezondheid van oceanen gaat
nu een gevorderde fase in. Bij verschillende
ondernemingen begint de engagement bewijs op te
leveren van gestructureerdere benaderingen voor
biodiversiteitsbeoordeling, strategieontwikkeling en
governancetoezicht. In andere gevallen blijft de
voortgang traag, wat de blijvende noodzaak van toetsing
door en dialoog met beleggers onderstreept.

Case Study

Leroy Seafood

Robeco had een engagement met Leroy Seafood Group,
een van de grootste zalmproducenten ter wereld. Een
belangrijke doelstelling was te beoordelen hoe de
onderneming biologische risico's aanpakt, zoals
besmettingen met zeeluis en stijgende oceaan-
temperaturen, die beide directe gevolgen hebben voor de
productievolumes en winstgevendheid op de lange termijn.

Leroy meldde recent dat ongeveer de helft van zijn
oogstvolume uit aquacultuur nu afkomstig is van
afschermingstechnologieén, waaronder ondergedompelde
kooien. Hierdoor zijn behandelingen tegen luis met 62%
verminderd ten opzichte van traditionele systemen, en de
onderneming investeert in 2026 NOK 350 miljoen (EUR
32,4 miljoen) om de uitrol van deze technologieén te
versnellen. Deze verbeteringen weerspiegelen de
strategische focus van de onderneming op het vergroten
van de operationele efficiéntie en het beperken van
biologische risico's.

Uit de gesprekken bleek ook dat verbeterde biologische
omstandigheden de zalmproductie in de hele sector
hebben verhoogd, wat laat zien hoe
ecosysteemomstandigheden directe invioed kunnen
hebben op financiéle uitkomsten. Daarom zijn de
engagementdoelstelling voor Strategie en de algehele
engagementstatus in het tweede kwartaal van 2026
opgewaardeerd naar positieve voortgang.



Ook de bredere operationele omgeving verandert.
Ontwikkelingen bij de IMO, regionale initiatieven ter
bescherming van het mariene milieu en steeds strengere
nationale regelgeving creéren geleidelijk een
veeleisender landschap voor sectoren die afhankelijk zijn
van de oceaan. Naarmate deze druk toeneemt, zullen
ondernemingen die robuuste kaders ontwikkelen voor
het beheren van natuurgerelateerde risico's
waarschijnlijk beter gepositioneerd zijn om hun license
to operate te behouden en hun weerbaarheid op lange
termijn te handhaven.

Vooruitkijkend blijft de engagement gericht op drie
prioriteiten: ondernemingen stimuleren meetbare en
tijdgebonden biodiversiteitsdoelstellingen vast te stellen;
meer afstemming op nieuwe TNFD-aanbevelingen
ondersteunen; en governancestructuren versterken om
ervoor te zorgen dat oceaangerelateerde risico's toezicht
krijgen dat vergelijkbaar is met dat op andere financieel
materiéle bedrijfsrisico's.

Voor beleggers wordt de boodschap steeds duidelijker.
De gezondheid van oceanen is niet alleen een milieu-
kwestie. Het is een steeds belangrijkere bepalende
factor voor de prestaties, weerbaarheid en waarde-
creatie op de lange termijn van ondernemingen.
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BELASTINGTRANSPARANTIE

De balans opmaken van
belastingtransparantie

Michiel van Esch — Senior Engagement Specialist

De balans opmaken van belastingtransparantie

In 2023 heeft Robeco's Active Ownership-team uitgebreid
onderzoek gedaan naar belastingrapportage en verantwoorde
belastingpraktijken. Belasting wordt niet vaak gezien als
stewardshiponderwerp en staat ook niet vaak centraal in
gesprekken tussen marktpartijen. Toch is belasting zeer
relevant voor beleggers en meer in het algemeen voor
duurzame voortgang. Nu het engagementprogramma
Belastingtransparantie in de tweede helft van dit jaar ten einde
loopt, blikken we terug op enkele van de belangrijkste trends en
bevindingen uit onze inspanningen rond dit onderwerp.
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Megatrends in belastingen en het BEPS-initiatief
Het narratief rond belastingheffing is de afgelopen
decennia aan het verschuiven. Overheden en de
samenleving in brede zin zijn steeds kritischer geworden
op ‘grondslaguitholling”: een daling van overheids-
inkomsten als gevolg van belastingstructuren die,
binnen de grenzen van de wet, zijn ontworpen om
winsten te verschuiven tussen landen om de belasting-
druk te verlagen. In de afgelopen decennia hebben
multinationale ondernemingen hier in toenemende mate
gebruik van gemaakt via uiteenlopende internationale
licentieovereenkomsten, toewijzingen van intellectueel
eigendom, prijsafspraken voor overdracht en overeen-
komsten met belastingautoriteiten — die allemaal de
boekhoudkundige verwerking van winsten in landen met
hoge belastingen naar jurisdicties met lage belastingen
kunnen verschuiven.

Toen overheden hun inkomsten zagen dalen, lanceerde
de OESO het project Base Erosion and Profit Shifting
(BEPS). Dit initiatief beoogt de mogelijkheden voor
multinationale ondernemingen om winsten over
jurisdicties heen te verschuiven tot een minimum te
beperken. In 2015 kondigde de OESO 15 acties aan, met
drie hoofddoelstellingen. Dit had tot doel de samenhang
in belastingregelgeving tussen markten te vergroten;
ervoor te zorgen dat belastingen worden betaald waar
economische activiteiten plaatsvinden en waar waarde
wordt gecreéerd; en de duidelijkheid, transparantie en
zekerheid in belastingheffing voor alle betrokken partijen
te vergroten.

BEPS 2.0 werd in juli 2021 ingevoerd met twee kern-
doelstellingen: 1) de uitdagingen aanpakken van de
toewijzing van belastbaar inkomen in een steeds
digitalere economie, en 2) een wereldwijd kader voor
minimumbelasting invoeren.

In 2025 keek de OESO terug op de onder het initiatief
geboekte voortgang. Een in de tweede helft van 2025
gepubliceerd rapport liet zien dat betekenisvol succes
was geboekt bij het terugdringen van
belastingvermijding en het verbeteren van de
transparantie tussen belastingautoriteiten in veel
jurisdicties.

Er is echter nog veel werk te verrichten. Digitalisering,
ongelijke implementatie tussen jurisdicties, capaciteits-
beperkingen in ontwikkelingslanden en de doorlopende
BEPS 2.0-agenda blijven substanti€le uitdagingen
vormen. De implementatie van Pijler Een blijft politiek
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moeilijk en technisch complex, terwijl de niet-deelname
van de VS voor extra uitdagingen heeft gezorgd.

Relevantie voor beleggers

Waarom is dit van belang voor beleggers?

Als ondernemingen waarin wordt belegd hoge
belastingen betalen is dat over het algemeen niet
gunstig voor beleggers, aangezien vennootschaps-
belastingen de winst verlagen die beschikbaar is voor de
uitkering aan aandeelhouders of herinvestering.
Onzekerheid rond belastingheffing is echter ook niet in
het belang van beleggers. Naarmate toezichthouders de
controle op belastingoptimalisatiestructuren opvoeren
die winsten weghalen van locaties waar de
economische activiteit plaatsvindt, kunnen effectieve
belastingtarieven stijgen en kunnen autoriteiten sancties
opleggen in verband met belastinggeschillen, wat het
nettoresultaat verder onder druk zet.

Daarnaast moeten beleggers die zich hebben
gecommitteerd aan bredere doelstellingen, zoals de
Duurzame Ontwikkelingsdoelen (SDG's), mogelijk ook
overwegen of ze zich er prettig bij voelen te beleggen in
ondernemingen die winsten uit opkomende markten
verschuiven naar jurisdicties met lage belastingen.

Voor veel beleggers blijven de belastingpraktijken van
ondernemingen waarin wordt belegd echter enigszins
een black box. Daarom startte Robeco een engagement-
programma om ondernemingen te stimuleren zinvollere
en relevantere belastinggerelateerde informatie te
verstrekken. Ten tijde van de lancering van het
programma leek het momentum voor meer belasting-
transparantie toe te nemen doordat het BEPS-kader aan
kracht won en doordat de Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) van de EU belastingheffing
expliciet aanwees als een vereiste van due diligence om
beleggingen als duurzaam aan te merken.

De engagement richtte zich op afstemming op de GRI
Tax Standard (GRI 207), waarbij ondernemingen
specifiek werden gestimuleerd het volgende openbaar te
maken: hun benadering van belastingen; hun
belastinggovernance en risicomanagement;
engagement met belanghebbenden inzake
belastingzaken; en rapportage per land.

Balans opmaken van onze engagement

Bij aanvang werd verwacht dat de rapportage per land
grotendeels zou worden gedreven door opkomende
regelgeving en dat engagement ondernemingen zou



“Vrijwillige voortgang is beperkt gebleven
en toekomstige verbeteringen lijken
waarschijnlijk meer afhankelijk van
wettelijke vereisten dan van een oprechte
toewijding aan verantwoord
belastinggedrag.”

kunnen helpen een nuttiger narratief voor beleggers rond
deze informatie te ontwikkelen. Voor belastingbeleid en
governancepraktijken lagen de verwachtingen zelfs nog
hoger, aangezien deze onderwerpen steeds belangrijker
werden. De engagement kon ondernemingen helpen te
begrijpen welke informatie het meest waardevol zou zijn
voor beleggingsanalyse.

Helaas werd minder voortgang geboekt dan verwacht.
Tijdens het eerste jaar van de engagement kon Robeco
met talloze ondernemingen spreken, waaronder hoofden
van de fiscale afdeling. Deze gesprekken boden waarde-
volle inzichten in de manier waarop ondernemingen de
allocatie van intellectueel eigendom, verrekenprijzen en
de implementatie van BEPS-principes beheren.

Na de verkiezing van de regering-Trump maakte een
presidentieel decreet echter duidelijk dat de VS
belangrijke elementen van het BEPS-kader niet zou
steunen. Aangezien de meeste ondernemingen in het
engagementprogramma in de VS gevestigde bedrijven
waren waarvan de groei sterk afhankelijk was van
intellectueel eigendom, werd voortgang steeds
moeilijker.

Zelfs bij Europese ondernemingen, waar belastingbeleid
en informatieverschaffing over het algemeen verder
ontwikkeld waren, bleek verdere voortgang lastig.

Lage effectieve belastingtarieven met beperkte
toelichting

Voor de ondernemingen onder engagement lag het
effectieve belastingtarief vaak ruim onder het wettelijke
tarief in hun thuisjurisdictie. Ondernemingen gaven
zelden voldoende toelichting op deze verschillen en
verstrekten beperkte informatie over de rol van
belastingprikkels, bedrijfsstructuur, winstallocatie of
activiteiten in jurisdicties met lage belastingen.

Rapportage per land blijft het centrale hiaat

De meest voorkomende tekortkoming was het
ontbreken van vrijwillige rapportage per land in lijn met
GRI 207. Vrijwel alle ondernemingen weigerden deze
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standaard proactief toe te passen en verwezen daarbij
naar kosten, concurrentiegevoeligheid of de
toereikendheid van bestaande wettelijke vereisten. De
meeste gaven aan dat ze pas een rapportage per land
zouden publiceren wanneer ze daartoe wettelijk verplicht
zouden zijn op grond van EU- of lokale regelgeving,
waarvan veel ondernemingen verwachtten dat dit rond
2026-2027 zou gebeuren.

Hoewel deze rugwind vanuit de regelgeving minimale
naleving kan stimuleren, zal die waarschijnlijk niet het
transparantieniveau opleveren waar beleggers naar
streven.

Dit patroon weerspiegelde de bredere uitdaging die
tijdens de gehele engagement werd ondervonden.
Hoewel er duidelijke verschillen waren tussen
ondernemingen in hun belastingbenadering, kwaliteit
van governance en afstemming tussen winsten en
economische activiteit, bleef er een consistente
terughoudendheid bestaan om betekenisvolle informatie
te publiceren die verder ging dan de wettelijke vereisten.
Er zijn voorbeelden van ondernemingen die hun
informatieverschaffing de afgelopen jaren hebben
verbeterd. Toch betreft het vaak ondernemingen in
jurisdicties waar de lokale praktijken al relatief sterk zijn.
Voor ons engagementprogramma richtten wij ons op
ondernemingen met een aanzienlijke afhankelijkheid van
intellectueel eigendom en grensoverschrijdende
activiteiten. Voor deze ondernemingen is het moeilijk
gebleken de informatieverschaffing verder te verbeteren
dan de wettelijke vereisten.

Conclusie en vooruitzichten

Over het geheel genomen blijft belastingtransparantie
een gebied waarop de ambitie van ondernemingen
aanzienlijk achterblijft bij de verwachtingen van
beleggers. Vrijwillige voortgang is beperkt gebleven en
toekomstige verbeteringen lijken waarschijnlijk meer
afhankelijk van wettelijke vereisten dan van een oprechte
toewijding aan verantwoord belastinggedrag.

Toch zullen als gevolg van EU-wetgeving ongeveer 6.000
grote multinationals die actief zijn binnen de EU, uiterlijk
op 31 december 2026 verplicht zijn hun belasting-
betalingen per land te rapporteren voor het voorgaande
boekjaar. Hoewel deze regelgeving geen individuele
uitsplitsingen voor niet-EU-staten vereist, is het toch een
veelbelovende stap voorwaarts die verdere discussie en
voortgang op het gebied van de transparantie van
belastinggerelateerde informatieverschaffing mogelijk
kan maken.



STEMARTIKEL

Spelen zonder scheidsrechter:
recente veranderingen in
omgeving voor aandeelhouders-
voorstellen in VS

Manuel Sobral — Senior Engagement Specialist

Wanneer ondernemingen aandeelhoudersvoorstellen blokkeren: wat er is
veranderd in 2026
Elk jaar hebben aandeelhouders in op de Amerikaanse beurs genoteerde
ondernemingen het recht om voorstellen in te dienen waarover wordt gestemd op
de aandeelhoudersvergadering van een onderneming.
Dit proces is een hoeksteen van de verantwoordings-
plicht van ondernemingen en geeft beleggers
1 formele stem over kwesties die
open van de beloning van
ers en klimaatrisico tot
n het personeels-
12026 zijn AT e
oces



Een rustiger, maar wel een complexer seizoen
Volgens stemadviesbureau ISS? daalde het aantal
aandeelhoudersvoorstellen dat in 2026 werd ingediend
bij ondernemingen in de Russell 3000 met ongeveer
20% ten opzichte van het voorgaande jaar. De
voorstellen op het gebied van milieu en maatschappij
daalden elk met meer dan 45%, terwijl de governance-
voorstellen als enige categorie groeide, met bijna 13%,
en ongeveer de helft van alle indieningen uitmaakten.
Voorstellen die zich verzetten tegen ESG-initiatieven
(zogenoemde ‘anti-ESG'-voorstellen) bleven een
randverschijnsel en kregen gemiddeld slechts 1% steun
van aandeelhouders.

Toch kwam, ondanks dat er in totaal minder voorstellen
werden ingediend, een groter deel van die aandeel-
houdersvoorstellen daadwerkelijk op het stembiljet
terecht: 66%, tegenover 63% een jaar eerder. De reden is
paradoxaal genoeg dat ondernemingen minder geneigd
waren te proberen voorstellen te blokkeren. Het aantal
kennisgevingen van uitsluiting — de formele
mechanismen die ondernemingen gebruikten om een
voorstel van het stembiljet te verwijderen — lag ongeveer
35% lager dan een jaar eerder. Veel ondernemingen
besloten er kennelijk toe dat het veiliger was voorstellen
in stemming te brengen dan het risico te lopen ze uit te
sluiten. Maar waarom was dat nu het geval?

Het einde van het vangnet

Decennialang konden ondernemingen informele
richtsnoeren vragen aan de Securities and Exchange
Commission (SEC) voordat ze besloten een aandeel-
houdersvoorstel uit te sluiten van hun stembiljet voor de
aandeelhoudersvergadering. Een onderneming diende
een verzoek in en de SEC reageerde doorgaans met een
standpunt over de vraag of de uitsluiting juridisch
gerechtvaardigd was. Dit proces gaf zowel
ondernemingen als beleggers een zekere mate van
voorspelbaarheid.

Recentelijk werd dit systeem echter geconfronteerd met
een ongekende verandering. In november 2025
kondigde de SEC® aan voor stemseizoen 2026 te
stoppen met het geven van antwoorden op de meeste
van deze verzoeken om richtsnoeren. Vervolgens ging
de SEC op 14 augustus 2026 nog verder met de
aankondiging* voortaan helemaal niet meer op
dergelijke verzoeken te reageren. Volgens SEC-voorzitter
Paul Atkins was de betrokkenheid van de SEC "onnodig"
geworden, gezien het geheel aan bestaande regels en
richtsnoeren dat al beschikbaar was. Ondernemingen
zijn nog steeds verplicht de SEC op de hoogte te stellen
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wanneer ze van plan zijn een voorstel uit te sluiten, maar
ze kunnen niet langer verwachten dat ze daarvoor
feedback van de toezichthouder ontvangen.

Robeco beschouwt deze terugtrekking vanuit het
oogpunt van stewardship met enige bezorgdheid.
Duidelijke en consistente normen voor een
beroepsprocedure in het hele land helpen beleggers te
beslissen of ze voorstellen kunnen indienen. De SEC
hielp in haar voormalige rol als informele scheidsrechter
de stabiliteit te handhaven van de normen die door
staatsrechtbanken werden toegepast in geval van
onenigheid over de geldigheid van een uitsluiting. Na de
terugtrekking bestaat het risico dat lokale interpretaties
van de wet per staat uiteen gaan lopen, wat leidt tot
grotere onvoorspelbaarheid — een ontwikkeling die
haaks staat op gezonde governance op lange termijn.

Aandeelhouders wenden zich tot rechtbanken
Aandeelhouders konden zich niet meer tot de SEC
wenden en dus stapten ze in plaats daarvan naar de
rechter als ze het niet eens waren met uitsluitingen. Als
gevolg daarvan werden tijdens stemseizoen 2026 zes
rechtszaken aangespannen tegen ondernemingen in
verband met uitgesloten voorstellen®. Om dat in
perspectief te plaatsen: in de voorgaande 50 jaar samen
zijn minder dan 30 van zulke rechtszaken
aangespannen.t

Deze zaken hadden aanzienlijke gevolgen. Zo spanden
vier pensioenfondsen uit New York City in februari een
rechtszaak aan tegen AT&T, nadat de onderneming een

2. Valeriano Saucedo, Anna Desis & Toby Huang, "2026 U.S. Proxy Season
Trends: Fewer Omissions, More Votes," ISS-Corporate (blog), 2026, https://
www.iss-corporate.com/resources/blog/2026-u-s-proxy-season-trends-
fewer-omissions-more-votes/

3. Amerikaanse Securities and Exchange Commission, afdeling Corporation
Finance, "Statement Regarding the Division of Corporation Finance's Role in
the Exchange Act Rule 14a-8 Process for the Current Proxy Season," 17
november 2025, https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/
statement-regarding-division-corporation-finances-role-exchange-act-rule-
14a-8-process-current-proxy-season
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voorstel had geblokkeerd waarin werd gevraagd
gedetailleerde gegevens over diversiteit onder het
personeelsbestand openbaar te maken. AT&T had
aangevoerd dat het verzoek te operationeel van aard
was om aan aandeelhouders voor te leggen. De zaak
werd binnen negen dagen geschikt, waarbij AT&T van
koers veranderde en het voorstel opnam in de stukken
voor de aandeelhoudersvergadering. Volgens New York
City Comptroller Mark Levine was de uitkomst "een
grote overwinning voor beleggersrechten’, omdat
daarmee werd aangetoond dat ondernemingen
voorstellen niet zonder gevolgen konden uitsluiten, enkel
omdat de SEC zich niet langer uitspreekt.

Kort daarna spande dierenwelzijnsorganisatie PETA een
rechtszaak aan tegen PepsiCo wegens de uitsluiting van
een voorstel over de wijze waarop de onderneming haar
dierlijke ingrediénten inkoopt. PepsiCo had het voorstel
verwijderd op technische procedurele gronden. Volgens
de processtukken stemde de onderneming ermee in het
binnen 24 uur weer op te nemen. Ondertussen werd ook
een derde onderneming, BJ's Wholesale Club, door een
rechtbank opgedragen een eerder uitgesloten voorstel
op te nemen nadat een rechter een voorlopige
voorziening had toegewezen.

Deze zaken en de schikkingen ervan illustreren dat het
uitsluiten van voorstellen zonder sterke juridische
grondslag nu reéle financié€le en reputatierisico's met
zich meebrengt, die ondernemingen zorgvuldig moeten
afwegen.

Geen actie zonder toelichting?

De nieuwe opzet maakt situaties mogelijk waarin
ondernemingen zich in aanzienlijke mate de vrijheid
permitteren een geldig aandeelhoudersvoorstel af te
wijzen. Wanneer een onderneming een aandeelhouders-
voorstel uitsluit zonder een duidelijke en goed
onderbouwde toelichting te geven, beschouwt Robeco
dit als een governancekwestie die actie bij het stemmen
rechtvaardigt. In dergelijke gevallen kan Robeco tegen
de herbenoeming van de voorzitter van de governance-
commissie van het bestuur stemmen, om aan te geven
dat het omzeilen van beleggersrechten zonder
toereikende rechtvaardiging niet in lijn is met onze
verwachtingen.

De stemadviesbureaus ISS en Glass Lewis gaven tijdens
het seizoen 2026 ook aan dat ze kennisgevingen van
uitsluitingen gaan toetsen en kunnen aanbevelen tegen
bestuurders te stemmen wanneer de motivering voor
uitsluiting als onvoldoende werd beoordeeld. Uiteindelijk
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“De mogelijkheid voor aandeelhouders
om voorstellen in te dienen en daarover
te stemmen is geen procedurele
voetnoot, maar een fundamenteel
controlemiddel op het gedrag van
ondernemingen dat uiteindelijk de
belangen van alle langetermijnbeleggers
dient.

is Robeco van mening dat duidelijke en
transparante motivering die ondernemingen
beschermt tegen rechtszaken en het vertrouwen
van langetermijn-beleggers behoudt de norm moet
zijn.

Hoe nu verder?

Volgens de regelgevingsagenda van de SEC
worden bredere wijzigingen van de regels voor
aandeelhoudersvoorstellen overwogen. SEC-
voorzitter Atkins heeft erop gezinspeeld dat het
proces mogelijk beter op staatsniveau kan worden
afgehandeld dan via federale regelgeving.

Veel aandeelhouders zouden mogelijk de voorkeur
geven aan de rol van de SEC als scheidsrechter
zoals in voorgaande jaren. De mogelijkheid voor
aandeelhouders om voorstellen in te dienen en
daarover te stemmen is een fundamenteel
controlemiddel op het gedrag van ondernemingen
dat uiteindelijk de belangen van alle
langetermijnbeleggers dient.



Thema's en ondernemingen
in 2026
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Companies under Engagement

& Environmental

22

Adaptation and Resilience
CPFL Energia SA
ENN Energy Holdings
Entergy Corp.
Gruma SAB de CV
Nestlé
Southern California Edison Co
Tesco Plc
Wal-Mart Stores

Biodiversity

Compagnie Generale des Etablissements Michelin SCA

Cranswick PLC

Kimberly-Clark Corp

Climate and Nature Transition of Financial Institutions

Bank of America Corp.

Citigroup, Inc.

DBS Group Holdings

ICICI Bank Ltd

ING Groep NV

JPMorgan Chase & Co., Inc.
Hazardous Chemicals

3M Co

Albemarle Corp

Saudi Basic Industries Corp
Nature Action 100

Ahold

Alibaba Group Holding Ltd.

Archer Daniels Midland

Corteva, Inc.

Sociedad Quimica y Minera SA
Net Zero Carbon Emissions

A O Smith Corp

Accor SA

Air Liquide SA

BHP Billiton

BP

BYD Co. Ltd.

CEZ as

Cia de Minas Buenaventura SAA

Cummins, Inc.

Darling Ingredients Inc

Dexus

Digital Realty Trust Inc

Doosan Bobcat Inc

Dow Inc

Duke Energy Corp.

Engie SA

Haier Smart Home Co., Ltd.

Hynix Semiconductor, Inc.

JSW Steel Ltd

Komatsu Ltd

Petroleo Brasileiro

Renesas Electronics Corp

Repsol

Shell PLC

Siemens Energy AG

Ternium SA
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&Y Environmental

Net Zero Carbon Emissions
Veolia Environnement SA
Ocean Health
Carnival Corp
Leroy Seafood Group ASA
MISC Bhd

Royal Caribbean Cruises Ltd

Thai Union Frozen Products Public Co. Ltd.

Sound Environmental Management

Clean Harbors Inc
Organo Corp
Transition Minerals

Antofagasta PLC

Contemporary Amperex Technology Co Ltd

LG Energy Solution Ltd
Mahindra & Mahindra Ltd.
Mercedes-Benz Group AG

Rio Tinto

& Social

Human Rights Due Diligence for Conflict-Affected and High-Risk Areas

AP Moller - Maersk A/S

BAE Systems Plc

CNH Industrial NV

FANUC Ltd.

HD Hyundai Co Ltd

Leonardo SpA

Palantir Technologies Inc
PTT Exploration & Production

Rolls-Royce

Just Transition in Emerging Markets

Ganfeng Lithium Group Co Ltd
HDFC Bank Ltd
Impala Platinum Holdings Ltd
Pertamina Persero PT
Reliance Industries Ltd
Tenaga Nasional Bhd

Modern Slavery in Supply Chains
Associated British Foods Plc
General Mills
Giant Manufacturing Co Ltd
Kia Motors Corp.
Mondelez International
The Kroger

Wesfarmers Ltd

@ Governance

Good Governance
Adyen NV
Ahold
Arcadis NV
ASML
Avantium NV
FUJIFILM Holdings Corp
Grifols SA
Hanwha Corp
Heineken Holding
Japan Post Holdings Co Ltd

LG Chem



@@ Governance Sustainable Development Goals

Good Governance SDG Engagement
LS Corp Trane Technologies PLC
ORLEN SA Vale SA
Petroleo Brasileiro Volvo Group
Prosus NV :&: Voting Related
Signify NV AGM engagement 2026
Toyota Motor Aegon Ltd
TravelSky Technology Ltd Lam Research Corp
Unilever {\ Enhanced
UnitedHealth Group Accelerating Action on Nature Loss Drivers
WuXi AppTec Co Ltd China Honggiao Group Ltd
Tax Transparency JBS NV
Henkel AG & Co. KGaA WH Group Ltd. (HK)
McDonalds Acceleration to Paris
Sanofi-Aventis Aluminum Corp of China Ltd
Schneider Electric SA China Longyuan Power Group Corp Ltd
Telefonaktiebolaget LM Ericsson China National Building Material Co. Ltd.
¢ Sustainable Development Goals SAIC Motor Corp Ltd
Fashion Transition Sany Heavy Industry Co Ltd
Compagnie Financiere Richemont Global Controversy Engagement
EssilorLuxottica SA Caterpillar, Inc.
Hermes International SCA Lockheed Martin Corp
Inditex OCP SA
Kering Petroleos Mexicanos
L Oréal Rheinmetall AG

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton
Marimekko Oyj
On Holding AG
SDG Engagement
AbbVie, Inc.
Advanced Micro Devices, Inc.
Alibaba Group Holding Ltd.
Alphabet, Inc.
Amazon.com, Inc.
Amgen
Amrize Ltd
Apple
Banco BTG Pactual S.A.
Broadcom Inc
Capital One Financial Corp.
CB Richard Ellis Group, Inc.
Cheniere Energy Inc
Deutsche Boerse
Deutsche Telekom
Hitachi Ltd.
Hon Hai Precision Industry Co. Ltd.
Jabil Inc
Jeronimo Martins
Lowe's Cos Inc
Meta Platforms Inc
Microsoft
Motorola
Nokia
Novartis
Sandvik AB
SK Square Co Ltd
Sony
Sumitomo Mitsui Financial Group, Inc.
Tencent Holdings Ltd.
Total
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APPENDIX

Robeco's Active Ownership
benadering
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Gedragscodes

obeco maakt actief gebruik van zijn
eigendomsrechten als aandeelhouder
door, namens zijn klanten, een
constructieve dialoog aan te gaan met
ondernemingen. We geloven dat
verbeteringen in het gedrag van
ondernemingen ten aanzien van
duurzaamheid kunnen leiden tot een
verbeterd risico-rendementsprofiel van
onze beleggingen. Robeco gaat de
dialoog aan met ondernemingen van
over de hele wereld, in zowel onze
aandelen- als obligatieportefeuilles. We
voeren drie typen engagement uit met
de ondernemingen waarin we beleggen:

Value engagement

Een proactieve engagementbenadering
gericht op langetermijnkwesties op het
gebied van milieu, maatschappij of
governance, die financieel materieel zijn
of negatieve gevolgen hebben voor de
duurzaamheid. Deze engagements
duren doorgaans drie jaar, waarna de
voortgang ten opzichte van de
aanvankelijk gestelde doelen wordt
geévalueerd. Wanneer een engagement
niet succesvol wordt afgesloten,
rapporteren we dat aan de klanten en
beleggingsteams, maar er volgt dan
geen desinvestering.

Stemgerelateerd AVA engagement:
Stemmen op de Algemene Vergadering
van Aandeelhouders (AVA) biedt
aandeelhouders de mogelijkheid om
direct feedback te geven aan een bedrijf
- dan wel voorafgaand of na een AVA.
Deze dialogen zijn van nature geen
langetermijn engagements, maar
unieke mogelijkheden om de impact
van onze stembeslissingen te
versterken. Goede corporate
governance, maar ook andere
duurzaamheidsonderwerpen die
opkomen tijdens een
aandeelhoudersvergadering en niet
behandelt worden in andere
categorieen van het engagement
programma, behoren tot deze
categorie.

SDG engagement

Een proactieve engagementbenadering
die gericht is op het stimuleren van
duidelijke en meetbare verbeteringen in
de bijdrage van een onderneming aan
een of meer van de Duurzame
Ontwikkelingsdoelen. De engagement
loopt drie tot vijf jaar en heeft als
startpunt het SDG-raamwerk van
Robeco, waarbij ondernemingen
worden geidentificeerd met het
potentieel aan belangrijke
maatschappelijke behoeften te
voldoen. Er wordt gewerkt met
tijdgebonden mijlpalen voor het
verwezenlijken van dit potentieel.

Enhanced engagement

Een reactieve engagement, gericht op
ondernemingen die ernstig en
systematisch in strijd handelen met
minimale gedragsnormen op het
gebied van onder meer mensenrechten,
arbeid, milieu, biodiversiteit en
bedrijfsethiek, zoals gedefinieerd in het
UN Global Compact Principles of de
OESO-richtlijnen voor Multinationale
Ondernemingen. Als de Enhanced
Engagement na twee tot drie jaar niet
tot de gewenste verandering heeft
geleid, kan uitsluiting uit het Robeco
beleggingsuniversum een optie zijn.
Klanten kunnen hier hun eigen discretie
toepassen om het bedrijf wel of niet uit
te sluiten.

In onze engagements streven we
ernaar het gedrag van ondernemingen
op het gebied van milieu, maatschappij
en ondernemingsbestuur
(environmental, social and governance,
afgekort tot ESG) te verbeteren, met als
doel de langetermijnprestaties van een
onderneming te verbeteren, en
uiteindelijk ook de kwaliteit van de
beleggingen van onze klanten te
verhogen.

Robeco hanteert een holistische
benadering voor het integreren van
duurzaamheid. We zien duurzaamheid
als drijvende kracht achter
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veranderingen op lange termijn in
markten, landen en ondernemingen,
met een impact op toekomstige
prestaties. Daarom nemen we
duurzaamheid mee als een van de
value drivers in ons beleggingsproces,
net zoals we de financiéle positie van
ondernemingen en het
marktmomentum meenemen.

Ga voor meer informatie naar onze
website.

Het un global compact

Een van de belangrijkste gedragscodes
in het engagementproces van Robeco
is het Global Compact van de
Verenigde Naties. Het Global Compact
ondersteunt ondernemingen en andere
maatschappelijke spelers van over de
hele wereld bij het stimuleren van
maatschappelijk verantwoord
ondernemen. Het is opgezet in het jaar
2000 en is de meest onderschreven
gedragscode in zijn soort. Het Global
Compact verlangt van ondernemingen
dat zij binnen hun eigen invloedssfeer
een aantal kernwaarden op het gebied
van mensenrechten, arbeid, milieu en
corruptiebestrijding omarmen,
ondersteunen en naleven. Tien
universele principes vormen de basis
voor het omgaan met de uitdagingen
van globalisering.

Mensenrechten

1. Ondernemingen dienen de
internationaal aanvaarde
mensenrechten te steunen en te
respecteren;

2. en zich er steeds van te vergewissen
dat zij niet medeplichtig zijn aan
schending van mensenrechten.

Arbeid

3. Ondernemingen dienen de vrijheid
van vakvereniging en de effectieve
erkenning van het recht op
collectieve onderhandelingen te
steunen;

4. zich inspannend voor de uitbanning
van iedere vorm van verplichte en



gedwongen arbeid;

5. de effectieve afschaffing van
kinderarbeid;

6. en de uitbanning van discriminatie in
arbeid en beroep.

Milieu

7. Ondernemingen dienen voorzorg te
betrachten bij hun benadering van
milieu-uitdagingen;

8. initiatieven te ondernemen om een
grotere verantwoordelijkheid voor het
milieu te bevorderen;

9. en de ontwikkeling en de verspreiding
van milieuvriendelijke technologieén
te stimuleren.

Corruptiebestrijding

10. Ondernemingen dienen elke vorm
van corruptie tegen te gaan,
inclusief afpersing en omkoping.

Meer informatie is te vinden op https://
www.unglobalcompact.org/

OESO-richtlijnen voor
multinationale ondernemingen

De OESO-richtlijnen voor multinationale
ondernemingen zijn aanbevelingen van
regeringen voor multinationale
ondernemingen die actief zijn in of
opereren vanuit landen die de richtlijnen
volgen. Deze richtlijnen zijn een ander
belangrijk raamwerk in het
engagementproces van Robeco.

Ze voorzien ondernemingen van
niet-bindende principes en normen voor
verantwoord ondernemen in een
wereldwijde context, in
overeenstemming met geldende
wetgeving en internationaal erkende
standaarden.

De aanbevelingen in de richtlijnen
geven gestalte aan de gedeelde
waarden van de regeringen van landen
waar een groot deel van de
internationale directe investeringen
vandaan komen en waar veel van de
grootste multinationale ondernemingen
zijn gevestigd. De richtlijnen zijn erop
gericht ondernemingen positief te laten

bijdragen aan wereldwijde voortgang
op het gebied van economie, milieu en
maatschappij.

Meer informatie is te vinden op: http://
mneguidelines.oecd.org/

Internationale gedragscodes
Robeco heeft ervoor gekozen algemeen
aanvaarde gedragscodes te hanteren
om de ESG-verantwoordelijkheden van
entiteiten waarin we beleggen te
beoordelen. Robeco houdt zich aan een
aantal onafhankelijke en breed
geaccepteerde gedragscodes,
verklaringen en best practices en is een
ondertekenaar van verscheidene van
deze codes.

Naast het Global Compact van de
Verenigde Naties zijn de belangrijkste
codes, principes en best practices voor
engagement die Robeco volgt:

— De internationale
governancebeginselen van het
International Corporate Governance
Network (ICGN)

- United Nations Global Compact

— Duurzame Ontwikkelingsdoelen van
de Verenigde Naties

- Uitgangspunten van de Verenigde
Naties inzake Bedrijven en
Mensenrechten

— OESO-richtlijnen voor multinationale
ondernemingen

— OESO-richtsnoer voor institutionele
beleggers

We volgen niet alleen zelf deze codes,
maar verwachten ook van
ondernemingen dat ze deze codes,
principes en best practices volgen.

Robeco'’s stembeleid

Robeco moedigt goed
ondernemingsbestuur en duurzame
bedrijfsvoering aan, omdat deze in onze
ogen bijdragen aan de creatie van
aandeelhouderswaarde op de lange
termijn. Het uitbrengen van stemmen
op aandeelhoudersvergaderingen
maakt deel uit van Robeco's Active
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Ownership-benadering. Robeco heeft
het stembeleid zo ontworpen en
geimplementeerd dat we altijd
stemmen in het beste belang van onze
klanten.

Het beleid van Robeco ten aanzien van
ondernemingsbestuur is gebaseerd op
de internationaal geaccepteerde
governancebeginselen van het
International Corporate Governance
Network (ICGN). Door actief gebruik te
maken van ons stemrecht kunnen we,
namens onze klanten, de betreffende
ondernemingen aansporen de kwaliteit
van het management te verhogen en
het duurzaamheidsprofiel te verbeteren.
We verwachten dat dit op de lange
termijn een positieve uitwerking heeft
op de creatie van
aandeelhouderswaarde.

Samenwerking

Waar nodig stemt Robeco zijn
engagementactiviteiten af met andere
beleggers. Voorbeelden hiervan zijn
Eumedion (een platform voor
institutionele beleggers op het gebied
van corporate governance), het Carbon
Disclosure Project (een
samenwerkingsverband op het gebied
van transparantie over CO2-emissies
van ondernemingen) en de Interfaith
Center on Corporate Responsibility
(ICCR).

Een ander belangrijk initiatief waar
Robeco ondertekenaar van is, betreft
de Principles for Responsible
Investment (PRI) van de Verenigde
Naties. In dit verband verklaren
institutionele beleggers zich in te zetten
voor verantwoord beleggen, zowel voor
hun eigen beleggingen als naar buiten
toe.

Robeco'’s Active Ownership-team
De stem- en engagementactiviteiten
van Robeco worden uitgevoerd door
een speciaal Active Ownership-team.
Het team is in 2005 opgericht als een
centraal competence centre en is



gevestigd in Rotterdam en Hongkong.
Aangezien Robeco wereldwijd opereert,
is het team multinationaal en meertalig.
Deze diversiteit zorgt voor inzicht in het
financiéle, juridische en culturele
klimaat waarin de ondernemingen
opereren waarmee we in dialoog zijn.

Het Active Ownership-team is

onderdeel van Robeco’s Sustainable
Investing Center of Expertise en wordt

ROBECO

aangestuurd door Carola van Lamoen.
Het Sustainable Investing Center of
Expertise combineert onze kennis en
ervaring op het gebied van
duurzaamheid binnen het
beleggingsdomein. Daarnaast
stimuleert het leiderschap op het
gebied van duurzaam beleggen door
onze expertise en inzichten over
duurzaam beleggen te bieden aan onze
klanten, onze beleggingsteams, het

Robeco Institutional Asset Management B.V. (Robeco) is
een internationale vermogensbeheerder opgericht in 1929.
Momenteel heeft Robeco wereldwijd 15 kantoren, inclusief
het hoofdkantoor in Rotterdam. Door de unieke integratie
van fundamenteel, duurzaam en kwantitatief onderzoek, is
Robeco in staat een uitgebreide selectie van beleggings-
strategieén te bieden aan institutionele beleggers.

Duurzaam beleggen is een integraal onderdeel van Robeco’s
algemene strategie. Wij zijn ervan overtuigd dat het inte-
greren van factoren op het gebied van milieu, maatschap-
pij en ondernemingsbestuur leidt tot beter gefundeerde
beleggingsbeslissingen. Daarnaast geloven we dat onze
engagement met ondernemingen waarin we beleggen over
financieel materiéle duurzaamheidskwesties een positieve
impact heeft op het beleggingsresultaat en de maatschap-

pij.

Meer informatie kan gevonden worden op onze website.

Belangrijke informatie — Uw kapitaal loopt risico

Deze informatie betreft uitsluitend algemene informatie over Robeco Holding B.V. en/of verbonden en aangesloten entiteiten en dochterondernemingen (“Robeca’)
en de benadering, strategieén en producten van Robeco. Dit is marketingcommunicatie die uitsluitend is bedoeld voor professionele beleggers, in de zin van
beleggers die gekwalificeerd zijn als professionele klanten, die hebben verzocht behandeld te worden als professionele klanten of gerechtigd zijn dergelijke informatie
te ontvangen volgens van toepassing zijnde wetgeving. Tenzij anders aangegeven zijn de gegevens en informatie afkomstig van Robeco en zijn deze naar beste
weten van Robeco op het moment van publicatie accuraat en bieden ze geen enkele garantie. Elke mening die wordt gegeven, is uitsluitend die van Robeco en is geen
feitelijke verklaring. De meningen kunnen veranderen en zijn op geen enkele wijze bedoeld als beleggingsadvies. Dit document is uitsluitend bedoeld om een
overzicht te geven van de benadering en strategieén van Robeco. Het is geen vervanging voor een prospectus of ander juridisch document betreffende een specifiek
financieel instrument. De opgenomen gegevens, informatie en meningen vormen op geen enkele manier een aanbod, uitnodiging of aanbeveling om te beleggen of
te desinvesteren of een verzoek om financiéle instrumenten te kopen, verkopen, houden of erop in te schrijven en dienen niet als financieel, juridisch, fiscaal of
beleggingsonderzoeksadvies of als een uitnodiging en zijn niet voor andere doeleinden te gebruiken. Alle rechten op de informatie in dit document zijn en blijven
voorbehouden aan Robeco. Dit document mag niet worden gekopieerd of gebruikt voor openbare doeleinden. Niets uit dit document mag worden gereproduceerd of
openbaar worden gemaakt in welke vorm of op welke wijze dan ook, zonder Robeco’s voorafgaande schriftelijke toestemming. Robeco Institutional Asset
Management B.V. heeft een vergunning van de Autoriteit Financiéle Markten te Amsterdam als beheerder van ICBE's en AIF's.

bedrijf en de bredere markt.

Verder krijgt het Active Ownership-team
input van professionele beleggers in de
lokale kantoren van Robeco wereldwijd.
Samen met ons wereldwijde
klantenbestand gebruiken we dit
netwerk om de impact van onze Active
Ownership-activiteiten zo groot
mogelijk te maken.

Bij delen van het marketingmateriaal kan gebruik worden gemaakt van Al-tools om de creatie en beoordeling van marketingmateriaal te ondersteunen. Deze tools
zijn ontworpen voor meer consistentie en efficiéntie. Alle uitkomsten worden beoordeeld door menselijke beoordelaars.
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