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I år er det 10 år siden et enstemmig Storting vedtok å 
utestenge kullkraftselskaper og gruveselskaper som 
hadde mer enn 30% av sine inntekter eller virksomhet 

knyttet til kull fra Oljefondet. Det historiske vedtaket semen-
terte Oljefondet sin posisjon som en pioner innen ansvarlig 
forvaltning. 

Stortingets finanskomité skrev i sin innstilling fra 2015 
at: også praktiseringen av det nye produktbaserte kriteriet 
bør kunne utvikles over tid blant annet basert på endringer 
i energiproduksjon og teknologiske forhold.1 Så da fondet 
fire år senere skjerpet kullkriteriet var det en naturlig forlen-
gelse av intensjonen i det opprinnelige vedtaket. Nå skulle 
fondet også ekskludere selskaper som brøt absolutte tersk-
ler for kullutvinning eller kullkapasitet, satt til hhv. 20 millio-
ner tonn utvinnet kull eller 10 000 MW produsert kraft. 

Også denne gangen skrev flertallet i komiteen en merk-
nad som vitnet om at intensjonen var en gradvis utfasing av 
kull fra fondets portefølje. I komiteinnstillingen står det at: 
Flertallet viser til at departementet vil følge opp hvordan de 
absolutte tersklene i kullkriteriet fungerer, og i lys av dette 
vurdere eventuelle reduksjoner i disse terskelverdiene.2 

Mindretallet fra MDG, SV og Rødt mente den gang at 
regjeringen ikke gikk langt nok, og fremmet forslag om å 
ekskludere selskaper som bygget nye kullkraftverk, og om 
å sette en sluttdato for endelig utfasing for alle kullinve-
steringer. Intensjonen fra Stortingets komité har altså alltid 
vært at kullkriteriet skulle utvikles videre.

Siden 2015 har klimakrisen blitt langt mer prekær, sam-
tidig som kull har blitt langt mindre ettertraktet. Likevel har 
ingenting skjedd siden 2019. I mellomtiden har resten av 
OECD rast forbi oss, og nesten 100 finansinstitusjoner har 
nå strengere retningslinjer enn Oljefondet.3 Fondet som en 
gang satte gullstandarden for klimaansvarlighet synes nå 
fornøyd med å ha blitt fraløpt.

Ti år etter at fondet først begynte å ekskludere 
kullselskaper fra porteføljen, har vår felles spare-
gris fortsatt 142.8 mrd. kroner investert i selskaper 

som fortsatt driver med kullprosjekter. Dette gjør NBIM til 
Europas største kullinvestor.4 Fondet har 69 mrd. kroner 
investert i selskaper som aktivt utvider sin kullvirksomhet, 
stikk i strid med målene i Paris-avtalen. 

Hele 122.7 milliarder av investeringene er i aksjer. De 
resterende 20 milliardene er investert i selskapsobligasjo-
ner, en form for lån hvor fondet låner penger til et selskap 
mot jevnlige premier frem til lånet tilbakebetales. 

Japan, Australia og USA er fortsatt de viktigste mar-
kedene for fondets kullinvesteringer. Til sammen er 110.1 
mrd. kroner plassert i kullselskaper i disse tre landene. 
Australske BHP Group er fortsatt fondets største enkelt-
investering: fondet hadde ved slutten av 2024 investert 
21.5 milliarder kroner i selskapet. Mesteparten av fondets 
kullinvesteringer er plassert i selskaper som driver med 
termisk kull, som benyttes til kraftproduksjon. Fondet har 
investert 74.3 milliarder kroner i selskaper som utelukken-
de opererer innen termisk kull. I tillegg er 28.4 milliarder 
kroner investert i selskaper som utelukkende driver med 
metallurgisk kull, som er en viktig komponent i stålindu-
strien. De resterende investeringene er i selskaper som er 
involvert i både termisk og metallurgisk kull. 

FRA LEDESTJERNE TIL 
ETTERNØLER

DETTE ER 
KULLINVESTERINGENE

Metallurgisk kull

Mens termisk kull benyttes i kraftindustrien, blir me-
tallurgisk kull brukt i til å produsere stål. Metallur-
gisk kull står for 13% av den globale kullproduksjon 
og og har opptil tre ganger så høye utslipp som 
termisk kull.5 Det er ikke plass til nye metallurgiske 
kullgruver i en verden som skal nå 1,5-gradersmå-
let, og det er heller ikke nødvendig da det globale 
tilbudet allerede overgår etterspørselen. Videre fin-
nes det grønne alternativer som ledende selskaper 
i stålindustrien allerede har tatt i bruk.6 Til tross for 
dette planlegger en rekke kullselskaper å åpne nye 
metallurgiske kullgruver, og Oljefondet har investe-
ringer i 10 slike selskaper. 

Oljefondet er Europas største 
kullinvestor
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Kull er den mest forurensende energikilden i 
verden, hovedsakelig på grunn av de enorme 
mengdene CO2 som slippes ut ved forbrenning. 

Det internasjonale energibyrået (IEA) advarer om at 
dersom verdens planlagte kullprosjekter blir realisert, vil 
de generere større utslipp enn alle tidligere kullkraftutslipp 
til sammen.7 IEA har i flere år vært tydelige på at det ikke 
er rom for nye kullinvesteringer, dersom verden skal nå 
målene i Paris-avtalen.8

Men kull er ikke bare en klimatrussel – det er også en 
alvorlig helse- og miljøutfordring.  Brenning av kull slipper 
ut giftige og kreftfremkallende stoffer i luft, vann og jord, 
noe som fører til alvorlige helseproblemer for både ar-
beidere og lokalsamfunn. Dette inkluderer en økt risiko for 
kreft og alvorlige luftveissykdommer som kan føre til tidlig 
død.9 Samtidig har utslippene alvorlige og langvarige kon-
sekvenser for plante- og dyreliv.10

Økonomisk sett er kull heller ikke en bærekraftig 
investering. Fondets egen rapportering viser at fondet 
faktisk har økt avkastningen sin ved å selge seg ut av 
selskaper med stor klimarisiko, i hovedsak kullselskaper.11 
Samtidig forventer IEA at etterspørselen av kull har nådd 
toppen, og vil stupe de neste årene.12

Når det gjelder metallurgisk kull, som brukes i stålpro-

duksjon, peker forskningen på at stålindustrien kan ha 
faset ut kull innen 2040.13 Nye analyser viser i tillegg at 
etterspørsel for metallurgisk kull allerede er på vei ned14, 
og ifølge IEA sitt ‘Net Zero by 2050’- veikart finnes det 
allerede nok metallurgisk kull i operative gruver til å dekke 
verdens behov frem til 2050.15 Dette betyr at enhver ny 
ekspansjon kun vil bidra til å opprettholde etterspørselen 
og dermed forsinke den nødvendige omstillingen – i strid 
med Paris-avtalen.  

Det er altså lite som tyder på at kullinvesteringer er 
spesielt viktige for fondets avkastning, men så lenge fon-
det har et mandat om å være bredt investert og holde seg 
tett på referanseindeksen vil det være svært vanskelig 
for fondet å selge seg ut av kull gjennom risikobaserte 
nedsalg. Referanseindeksen er sammensetningen av 
selskaper og verdipapirer fondet kan være investert i, og 
den bestilles av Norges Bank. Et nedsalg av hele kullbe-
holdningen vil utgjøre et fort stort avvik fra denne indek-
sen, og dermed har ikke NBIM mulighet til å selge seg ut 
på egenhånd. Dette, sammen med de åpenbare etiske 
utfordringene knyttet til kullutvinning og kullkraft, gjør det 
nødvendig at Stortinget skjerper det etiske rammeverket. 
Fondet må fases ut av kull -- en gang for alle. 

HVERKEN ETISK 
ELLER LØNNSOMT

BHPs Caval Ridge gruve © Lock the gate
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BHP 

For bare to år siden var BHP Group en inve-
stering som fondet trakk frem som et godt 
eksempel på at det aktive eierskapet hadde 

ført til at selskapet hadde satt seg en troverdig plan 
for når de skulle trekke seg ut av kull.16 Men allere-
de på BHP sin generalforsamling i oktober 2024 så 
fondet seg igjen nødt til å stemme imot selskapets 
klimaomstillingsplan, fordi denne ikke møtte fon-
dets forventninger til tidfestede og kvantifiserbare 
omstillingsplaner.17 Stemmegivningen kom i etter-
kant av en rapport fra the Australasian Centre for 
Corporate Responsibility (ACCR) som løftet frem 
BHP sine ekspansjonsplaner for metallurgiske kull 
som et eksempel på at selskapets planer er i strid 
med Paris-avtalen.18

Et eksempel på et slikt prosjekt er gruven i 
Caval Ridge, hvor selskapet har fått tillatelse til å 
utvide sin aktivitet med 20 år, med en sluttdato 
satt til 2056.19 Ifølge grasrotbevegelsen Lock the 
Gate vil BHP sin klimaomstillingsplan være “låst til 
kullutvinning i 90 år, vel inn i det neste århundret”.20 
Ifølge IEAs Net Zero Roadmap kan eksisterende 
gruver for metallurgisk kull dekke verdens nåvæ-
rende etterspørsel frem til 2050, og det er derfor 
ikke behov for nye gruver.21 

The Southern Company 

Det amerikanske forsyningsselskapet The 
Southern Company er en annen av fondets 
største kullposisjoner. Ved utgangen av 

2024 hadde fondet investert 14.6 milliarder kroner 
i selskapet, med over 5 milliarder kroner investert 
i obligasjoner og over 9 milliarder i aksjer. Selska-
pets kullkraftverk har kapasitet til å produsere 8500 

MW energi i timen. Produksjonen av kullkraft utgjør 
17% av selskapets kraftproduksjon. Allerede i 2015 
ble selskapet ekskludert fra KLP sin portefølje, på 
grunn av sine kullinvesteringer.22 

Selskapet har tidligere uttalt at tre av deres 
kullkraftverk skulle stenges innen 2028 og 2035.23 
De gikk derimot tilbake på disse planene i februar 
2025 og utvidet levetiden til hele kullvirksomhe-
ten sin til 2039. I tillegg til massive klimautslipp vil 
denne avgjørelsen føre til luftforurensing for lokal-
samfunn nær kullkraftverkene, hvor innbyggerne 
allerede lider av forurenset grunnvann som skal ha 
ført til høy forekomst av ulike krefttyper og andre 
sykdommer. Denne forurensningen har allerede ført 
til en rekke rettsaker og bøter for selskapet.24 

Det er ikke bare ekspansjonsplanene innen kull 
som gjør The Southern Company til en problema-
tisk investering. Selskapet har over tid også drevet 
en aktiv lobbyvirksomhet mot ny klimalovgivning 
i USA, noe som reflekteres i deres lave score på 
InfluenceMap sitt internasjonalt anerkjente Lobby-
map, som overvåker selskapers lobbyvirksomhet.25 

The Souther Company er medlem av en rekke 
lobbygrupper som arbeider for å stanse regule-
ringstiltak mot energisektoren.26 Deres dattersel-
skap Alabama Power har kjempet mot strengere 
regulering av kullaske, som er et forurensende 
biprodukt av kullproduksjon. I både Alabama, Ge-
orgia og Mississippi har Southern Company sine 
datterselskaper blokkert eller utsatt prosesser for å 
sikre mer energi. Alabama Power krever ekstraav-
gift fra alle mindre kunder som ønsker å installere 
solenergi, noe som øker den totale prisen av å 
installere solenergi med flere tusen dollar.  Denne 
tvilsomme merittlisten førte allerede i 2020 til at 
Storebrand ekskluderte the Southern Company fra 
sin portefølje.

FONDETS
KULLVERSTINGER
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På forskjellig vis har samtlige ni partier som forven-
tes å komme inn på Stortinget ved årets valg alle-
rede lagt grunnlaget for å støtte en endelig utfasing 

av kull. Samtlige har enten forpliktet seg til å fase ut kull, 
eller selv vært ansvarlig for at prosessen ble startet. 

På venstresiden har Rødt, SV og MDG lenge støttet 
kravet om å ta fondet ut av kull. Senterpartiet, som inntil 
nylig satt i regjering og hadde finansministeren, har pro-
gramforpliktet seg til å ta fondet ut av selskaper med be-
tydelig kullvirksomhet innen 2025 men fulgte likevel ikke 
dette opp da de satt i posisjon. 

Arbeiderpartiet har på sin side en uttalt ambisjon om 
at fondet skal være verdensledende på å håndtere klima-
risiko, noe som også er forankret i regjeringsplattformen. 
Dette målet har så langt ikke blitt fulgt opp med innstram-

ming av det etiske rammeverket under Støres regjering. 
Årets stortingsmelding kan bli siste mulighet for Støres 
regjering til å innkassere en klimaseier for Oljefondet, der-
som de skulle tape valget til høsten. 

På høyresiden har Venstre allerede støttet forslag om å 
trekke fondet ut av kull. De andre partiene har ikke gitt lig-
nende støtte, men de har til gjengjeld et historisk eierskap 
til kullkriteriet. Det var samarbeidsregjeringen med Høyre 
og FrP, med Siv Jensen som finansminister, som satt ved 
makten da et enstemmig Storting introduserte kullkriteriet. 
Etter at Venstre og KrF hadde trått inn i regjeringen sikret 
de fire partiene et flertall for å utvide kriteriet i 2019. Det 
var også KrF, Venstre og Høyre som satt ved makten da 
Stortinget i 2004 innførte de første etiske retningslinjene 
for fondet. 

Parti

Rød Stemte for innstramming av kullkriterier i 2024, og har i sitt partiprogram at de ønsker å ta fondet ut 
av selskaper som bidrar til klima- og miljøødeleggelser.27 

SV Stemte for innstramming av kullkriterier i 2024, og har i sitt program at de ønsker å trekke fondet ut 
av fossil energi.28 

MDG Stemte for innstramming av kullkriterier i 2024, og har i sitt program at de vil trekke fondet ut av fossil 
energi.29 

Arbeiderpartiet Statsminister Støre har flere ganger uttalt at regjeringen ønsker at fondet skal være verdensledende 
på håndtering av klimarisiko.30 Dette er også reflektert i partiprogrammet for denne stortingsperioden, 
hvor det i tillegg står at de ønsker at fondet skal investere i selskaper som er lønnsomme i en verden 
som lykkes i klimapolitikken og at de ønsker å skjerpe reglene for når Oljefondet skal trekke seg ut av 
selskaper, inkludert for selskaper som står for uakseptable utslipp av klimagasser.31 

Senterpartiet Skriver i sitt partiprogram for inneværende periode at de ønsker å «stramme inn regelverket for inve-
steringer i selskaper tilknyttet kull, med sikte på en sluttdato for når fondet skal være ute av selska-
per med betydelig kullvirksomhet innen 2025.»32 

Venstre Stemte for innstramming av kullkriteriet i 2024, og skriver i sitt nye partiprogram at fondet bør være 
ledende innen grønn forvaltning, og legge klima- og naturmålene til grunn for sin porteføljeforvalt-
ning.33 Venstre var blant de fire samarbeidspartiene som i 2014 satte i gang prosessen med å begyn-
ne å trekke fondet ut av kullsektoren. 

KrF Var blant de fire partiene som satte i gang prosessen med å trekke fondet ut av kullsektoren i 2015, 
og det var under KrF sin regjering at de etiske retningslinjene for fondet ble innført. 

Høyre: Hadde finansministeren da de etiske retningslinjene ble innført, og hadde statsministeren da kullkrite-
riet ble innført i 2015 og skjerpet i 2019. 

FrP Sikret enstemmig vedtak da kullkriteriet ble innført i 2015. Den gangen uttalte partiets talsperson Tom 
Holthe at de ikke ønsket å selge seg ut av selskaper som «viste en ambisjon om å selge seg ut av 
kull».34 FrP hadde fortsatt finansministeren da Stortinget så skjerpet kullkriteriet i 2019. 

KULLET INGEN VIL HA
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For en langsiktig investor er det ingen økonomiske 
insentiver for å forbli investert i selskaper som fort-
satt ikke har omstilt seg vekk fra kull. Samtidig har 

klimakrisen blitt enda mer prekær enn da Stortinget først 
vedtok at kullproduksjon ikke er forenlig med fondets eti-
ske standarder.

Gjennom å investere i selskaper som fortsatt utvider sin 
kullvirksomhet, bidrar fondet til å opprettholde en industri 
som umiddelbart må fases ut dersom verden skal ha noe 
håp om å nå de globale klimamålene. Ti år etter at kullkri-
teriet ble innført er det på tide at Oljefondet tar det natur-
lige siste steget, og faser ut siste rest av kullinvesteringer 
fra fondet.  

Relative og absolutte terskler
Vi oppfordrer Stortinget til å styrke de relative og 
absolutte tersklene for kullinvesteringer:  
 
Relativt kriterie: Fondets relative terskel for kullan-
delen i produksjon og inntekter fra kull bør senkes 
fra 30% til 5%. 
 
Absolutt kriterie: Fondets absolutte terskel for 
utvinning bør senkes fra 20 Mt til 10Mt kull per år, 
og kraftkapasiteten bør senkes fra 10 GW til 5 GW.  
 
Eksklusjonskriterium
Videre oppfordrer vi Stortinget til å introdusere et 
nytt eksklusjonskriterium for selskaper som plan-
legger å utvide til ny virksomhet innen kullkraft, 

gruvevirksomhet eller infrastruktur knyttet til kull-
prosjekter. Her oppfordrer vi til å bruke Urgewald 
sin definisjon av ekspansjon, som inkluderer:  

a. Kraft: Selskap som planlegger ny kulldrevet 
kraftvirksomhet på minst 100 MW.  

b. Gruvevirksomhet: Selskaper involvert i søke-
aktiviteter knyttet til metallurgisk eller termisk 
kull; planleggelse av nye kullgruver eller utvi-
delse av eksisterende kullgruver.  

c. Tjenester: Selskaper involvert i utviklingen eller 
utvidelsen av kulltransportaktiviteter eller an-
nen kullrelatert infrastruktur, som kull-til-gass 
fasiliteter.

ANBEFALINGER
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METODOLOGI

Denne briefen er basert på data fra Urgewalds Global 
Coal Exit List (GCEL) 2024 og Met Coal Exit List 
(MCEL) 2025. Markedsverdien på investeringene ble 

gitt til oss fra NBIM i mars 2025, og er oppdatert 31. des-
ember 2024. Med mindre noe annet er spesifisert brukes 
begrepet investeringer for å dekke både fondets aksjebe-
holdninger og obligasjoner i selskaper. 

GCEL inkluderer ikke bare gruveselskaper og kull-
kraft-produsenter, men også selskaper tilknyttet letevirk-
somhet, handel med kull, kulltransport og logistikk,  pro-
duksjon av utvinningsutstyr, kullrelatert drift og vedlikehold

og EPC-tjenester, samt kull-til-gass og kull-til-flytende 
brensel produksjon. GCEL har for tiden informasjon om 
over 1000 moderselskaper og over 1800 datterselskaper 
og fellesforetak. Den dekker derimot ikke kull som brukes 
til sement eller stålproduksjon. Derfor bruker vi i tillegg 
Urgewald sin nye Met Coal Exit List, som også inkluderer 
selskaper involvert i ekspansjonsaktiviteter knyttet til me-
tallurgisk kull, selskaper som planlegger å åpne nye gruver 
for metallurgisk kull eller som planlegger å utvide eksiste-
rende gruver gjennom å søke om nye tillatelser.

Selskap Ekspansjonsplaner Land Investeringssum per 31.12.24 (NOK)

BHP Group Ltd Ja Australia 22.658.681.598

The Southern Company Nei USA 13.800.793.427

Mitsubishi Corporation Ja Japan 13.154.089.838

Anglo American PLC Ja Storbritannia 12.460.949.831

Mitsui & Co Ltd Ja Japan 12.008.351.238

CSX Corp Nei USA 8.331.915.998

Sumitomo Corporation Nei Japan 4.846.243.266

Wanhua Chemical Group Co Ltd Nei China 4.085.064.040

Tata Steel Ltd Ja India 2.815.931.742

NiSource Inc Nei USA 2.237.896.894

Vistra Corp Nei USA 2.210.141.778

Anglo American Capital PLC Ja Storbritannia 2.137.311.335

Totalsum 100.747.370.985

OLJEFONDETS 12 STØRSTE KULLINVESTERINGER
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