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Den danske pensionssektors klimasvigt

FORORD

AF CONNIE HEDEGAARD

Verden star over for en akut klimakrise. Det
kraever malrettet handling fra regeringer,
selskaber, forbrugere - og fra den finansielle
sektor. Money makes the world go around.

e danske pensionsselskaber forvalter en for-

mue pa i alt 4.600 milliarder kroner pa vegne af

millioner af danskere. Men det er faktisk blot de
allerseneste ar, at pensionskasserne for alvor er begyndt
at leegge deres investeringer om i en mere gron og
baeredygtig retning. Sa sent som i 2015 blev forslag om at
aendre investeringspolitikken konsekvent nedstemt pa en
raekke pensionskassers generalforsamlinger.

Man skulle forst og fremmest taenke i afkast, lod det
dengang fra flertallet. Den holdning har heldigvis aendret
sig. | dag erkendes det, at der ikke er en modsaetning mel-
lem at investere baeredygtigt og sikre afkast. Sa heldigvis
ser vi en stigende vilje til at bruge denne store kapital til at
investere i den grenne omstilling. 500 milliarder kroner fra
2030 lyder sektorens mal.

Men pensionsselskaberne har ogsa et sort efterslaeb,
som de skal have ryddet op i. Klimakrisen er overvejende
drevet af afbreendingen af fossile braendstoffer, og i et
banebrydende og opsigtsvaekkende arbejde fra maj 2021
gjorde Det Internationale Energiagentur, IEA, det klart, at
situationen ikke levner plads til at jagte og udnytte nye
olie-, kul- og gasforekomster, hvis temperastigningerne
skal holdes under de 1,5 grader, som Paris-aftalen fore-
skriver.

enne rapport og databasen, der ligger til grund
for den, er den farste fuldsteendige kortlaegning
af de danske pensionsselskabers fossile inve-

steringer i aktier og obligationer. Kortleegningen bygger
pé en global liste over fossile selskaber udarbejdet af den
anerkendte tyske organisation Urgewald.

De 16 danske pensionsselskabers investeringer i
aktier og obligationer er blevet sammenholdt med denne
liste, og konklusionen er, at pensionskasserne stadig har
et stykke vej at ga for at fa ryddet op i deres eftersleeb af
fossile investeringer.

For eksempel har de danske pensionsselskaber
tilsammen investeret mere end 46 milliarder kroner i fossile
selskaber. 22 milliarder kroner er investeret i selskaber,
der leder efter nye olie- og gasressourcer. Og det siger
sig selv, at man ikke bade kan brande sig som frontlgbere
i den grenne omstilling og samtidig investere i selskaber,
der ekspander inden for udvinding og forbrug af kul, lige-
som det heller ikke just peger fremad, at pensionsselska-
berne stadig har investeret mod 7 milliarder kroner i steerkt
problematiske og forurenende ikkekonventionelle oliekilder
som tjeeresand, fracking og projekter i Arktis.

Rapporten viser, at nogle pensionsselskaber er langt
fremme med at afvikle problematiske fossile investeringer,
mens andre halter bagefter. Ikke mindst bagtroppen skal
oppe sig, hvis Paris-aftalens mal skal have en chance for
at blive realiseret.

Jeg haber derfor, at rapporten og den bagvedliggende
database kan bidrage til en kvalificeret refleksion blandt
pensionsselskaberne om deres fortsatte finansiering
af den fossile sektor. Uret tikker. Der skal lsegges klare
strategier og szettes konkrete mal for omlaegningen — og
handling ma felge ord. Og det haster, hvis man som pensi-
onsselskab vil veere pa den rigtige side af historien.

Det forventer en ung klimabekymret generation. Og
det fortjener fremtidens pensionister.

Connie Hedegaard
Formand for KR Foundation, fhv. EU-klimakommisseer og
klimaminister
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OM RAPPORTEN

Denne rapport kortlaeegger den danske pensionssek-
tors investeringer i olie-, gas- og kulindustrien og giver
et overblik over 16 danske pensionsselskabers aktie-
og obligationspositioner i globale fossile selskaber.
Rapporten belyser omfanget og perspektiverer til
investeringer i fossile virksomheder, som gger kapa-
citeten og leder efter nye fossile energikilder. Ekspan-

sion af den globale fossile energikapacitet modar-
bejder klimalgsninger og er, ifolge Det Internationale
Energiagentur, ikke kompatibelt med et CO2-neutralt
samfund i 2050. Investeringer i fossil ekspansion er et
klimasvigt.

Rapporten indeholder ogsa forskellige rangeringer
af pensionsselskaberne. Foruden en samlet opgerelse
over de storste fossile investeringer rangeres hvert
pensionsselskabs fossile investeringer tillige i forhold
til blandt andet antal medlemmer og samlede aktiver
under forvaltning.

SOGBAR DATABASE

Rapporten lanceres sammen med en offentligt tilgaen-
gelig database, hvor alle data og informationer om
danske pensionsselskabers fossile investeringer kan
seges. Denne rapport viser sdledes blot en flig af de
resultater og rangeringer, som forskellige sogninger i
databasen kan fremvise, og som interesserede frit kan
benytte sig af.

www.fossilNOfuture.com

Databasen er seerlig brugbar for medier, forskere,
myndigheder, civilsamfund, pensionskunder og orga-
nisationer, som sgger viden om pensionsselskabernes
fossile investeringer i lyset af klimakrisen. Desuden vil
pensionsselskaberne kunne sammenligne egne fossile
investeringer med andre pensionsselskabers.

Den danske pensionssektors klimasvigt
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Den danske pensionssektors klimasvigt

INTRODUKTION

ere end seks ar efter at Paris-aftalen blev

vedtaget og efter mange grenne lofter og nye

klimapolitikker, har de 16 storste danske pensi-
onsselskaber fortsat investeret 46 milliarder kroner i fossile
selskaber, der er den primeere arsag til den eskalerende
klimakrise.

Alle 16 pensionsselskaber investerer i selskaber, der
stik mod videnskabens anbefalinger og malet om at holde
temperaturstigningerne under 1,5 grader udvider den
fossile kapacitet. Pensionsselskaberne har tilsammen 22
milliarder kroner investeret i fossil ekspansion.

Pensionsselskaber kan ikke bade kalde sig baeredyg-
tige og investere i fossil ekspansion. Alligevel forsvarer
pensionsselskaberne ofte fossile investeringer med, at
de som aktive ejere har en dialog med selskaberne om at
omstille sig til en gren fremtid.

Men selskaber, der fortsat investerer i udvidelse af den
fossile kapacitet, er ikke en del af en gren omstilling. De er
en del af problemet og en fossil fortid, som vi skal veek fra.

Hvis ikke pensionsselskaberne reviderer og eksklude-
rer deres fossile investeringer, star det i direkte modstrid

Figur 1. Fossile investeringer

[l Alle fossile investeringer [l Upstream expansions

med deres egne ord i de klimapolitikker, som mange af
dem har udarbejdet de sidste ar.

Det star desuden i direkte modstrid med den danske
regerings klimapolitik, hvor Danmark sammen med 38
andre lande under COP26 besluttede at stoppe al offentlig
finansiering af fossile selskaber i tredjelande.’

Klimakrisen er akut. Klimakrisen er ikke et abstrakt faeno-
men, som vi maske vil opleve i en fijern fremtid. Klimakri-
sen foregar her og nu. Kraftigere orkaner, hyppigere over-
svemmelser, omfattende skovbrande, laengerevarende
torker, hastigt forsvindende gletsjere og varmerekorder
overalt pa kloden er det nedtrykkende vidnesbyrd.

Klimakrisen rammer seerlig hardt i det globale syd,
der samtidig har mindst ansvar for krisen. De menneske-
skabte temperaturstigninger er forarsaget af den industri-
aliserede verden, som gennem massiv afbreending af olie,
kul og gas siden industrialiseringens start og et stadig
og aktuelt hejt CO2-aftryk per indbygger har en seerlig
forpligtelse til at afbede konsekvenserne. Afbreendingen
af fossile breendstoffer star for mindst to tredjedele af de
globale udledninger af drivhusgasser.?

Midstream expansions

1.500.000.000

1.000.000.000

500.000.000

1) Statement on international public support for the clean energy transition

2) Global Greenhouse Gas Emissions Data
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Videnskaben taler sit tydelige sprog. Vi skal holde den
globale temperaturstigning under 1,5 grader, hvis vi skal

afbede de vaerste konsekvenser af forandringerne.® Det
kreever, at verden reducerer CO2-udledningerne massivt
og stopper med at sgge efter nye fossile energikilder, der
oger udledningerne langt ind i fremtiden.

Ifelge Det Internationale Energiagentur* (IEA) skal
oliemarkedet reduceres med 80 procent inden 2050, og
allerede fra i &r kreeves et fuldt stop for sggning efter nye
fossile energikilder. Det er grundvilkaret i en virkelighed i
overensstemmelse med klimaaftalen fra Paris i 2015 frem
mod en CO2-neutral lavemissionsgkonomi inden 2050.

Ansvaret geelder alle. Ogsa den finansielle sektor, der
spiller en helt afgerende rolle for reduktioner af CO2-
udledninger gennem investeringer i nye grenne teknolo-
gier.

Den finansielle sektor er ogsad medskyldig i at eska-
lere klimakrisen ved at fortseette med store milliardinve-

3) IPCC Special Report: Warming of 1.5 °C
4) World Energy Outlook 2021 - Analysis - [EA
5) Global top 300 pension funds

6) OECD: Assets in retirement savings plans rise despite the shock of COVID-19

steringer i fossile braendsler og finansiering af kapacitets-
udvidelser i nye kul-, olie- og gasprojekter.

Og det geelder de storste pensionsselskaber som
PFA og Danica, og det geelder de mindre som PBU og
Pensam. Feelles er, at de investerer i selskaber, hvor for-
retningsmodellerne bygger pa oget fossil kapacitet og
fortsat jagt pa nye udvindingsomrader.

Fortsatte aktieinvesteringer og lanefinansiering via
erhvervsobligationer til kul-, olie- og gasselskaber mod-
arbejder den grenne omstilling og forveerrer dermed kon-
sekvenserne af klimaforandringerne. Der er ganske enkelt
ikke CO2-budget til ny fossil kapacitet, hvis verdenssam-
fundet skal vaere CO2-neutralt i 2050.

Den danske pensionssektor fylder i international
sammenhaeng relativt meget. ATP, PFA og Sampension
er blandt verdens 100 sterste pensionsselskaber® og den
danske pensionssektors samlede aktiver under forvalt-
ning (AuM) udger 4.600 mia. kr.

Dermed er veerdien af de danske pensionsselskabers
veerdier det dobbelte af Danmarks samlede bruttonatio-
nalprodukt, og ifelge OECD er Danmark landet med den
starste pensionssektor relativt til BNP.

De danske pensionsselskabers investeringer kan

Den danske pensionssektors klimasvigt
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https://www.ipcc.ch/sr15/
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2021
https://www.thinkingaheadinstitute.org/content/uploads/2021/09/PI-300-2021.pdf
https://www.oecd.org/pensions/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm
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LED BY THE GOVERNMENTS OF DENMARK

AND COSTA RICA, THE ALLIANCE AIMS

TO ELEVATE THE ISSUE OF OIL AND GAS

PRODUCTION PHASE-OUT IN ...
— The Beyond Oil and Gas Alliance (BOGA)

derfor spille bade en reel og en symbolsk meget stor rolle
i den danske regerings ambition om at gere Danmark til et
foregangsland i klimakampen.

Den danske pensionssektors betingede tilsagn om at
investere 500 milliarder kroner i gronne aktiver inden 2030
er blevet globalt bemaerket. Granne investeringstilsagn er
ngdvendige. Men det er ikke tilstraekkeligt.

Investeringer i fossile aktiver skal nedtrappes kraf-
tigt. Finansiering af kul-, olie- og gasselskaber, som gger
kapaciteten, skal revurderes i lyset af IEA’'s udmelding
om ngdvendigheden af at stoppe al ekspansion af fossile
breendstoffer, hvis verden skal nd malet om klimaneutrali-
tet i 2050, som ogsa de fleste pensionsselskaber beken-
der sig til.

Figur 2. Pensionsselskabernes fossile investeringer (kr.)

Denne rapports ambition er at stimulere den danske
pensionssektor og andre investorer til at frasaelge alle
fossile selskaber. Sker det, vil danske pensionsselskaber
indskrive sig i finanshistorien og indtage pladsen som
rollemodeller sammen med meget f& andre bemaerkelses-
veerdige klimaambitiose europaeiske pensionsselskaber.

Blandt andre har verdens femtestorste pensionssel-
skab, hollandske ABP, besluttet at frasaelge alle fossile
aktiver”. Beslutningen haft stor betydning for troen p4, at
vi vil se et dansk pensionsselskab melde det samme ud.

Analysen af fossile investeringer i de 16 storste dan-
ske pensionsselskaber inkluderer aktie- og obligationsin-
vesteringer opgjort per 20. januar 2022.
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https://www.abp.nl/english/press-releases/abp-stops-investing-in-fossil-fuel-producers.aspx

Pensionssektorens fossile investeringer

PENSIONSSEKTORENS
FOSSILE INVESTERINGER

amlet set har de sterste danske pensionsselskaber

investeret for mindst 46 milliarder danske kroner i

aktier og obligationer i kul-, olie- og gasselskaber.
Opgoerelsen daekker over de aktie- og obligationsinve-
steringer, som pensionsselskaberne har givet adgang til,
men belobet er i realiteten hgjere, idet ikke alle indirekte
investeringer via investeringsfonde er inkluderet.

Der er store forskelle pa omfanget af de fossile inve-
steringer. PFA, Danica Pension, Pension Danmark og Velliv
er malt pa investeringernes markedsveerdier de fire storste
investorer i fossile selskaber.

Samlet set er PFA, Danica Pension, Pension Danmark
og Velliv ansvarlige for mere end halvdelen (54 procent) af
alle fossile aktie- og obligationsinvesteringer blandt de 16
pensionsselskaber i analysen. Tilsammen har de investeret
mere end 25 milliarder kroner i kul-, olie- og gasselskaber.

Figur 3. Fossile investeringer / hele portefaljen

Danica Pension 4,41%
Sampension 4,36%
PFA 4,30%
Topdanmark 4,02%
Velliv 3,56%
PKA 3,31%

Pension Danmark  3,23%
Leegernes Pension 2,96%
Industriens Pension 2,81%
P+ 2,60%
ATP 2,21%
Leerernes Pension  1,93%

AkademikerPension 1,86%

PBU 1,43%
Pensam 1,18%
AP Pension 0,92%

5% 10%

Opgjort efter pensionsselskabernes indleverede
aktie- og erhvervsobligationsportefaljer.

Fossile selskabers andel af den
samlede investering

PFA er Danmarks storste fossile investor i forhold til pen-
sionsselskabernes balancesummer. 1,64 procent af PFA’s
samlede aktiver er investeret i fossile aktier eller obligatio-
ner.

Samtidig fremgar det, at pensionsselskaber som
Pensam og AP Pension gennem en aktiv klimapolitik har
reduceret deres eksponering mod den fossile sektor til et
betydelig lavere niveau. Det samme gaelder ATP, der dog
er anderledes end de andre pensionsselskaber, da ATP
som statsligt selskab skal holde en meget lav risikoprofil
og har relativt f4 investeringer i aktier og obligationer, i for-
hold til at ATP er det storste pensionsselskab herhjemme.

Figur 4. Fossile investeringer / balance sum

Industriens Pension 1,71%
PFA 1,64%
AkademikerPension 1,62%
Velliv 1,49%
Leerernes Pension  1,48%

Pension Danmark 1,36%

Topdanmark 1,04%
Leegernes Pension  1,00%
Danica Pension 0,97%
P+ 0,86%
PBU 0,78%
PKA 0,70%
Sampension 0,68%
Pensam 0,44%
ATP 0,27%
AP Pension 0,26%
1% 2%

Balancesum for alle aktiver opgjort efter
seneste tilgeengelige regnskab.

Den danske pensionssektors klimasvigt
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Den enkelte pensionskundes fossile
investering

Fordeles investeringer pa antal pensionsmedlemmer eller
kunder, er resultatet et andet. Hvert medlem af Laegernes
Pension har i gennemsnit investeret over 22.000 kroner i
fossile selskaber. Det er 20 gange mere end AP Pensions
kunder, 10 gange mere end Pensams og Danica Pensions
kunder og naesten 3 gange sa meget som kunderne i PFA.
Det er vigtigt at bemaerke, at pensionsselskaber med

Figur 5. Fossile investeringer pr. medlem (kr.)

Laegernes Pension kr. 22.467
AkademikerPension kr. 16.427
Leerernes Pension kr. 14.110
P+ kr. 12.785
Velliv kr. 11.331
Industriens Pension kr. 8.487
PFA kr. 8.110
Danica Pension kr. 7.914
Sampension kr. 7.196
PKA kr. 7.074
Topdanmark kr. 6.012
PBU kr. 5.623
Pension Danmark kr. 5.510
Pensam kr. 1.662
AP Pension kr. 963
ATP kr. 554

relativt hgjtlonnede kunder med starre pensioner naturligt
0gsa har et starre fossilt aftryk for hver kunde.

De mest populzere fossile selskaber, malt pa danske
pensionsselskabers samlede aktie- og obligationsinve-
steringer, er amerikanske NextEra Energy, olie giganterne
TotalEnergies og Royal Dutch Shell samt det mexicanske
statskontrollerede olieselskab Pemex.

Det er alle selskaber, som udvider den fossile kapa-
citet eller sager efter nye oliefelter med massiv finansiel
stotte fra den danske pensionssektor.

kr. 10.000

kr. 20.000 kr. 30.000
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Figur 6. Top-20 fossile selskaber (€)

NextEra Energy Inc €602.914.804

TotalEnergies SE € 288.286.660
Royal Dutch Shell plc € 253.875.027
Petréleos Mexicanos (PEMEX) € 238.925.687
Schlumberger Ltd €175.648.287
BHP Group plc €175.385.172
Enel SpA €135.228.747
Engie SA € 133.145.322
Occidental Petroleum Corp. €122.697.280
Duke Energy Corp € 114.689.491

The Southern Co €100.177.082

BP plc €93.528.552
ITOCHU Australia Ltd €84.848.542
Reliance Industries Ltd € 84.646.571
Equinor ASA €76.073.996
General Electric Company € 74.547.062
Mitsubishi Corporation €74.145.451
Air Products & Chemicals Inc €72.395.487
Snam SpA €71.948.646

De storste modtagere af investeringer fra de danske
pensionsselskaber modarbejder altsa i praksis aktivt
behovet for at stoppe al udbygning af nye olie-, kul- og
gaskilder samt fossil infrastruktur.

PFA er storste investor i kul, olie og gas

Opgerelsen over den danske pensionssektors fossile inve-
steringer viser, at PFA er den starste investor i fossile aktier
og obligationer. PFA har investeret 10,5 milliarder kroner i
fossile aktiviteter, og PFA’s fossile investeringer udger 22
procent af pensionssektorens samlede fossile investeringer.

Hver kunde i PFA har i gennemsnit investeret 8.100
kroner i olie-, gas- og kulselskaber, og PFA’s fossile
investeringer udger 1,64 procent af pensionsselskabets
samlede balancesum og 4,3 procent af aktie- og obligati-
onsportefaljen.

€200m €400m €600m

PFA har investeret omkring 5,9 milliarder kroner i
olieindustrien. Investeringerne er sket i selskaber, der
opererer bade upstream og midstream, men ikke down-
stream, der ikke indgér i opgerelsen. PFA’s aktie- og
obligationsinvesteringer i fossile aktiviteter er derfor
antagelig hgjere.

PFA har investeringer for 1,5 milliarder kroner i "oil
majors’ som TotalEnergies og Royal Dutch Shell samt for
yderligere meget store millionbeleb i flere andre globale
olieselskaber (se profil af Total og Shell side 12 og 15). Det
geelder eksempelvis japanske Sumitomo Corporation, der
bade opererer i kul- og oliesektoren.

Feelles for TotalEnergies, Royal Dutch Shell og Sumi-
tomo Corporation og mange flere i PFA” portefelje er, at de
udvider kapaciteten mange steder i verden eller investerer
milliarder af dollar (CAPEX) i at se@ge efter nye udvindings-
omrader.

Den danske pensionssektors klimasvigt
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GLOBAL FOSSIL FUEL PRODUCTION MUST
START DECLINING IMMEDIATELY AND
STEEPLY TO BE CONSISTENT WITH LIMITING
LONG-TERM WARMING TO 1.5°C.

— The Production Gap Report, UN Environment Programme (UNEP)

Figur 7. PFA’s storste investeringer i selskaber, der
ekspanderer fossil kapacitet (€)

NextEra Energy Inc €232,571,203
TotalEnergies SE € 175,448,290
BHP Group plc € 146,873,042
Schlumberger Ltd € 122,836,885
Duke Energy Corp €64,812,833
The Southern Co € 57,035,429
CMS Energy Corp € 45,827,036
Royal Dutch Shell plc € 45,656,891
XCEL Energy Inc € 39,893,701
Air Products & Chemicals Inc € 38,310,430
DTE Energy Co € 36,754,671
PPL Corp € 34,566,831
€ 100 mio. € 200 mio. € 300 mio.
PFA’s starste kulinvesteringer er foretaget i det For eksempel investerer PFA via obligationer i First
australske mineselskab BHP Group og i det amerikanske Quantum Minerals og First Pacific Company, der begge
energiselskab Duke Energy for henholdsvis 1,1 milliard og udvider kulproduktionen. Ogsa den statskontrollerede
548 millioner kroner. indonesiske energigigant PLN er pa beholdningslisten.
Af PFA’s samlede investeringer pa ca. 4,7 milliarder PLN har aktuelle planer om at udvide kulkapaciteten med
kroner i kulindustrien er 617 millioner kroner placeret i virk- det, der svarer til 10 millioner husstandes arlige elforbrug.
somheder, der har konkrete planer om at udvide produkti-
onskapaciteten.

Figur 8. PFA’s storste kulinvesteringer (€)

BHP Group plc € 146,873,042
Duke Energy Corp €64,812,833
The Southern Co € 57,035,429
CMS Energy Corp € 45,827,036
XCEL Energy Inc € 39,893,701

Air Products & Chemicals Inc € 38,310,430

DTE Energy Co € 36,754,671
PPL Corp € 34,566,831
CenterPoint Energy Inc € 21,937,420

€ 50 mio. €100 mio. € 150 mio.
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TOTALENERGIES SE

TotalEnergies SE er et fransk olieselskab og er
blandt de storste oil majors i verden.

Omsaetning: 190 milliarder USD (2021)
Medarbejdere:105.476

Olie- og gasproduktion 2020:

1023,2 tender millioner oliezekvivalenter (mmboe) arligt

Ekspansion:

TotalEnergies har investeret i ekspansion af den fossile
energiproduktion svarende til en arlig merproduktion pa
i alt 4.305,6 mmboe (millioner tender oliezekvivalenter)
over de kommende 7 &r. Planerne er fordelt pa aktivite-
ter i 56 lande. 32 procent af investeringerne omhandler
kapacitetsudvidelser af ukonventionel olieproduktion. |
perioden 2026-30 planlaegger Total at anvende 80 pro-
cent af sine samlede investeringer i fossile projekter.

TotalEnergies som ’strandet aktiv’:

TotalEnergies investerer (CAPEX) arligt 837,2 millio-

ner dollar (ca. 6,2 milliarder kroner) i efterforskning af
nye olie- og gasfelter. Ifalge Carbon Tracker vil 30-40
procent af TotalEnergies’ CAPEX-investeringer veere
strandede aktiver, hvis verden rammer Det Internationale
Energiagenturs (IEA) sustainable development (SDS)-
scenario.

Lobbyisme:

Ifelge InfluenceMap fastholder TotalEnergies medlem-
skab af forskellige interesseorganisationer, der modar-
bejder klimalgsninger, herunder South African Petroleum
Industry Association.

Seerlige problematiske projekter:

Foruden store CO2-udledninger udlgser olie- og gas-
projekter ofte andre negative pavirkninger. TotalEnergies
udvinder gas i Myanmar og er den sterste enkeltkilde

til finansiering af militeerjuntaen, der har gennemfort
massiv undertrykkelse og drab pa mere end 1.000

civile siden kuppet i februar 2021. TotalEnergies er ogsa
aktiv i udvikling af olieproduktion i Arktis, blandt andet i
Barentshavet, hvor olieudslip kan fa fatale konsekvenser
for dyrelivet og vandmilje. Desuden star TotalEnergies
for udviklingen af East African Crude Oil Pipeline, som
tvinger mennesker fra deres hjem og har store miljg-
maessige konsekvenser.

Danske investeringer i TotalEnergies:

Den danske pensionssektor har i alt investeret 1,8 mil-
liarder kroner i TotalEnergies. PFA er den sterste danske
investor med hele 1,3 milliarder kroner investeret. Danica
Pension har investeret 350 millioner kroner og Topdan-
mark 165 millioner kroner.

Den danske pensionssektors klimasvigt
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Investeringer i fossil ekspansion

INVESTERINGER | FOSSIL

EKSPANSION

e danske pensionsselskaber har tilsammen

investeret mindst 22 milliarder kroner i selskaber,

der er i direkte modstrid med Paris-malene og
klimavidenskaben. Selskaberne gger den fossile kapaci-
tet ved at lede efter nye fossile udvindingsomrader eller
udvider infrastruktur, der kommer til at afbraende kul, olie
og gas pa den anden side af 2050.

IEA er i net zero 2050-scenariet tydeligt i sit budskab:

Det globale CO2-budget levner ikke plads til yderligere
fossil kapacitet. Alle fossile ekspansionsprojekter fra og
med 2022 er ifolge IEA overfladige, hvis verden beslut-
ter sig for at ville gennemfare nettonuludledninger i 2050.
De kendte fossile reserver er tilstraekkelige til at forsyne
verdens befolkning med energi indtil 2050.

HVAD ER FOSSIL EKSPANSION?

| olieupstreamsektoren er selskabernes udvidelsespla-
ner af den fossile kapacitet opdelt i to kategorier.

Det ene er feerdiggerelsen af nye faciliteter, der er
meget taet pa at veere tilendebragt, og som vil indga
i produktionen inden for fa ar. Opgerelsen er opgjort
i &rlig produktion af millioner tender olieaekvivalenter
(mmboe).

Det andet perspektiv er opgjort i kapital benyt-
tet til efterforskning og segning efter nye felter. Disse
udgifter er opgjort som andel af capital expenditures
(CAPEX) og daekker over investeringer i efterforsk-
ningsboringer efter nye felter (oil and gas exploration).

| oliemidstreamsektoren daekker ekspansionsop-
gerelsen over kommende og igangvaerende opferelser
af olie- og gasrerledningsprojekter, som virksomheden
er involveret i. Ekspansionsopgearelsen er opgjort i
antal kilometer rerledning planlagt eller under opbyg-
ning. Desuden opgeres planlagte eller igangveerende
opferelser af nye fossilgasterminaler (LNG).

For ekspansion i kulsektoren er analysen opgijort i
forhold til direkte energiproduktion, kulmineudvidelse
og tilherende infrastruktur samt services. Opgearelsen
er opgjort pa kapaciteten af output malt i megawatt

(MW).

EU’s klimamal er at veere CO2-neutral i 2050 svarende
til en skonomi med nettonuludledninger. Klimamalet er
kernen i EU’s politiske genoprejsningsprogram, Green
Deal. USA har forpligtet sig til Paris-aftalen og ogsa for-
muleret, at en CO2-neutral gkonomi inden 2050 er malet.
Disse mal er ikke ambitigse nok i forhold til det historiske
ansvar for klimakrisen og leegger for stor en byrde over pa
det globale syd.

Gennem den FN-initierede investoralliance Net-Zero
Asset Owner Alliance har blandt andre Pension Danmark,
AkademikerPension, PFA, P+, PKA og Danica Pension
forpligtet sig til at folge net zero 2050-scenariet og gore
deres investeringsportefaljer CO2-neutrale senest i 2050.

IEA opstiller en reekke vilkar, der skal realiseres, hvis
net zero 2050-scenariet skal virkeliggoeres. Blandt andet
skal oliemarkedet reduceres med 80 procent, og et fuldt
stop for fossil ekspansion og investeringer i fossil kapaci-
tetsudvidelse skal ske omgéende fra 2022.

Investorer med CO2-mal, der harmonerer med net
zero 2050-scenariet, kan ikke samtidig investere i ener-
giselskaber, der udvider den fossile kapacitet. Det kon-
kluderer IEA entydigt. Udvinding og afbreending af fossile
braendsler skal afvikles — ikke udvikles.

Oil majors med ekspansionsplaner

Alene blandt upstreamolieselskaberne® har de danske
pensionsselskaber investeret naesten 22 milliarder kroner.
De mange milliarder er blandt andet investeret i ameri-
kanske Occidental Petroleum Corporation, der arligt i de
sidste tre ar har brugt 3,5 milliarder kroner pa efterforsk-
ning af nye oliefelter.

Ogsa de mere velkendte oliegiganter ekspanderer.
Og her er der tale om meget storre efterforskningsudgif-
ter end i tilfeeldet med Occidental Petroleum. Det gaelder
for eksempel Aramco, QatarEnergy, BP, Chevron, Devon,
ConocoPhillips, Exxon Mobil, Pemex, Shell, TotalEner-
gies og Equinor, som alle er at finde pa danske pensions-
selskabers beholdningslister.

9) Upstreamsektor refererer til segning, udvinding og produktion af olie.
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TotalEnergies og Shell er blandt de oliegiganter, hvor fossile aktiviteter i de kommende &r og bruger desuden
flest danske pensionspenge er investeret. Samlet har dan- milliarder af dollar arligt pa at lede efter nye olieforekom-
ske pensionsselskaber investeret 4 milliarder kroner i de to ster.

selskaber. Bade TotalEnergies og Shell ekspanderer deres

Figur 9. Olieselskabers arlige udgift til efterforskning i nye oliefelter (mio. USD)

PetroChina Company Ltd 5.986,72
CNOOC Ltd 2.826,92
Royal Dutch Shell plc 2.436,74
China Petroleum & Chemical Corporation (Sinopec Corp) 2.291,01
Petréleos Mexicanos (PEMEX) 1.912,42
Saudi Arabian Oil Company (Saudi Aramco) 1.881,11
Exxon Mobil Corporation 1.615,63
Pioneer Natural Resources Company 1.227,49
PJSC Gazprom 1.174,19
Equinor ASA 1.168,41
Diamondback Energy Inc 1.057,99
Chevron Corporation 942,28
BP plc 939,18
Sonatrach SpA 862,22
PJSC Rosneft Oil Company 847,23
TotalEnergies SE 837,18
ConocoPhillips 766,77
QOil and Natural Gas Corporation Ltd (ONGC) 675,99
Eni SpA 618,81
Concho Resources Inc 614,20
PJSC LUKOIL 499,41
| $ 1.000m $2.000m $ 3.000m $ 4.000m $ 5.000m $ 6.000m
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ROYAL DUTCH SHELL

Hollandske Royal Dutch Shell er blandt de stor-
ste olieselskaber i verden og det storste blandt de
ikkestatsejede oliegiganter i verden.

Omsaetning (2020): 180,5 milliarder USD
Medarbejdere: 86.000

Olie- og gasproduktion 2020:

1465,6 millioner teander olieaekvivalenter (mmboe) arligt

Ekspansion:

Shell har investeret i ekspansion af den fossile energi-
produktion svarende til en arlig merproduktion pa i alt
3.779 mmboe (millioner tender oliesekvivalenter) over
de kommende 7 ar. Planerne er fordelt pa aktiviteter

i 15 lande. 40 procent af planerne omhandler ukon-
ventionel olieproduktion som fracking, tjseresand og
tung olie. Shell investerede i 2021 2-3 milliarder dollar
i gren omstilling. Men ogsa 8-9 milliarder dollar i fossil
kapacitetsudvikling.

Shell som ’strandet aktiv’:

Shell investerer (CAPEX) arligt 2.436,7 millioner dol-
lar (ca. 15 milliarder kroner) i efterforskning af nye olie
og gasfelter. Ifalge Carbon Tracker vil 50-60 procent

af Shells CAPEX-investeringer vaere strandede aktiver,
hvis verden rammer Det Internationale Energiagenturs
(IEA) sustainable development (SDS)-scenario.

Lobbyisme:

Ifelge InfluenceMap fastholder Shell medlemskab af
forskellige interesseorganisationer, der modarbejder
klimalgsninger, herunder American Petroleum Institute.

Seerlige problematiske projekter:

Foruden store CO2-udledninger udlgser olie- og
gasprojekter ofte andre negative pavirkninger. Shell
udvinder blandt andet olie fra tjseresand i Alberta i
Canada og via fracking i Vaca Muerta i Argentina.
Begge udvindingsmetoder er blandt de mest miljgska-
delige, der ogsa medferer store sociale problemer for
lokalbefolkninger i omradet.

Danske investeringer i Shell:

Den danske pensionssektor har i alt investeret 1,4 mil-
liarder kroner i Shell. PFA, Pension Danmark og Velliv
er de storste danske investorer. PFA har aktier for 448
millioner kroner i Shell, Pension Danmark for 368 mil-
lioner kroner og Velliv for 153 millioner kroner

Den danske pensionssektors klimasvigt
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CANADAS TJARESAND: DET MEST
BESKIDTE FOSSILE PROJEKT PA JORDEN

Det meste af Canadas olie kommer fra tjaeresand.
Albertas olieudvinding af tjseresand er et af de mest
beskidte projekter i verden. Udvindingsomradet er
storre end England. Hvis al Albertas tjeeresandsolie
blev braendt, ville den globale temperatur stige med
0,4 grader. Alene dette ville bringe vores verden ud
over den kritiske greense pa 1,5 grader.

For at komme til olien edelaegger Canadian
Natural Resources (CNRL), Suncor Energy, Cenovus
Energy, ExxonMobil, Imperial Oil og andre Canadas
skove. Det meste af Canadas tjaeresand er nemlig
at finde under traeerne. Tjaeresand er en blanding af
tjeere, ler, sand og bitumen, en ukonventionel olietype.
Olieselskaber udvinder bitumenet fra jorden pa to
mader: enten fra overfladen eller dybt under jorden.

Halvdelen af Albertas tjeeresand findes sa dybt
i jorden, at selskaberne ma bore brende og injicere
damp for at udvinde det. For at komme til de lavvan-
dede lag feelder olieselskaberne traeerne og spraen-
ger den frugtbare muldjord veek. | deres sagen efter
olie draener mere end 25 virksomheder vadomrader
og andrer det naturlige aflab fra Albertas floder og
vandlgb. De efterlader store sger af giftigt affald og
gigantiske abne minegrave i tusindvis af kvadratkilo-
meter af odelagt landskab.

AP Pension, Industriens Pension, Leegernes Pen-
sion, Laerernes Pension, P+, PBU, Pensam, Pension
Danmark, PFA, PKA, Sampension, Topdanmark og
Velliv har investeringer i olieselskaber, der er involveret
i udvinding af tjseresand i Alberta.

De mest ekspanderende olieselskaber

Generelt er det ikke sveert at finde olieselskaber, der ager
kapaciteten eller bruger store summer pa at sage efter
nye oliefelter. 95 procent af de godt 900 olieselskaber,
som pensionsselskabernes portefoljer i denne analyse er
sammenholdt med, har planer om at gge olieproduktio-
nen eller udvide kapaciteten.

Oliefelter holder ikke evigt, og udviklingen af nye
kilder bliver set som en naturlig del af forretningsmodel-
len pa trods af IEA’s udmelding om nedvendigheden af
at stoppe al ekspansion. Ogsa Paris-aftalens malsaet-
ninger og den accelererende globale temperaturstigning
fra CO2-udledninger som felge af afbraending af fossile
braendsler harmonerer dérligt med ekspansion af den
fossile kapacitet.

Det er abenlyst, at fossil ekspansion ikke flugter med
IEA’s udmelding om net zero 2050-scenariet. Desvaerre
er ekspansion endnu ikke et eksklusionskriterium i den
danske pensionsbranche. Hvis det var, ville det medfare
radikal re-allokering af kapital for omkring 40-50 milliar-
der kroner.

Blandt fossile selskaber, der i de naermeste ar vil
udvide produktionskapaciteten mest, er mange selskaber
fra Mellemgsten, Kina og Rusland. Ekspansionsplanerne
geelder bade olie- og fossilgas og spiller en stor rolle for
bade skonomiske og politiske positioner. Energipolitik er
mere end klimapolitik.

Danske pensionsselskaber investerer mange penge
i energiselskaber fra lande, hvor forsynings-, energi- og
klimapolitiske temaer har stor betydning for hele verden.
Det geelder eksempelvis russiske gasleverancer til EU fra
Gazprom og Kinas omfattende udbygning af den fossile
energi via selskaber som PetroChina og China National
Petroleum Corporation (CNOOC).

Disse energigiganter er ogsa involveret i fossile
udviklingsprojekter rundtomkring i verden. Det er fossil
ekspansion, som ikke bare vil medfere kolossale CO2-
udledninger i fremtiden. Det er ogsa fossile udviklings-
projekter, som lokalt skaber store problemer for menne-
sker, miljo og biodiversitet.

Den danske pensionssektors klimasvigt
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QatarEnergy

Industriens Pension, Leegernes Pension, Laererne Pen-
sion, P+, PKA samt Velliv har investeret i QatarEnergy,

der er verdens tredjesterste olieselskab malt pa olie- og
fossilgasreserver. Det gatarske statskontrollerede selskab
ekspanderer over de kommende ar sin fossile produkti-
onskapacitet med over 20.000 millioner tender olieaekviva-
lenter (mmboe).

QatarEnergy er dermed det fossile selskab af alle
i verden, som gger kapaciteten mest. 92,3 procent af
QatarEnergys omsaetning hentes i dag fra fossil energipro-
duktion.

QatarEnergy er involveret i Exxons dybvandsboring
ud for Guyanas kyst, som truer det sydamerikanske land.
Allerede nu er storme ved at oversvgmme hovedstaden
Georgetown og bgndernes landomrader. Trods globall
opvarmning og stigende havniveauer er QatarEnergy sam-
men med andre fossile selskaber i gang med at udvikle et
kaempe olieprojekt i Guyana'®.

PetroChina

To pensionsselskaber kommer i den kommende tid pa
overarbejde, hvis de gennem det aktive ejerskab vil
overbevise PetroChina om, at alle ekspansionsaktiviteter
omgaende bgr stoppe. Industriens Pension og Leegernes
Pension har som de eneste danske pensionsselskaber
investeret i Kinas storste olieselskab, PetroChina.

PetroChina har ikke travlt med den grenne omstilling.
Tveertimod. Selskabet bruger arligt 5,9 milliarder dollar
pa at lede efter nye oliefelter. 81,6 procent af PetroChinas
nuvaerende og aktive investeringer i kapacitetsudvidelser
sker i ukonventionel olieproduktion, herunder i olie fra
tjeeresand og skiferolie via fracking, der medforer stor
miljeforurening.

PetroChina er sammen med blandt andre Sinopec og
CNOOC viklet ind i undertrykkelsen af det uiguriske folk
i Xinjiang-provinsen i Kina. Olie- og gasproduktionen for-
veerrer den i forvejen alvorlige luftforurening. | alt der over
en million mennesker af luftforurening i Kina hvert ar. | juni
2021 opdagede PetroChina naesten 5,72 milliarder tander

olie i Taklamakangrkenen i Xinjiang. Dette fund vil forlaenge
selskabernes olieboringer i provinsen og forarsage massiv
luftforurening.

Sinopec

Blandt de mest ekspanderende fossile selskaber inden for
midstreamaktiviteter finder vi kinesiske Sinopec og China
National Petroleum Corporation (CNPC). Sinopec er i gang
med at bygge i alt 12.376 kilometer gasrorledninger samt
opfare nye LGN-terminaler, der arligt kan handtere op mod
30 millioner ton flydende fossilgas. Det svarer til 15-20 mil-
lioner nordamerikanske husstandes arlige energiforbrug.'?
Sinopec ekspanderer ogsa sine upstreamolieaktivite-
ter, hvoraf 95 procent har fokus pa kapacitetsudvidelser
af ukonventionel olieproduktion. Sinopec bruger arligt
2,3 milliarder dollar pa at lede efter nye oliefelter, blandt
andet med finansiel stotte fra investeringer fra Leegernes
Pension, Industriens Pension og Sampension.

China National Petroleum Corporation (CNPC)

Under Amazonregnskovens jord har Sinopec og China
National Petroleum Corporation (CNPC) samt andre
selskaber opdaget store forekomster af olie. For at fa
adgang til olien ryddes der skov, og der bygges veje.
Olieproduktionen oger dermed skovrydningen i regionen
med stor risiko for lokalbefolkninger, biodiversiteten, miljg
og klima.'®

CNPC er ligesom Sinopec blandt verdens mest
ekspansive midstreamolieselskaber. Pension Danmark er
eneste danske pensionsinvestor i CNPC via obligations-
kob i selskabet.

10) Guyana Offshore | gogel
11) Oil Production in Xinjiang, China
12) Riviera - Opinion - LNG shipping by numbers (rivieramm.com)

13) Amazon Sacred Headwaters | gogel
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Gazprom

Helt i top pa listen over de mest ekspansive midstream-
olieselskaber finder vi det russiske selskab Gazprom. Sel-
skabet er ekskluderet af nogle fa danske pensionsselska-
ber pa baggrund af tidligere amerikanske sanktioner mod
Rusland i forbindelse med etableringen af Nord Stream
2-gasrerledningen gennem Jstersgen.

| alt ekspanderer Gazprom sin rerledningsinfrastruktur
med over 14.000 kilometer og bygger tilherende LNG-
terminaler, som kan lagre neesten 10 millioner ton flydende
fossilgas.

Gazprom gger ogsa sine upstreamolieaktiviteter,
hvoraf mere end halvdelen af kapacitetsudvidelserne er
fokuseret pa ukonventionel produktion fra udvinding i
Arktis. Her er dyreliv og natur seerlig sarbar i tilfeelde af
store udslip. Desuden bruger Gazprom 1,1 milliard dollar
(CAPEX) érligt pa at sege efter helt nye oliefelter.

Laegernes Pension, Pension Danmark og Velliv har
investeringer i aktier udstedt af Gazprom for over 100 mil-
lioner kroner. Pension Danmark har den storste investering
p& omkring 70 millioner kroner.

MOZAMBIQUES FOSSILE KRIGSZONE

For omkring ti ar siden fandt geologer enorme fossile
gasreserver pa Mozambiques Cabo Delgado-provins
kyst. Globale gasselskaber gjnede store penge og
begyndte straks at investere milliarder af dollar. Nu
huser Cabo Delgado tre af de sterste flydende fossil-
gas-projekter (LNG) i Afrika: Totals Mozambique LNG,
Eni og ExxonMobils Coral South FLNG og ExxonMo-
bil, Eni og CNPC’s Rovuma LNG.

Total, Eni og ExxonMobil lovede folk fra Cabo
Delgado, at de ville drage fordel af gasfundet. | stedet
ryddede virksomhederne landsbyer med bulldozer for
at gore plads til gasanleeg. 557 familier blev tvunget
til at efterlade deres jord og ejendele. Den jord, som
regeringen tilbed lokalsamfundene som kompensation
pa vegne af de fossile selskaber, er ti gange mindre
end den jord, de oprindelig ejede.

Siden er konflikten intensiveret med oget fattig-
dom, terrorisme og drab p& mere end 3.000 menne-
sker til folge.

AP Pension, ATP, Industriens Pension, Laegernes
Pension, Laerernes Pension, P+, Pensam, Pension
Danmark, PFA, PKA, Sampension, Topdanmark, Velliv
og Danica har investeret i selskaber, der er involveret i
Mozambiques fossile krigszone.
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Ekspansion i kulsektoren

EKSPANSION
| KULSEKTOREN

elv om det for mange kan forekomme helt ude af

sync med bade nutidens og fremtidens energi-

miks, er det et faktum, at danske pensionsselska-
ber fortsat medfinansierer kapacitetsudvidelser i kulsekto-
ren rundtomkring i verden. 14 af de 16 pensionsselskaber,
der indgar i analysen, har kulekspanderende virksomheder
pa beholdningslisten.

Pensionsselskabernes samlede investeringer pa 1,7
milliarder kroner i kulekspansive virksomheder fylder rela-
tivt lidt i det samlede billede. Men udvidelsen af kulakti-
viteter er trods skeerpede investeringspolitikker og storre
fokus pé klima stadigveek en del af investeringsuniverset
hos langt de fleste pensionsselskaber.

PLN

Et eksempel er det tidligere naevnte statskontrollerede
indonesiske energiselskab PLN. Foruden PFA har ogsa AP
Pension, Industriens Pension, Laegernes Pension, Pension
Danmark og Velliv investeret i PLN, der har planer om
udvidelse af kulkapaciteten. PLN er langtfra det eneste
kulselskab pa beholdningslisterne, som udvider kapacite-
ten.

Kulmineselskaber, infrastruktur og
finansiel service

Rettes blikket ogsa mod veerdikeeden, herunder kulmine-
selskaber, samt selskaber, der henter mere end 30 procent
af deres omsaetning fra udvidelsesprojekter inden for
infrastruktur i kulsektoren, finder man investeringer for op
mod 2 milliarder kroner.

Det er i det samlede billede et mindre belgb, men det
illustrerer, at danske pensionskunder i dag er med til at
finansiere oget afbraending af kul, hvilket er helt uforeneligt
med serigs klimapolitik.

Et af verdens mest ekspanderende kulselskaber er det
kinesiske China Huaneng Group Co. Selskabet er blandt
de fem storste energiselskaber i Kina. China Huaneng

14) How many homes will 1 MW power? - Wikipedikia Encyclopedia ?

Group Co. har inden for elproduktion fra kul samt opfe-
relse af kulminer ekspansionsplaner svarende til en érlig
produktion pa 27.800 megawatt eller ca. 18 millioner
vestlige husstandes arlige elforbrug.'

Med undtagelse af Velliv har ingen danske pensions-
selskaber investeret i de storste kinesiske kulselskaber.
Vellivs investering er sket via China Huaneng Groups
finansielle datterselskab, China Huaneng Group (Hong
Kong) Treasury Management Holding.

Et andet eksempel er det sydafrikanske energisel-
skabs Sasols datterselskab, Sasol Financing USA LLC.
Selskabet er pa beholdningslisten hos Akademiker Pen-
sion, Industriens Pension og Leererens Pension.

Eksemplerne tjener til at illustrere, hvordan investerin-
ger indirekte er forbundet med ekspansion af kulaktiviteter.
En ting er at stoppe direkte investeringer i ekspansion
af kapaciteten i kulselskaber. Noget andet er at stoppe
kapitalforsyningen gennem kulselskabernes finansielle
datterselskaber.

Figur 10. Investeringer i kul-ekspanderende selskaber
Industriens Pension  kr. 283.918.346
PFA kr. 218.735.256
ATP kr. 213.757.993
kr. 208.953.888

Pension Danmark

Leerernes Pension kr. 192.193.554

Velliv kr. 113.126.710
PKA kr. 96.307.080
Sampension kr. 89.908.673
AP Pension kr. 84.072.022

Danica Pension kr. 81.261.979

Pensam kr. 79.503.014
Leegernes Pension kr. 78.597.603
P+ kr. 55.921.637

AkademikerPension kr. 24.413.080

100 mio.: 200 mio.: 300 mio.
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Alle danskere investerer i fossil ekspansion

ALLE DANSKERE INVESTERER
| FOSSIL EKSPANSION

e danske pensionskunder har i gennemsnit

investeret 8.500 kroner i fossile selskaber. Og i

gennemsnit har alle danskere investeret 2.163 i
olieselskaber, der udvider produktionen og seger efter nye
oliefelter. Tallene daekker naturligvis over en gennemsnits-
betragtning.

Ikke desto mindre viser en samlet opgerelse over
fossile investeringer per pensionsmedlem, at mange skal
lofte i flok, hvis pengestreammene til fossile selskaber skal
stoppes.

De mindre pensionsselskabers medlemmer, Laeger-
nes Pension og Akademiker Pension, er i dette perspektiv
de storste klimasyndere. Medlemmerne er fa, de tjener
forholdsvis mange penge og har derfor ogsa hgje pensio-
ner. Det betyder, at i gennemsnit investerer hvert medlem
i Leegernes Pension og AkademikerPension henholdsvis
22.467 og 16.427 kroner i den fossile sektor.

Figur 11. Fossile investeringer per medlem (kr.)

Hver dansker har via de lovbestemte indbetalinger til
ATP investeret 554 kroner i fossile selskaber — heraf hele
321 kroner i olieselskaber, der gger den fossile kapacitet.

Belobet lyder ikke af meget. Men det illustrerer, hvor
dybt forankret den fossile sektor er. Den finansieres
via vores pensionsordninger, som vi ofte ikke selv kan
bestemme over.

[l Fossile investeringer | danske kr.

20.000 kr.

22.467 16.427 14.110 12.785 11.331 8.487 8.110

7914 7196 7.074 6.012 5.6283 5.510 1.662 963 554
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Uansvarlig investeringspolitik

UANSVARLIG

INVESTERINGSPOLITIK

ensionsselskaberne modarbejder den danske

klimapolitik. Danmark har sammen med 11 andre

lande under COP26 lanceret Beyond Oil and Gas
Alliance (BOGA),'S et ambitigst initiativ om at stoppe al
ekspansion af fossile breendstoffer og saette en slutdato
for udvinding af olie og gas. Det kommer i forlaengelse af
Nordsg-aftalen og bygger oven pa flere ars meget aktivt
dansk klimadiplomati for at udfase kul. Ligeledes har Dan-
mark sammen med 38 andre lande under COP26 beslut-
tet at stoppe offentlig finansiering af fossile selskaber i
tredjelande.

Nar pensionsselskaberne fortsat investerer 46 mil-
liarder kroner i fossile selskaber og 22 milliarder kroner i
selskaber, der ekspanderer inden for olie, kul og gas, stéar
det altsa i direkte modstrid med de danske klimambitioner.

Kan og ma pensionsselskaberne ekskludere
fossile selskaber?

Finanstilsynet udgav i juni 2021 en kontroversiel rapport,
"Finansielle risici som felge af klimaforandringerne’.'6
Rapporten kan tolkes derhen, at pensionsselskaberne
ikke ma tage samfundsmaessige klimahensyn, men
udelukkende forholde sig til klimaforandringerne som en
potentiel finansiel risiko.

Finanstilsynet palaegger pensionsselskaberne at
sikre det maksimale afkast til deres kunder under behgarig
hensyntagen til de finansielle risici. Men ogsa at de ikke
ma tage samfundsmazessige hensyn og sege at afbede
konsekvenserne af klimakrisen, hvis det kan have betyd-
ning for afkastet til pensionskunderne. Sat pa spidsen
paleegger Finanstilsynet pensionsselskaberne, at de altid
skal saette afkastet hgjere end hensynet til planeten,
klimaet og konsekvenserne for menneskeheden.

Heldigvis er tolkningen af Finanstilsynets henstillinger

15) BOGA: Redefining climate leadership

16) Opfelgning pa julebrev fra 2019 Finansielle risici som felge af klimaforandringer
17) ABP stops investing in fossil fuel producers

18) AP1 divests from fossil fuels

19) The financial impact of fossil fuel divestment

blandt pensionsselskaberne noget mere fleksibel, og vi
ser i stigende grad udmeldinger fra pensionsselskaber
om eksklusion af fossile selskaber, hvilket ellers kunne
tolkes som veerende i modstrid med henstillingerne.

Bade Finanstilsynet og mange pensionsselskaber
henviser til, at en eksklusion af en hel sektor som den
fossile sektor fra investeringsportefeljen potentielt kan
medfere oget risici for kunderne, og at de derfor ikke kan
og ma ekskludere olie, kul og gas.

Alligevel har Hollands sterste pensionsselskab,

ABP 7, og den svenske pensionsfond AP18 besluttet at
ekskludere alle fossile selskaber. De hollandske og sven-
ske pensionsfonde er underlagt de samme EU-regler for
investeringer som de danske.

De bygger blandt andet deres beslutning pa et nyere
hollandsk forskningsstudie, der viser, at der ikke er nogen
substantiel oget risiko ved at ekskludere hele den fossile
sektor, og at det derfor ikke paferer kunderne en oget
gkonomisk risiko at ekskludere fossile selskaber.'® Dette
studie ber f& Finanstilsynet og pensionsselskaberne til at
revidere deres bekymring for en gget finansiel risiko ved
eksklusion af fossile selskaber

Det er en fortsat kilde til undren, at Finanstilsynet i
sine udmeldinger umiddelbart modarbejder regeringen
og et bredt folketingsflertals klimapolitik. Fra lovgiveres
side ma det overvejes, om der kan opstilles krav om, at
den finansielle sektor ogsa skal tage samfundsmeessige
klimahensyn, saledes at der ikke opstar en falsk mod-
saetning mellem at sikre afkast og passe pa vores feelles
fremtid og planet.

Er aktivt ejerskab bedre end eksklusion?

Pensionsselskaberne begrunder ofte deres fastholdelse
af fossile selskaber med, at de udgver aktivt ejerskab
i selskaberne og soger at presse dem til at blive mere
gronne. Argumentationen suppleres med, at hvis de
frasaelger, sa er der blot andre, mindre klimabekymrede
ejere, der kaber. For eksempel har PFA som en bevidst
strategi konsolideret sine investeringer i TotalEnergies og
Shell for bedre at kunne fokusere pa at pavirke dem.
Aktivt ejerskab kan veere et effektivt instrument. Men
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det kreever, at selskaberne viser vilje til at forandre sig.
Fossile selskaber, der som eksempelvis TotalEnergies
planlaegger at anvende langt sterstedelen af deres kapi-
talinvesteringer de naeste ti ar pa udvidelse af olie- og
gasproduktionen i nye og kontroversielle projekter, kan
ikke siges at veere i gang med en gren omstilling.

Hvis aktivt ejerskab skal give mening, ma ejerne opstille
klare malsaetninger for omstillingen, der skal suppleres
med klare deadlines og en gennemsigtighed i dialog om
fremskridt. For selskaber som Shell og TotalEnergies
kunne det for eksempel vaere en tydelig retning mod et
reduceret CO2-aftryk og en fuldstaendig omlaegning af
investeringskapitalen til grenne projekter.

Desveerre anvender PFA og de andre pensions-
selskaber ikke denne type klare mal og deadlines for
dialogen med de fossile selskaber, og derfor forekommer
forklaringen om aktivt ejerskab ofte som en undskyldning
for at fastholde investeringer i selskaber, der er meget
langt fra en gron omstilling. Ovenikebet er mange af de
store olieselskaber involveret i lobbyarbejde mod klima-
handling.

Et nyt tysk forskningsstudie har dertil vist, at det
faktisk har en maerkbar effekt pa selskaber, nar de bliver
udsat for et frasalg fra ejere, der gnsker at dekarbonisere
deres portefolje.?°

Baseret pa en analyse af 5.000 kapitalfonde fra USA
og Europa og 10.000 globale selskabers CO2-udlednin-
ger og finansielle performance i perioden 2010-17 har tre
tyske forskere gennemfort den forste empiriske analyse
af effekten af et frasalg af selskaber pa grund af deres
hgje CO2-aftryk.

De finder, at under et frasalg falder aktiekursen for
selskaberne kraftigt, og dette pristab oges de kommende
ar med et gennemsnitligt langsigtet pristab pa 6 pro-
cent. Konklusionen er, at nér et selskab bliver udsat for
et storre frasalg grundet et hgjt CO2-aftryk, sa taber det
veerdi ogsa pa lang sigt.

Videre finder forskerne, at frasalgspresset ogsa
betyder, at selskaberne efter et frasalgspres pa lang sigt
reducerer deres CO2-udledninger. Analysen viser, at

20) The effects of mutual fund decarbonization on stock prices and carbon emissions

mens de bergrte selskaber for frasalget har en kraftigere
stigning i CO2-udledninger end kontrolgruppen, sa sta-
biliserer deres CO2-udledning sig efter frasalget, og efter
cirka tre ar reducerer de deres CO2-aftryk for at gere sig
mere attraktive over for investorerne.

Konklusionen er, at mens aktivt ejerskab ofte bliver
en undskyldning for ikke at handle, sa kan frasalg af
fossile selskaber ikke blot presse selskaberne pa deres
gkonomiske forméen, men ogsa fa dem til at reducere
deres CO2-aftryk.

Den danske pensionssektors klimasvigt
22


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426621003034

AFSLUTNING

e 16 storste danske pensionsselskaber star med

et stort forklaringsproblem over for deres kunder

og isaer over for den unge generation, der traeder
ind pa arbejdsmarkedet, og hvis pensionsindbetalinger
de administrerer. De kan ikke bade fremstille sig selv som
gronne og ansvarlige og fortsaette investeringerne i fossile
selskaber og isaer ikke i selskaber, der er engageret i en
ekspansion af fossile projekter.

Klimaforandringerne gér steerkt. Konstant udkommer
nye rapporter om klodens tilstand, der viser, at udviklingen
fortsat gar den gale vej med egede udledninger af klima-
gasser og en kurs mod temperaturstigninger, der kan fa
dramatiske konsekvenser, iseer for verdens mest udsatte
mennesker.

Malet om et verdenssamfund med en netto CO2-
udledning pa nul kreever, ifelge IEA, at oliemarkedet redu-
ceres med 80 procent frem mod 2050. Flere pensionssel-
skaber har formuleret et nettomal pa nul for 2050 for egen
investeringsportefalje.

Hvis pensionsselskaberne tror pa deres egne mal om
nettoudledninger pa nul, s accepterer de ogs3, at olie-
selskabernes produktion skal reduceres radikalt frem mod
2050. Dermed udger fossile selskaber en alvorlig finansiel
risiko for at miste veerdi.

Desuden forudsaetter malet om nettoudledninger pa
nul i 2050 ifelge IEA, at nye investeringer i fossil energika-
pacitet og ekspansion stopper omgéende. Det ma betyde,
at pensionsselskabernes investeringspolitikker mé revide-
res til nultolerance over for fossil ekspansion.

Det er bekymrende, at pensionsselskaberne accepterer
investeringer for 22 milliarder kroner i fossile selskaber,
der gennem ekspansionsplaner modarbejder malet om
netto-CO2-udledninger pa nul. Det er samtidig bekym-
rende, at de danske pensionsopsparere ikke reagerer
hejlydt.

Heldigvis har andre europaeiske pensionsselskaber
erkendt klimakrisen og frasolgt samtlige fossile selskaber.
Det gor dem til baeredygtige frontlebere i pensionssekto-
ren.

Det er en beslutning, som mange danske pensionsdi-
rekterer bor falge. Chancen er ikke forspildt, selv om aeren
som forste fossilfri pensionsselskab i verden er fortabt. Til
gengeeld er en anden position ledig. Nemlig som den for-
ste til at udfordre Finanstilsynets vurdering af investerings-
ansvaret i forhold til et frasalg af hele den fossile sektor.
Den sag mangler hele Danmark at fa efterprovet.

Muligheden for pensionsdirektarerne i danske pensi-
onsselskaber for at komme pa den rigtige side af historien
er fortsat til stede.
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METODE

nalysen er udfert af Mellemfolkeligt Samvirke og
kortleegger den danske pensionssektors aktie- og
obligationsinvesteringer i den fossile sektor. | ana-
lysen indgar 16 danske pensionsselskabers investeringer
i aktier og obligationer udstedt af virksomheder. Statsobli-
gationer indgar ikke.

De 16 pensionsselskaber udger de storste pensions-
selskaber i Danmark vurderet pd kapital under forvaltning
(AuM). Der er i analysen ikke differentieret mellem kom-
mercielle og arbejdsmarkedspensionsselskaber.

| alt rummer det bagvedliggende datagrundlag 3.752
selskaber i den globale kul-, olie- og gassektor. Disse fos-
sile selskaber repraesenterer i alt 12.911 fossile aktier og
obligationer udbudt pa det globale finansielle marked.

Alle data om aktier og obligationer udstedt af den
globale fossile sektor er leveret af Urgewald og findes
péa Global Coal Exit List 2021 eller Global Oil & Gas Exit
List 2021. Data fra Urgewald daekker 95 procent af up-
og midstreamolie- og gassektoren samt omkring 3.800
moder- eller datterselskaber i kulsektoren. Undtaget er
energiproduktion benyttet i cement- og stalindustrien.

Definitionerne af og kriterierne for fossile selskaber,
ekspansion i olie og kul, ukonventionelle kilder, upstream,
midstream med mere er udarbejdet af Urgewald og kan
findes her:
www.fossilnofuture.com/methodology

| alt er der identificeret 2.546 fossile investeringer i fossile
selskaber via aktier eller obligationer i de danske pensi-
onsselskaber, som indgar i analysen.

Oplysningerne om pensionssektorens aktie- og obli-
gationsinvesteringer er udleveret af pensionsselskaberne

til Mellemfolkeligt Samvirke. Resultaterne af screeningerne

er fremsendt til pensionsselskaberne inden offentliggarel-
sen.

Alle data er behandlet via et screeningsveerktoj udvik-
let af Mellemfolkeligt Samvirke. Database og screenings-
veerktoj er bygget i Caspio database webapplikationssy-
stem og er offentlig tilgeengeligt pa
www.fossilnofuture.com.

Rangeringsopgorelser

Hvert pensionsselskab rangeres efter, hvor stor en andel
af den samlede portefolje af aktier og virksomhedsobli-
gationer der er investeret i den fossile sektor. Det giver et
preecist billede af det indbyrdes niveau af fossile investe-
ringer mellem pensionsselskaberne.

Det overordnede resultat nedbrydes pa www.fos-
silnofuture.com i subresultater, som vises pa en liste, der
rangerer pensionsselskaberne efter de valgte sogekriterier.

Disse subresultater viser bl.a. den danske pensions-
sektors investeringer i fossile selskaber, der udvider den
fossile kapacitet, olieselskaber, som er involveret i ukon-
ventionel olieproduktion som for eksempel tjaeresand og
udvinding i arktiske omrader.
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Ulighed i verden. Det er problemet. Derfor bringer vi @ www.ms.dk o Mellemfolkeligt Samvirke M E LL E M Fo L KE LIGT

mennesker sammen for at skabe feellesskab og forandring.

Sammen med ActionAid keemper vi i 45 lande for at O @ActionAidDK MellemfolkeligtSamvirke SAMVI RKE

styrke menneskerettigheder og udrydde fattigdom.




