
De (ir)relevantie van 

klimaattransparantie

Jurian Hendrikse

Tilburg University

28 mei 2025 – Symposium Statistical Auditing Slide 1



Overzicht
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Financiële implicaties van klimaatverandering en klimaatbeleid voor bedrijven

Rapportagestandaarden en de problemen

Inzichten vanuit academisch onderzoek – financiële schattingen in de spotlight

Uitdagingen en kansen



Klimaatwetenschap
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Source: Intergovernmental Panel on Climate Change. Climate 

Change 2023 Synthesis Report.



Beleidsimplicaties
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Source: Intergovernmental Panel on Climate Change. Climate 

Change 2023 Synthesis Report.

1.5 – 2 graden is niet 

willekeurig; hangt samen 

met belangrijke 

omslagpunten in 

ecosystemen en verdere 

toename in extreem weer



Wereldwijde risico’s
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World Economic Forum Global Risks Report 2025 20th edition



Implicaties voor bedrijven
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Implicaties voor bedrijven
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Source: Oxera, The economic cost of extreme weather events



Implicaties voor bedrijven

• Financiële gevolgen gaan verder dan alleen extreem weer

– Het verdwijnen van bepaalde bedrijfsmodellen

– Verzekeringsrisico’s

– Menselijk kapitaal

• Maar er zijn ook kansen!

– Nieuwe markten

– Kostenbesparingen
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Verslaggeving
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Nieuwe wet- en regelgeving; met name gericht op transparantie in plaats van het verbieden

van activiteiten. Focus ligt veelal op klimaattransparantie.



Meer dan CO2 emissies
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Bijna alle beleidsmakers wereldwijd borduren voort op dit raamwerk van de Taskforce for 

Climate-related Financial Disclosure. Naast emissies, ligt er een grote nadruk op financiële

effecten van risico’s en kansen en de relatie met de balans, kasstromen, en winst en verlies.



Standaarden
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ESRS E1 tekst: “…potential financial effects due to material 

physical and transition risks is to provide an understanding 

of how these risks have a material influence (or are likely to 

have a material influence) on the undertaking’s cash flows, 

performance, position, development, cost of capital or 

access to finance over the short-, medium- and longterm

time horizons.”

ISSB tekst: “Specifically, an 

entity shall disclose 

quantitative and qualitative 

information about: (a) how 

climate-related risks and 

opportunities have affected 

its financial position, 

financial performance and 

cash flows for the 

reporting period (b) … 

within the next annual 

reporting period … (c) over 

the short, medium, and long 

term.”



De problemen
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Omnibus
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Problemen geciteerd in Omnibus:

- Europese concurrentiepositie

- Preparatiekosten van CSRD

- Geopolitieke risico’s / kosten 

(Russische invasie van Ukraine)

- Onduidelijke richtlijnen voor (dubbele) 

materialiteit

- Consistentie met internationale 

standaarden (e.g., ISSB)

Ondanks dit, lijkt het erop dat de relevantie 

van klimaattransparantie in Europa 

voorlopig *niet* in twijfel wordt getrokken

• Klimaatverslaglegging heeft een aparte 

status: alle in-scope bedrijven moeten 

hier in principe over rapporteren



Waarom “unnecessary”?
1. Als klimaatrisico’s materieel zijn, moeten deze al openbaar gemaakt worden 

– Academisch onderzoek in de VS laat zien dat slechts 0.03% en 1.31% van de tekst in jaarverslagen en earnings calls 

over klimaat gaat (Frankel et al., 2023).. Niet relevant of te veel beweegruimte voor managers?

2. Data collectie is duur en gecompliceerd

– Scope 3 emissies vereist data uit de value chain (e.g., van SMEs); vooruitblikkende financiële effecten suggereert 

complexe scenario analyses 

– Subjectieve schattingen van de kosten/baten van toekomstige gebeurtenissen (geanticipeerd beleid)

3. De effecten van klimaatverandering liggen te ver in de toekomst om nu relevant te zijn (netto 

contante waarde ≈ 0)

– Bevindingen in de academische literatuur zijn niet eenduidig over hoe investeerders e.g., CO2e emissies 

waarderen (e.g., Bolton & Kacperczyk, 2021, Journal of Financial Economics versus Aswani et al., 2024, Review of Finance) of over de financiële 

effecten van temperatuurstijgingen (e.g., Addoum et al., 2023, Journal of Financial Economics) 
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De SEC

28 mei 2025 - Symposium Statistical Auditing Slide 15

SEC Acting Chairman Mark T. Uyeda said, “The goal of today’s Commission action and notification to the court is to 
cease the Commission’s involvement in the defense of the costly and unnecessarily intrusive climate change 

disclosure rules.”



Academisch onderzoek

Bewijs over de kwaliteit en relevantie van klimaattransparantie 

voor investeerders*

Met Bjarne Brié (Tilburg University), Elizabeth Demers (University of Waterloo) en Marcel Metzner 

(Oxford University)
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*Working paper, bevindingen nog niet peer-reviewed



Wat we doen
• Vrijwillige rapportage aan de hand van het “Carbon Disclosure Project (CDP)”

– Grootste database met klimaatgerelateerde informatie, veel gebruikt in de academische literatuur

– Investeerders vragen om te reageren op de CDP vragenlijst, maar reactie is vrijwillig

– Sluit aan bij huidige standaarden (e.g., ESRS E1, IFRS S2)

• Wereldwijde data 

– Klimaatgerelateerde risico’s, kansen, en de financiële gevolgen van deze risico’s en kansen

– 2018 – 2022 

– 5.454 bedrijven uit ontwikkelde economieën (Noord-Amerika, Europa, Japan, Australië, etc.)

• Deze presentatie – focus op: 

– Vraag naar en aanbod van klimaatgerelateerde informatie

– Kwaliteit van de financiële schattingen van risico’s en kansen

– Marktreacties op financiële schattingen – (ir)relevantie voor investeerders
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Vraag en aanbod
• Statistieken voor alle niet-financiële 

beursgenoteerde bedrijven in ontwikkelde 
landen

• Nederland: 52 beursgenoteerde bedrijven 
gevraagd; 33 gereageerd (63%)

– Gereageerd: O.a. Ahold, Heineken, Vopak, PostNL

– Niet gereageerd: O.a. AkzoNobel, Basic Fit, 
TomTom, Sligro

• Welke bedrijven reageren vaker?
– Grotere bedrijven 

– Met meer institutionele aandeelhouders

– Een sustainability committee in de BoD

– Meer internationale omzet

– Meer “exposure” van klimaatrisico’s 
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VRAAG EN AANBOD VAN KLIMAATGERELATEERDE 
DATA IN 2022 (CDP)

# bedrijven gevraagd # informatie vrijwillig voorzien

Er is substantiele vraag naar, en provisie van, (vrijwillige) klimaattransparantie.

68% 65% 55%



Financiële materialiteit
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De financiële invloed van klimaatgerelateerde risico’s (zoals geschat door bedrijven) is zeer groot. 
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De materialiteit van klimaatrisico's en kansen

Pre-Tax ROS Pre-Tax ROA

Bedrijven die financiële schattingen 

openbaar maken, schatten gemiddeld 

genomen dat:

- Klimaatrisico’s een impact hebben van 

$672 miljoen (Std. Dev. $1,5B)

- Klimaatkansen een impact hebben van 

$1.526 miljoen (Std. Dev. $3,7B)

Optimistisch? Informatief voor 

investeerders?



Kwaliteit v/d rapportage
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Consistent with this concept, we 
construct Specificity as the number 
of specific entity names, including 
names of persons, locations, and 
organizations; quantitative values 
in percentages; money values in 
dollars; times; and dates, all scaled 
by the total number of words in 
that section (Hope et al., 2016, 
Review of Accounting Studies)

Benchmark: Risk factor en management discussie in 10-Ks (1.6% & 6.2%)

Ondanks zorgen over te generieke klimaatrapportages, zijn bedrijven gemiddeld genomen 

specifieker over klimaatrisico’s dan over risico’s gerapporteerd in de jaarverslagen
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Problemen met schattingen
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Pepsico (physical risk): Changes in average precipitation can disrupt crop yields and locations. Such an event 

could significantly impact PepsiCo's revenues with increased commodity prices and transportation costs. Using a 

hypothetical example, financial implications could include a significant loss of agricultural raw material supply up 

to order of 10% which would equate to $1 billion against an annual spend of about $10 billion according to 2015 

procurement data. Our hedging costs could vary drastically due to an increase in perceived risk in the commodity 

markets.

Texas Instruments (legal/regulatory risk): Any financial impact is unknown at this point. Until a given regulatory 

change is proposed, it is not possible to determine the cost of any associated change.

ING Group (reputation risk): The financial impact of reputation damage is not easy to determine. It can lead to a 

loss of funds (savings money) from clients moving to other banks or if new clients decide to choose for a 

competitor over us. Depending on the size of the reputation damage, financial implications could be anything

from thousands of euros to millions of euros.

Voorbeelden:

Maar toch zijn veel schattingen problematisch – uitdagingen voor beleidsmakers en toezichthouders! 

• Veel bedrijven gebruiken placeholders zoals “0” of “100” in plaats van onderbouwde schattingen

• Link met financiële prestaties (e.g., winst- en verliesrekening) niet altijd duidelijk

• Aggregatieniveau niet altijd juist (e.g., rapportage over 1 voorbeeld of fabriek)

• Grote onzekerheid gereflecteerd in (te) brede quantificaties



Frequentie problemen
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Een simpel algoritme gebaseerd op handmatige reviews identificeert 38% van de 

financiële impact schattingen als potentieel problematisch



Relevantie investeerders
• Investeerders internaliseren de kosten van (verplichte) rapportage

• Hoe reageren kapitaalmarkten op de (zeer grote!) openbaargemaakte financiële effecten?

• Econometrisch model om marktwaardes aan klimaattransparantie te linken

– Kijken ook naar informatie asymmetrie – theoretisch verband met de cost of capital

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝑝𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑛𝑣𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑙𝑜𝑔𝐶𝑂2𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐶𝐸𝑥𝑝𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡

+ ෍
𝑗=1

43

𝛿𝑗𝐹𝐹𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑗 + ෍
𝑡=1

4

𝛾𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 + ෍
𝑐=1

25

𝜆𝑐𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦𝑐 + 𝜖𝑖𝑡

Waar: 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 = de geschatte financiële impact van klimaatgerelateerde risico’s en kansen
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Bedrijfswaarderingen
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Ondanks hoge materialiteit van de financiële schattingen, zijn deze niet consistent (wereldwijd) 

gerelateerd aan bedrijfswaarderingen

Verband tussen financiële schattingen van 

risico’s en marktwaarderingen

Verband tussen financiële schattingen van 

kansen en marktwaarderingen



Informatierisico
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Verband tussen financiële schattingen van 

risico’s en bid-ask spreads

Verband tussen financiële schattingen van 

kansen en bid-ask spreads

Ondanks hoge materialiteit van de financiële schattingen, hangen deze niet (robuust) samen met een 

significante reductie in het informatierisico van investeerders



Uitdagingen

Financiële schattingen zijn materieel en specifiek, maar:

• Problemen met de kwaliteit van rapportage

– Te grote “range”

– Lastig in te schatten voor managers

– Bewust vaag?

• Hoewel de literatuur laat zien dat sommige aspecten van klimaattransparantie 

relevant zijn voor investeerders, zijn de financiële schattingen dat niet

– Te weinig aandacht en/of “mispricing” – ondersteund door literatuur (e.g., Stroebel & Wurgler, 2021, 

Journal of Financial Economics)

– Simpelweg niet relevant voor investeerders?

– Te lage kwaliteit?  
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Kansen

• Er is duidelijke vraag naar klimaatgerelateerde informatie

– ESRS en ISSB standaarden verhogen mogelijk de kwaliteit van de verslaglegging

• Kapitaalmarkt effecten kunnen groter zijn wanneer rapportage verplicht wordt; 

sommige bedrijven zijn strategisch stil of bewust “vaag”

• Standaardisatie van de “alphabet soup” → een van de doelen van Omnibus

– Leidt mogelijk ook tot hogere kwaliteit en relevantie

• Het informeren van andere stakeholders dan investeerders (impact materialiteit)
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Wat denkt u?

j.c.p.hendrikse@tilburguniversity.edu
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