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Achtergrond



Klimaat stijgt eenduidig naar de top van grootste risico’s

Categories

L 2 2 B 4

Impact

" ¢ @ Cimato scton taikre
@ Weapons of mass dsstruction
@ odiey loss
@ sl resousco crises @ +uman sovronmenal damage
Dettcrioag | @ Livoimood crises * wl
T itrastructure traskdown 4 & ‘Q ’mway faluro Sebtne;
Interstate contict ; "&mﬂ
Social security collapso
@ rornry migration
i @ imnerstano relations racture
e ‘Azt bubble burst @ 00t power concenration
@ Recourcs geopoltization
@ state corapse m;:,}”%n @ Yo dhsonmors
Geophymcal disastors
Bocklezh ’ 4 4P Advarzo roch advances
Commodity shocks
"Tach governance taure
Price nsuabilty @ & ’Mmmm coltapze @ Dol nequalty
Industry colapse
@ Mantal hadith daterioration
0Y~'ﬂﬂ anacks
it econame mmry.
Likelihood Source: World Economic Forum — The Global Risks Report 2021

2021

2020

2019

2018

2017

2016

2015

2014

2013

2012

2011

2010

2009

2008

2007

WORLD
ECONOMIC
FORUM

The Global Risks Report
2021 | 16¢ editie

Likelihood Impact




Terug naar de basis: ESG

Environmental Social Governance

* Klimaat * Mensenrechten * Corruptie
 Milieu  Arbeidsomstandigheden * Omkoping en fraude

ESG factoren werken 2 kanten op voor bedrijven:

1. Bedrijven hebben invloed op ESG factoren (kansen!)

2. ESG brengt risico’s met zich mee voor bedrijven



ESG risico’s voor beleggers

Verzekeraars en pensioenfondsen zijn beleggers in deze
bedrijven:

* Verzekeraars en pensioenfondsen daarom steeds meer
onder druk om ESG risico’s mee te nemen in hun
risico- en kapitaalmanagement

* Druk niet alleen vanuit Europese Commissie en
@eeelilleila-® toezichthouders EIOPA en DNB

Integrating climate-related risks in the ORSA

- Ook toegenomen transparantie



ESG: Duurzaam beleggingsbeleid publiek en openbaar

Raking Overall Gover- Imple-  Accoun-
2019 Name of insurance company score 2019  nance Policy  mentation tability
1 a5 50 50 4,0 50
2 VIVAT 50 40 36 5.0
3 NN 40 30 33 43
3  Achmea 4.4 30 3.4 32
5  Menzis 27 27 29 27
6  Dela 15 20 29 1.8
7  CZGroep 23 18 2,5 17
7  Aegon 1,3 23 2,5 21
9  Scildon 17 25 22 18
10 ONVZ 25 1.5 22 13
10 Allianz 15 30 18 21
12 V6Z 21 13 2,0 16
13 IIM 25 23 15 10
13 BNP Paribas Cardif 25 22 16 09
15  Klaverblad 21 13 1,5 02
16  Monuta 1.3 1.5 1.3 0,0
16 Onderlinge 's-Gravenhage 1.3 1,0 1,2 05
16  De Goudse 0,6 27 0,9 04
19  DSw* 09 00 1.5 11 07
VBDO, Benchmark verantwoord beleggen door i': ::;fhade* g-; 2-2 g-; ;; E-i
4 ] : 2 ;s
Nederlandse verzekeraars 2019 2 Iptigt 05 00 00 10 00
23 NHvan 1816* 04 00 0,0 0,8 0,0
23 ARAG* 04 00 0,0 07 0,0
25  Eno Zorgverzekeraar* 03 0,0 0,0 05 02
26  DAS* 02 00 0,0 0,4 0,0
26 Yarden* 02 00 0,0 0,4 0,0
28 Unigarant* 01 00 0,0 01 0.0

Bron: vbdo.nl 29 Leidsche Verzekering Maatschappij* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7



Klimaatrisico’s voor beleggers

Environmental Social Governance

* Mensenrechten * Corruptie
 Arbeidsomstandigheden * Omkoping en fraude

Klimaatrisico’'s meest materieel voor verzekeraars en pensioenfondsen:

» Fysieke klimaatrisico’s: fysieke gevolgen klimaatverandering op lange
termijn

« Transitie risico’s: risico’s als gevolg van transitie om klimaatverandering
te beperken



Noodzaak voor transitie naar low-carbon economie

70

2005 Paliies scenario Het IPCC waarschuwt dat bij overschrijding
Current poly sconaio van 1,5°C de frequentie / intensiteit van
S klimaateffecten zal blijven toenemen

60

50 T~ - )
é" \\ fan?ge Remaining% @ . . .
R - \ wame J§ * Huidige pad (‘business as usual’)
O EEC |- I onhoudbaar en blijft achter bij afspraken
Green area shows pathways e :aggg ::::e:uﬂ £ ‘105513);'::""“" L”t ParljS AkkOOFd (2015)
o0 | = N "
o ey i = Kans op versnelde transitie daarmee
) | B realistisch en neemt toe
20 T 2005-Policies scenario
2018 2020 2028 20 S /AL;.:.:'::J,J.'.;:..;xan"c:iL;;.n,;,
| N 2 .. .. e
& st Belangrijkste drijvers voor transitierisico
2 e
e = Technologische ontwikkeling

o wm wo w0 = Dwingend beleid overheden

Bron: UN Environment Programme - Emissions Gap Report Nov 2019
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@ Toezichthouders @

==
Duurzaamheidsrisico's in Solvency II - Pijler II =

+ De Solvency ll-richtlijn vereist dat ondernemingen in hun systeem
van governance, risicobeheersysteem en eigen risico- en
solvabiliteitsbeoordeling (ORSA) rekening houden met alle risico’s
waarmee zij op korte en lange termijn worden geconfronteerd
en waaraan zij zijn of zouden kunnen worden blootgesteld

. 2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007

OPINION

on the supervision of the use of climate change
risk scenarios in ORSA

EIOPA-B0S-21-127
19 April 2021

* Onderzoeksresultaat van ORSA 2019 onder 1862 EER-
ondernemingen (80% van de totale markt) toont aan

+ Slechts 13% van de ORSA's verwijst naar klimaatscenario's
*  Van de 13%, de meeste met alleen kwalitatieve @ggpa
overwegingen
+ Kwantificering was voornamelijk gericht op non-life fysieke
risico's (UW) en generiek: een zwakke link met het
A klimaatscenario en moeilijk te onderscheiden van algemene
natuurrampenscenario's




@ Toezichthouders

Duurzaamheidsrisico's in Solvency II - Pijler 11

OPINION

on the supervision of the use of climate change

risk sconarios in ORSA

&

eops
Nationale toezichthouders mogen verwachten dat ORSA's omvatten AND OCCUPATIONAL PENSIONS AUTHORITY
- Klimaatrisicobeoordeling (fysiek / transitie en korte / lange termijn)
- Beoordeling door middel van zowel een kwalitatieve als kwantitatieve analyse

- Ten minste 2 klimaatscenario's

Hierbij erkent men dat

- Klimaatrisico's zowel nieuw als complex zijn

- Aanzienlijke expertise op het gebied van modellering en deskundig oordeel zijn vereist
- Er moet rekening worden gehouden met proportionaliteit en kosten / baten

Verwachting
- Opname op korte termijn in ORSA door verzekeraars omdat risico zich al manifesteert (voornamelijk
klimaat transitie risico's)

Richtsnoer
- Geen magisch recept, maar eerder een aantal richtlijnen en informatiebronnen op hoog niveau verstrekt
(scenario's, risico mapping op prudenti€le categorieén, enz.)

/)\ 2023: EIOPA zal beginnen met het monitoren van de toepassing van dit advies door de nationale
toezichthouders
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@ Toezichthouders

Duurzaamheidsrisico's in Solvency II - Pijler 11

DeNederlandscheBank

EUROSYSTEEM

DNB verwacht van verzekeraars dat zij de invloed van klimaatrisico's op hun
risicoprofiel analyseren en beschrijven

= Als deze risico's materieel zijn, zet dan een relevant scenario hiervoor op in de ORSA

o zowel transitierisico's als fysieke risico's meenemen
o rekening houdend met zowel de actiefzijde als de passiefzijde van de balans

= DNB doet een aantal aanbevelingen om rekening te houden met de impact van

Good Practice klimaatgerelateerde risico's op de balans
o s o diverse voorbeelden om na te gaan hoe fysieke en transitierisico's de balans van
DeNedertandschepar verzekeraars kunnen beinvioeden

o ontwikkeling van een scenario raamwerk voor klimaattransitierisico's



Integratie van ESG in beleggingsbeslissingen




Integratie van SDG in beleggingscyclus

Evaluatie ESG
profiel

Monitoring en
rapportage

ESG Portefeuille
constructie

Evaluatie en
bijsturen Doelstelling
en uitgangs-
punten

Monitoring Governance
en

uitvoering Strategisch

Beleggings-
plan

Implementatie
en uitbesteding

Riskmanageme“‘

Bron: De Nederlandsche Bank

Investment
beliefs

Indices en
benchmarks

3

Forward looking
scenario’s
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Investment beliefs

Waar te beginnen met SDG's?

-
it

©

~ ! ’
B

18

Bepaal het belang van ESG voor uw
organisatie

Bepaal wat stakeholders denken over
ESG

Houd rekening met wet- en
regelgeving

Veranker ESG in beleggings-
overtuigingen en evalueer regelmatig

Stel prioriteiten en doelen

1 ggVERT\‘
Mae:T

3 GOOD HEALTH
AND WELLBEING

e
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Q0
Benchmarks en portefeuille constructie Q00

Equity portfolio

- ESG ratings
Company Industry average Industry maximum
ESG score E E S G E s G 100%
1 NESTLE SA-REG . 72 78
2 ROCHE HOLDING AG-GENUSSC . mAAA
3 NOVARTIS AG-REG . 80% - -
4 ASML HOLDING NV . uAA
5 LVMH MOET HENNESSY LOUIS .
6 SAP SE . 60% A
7 NOVO NORDISK A/S
8 SIEMENS AG-REG BBB
9 SANOFI 40%
10 TOTAL SE H BB
11 AILLIANZ SE-REG 20% uB
12 L'OREAL
T o, B B
12 i?;‘“:féﬂfg:;ﬁmm SE 39 48 Portfolio ESG benchmark
1 ASFSE 7 56 - 85
Overweeg ESG-implicaties tijdens de ESG scores
selectie van benchmarks N TEe e oTe e
Analyseer het ESG-profiel van 7
individuele participaties tijdens de 50
- - - 40
portefeuilleopbouw en monitoring, 30
. 20
rapportage en evaluatie van de 10
0

Portfolio ESG benchmark

L 3o
portefeuille
.32
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Forward looking scenario analyse

Risico- en scenarioanalyse van klimaatrisico’s is essentieel onderdeel
van de beleggingscyclus

Geeft inzicht in klimaatrisico’s in verschillende
beleggingscategorieén, sectoren en regio’s

15-

6@ En daarmee geeft het inzicht in de klimaatrisico’s in de huidige en
alternatieve beleggingsportefeuilles




Forward looking scenario analyse
Risico- en scenarioanalyse van klimaatrisico’s kent vele uitdagingen

Historische statistieken ontbreken

L}

-

Data is incompleet of gefragmenteerd

Impact (fysieke) klimaatrisico’s veelal buiten ALM/ORSA projectie

@

Vertaling van transitierisico’s naar economische factoren




Integratie klimaatgerelateerd transitie

risico in de ORSA




Daarom zou een vereenvoudigde aanpak de
voorkeur moeten krijgen in een eerste stap van
ORSA-integratie

= Op korte tot middellange termijn is de

consensus dat transitierisico's, die zich CLIMATE RISK
voordoen in markt- en kredietrisico's, het meest
belangrijk en impactvol zijn N
= In vergelijking met fysieke risico's die al Physical risks Transition risks
(gedeeltelijk) zijn vastgelegd in risico- /

acceptatiemodellen, zijn transitierisico's
relatief nieuw in kwantitatieve \
risicobeoordelingen

= De specifieke omvang van klimaatrisico's blijft Credit risk Market risk Liquidity risk
uiteraard afhankelijk van de onderneming

Legal/
Reputational risk

A .

Operational risk | | Underwriting risk




En er moet een specifiek proces worden gevolgd

Onderzoek naar klimaat
transitie op bedrijfstakniveau

Externe bronnen voor een
klimaatscenario-aanpak, zoals
DNB-studie ‘An energy transition
risk stress test for the financial
system of the Netherlands’

~ Twee dimensies voor schokken —

technologische doorbraken en
beleidsstandpunt

-

analytics

Agent Based Model (ABM)

~ Een type computermodellen voor het
simuleren van de acties en interacties
van autonome agenten

~ Met het oog op het beoordelen van hun
effecten op het systeem als geheel

Houdt rekening met interactie en

correlatie tussen bedrijfstakken

~ Impactanalyse van verschillende
schokken en ontwikkelingen

-

Kwantificering

Aggregatie van effecten naar
risicofactoren zoals rente- en
rendementen

Resulteert in specifieke
stressscenario's die in ORSA
kunnen worden geintegreerd

~ Ernst van stress afhankelijk van
ambitie en snelheid van transitie

~ Testen van de veerkracht van de
balans van verzekeraars

~ Bepaal de impact van mogelijke
managementacties

21



Input

Nederlandsche

Aanpak voor klimaat transitie-scenario's

Technological breakthroughs

Technology shock

u The

2 Passive

-

b Yes

Double shock

lobally

Al breakthrough

ActiveA Policy

Confidence shock

and households
2nts and

0 uncertainty
icy measures and
1echnology

Policy shock

¥ stance

= We onderstrepen de scenariodefinities zoals
opgesteld door De Nederlandsche Bank, maar
vullen ze op twee belangrijke manieren aan

o Opname van minder extreme resultaten:
houd rekening met verschillende ambitieniveaus
en snelheid van transitie; dit onderstreept het
belang van het behandelen van de transitie als
een langdurige trend in plaats van als een
extreem scenario

o Bottom-up methodologie (sectoraanpak):
houd rekening met de gevolgen op sectorniveau
van technologie- of beleidsschokken en de
impact op de waardeketen als geheel

22



Impact van transitie scenario's over verschillende ©

bedrijfstakken

Industrieén in het centrum van klimaat transitie

4+ o

Aerospace & Defence Air Freight & Couriers

Auto Parts

|

(‘& Airiines R n“-.

Oil Exploration & Oil Refining
Production

(/') Construction Materials E
-

I .
Utilities Building & Construction

"~

Automotive

B

(Petro-) chemicals

= Bottom-up methodologie (sectoraanpak):
Er moet rekening worden gehouden met een
brede technologische impact op de gehele
toeleveringsketens, en niet alleen met de uitstoot
van CO2 of broeikasgassen

o Huidige en verwachte regelgeving

o Beschikbare commercieel haalbare
technologische alternatieven voor de industrie

o Gevolgen voor de winstgevendheid van de
industrie

= Gestrande activa

. Potentiéle inkomsten uit nieuwe technologieén
en bedrijfsmodellen

.« Duurzaam toekomstig ROE’s

23



Resulterend in industrie specifieke aannames

Voorbeeld van industriespecifieke aannames (uit 63 GICS-industrieén)

Industry

Minimal

Moderate

Extreme

-

Aerospace & Defence

VAT on air tickets: 6%
Aircraft fuel tax: 10%
Short-haul traffic decline: 6%

WAT on air tickets: 10%
Aircraft fuel tax: 25%
Short-haul traffic decline: 33%

VAT on air tickets: 20%
Aircraft fuel tax: 100%
Short-haul traffic decline: 100%

Mo

Airlines

Low-cost ROE: 16%
Traditional ROE: 10%
Low-cost volume decline: -22%

Low-cost ROE: 16%
Traditional ROE: 10%
Low-cost volume decline: -49%

Low-cost ROE: 16%
Traditional ROE: 10%
Low-cost volume decline: -
100%

Industry Minimal Moderate Extreme
Demand for diesel & petrol: 24% | Demand for diesel & petrol: 27% Demand for diesel & petral:
Average oil/gas split: 50% Average oil/gas split: 50% 84%
N“'I Average oilfgas split: 50%
0il Refining

-

Air Freight & Couriers

Volume impact of fuel/VAT: -5%

Volume impact of fuel/VAT: -11%

Volume impact of fuel/VAT: -
42%

I

0Oil Exploration &
Praduction

Demand for crude oil down: 24%

Demand for crude oil down: 27%

Demand for crude oil down:
84%

3

Vehicle weight reduction: 0%
Electric cars % of fleet: 24%
Battery price: 180 EUR/kwh

Total extra cost per vehicle: EUR

Vehide weight reduction: -5%
Electric cars % of fleet: 27%
Battery price: 200 EUR/kwh
Total extra cost per vehicle: EUR
5500

Vehicle weight reduction: -14%
Electric cars % of fleet: 84%
Battery price: 220 EUR/kwh
Total extra cost per vehicle:
EUR 6300

o

(Petro-) chemicals

Availability of naphtha: -24%
Ethylene/naphtha spread: 60%
Price impact: +50%

Availability of naphtha: -27%
Ethylene/naphtha spread: 60%
Price impact: +54%

Availability of naphtha: -84%
Ethylene/naphtha spread: 60%
Price impact: +168%

Automative 4700
— Cost absorbtion by component Cost absarbtion by component Cost absorbtion by component
by makers: 50% makers: 50% makers: 50%
=
Auto Parts

i

Utilities

Coal generation ($/MWh): 46.3
Solar/wind (mostly onshore):
60/55.9

Additional ren. capacity: 20%
Total cost intermittence &
distribution (EUR/MWh): 7
Total cost combined: 8
Absorbtion of cost, utilities: 50%

Coal generation ($/MWh): 46.3
Solar/wind (mostly onshore):
60/55.9

Additional ren. capacity: 23%
Total cost intermittence &
distribution (EUR/MWh): 11.5
Tatal cost combined: 13
Absorbtion of cost, u

ies: 50%

Coal generation (5/MWh): 46.3
Solar/wind (mostly onshore):
60/55.9

Additional ren. capacity: 48%
Total cost intermittence &
distribution (EUR/MWh): 17
Total cost combined: 23
Absorbtion of cost, utilities:
100%

Vertaald naar impact op economische risicodrijvers voor verschillende transitiesnelheden
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Impact op economische risicofactoren vertaald o
in forward looking scenarios

Impact per Aggregatie per asset class
* industrie

Transition scenario impact

m Average speed transition pathway
m Average speed transition pathway + policy shock

* verschillende
ambl’Fl.enlveThu Zen Gov. Corp.
transitiesnelheden
bonds bonds

m Extreme speed transition pathway + policy shock

ORSA — Impact op de beleggingsportefeuille als geheel

0
-5%

ORSA — Impact op balans en solvabiliteitsratio

Governmen t bonds EU Credits IG EU Equity DM

A .



Voorbeeld: impact van een extreem transitiepad op
de aandelenportefeuille

Impact aandelenportefeuille per sector Sectorgewichten Rendement
0.0% — 1.5% 5.1% 3.7% . i
S —— 74% 13.3% Cumulative | Base: 100
-5:0% _2 7% -2 >% y ——Base ===Extreme
-10.0% -8.1% 9.7% I . / 140.0
-11.0% ' 11.3%
-15.0% - :
-20.0% py 120.0
\ 4 0,
-25.0% ~22.4% -22.4% 14.3% _ 3.0%
26.79
-30.0% 26.7% o 100.0
15.2%
-30.4% 31.2%
-35.0% : 15.9%
37.4% = Communication Services = Consumer Discretionary
-40.0% -37.4% 80.0
@ @ & A © © & @ o Q & = Consumer Staples Energy . 0 L ) 3 4
& O« &L PR R = Financials « Health Care Vean
N N R O
Qg?\ Q\e?\" & & < & @&‘\ © ,\(aéz = Industrials = Information Technology
& & & N = Materials = Real Estate
< ¢ &F S = Utilities
X S



Voorbeeld: impact van een extreem transitiepad op
de aandelenportefeuille

ORSA Managementactie om risico's te beperken Rendement met ‘klimaatneutrale’
LI ' benchmark geimplementeerd
= Implementeer ‘klimaatneutrale’ benchmark AL g Eer

Cumulative | Base: 100

=—=Extreme Extreme | Alternative benchmark
Mogelijkheden Opmerkingen 140.0

Geen actie ondernemen Een ‘free ride’ op de ontwikkeling van financiéle
markten
120.0
Climate Transition Volgens EU-norm: betekent 30% CO2-reductie
Benchmark (CTB) nu en een jaarlijkse reductie van de CO2-
uitstoot van 7% tot 2050 100.0
Paris Aligned In lijn met het Akkoord van Parijs (2015): \_/
Benchmark (PAB) impliceert 50% CO2-reductie nu en een 80.0
jaarlijkse reductie van de CO2-uitstoot van 7% 0 1 2 3 4 5
tot 2050 YEAR
Aangepaste benchmark Afgestemd op de specifieke doelstellingen van
de verzekeraar

A .



Conclusie

A .



Klimaatrisico's integreren in ORSA en
strategische investeringsbeslissingen

Fysieke versus transitierisico's

= Risico's manifesteren zich over verschillende tijdshorizons
= Urgentie om in ieder geval actie te ondernemen tegen
transitierisico's

Forward looking scenario analyse

= Begin met een toegewijde focus
= Krijg inzicht in de impact van klimaatgerelateerde risico's op de
organisatie en beleggingsportefeuille
= Veranker SDG in de organisatie en integreer volledig in de
A investeringscyclus







