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Vi trenger mer kunnskap om klima

Klimaendringer og klimapolitikk
vil med stor sannsynlighet pavirke
gkonomien og samfunnet i stor
grad de kommende tiarene.

FNs klimapanel har nylig utgitt en rapport
som viser hvor store gdeleggelsene vil bli av
en global oppvarming pa to grader i forhold
til 1,5 grader. Endrer vi ikke var adferd i
storre tempo enn i dag gar det langt verre,
for na styrer vi mot 3 grader. Mange av
skadene ved en slik oppvarming vil vere
irreversible, derfor er det gledelig at rap-
porten viser at det er mulig & begrense
oppvarmingen til 1,5 grader, men det vil
kreve meget store endringer og felles global
innsats. Alle mé gjore det de kan.

Pensjonsselskapet KLP er eiet av sine
kunder; Helseforetak, kommuner, fylkes-
kommuner, og virksomheter med offentlig
tilknytning. Vi forvalter store pensjonsfond
som skal sikre en trygg pensjonisttilvaerelse
for nesten 1 million nordmenn, men vi er
ikke bare opptatt av best mulig avkastning.
For oss er det ogsa sveert viktig at vi
gjennom vare investeringer bidrar til en
beerekraftig ssmfunnsutvikling, der det &

Klimarisiko angar alle

medvirke til & redusere klimagassutslippene
som leder til global oppvarming er et helt
sentralt mal.

Vi reduserer stadig vare investeringer til
fossil energi, og gker vare investeringer i
fornybar energi. Vi arbeider aktivt for a pa-
virke de selskapene vi investerer i til & gjore
det de kan for & redusere sine utslipp ogsa.
Med stadig skende oppmerksomhet rundt
klima, vil selskaper som ignorerer klima-
utfordringene kunne miste kunder, bli
skattlagt hardere, eller bli rammet pa annet
vis. Bevisstheten rundt og kompetanse om
denne type klimarisiko er viktig. Vi trenger
a gke var egen kunnskap, og vi tror ogsa

at samfunnet rundt oss — selskapene vi
investerer i, vare konkurrenter, vire kunder
og eiere, myndigheter og sivilsamfunn - er
tjent med bredest mulig innsikt i feltet.
Klimarisiko er et ganske nytt tema.
Kunnskapen ma modnes over tid.

Arbeidet med og stotten til denne rapporten
er vart bidrag til 4 gke forstaelsen for feltet,
béde internt og bredere i samfunnet.

Sverre Thornes,
Konsernsjef KLP

Norsk klimastiftelses mal er a bidra til at
overgangen til nullutslippssamfunnet gar
sd raskt som mulig. P4 veien trengs et dpent
og kunnskapsbasert offentlig ordskifte.
Som Norges gronne tankesmie er vi opp-
tatt av & fa til en bred samfunnsdebatt om
klimarisiko. Vi var tidlig ute med a ta tak i
dette arbeidet, og for oss er dette prosjektet
sammen med KLP et viktig steg videre.

Ulike samfunnsaktgrer, bade i politikk og
forvaltning, neeringsliv og finans, akademia
og sivilsamfunn, ma legge vekt pa klima-

risiko nar de tar beslutninger. Noen naeringer
og sektorer vil bli bergrt mer enn andre,
men ingen slipper unna.

Klimastiftelsen er utgiver av denne rapporten
og har redaktgransvaret for hvert eneste ord
som er publisert.

Vi haper den stimulerer til god
og fruktbar diskusjon.

Lars-Henrik Paarup Michelsen
Daglig leder Norsk klimastiftelse
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Klimarisiko kort forklart

Bade klimaendringer og klimapolitikk kan fare til skonomiske
rystelser. Klimarisiko er begrepet som favner bade
klimaendringer og tiltakene som bekjemper dem,

altsa fremtidig klimarelatert utvikling.

AV ANDERS BJARTNES, REDAKT@R NORSK KLIMASTIFTELSE/ENERGI OG KLIMA

Finansiell klimarisiko har de siste to-tre
drene blitt gjenstand for stadig mer opp-
merksomhet, ikke minst innen finans- og
neringsliv. Men ogsé for stater og kom-
muner blir klimarisiko viktigere. Hasten
2017 nedsatte Erna Solbergs regjering et
eget ekspertutvalg under Martin Skanckes
ledelse for & analysere hvordan Norge og
norsk gkonomi er utsatt for klimarisiko. I
tiden fremover blir oppfelgingen av dette
utvalgets arbeid viktig; hvordan kan vi, som
samfunn og i hver enkelt virksomhet, best
ta beslutninger som hensyntar virkningene
béde av klimaendringer og klimapolitikk?
Den britiske sentralbanksjefen Mark Carney
har vaert svert sentral i arbeidet med a
definere hva gkonomisk klimarisiko betyr.
Han identifiserte i 2015 tre omrader der
klimaspersmalet medfarer risiko.

« Fysisk risiko: Kostnader knyttet til fysisk
skade som fglge av klimaendringer.

 Overgangsrisiko: @konomisk risiko
knyttet til overgangen til lavutslipps-
samfunnet.

« Ansvarsrisiko: Erstatningskrav knyttet til
beslutninger eller mangel pa beslutninger
som pa en eller annen mate kan knyttes til
klimapolitikk eller klimaendringer.

Som leder i G20-landenes Financial
Stability Board nedsatte Mark Carney i 2016

ANDERS BJARTNES

Anders Bjartnes er redakter for nettmagasinet
Energi og Klima og for Norsk klimastiftelses
publikasjoner.

en ekspertgruppe med den tidligere New
York-ordfereren, milliardeeren og filantropen,
Michael Bloomberg, i spissen. Denne
ekspertgruppen fikk navnet Task Force

on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) og utarbeidet retningslinjer for
hvordan selskaper begr rapportere om klima-
risiko. Disse retningslinjene implementeres
né gradvis i mange selskaper verden over.
Den kanskje viktigste komponenten i arbeidet
er at TCFD etablerer et felles begrepsapparat
som gjor det lettere & analysere og drofte
hva dette handler om.

Fysisk risiko inndeles i to grupper;
akutt og kronisk.

Den akutte er knyttet til stormer og uveer,
altsa ekstreme veerhendelser. N3 er hverken
stormer eller uver noe nytt, men klima-
endringene gjor at ekstremveeret forsterkes.
Utbetalinger etter skader kan for eksempel
bli kostbart for forsikringsselskaper, og



samfunn mé planlegge og bygge slik at
bygninger og annen infrastruktur bedre
taler mer ekstremveer.

Den kroniske risikoen kan for eksempel
innebaere at omrader blir uegnet for mat-
produksjon pé grunn av mer torke, eller at
mangel pa tilgang pa ferskvann skaper store
vansker for vannforsyningen i storbyer. Et
annet eksempel er at snemangel kan gjore
at skiturisme bortfaller som naringsvei

i fjellomréader.

Overgangsrisiko deles inn i fire kate-
gorier; politikk og reguleringer, teknologi,
marked og omdemme. Endringer som pa
en eller annen mate knyttes til overgangen
mot et samfunn i trdd med malene i
Paris-avtalen representerer en gigantisk

Okte flomskader er en folge av klimaendringene. Per Inge Verlo
betrakter skadene i omrdadet der han bor i Utvik.
Foto: Hallgeir Végenes — VG

transformasjon som forandrer rammene for
neeringsvirksomhet, bade i smétt og stort.
Utfordringen er 4 kartlegge hvordan disse
endringene kan pavirke ulike former for
gkonomisk aktivitet.

Politikk og reguleringer kan vare
beslutninger pa globalt niva som Paris-
avtalen, det kan vere nasjonale beslutninger
om eksempelvis en gkt CO2-skatt. Det kan
ogsa veaere lokale politiske vedtak om forbud
mot visse typer drivstoff eller andre
restriksjoner pé kjoring i byer.

Ny teknologi skaper ogsa forsterket risiko.
Billig solenergi utkonkurrerer fossil energi
i mange deler av verden. Elbiler gjor at for-
brenningsmotoren gradvis far avlgsning.
Summen av politikk og reguleringer



pa den ene siden, og ny teknologi pa

den andre, gjor at markedsforholdene
forandres. Det skapes nye markeder for
lavutslippsteknologier, samtidig som gamle
produkter faller i verdi.

En sektor, selskaps eller produkts omdemme
er ogsa en viktig faktor nar klimarisiko skal
vurderes. A tiltrekke seg den beste arbeids-
kraften kan veere vanskelig for et selskap
som er tungt lastet med fossil energi. For-
brukernes atferd kan ogsa vendes raskt

i faver eller disfaver av en virksomhet.
Investorer og langivere kan ogsé skremmes
bort fra selskaper og bransjer som oppfattes
som potensielle «stranded assets» i en
framtidig grenn gkonomi.

Ny teknologi — som elbiler — forandrer rammene for alle aktorer

i transportsektoren. Foto: Jonas Bostrgm

I tillegg til disse kategoriene har Mark
Carney pekt pa ansvarsrisiko som en egen
mulig trussel. Forskjellige versjoner av
klimasoksmal er reist mange steder i
verden. De er ulike i sin karakter. En variant
kan vaere at det sgkes erstatning fra selskaper
eller land som har tjent store penger pa

salg av fossil energi. En annen kan vare at
selskaper saksgkes fordi de har tilbakeholdt,
eller unnlatt a ta hensyn til, informasjon

om hvordan klimaendringer eller klima-
politikk kan ha pavirket virksomheten.

Dette er et felt der de trolig vil skje mye

de kommende arene, etter hvert som bade
klimaendringene og klimapolitikken

biter hardere.
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T

Fysisik risiko

Klimaendringer kan gi store skader p& natur og
infrastruktur som byginger og veier. Flom og
ekstremnedber kan gi akutte odeleggelser, mens
varige klimaendringer kan odelegge grunnlaget

for & drive naringsvirksomhet.

Ansvarsrisiko

Klimaendringer kan gi grunnlag for seksmal
mot beslutningstakere i land og selskaper som O

har ansvar for store klimagassutslipp. Ogsa

Overgangsrisiko

Strengere klimakrav og ny teknologi kan gi
store endringer i ettersporselen etter en rekke
produkter og tjenester. Selskaper og fossile

F ressurser risikerer & tape verdi.

=N

manglende vilje til & forutse skonomiske tap p&

grunn av strengere klimakrav og ny teknologi

B

kan fore til soksmal fra skadelidte investorer.
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Klimarisiko-rapportering:
Hvordan pavirker klimaendringer
og klimapolitikk virksomheten?

Tradisjonell klimarapportering forteller om hvordan et
selskap pavirker klimaet gjennom egne CO.-utslipp.
Rapportering om klimarisiko vender perspektivet trill
rundt: Hvordan pavirker klimaendringer og klimapolitikk

selskapets virksomhet?

AV MARIA GJ@LBERG, PHD, PARTNER | THE GOVERNANCE GROUP

Mange forveksler rapportering om klima-
risiko med klimarapportering, men
forskjellen er fundamental.

 Klimarapportering redegjor for virksom-
hetens egne CO2-utslipp, tiltak og mélset-
tinger, og inngar gjerne i en baerekraft-
rapport med bred malgruppe.

 Klimarisikorapportering handler om det
motsatte; hvordan vil klimaendringer
og klimapolitikk pavirke virksomheten?
Fokuset er pa de finansielle konsekvensene
av klimaendringer og klimapolitikk, og
malgruppen er primeert finansakterer;
investorer, banker, forsikringsselskaper
og andre kritiske samarbeidspartnere.

Bade myndigheter, investorer, forsikrings-
selskap og banker har fatt gynene opp

for at mange selskap sitter pa potensielle
kostnads- og tapsbomber bade som folge av
klimaendringer og klimapolitikk. Samtidig
kan nye muligheter dpnes, bade pa kortere

MARIA GJOLBERG

Maria Gjolberg er spesialist innen beerekrafts-

rapportering og klimarisikoanalyser. Hun har

ledet en rekke klima- og baerekraftsprosjekter ‘
for norske og internasjonale industriselskaper

og finansforetak. Hun har doktorgrad i stats-

vitenskap fra Universitet i Oslo, og er partner i

The Governance Group.

og lengre sikt. Forste respons har veert a
ettersporre mer informasjon. For finans-
akterenes del bunner informasjonskravet i
ren egeninteresse. For myndighetenes del
inngar dette i samfunnsoppdraget om &
sikre finansiell stabilitet og velfungerende
markeder.

Formalet med & kreve rapportering om
klimarisiko er & gi relevant informasjon
om de finansielle konsekvensene av klima-
endringer og klimapolitikk:
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« Hvordan hindterer selskapet risiko
knyttet til forventede fysiske endringer
og endringer i rammebetingelser?

« Har virksomheten vurdert om produkter,
produksjonsanlegg, forsyningskjeder
eller infrastruktur er sarbare for klima-
endringer, og hvordan handteres risikoen?

« Hvordan vil forventede klimareguleringer
pavirke virksomhetens viktigste markeder,
teknologier, produkter og tjenester?

« Er det risiko for sgksmal eller juridiske
konsekvenser?

« Hvordan héndteres risikoen i selskapets
drift, og av ledelse og styret?

Kort oppsummert skal klimarisikorappor-
tering gi informasjon om hvordan virksom-
heten skal fortsette a tjene penger dersom
vi skal nd Parisavtalens mal om maksimalt
to graders temperaturgkning, med alle de
endringene det vil medfere for dagens gko-
nomiske, politiske og teknologiske system.

FRIVILLIG VS. LOVPALAGT RAPPORTERING
Frankrike er det eneste landet som har et
eksplisitt lovkrav om rapportering av klima-
risiko. Artikkel 173 i den franske energi-
omstillingsloven® palegger bersnoterte
selskap og finansforetak? 4 redegjore for
hvordan de handterer sosiale og miljomessige
konsekvenser av sin aktivitet. Lovkravet
har fatt mye oppmerksomhet ettersom det
itillegg krever at storres kapitalforvaltere
og institusjonelle investorer redegjor for
portefoljens eksponering for klimarisiko;
altsé de finansielle konsekvenser av klima-
endringer, herunder bade hvordan fysisk
risiko og overgangsrisiko hidndteres og

kan péavirke portefoljen.

En gjennomgang* av rapporteringen til de
50 storste franske finansforetakene som
omfattes av regelverket viser at 36 av 50
rapporterer om klimarisiko etter artikkel

173, men at rapporteringen er svaert mangel-
full: Mange av selskapene rapporterer kun
CO2-utslipp og diskuterer overgangsrisiko.
Kun 24 prosent redegjor for portefoljens
eksponering for fysisk risiko. Konklusjonen
er at finansakterene mangler bide metoder,
verktay og data for & gjore gode analyser. Et
stort problem er jo at selskapene som inngar
i portefaljene til disse foretakene ikke er
pélagt tilsvarende rapporteringskrav, og at
det derfor blir vanskelig for finansbransjen
4 innhente nedvendig informasjon.

«Historien viser at det er

liten grunn til G tro at frivillig
rapportering vil gi brukbar
informasjon; rapporteringen
blir lite etterrettelig, ufullstendig
og lite sammenlignbar pa tvers
av selskap.»

Det mest omforente rammeverket for frivillig
rapportering av klimarisiko er retningslinjene
utviklet av Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD), som du kan
lese mer om ogsé i andre artikler i rapporten.
Dette er kun en frivillig retningslinje, men
den er allerede integrert i flere etablerte
rammeverk for beerekraftsrapporterings.

Historien viser at det er liten grunn til a tro
at frivillig rapportering vil gi brukbar infor-
masjon; rapporteringen blir lite etterrettelig,
ufullstendig og lite sammenlignbar pa tvers
av selskap. For eksempel viser en gjennom-
gang av drsrapportene til de 100 storste
selskapene pé Oslo Bars aret etter at TCFD
ble lansert, at kun 25 prosent nevner ordet

* Law on Energy Transition for Green Growth” (LTECV), article 173-VI
2 Banker og langivere, institusjonelle investorer og kapitalforvaltere
3 Over 500 M€ hhv. AUM eller balanseregnskap

4 http://427mt.com/2018/03/21/art-173-lessons-learned-climate-risk-disclo-

sures-france/
5 For eksempel Global Reporting Initiative (GRI), Dow Jones Sustainability

Index (DJSI) og CDP (tidligere Carbon Disclosure Project).
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«klimarisiko». Av disse er det kun to selskaper
som kan sies a rapportere meningsfullt og i
nerheten av TCFDs anbefalinger®.

TRENGER VI NYE PARAGRAFER?
Temperaturen pé debatten er hgy, og mange
aktarer er i faver av lovpalagt rapportering.
P4 EU-niva jobbes det na i hgyt tempo med
& utforme rapporteringskrav og i Storbritannia
er nye rapporteringskrav om klimarisiko ute
pa horing.

Ser vi pa eksisterende lovkrav til &rsrappor-
tering, ser nye paragrafer egentlig ut til
veere overfladige: De aller fleste lovverk har
allerede en formulering inne som ogsa vil
dekke klimarisiko: Virksomheten skal
redegjore for alle vesentlige risikoer som
kan pavirke selskapets finansielt. Hvis
klimarisiko vurderes som en vesentlig risiko
for et selskap er det derfor hjemmel i eksis-
terende lovverk som palegger rapportering
rundt dette.

«Flere norske selskap og
naeringer vil apenbart pavirkes
finansielt av klimaendringer,
og er dermed implisitt allerede
1 dag er juridisk palagt a
rapportere om klimarisiko for
d gi et riktig bilde selskapets
framtidige finansielle stilling.»

UK Companies Act, Section 172 sier for
eksempel at virksomhetene i arsrapporten
skal «report on the principal risks and
uncertainties to their business, and long-
term factors and trends that affect their

businesses, where they are material».
Tilsvarende sier norsk regnskapslov §3.3.a
at virksomheten skal gi en beskrivelse av
«de mest sentrale risikoer og usikkerhets-
faktorer» og «finansiell risiko som er av
betydning for & bedemme foretakets eiendeler,
gjeld, finansiell stilling og resultat».

Dette mé tolkes slik at styret allerede i dag
er palagt a redegjore for klimarisiko dersom
det utgjor en vesentlig finansiell risiko.
Flere norske selskap og naeringer vil dpen-
bart pavirkes finansielt av klimaendringer,
og er dermed implisitt allerede i dag er
juridisk palagt a rapportere om klimarisiko
for & gi et riktig bilde selskapets framtidige
finansielle stilling. Dette vil typisk gjelde
folgende selskaper og bransjer:

« Selskap innen olje/gass og kraftkrevende
industri som er direkte eksponert for ulike
forventede utslippsrelaterte reguleringer
(Co2-skatt, utslippskvoter, energieffektiv-
iseringskrav mm)

Selskap i eller naert tilknyttet primaer-

naering i landbruk, havbruk, skogbruk,

som er direkte eksponert for allerede
beviste fysiske klimaendringer (ekstrem-
vaer, sykdommer, endrede vekstvilkar for

avlinger mm)

« Bank, finans og forsikringsforetak som er
direkte eksponert gjennom portefoljene
(okte forsikringsutbetalinger, fallende
lennsomhet i klimaeksponerte
naringer mm)

« Tilbydere av produkter og tjenester som
er arsak til store klimagassutslipp, og
som kan mgte hgye avgifter, forbud eller
offentlig kritikk, og dermed lavere
ettersporsel.

» Leveranderneringer som har en vesentlig
andel av sine inntekter fra neeringer
som pavirkes negativt av klimarelaterte
endringer.

10 — * https://www.thegovgroup.org/esg100/



« Selskaper som operer i geografiske
omrader hvor fysiske klimaendringer
vil utfordre driften over tid.

STYRETS JURIDISKE ANSVAR

Krav om risikorapportering i regnskapslov-
verk dpner ogsé for juridisk risiko og fare for
at selskapets styre saksgkes for handlinger
eller unnlatelser som pé en eller annen méte
er knyttet til klimarisiko.

Den mest omtalte saken av denne typen er
statsadvokaten i New Yorks etterforskning
mot Exxon. I oktober 2018 ble det tatt ut

et seksmél mot Exxon der hovedpoenget

er at selskapet har kommunisert overfor
investorer at det brukes en annen og hayere
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Oljeselskapene md regne med strengere klimareguleringer.
Bildet er fra Equinors Aasta Hansteen-plattform.
Foto: Roar Lindefjell og Bo B. Randulff, Equinor

karbonpris ved vurdering av investeringer
enn den som i mange tilfeller reelt har blitt
lagt til grunn ved investeringsbeslutninger.
Dette er «materially false and misleading»,
ifolge soksmélet. Hvordan det videre gar
med sgksmaélet mot Exxon, vil bli fulgt tett
av mange interessenter i feltet.

Det forste eksemplet pa et slikt sgksmal
kom i 2017, da styret i Commonwealth Bank
of Australia (CBA) ble saksgkt for 4 ha unn-
latt & redegjore for bankens klimarisiko-
eksponering, med basis i tre paragrafer i the
Corporations Act som krever at selskap skal
redegjore for forhold som har betydning for
forstaelsen av selskapets finansielle stilling.
CBA korrigerte med bedre rapportering aret

—11
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etter, og seksmaélet ble trukket. Likevel
viser prosessen at det finnes juridisk plikt
i eksisterende lovformuleringer. Mange
lovverk har ogsa krav om forvalteransvar
(«fiduciary duty») og ulike krav til styrets
plikt om a folge opp vesentlige risikoer og
muligheter i selskapet.

Norske myndigheter har etablert «Forskrift
om risikostyring og internkontroll» som
klart og tydelig sier at finansforetak lapende
skal vurdere vesentlige risikoer som er
knyttet til virksomheten. Ifglge forskriften
skal styret fastsette foretakets risikoprofil.
Daglig leder er ansvarlig for a felge opp
endringer i relevante risikoer og gi styret
tidsriktig informasjon om disse.

«Det er bare selskapenes

egen ledelse og styre som kan
analysere seg frem til hvilke
klimarisikofaktorer som er
relevante. Det er de som kjenner
virksomheten de er satt til

d lede.»

SOM MAN SP@R, FAR MAN SVAR: VI TRENGER
NOK EN NY PARAGRAF

Til tross for at eksisterende lovverk i stor
grad implisitt omfatter rapporterings-

krav pa klimarisiko via formuleringer om
rapportering pa «vesentlig risiko», peker
erfaring pa at man oftest mé ha en eksplisitt
formulering dersom man skal oppna noen
reell effekt innen rimelig tid. Ser vi pa norsk
lovverk, sa vil mange selskaper veare ekspo-
nert for en rekke typer «vesentlig risiko»
uten at dette redegjores for i styrets beret-
ning: cyberkriminalitet, industri-

12 —

spionasje, terrorisme etc. De eneste risi-
koene som omtales systematisk, er de som
nevnes eksplisitt i § 3.3.a; markedsrisiko,
kredittrisiko og likviditetsrisiko.

Som man sper, fir man svar. Tilsvarende vil
ansvarlige myndighets- og tilsynsorgan selv
sannsynligvis ikke evne 4 folge opp klima-
risikorapportering uten en eksplisitt formu-
lering i lovverket. Kompetansen, kapasiteten
og tidshorisonten til tilsynsmyndighetene
er ikke god nok til 4 fange opp manglende
rapportering av klimarisiko dersom det ikke
kommer et klart, etterprovbart lovkrav. De
fleste piler peker dermed i retning av behov
for lovpélagt rapportering av klimarisiko,
og Finanstilsynet har né fatt budsjett for &
utrede hvordan tilsynet skal falge opp
klimarisiko i norsk finansnaering.

VEIEN VIDERE

Forstéelsen av de finansielle konsekvensene
av klimarisiko er definitivt umoden, men de
fleste fremadskuende myndigheter, finans-
aktorer og selskap ser behovet for mer konkret
rapportering. Tre hovedtrender peker i
retning av tydeligere rapporteringskrav:

« Dagens implisitte lovformuleringer om
a redegjore for «vesentlige risikoer» kan
komme til 4 benyttes mer aktivt av bade
myndigheter, aktivister og investorer, slik
seksmélet mot CBA og Exxon tyder pa.

» Finansbransjen etterspor i gkende grad
klimarisikoinformasjon for & gi lan,
forsikring og investeringskapital utfra
egeninteresse. Signaler fra store aktgrer
som Blackrock og anbefalingene i Finans
Norges «Veikart for grenn konkurranse-
kraft i finansnaeringen» er eksempler som
peker i denne retningen.

» Myndighetene kan tenkes a innfore
rapporteringskrav ut fra tanken om at
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Tidligere NewYork-ordforer Michael Bloomberg har ledet arbeidet i Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures. Foto: Global Climate Action Summit, Nikki Ritcher Photography

rapportering har en oppdragende og
bevisstgjarende effekt som vil forberede
nearingslivet. Her er EU-kommisjonens
handlingsplan for grenn finans, og
Regjeringens klimarisikoutvalg

mulige startpunkt.

Mye tyder pa at TCFDs anbefalinger vil
bli en sentral referanse for klimarisiko-
rapportering. Men selv om finansakterene
har behov for informasjon om klimarisiko
i sine portefoljer, sa er det de operative

selskaper som til syvende og sist ma kunne
redegjore for dette. Selskapene vil trenge
en klar retning pa hva som skal rapporteres
— det er lett & ga seg vill og rapportere om
mindre viktige forhold. Det er bare selskap-
enes egen ledelse og styre som kan analy-
sere seg frem til hvilke klimarisikofaktorer
som er relevante. Det er de som kjenner
virksomheten de er satt til 4 lede, og det

er de som er ansvarlige for hvilke veivalg
selskapet gjor.
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Tilnaerming for a kartlegge
klimarisiko — trusler og muligheter
for virksomheten

14 —

Klimaendringer og klimapolitikk er svaert viktige premisser
for naeringslivet. Derfor er det i gkende grad forventninger
om at selskaper skal rapportere om hvordan de er eksponert
for klimarisiko - og hvordan de handterer ulike konsekvenser
slike endringer vil kunne ha for selskapet.

AV LARS ERIK MANGSET, SENIORRADGIVER ANSVARLIGE INVESTERINGER, KLP

Anbefalingene fra G20-landenes Task Force

on Climate Related Financial Disclosures LARS ERIK MANGSET

(TCFD) har etablert seg som det sentrale Lars Erik Mangset er seniorrédgiver,
rammeverket for hvordan klimarisiko skal ansvarlige investeringer, KLP. Han har
analyseres og rapporteres_ Nﬁr begrepet klima_ tidligere arbeidet blant annet i DNV og WWF.

relatert utvikling brukes i denne teksten,
s refererer det bade til klimaendringer og
virkninger knyttet til klimapolitiske tiltak
i veldig bred forstand. (Se Klimarisiko kort
fortalt pé side 4 og 5).
for naeringslivet. Dette har
Risiko kan forstéds som effekten usikkerhet sammenheng med at:

har pé virksomhetens mal'. Klimarisiko- 1. Organisasjoner har begrenset kunnskap

analyser fokuserer pé hvorvidt klimarelatert om hvordan klimarelatert utvikling

utvikling kan hindre (nedsideorientert) eller eventuelt vil pavirke selskapet, og om

forbedre (oppsideorientert) virksomheten i & en slik pavirkning eventuelt vil veere

na sine kommersielle og finansielle mal. positiv eller negativ.

Berorte selskap mé né gjore sine egne klima-  2.Naeringslivet har en tendens til & fokusere

risikovurderinger, definere tilneerming til pa mer kortsiktig risiko fremfor langsiktig

risikohdndtering, og rapportere eksternt pa risiko.

en hensiktsmessig méte. 3.Det er utfordrende a beskrive klima-
relatert utvikling og konsekvensen dette

TCFD peker pa at gjennomferingen av en kan ha pa virksomheten pa en konsekvent

klimarisikoanalyse er en analytisk mate.

! Definisjonen er hentet fra «ISO 31000 Risikostyring».
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Klimarisikoanalyse er komplisert. Men det
er verdifullt 8 komme i gang med forenklede
og overordnede analyser som et forste steg,
slik at organisasjonen kan fa en felles
virkelighetsforstéelse for hva klimarisiko
kan bety for selskapet. Over tid bade kan og
ber datatilgang forbedres og kompetanse-
nivaet heves, slik at evnen til & analysere,
prise og handtere risiko forbedres. En slik
tilneerming er i trdd med TCFD, som ser

for seg at det vil ta fem ar for det er en bred
forstéelse av klimarisikoeksponeringen i
ulike deler av naeringslivet.

Her presenterer vi en tilnaerming til
hvordan ulike konsekvenser, positive eller
negative, kan kartlegges i lys av klimarelatert
utvikling. Kartleggingen handler om &
identifisere og overordnet vurdere ulike
klimarelaterte endringer, og mulige konse-
kvenser dette har for selskapet. Funnene fra
denne gvelsen kan danne et utgangspunkt
for farste versjon av selskapets rapportering
om klimarisiko.

«Neeringslivet har en tendens
til a fokusere pa mer kortsiktig
ristko fremfor langsiktig risiko.»

HVA ER KJENT OG HVA ER NYTT

I EN KLIMARISIKOANALYSE?

P& mange mater er en klimarisikoanalyse lik
andre strategiske risikoanalyser selskaper
normalt gjor. Det handler om & analysere
hvordan omgivelsene, som reguleringer,
kunder, teknologilandskap og veerforhold,
pavirker konkurransesituasjonen til sel-
skapet. Metodisk har klimarisikoanalyse
en rekke likheter med kjente metoder for
strategianalyser i neeringslivet. (se boks 1).

BOKS 1

LIKHETER MELLOM KLIMARISIKOANALYSE
OG ETABLERTE STRATEGIANALYSER

I NARINGSLIVET

« En PESTEL (Political, Economic, Social,
Technological, Enviornmental, Legal)
analyse har som formal @ analysere utvikling
i makroforhold som endrer konkurranse-
situasjonen for et selskap. Klimarisikoanalyse
handler om d identifisere makroforhold som
lar seg pavirke av klimarelatert utvikling,
endringer 1 klima og veer, og endringer i
reguleringer, teknologi, markeder og
interessenters forventninger til selskapet.

Porters femkraftsmodell analyserer
konkurransesituasjonen til et selskap.
Klimarisikoanalyse gjor ogsa dette, i den
forstand at klimarelatert utvikling kan
medfore endringer i selskapets forhold til
leverandorer, kunder, og potensielt fore til ny
rivalisering i form av nye konkurrenter eller
introduksjon av substituerende produkter
eller tjenester.

En SWOT-analyse er ogsd relevant i en
klimarisikoanalyse, fordi selskapet ma
vurdere interne styrker og svakheter
(nGuaerende markedsposisjon, handtering)
og evne til G utnytte eksterne muligheter
og redusere trusler (eksponering).

Det som er nytt med klimarisikoanalyse er
& forsta og i noen tilfeller skille ut hvordan
klimautviklingen — bade nar det gjelder
fysiske klimaendringer og klimapolitikk,
markeds- og teknologiutvikling, i vid for-
stand — kan utarte seg og hvilke finansielle
konsekvenser dette kan ha for et selskap.

Fysiske endringer som mer ekstremveer kan
forventes & inntreffe, men a estimere den
presise konsekvensen er vanskelig for et
enkelt selskap. Et gront skifte i naringslivet
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hvor globale klimagassutslipp reduseres i prognosene, danner et godt grunnlag for a
takt med Paris-avtalens ambisjoner vil fore  igangsette interne kartleggingsprosesser i
til store endringer, som dramatisk kan endre selskaper. En slik prosess er det forste steget

konkurransesituasjonen til et selskap. Men for & forstd hvordan klimarelatert utvikling

om og hvordan dette kan skje, kan ikke kan péavirke selskapet.

forutsees. Klimarelatert utvikling er

usikkert, men kan likevel ha en stor KARTLEGGING | SAMMENHENG

pavirkningskraft pa et selskaps fremtidig MED RISIKOANALYSER

lennsombhet. Det foreligger omfattende Milet med denne teksten er a bista selskaper
publikasjoner og tilgjengelige datasett innen med & gjennomfare en enkel klimarisiko-
klimascenarier, som til tross for a veere vurdering, tilsvarende niva «0—2» slik det
knyttet til stor usikkerhet om fremtids- er beskrevet i Figur 1. P& niva «0» kan dette
FIGUR 1 Modellering av relasjon mellom risiko,

f.eks. hvis risiko «A~»inntreffer er det 35 %
N\7.%4 sannsynlig at risiko «<B> inntreffer, med
40 mill. hgyere konsekvens.

Distribusjon av sannsynlighet og konsekvens,
f.eks. trianguleer distribusjon av konsekvens,
forventet 60 mill., lav 40 mill., og @verste 80 mill.

Hver enkelt risiko kvantifiseres, f.eks.
sannsynlighet 20 %,konsekvens 100 mill.

Konsekvensniva kvantifiseres, f.eks.
lav<10 mill., medium <100 mill., hay >100 mill.

Sannsynlighet og konsekvens for individuelle
risiko rangeres, f.eks. som hgy/medium/lav.

/

Konsekvensniva for individuelle
risiko vurderes.

/

OKT DETALJERINGSNIVA PA DATA/INFORMASJON

Individuelle risiko
identifiseres.

/

Generell evaluering av risiko,
typisk presentert i et notat.

MER AVANSERTE RISIKOANALYSER

Begrepet kartlegging kan bety forskjellige ting i en fisere, og grovt vurdere, klimarisikofaktorer. Figur 1
risikoanalyse. En mdte G definere kartlegging pa er illustrerer en modenhetstilnzrming i risikoanalyser,
d identifisere en liste med ulike risikofaktorer, men hvor y-aksen uttrykker hvor detaljert data/informas-

ikke vurdere disse med hoy grad av detaljeringsnivd.  jon analysen er basert pd, og x-aksen uttrykker hvor
Risikokartlegging beskrevet her innebaerer G identi- sofistikert analysemetode som anvendes.

16 —



innebere en overordnet vurdering av
usikkerheten rundt klimarelatert utvikling
og hva dette betyr for selskapet, skrevet

som et memo. Fra nivd «1—2» identifiserer
selskapet klimarelaterte risikofaktorer, og
analyserer disse pd best mulig mate, til tross
for at det ofte vil vaere mangelfull tilgang pa
bade data og annen kunnskap.

Tilnaermingen til kartlegging av klimarisiko
er skjematisk fremstilt i figur 2.

Utgangspunktet for analysen er a identifi-
sere forhold som er vesentlige for selskapets

Norsk klimastiftelse — rapport nr. 06/2018

Risiko- og mulighetsfaktorer som pavirker
disse malene identifiseres, innenfor katego-
riene som TCFD har identifisert, som vist i
figur 2.

Scenarioanalyser ma gjennomfares for

a se hvordan faktorene kan endres og hvilke
finansielle konsekvenser dette har for
selskapet. Gjennom stresstesting far
selskapet anledning til & vurdere hvor godt
posisjonert de er i lys av ulike antagelser om
fremtidsutviklingen. Dette danner grunnlag
for anbefalinger om risikohdndtering,
overvikning og videre leering i selskapet.

evne til & na sine mél, og formulere en
problemstilling som risiko vurderes mot:
Hvordan pévirkes var virksomhet av ulike
former for klimarelatert utvikling?

FIGUR 2

RISIKO- OG MULIGHETSFAKTORER
Kronisk fysisk risiko
og muligheter
Akutt fysisk risiko
og muligheter

Juridisk-, politisk-,

Fysisk risiko

SCENARIO STRESSTESTING RISIKOVURDERING OG -TILTAK

Vurder risiko og
muligheter, forsta

usikkerhet, identifiser
harde og softe tiltak

Vurder utviklingen
i risiko- og

ansvarsrisiko og -muligheter

Teknologirisiko og
-muligheter

Rl LY mulighetsfaktorer i

ulike klimascenarier

Overgangsrisiko

Markedsrisiko og
RISIKO -muligheter

«virkningen av usikkerhet
knyttet til mal»
— Hva kan hindre oss
i ana vare mal?

Omdemmerisiko og
-muligheter

Konseptuell tilnaerming til kartlegging av klimarisiko
og -muligheter. Fremstillingen er basert pa
anbefalingene til TCFD.
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IDENTIFISERING AV RISIKOFAKTORER

Risiko- og mulighetsfaktorer er eksterne
hendelser og forhold som har direkte eller
indirekte finansiell pavirkning pa selskapet.
Et rammeverk for a forsté hva faktorer er, og
hvordan det pavirker selskaper er gjengitt
ifigur 32

De eksterne rammebetingelsene er faktorer
som et selskap ikke kan pavirke direkte.
Hvordan klimapolitikk, grenn teknologi-
utvikling, veerforhold og ressurssituasjonen
kan endre seg er sentrale sparsmal som et
selskap ma ta stilling til.

Disse faktorene kan pavirke betingelsene
selskapet opererer under, enten det gjelder
relasjon til kunder, konkurrenter, leveran-
dorer, kreditorer, aksjonzarer og/eller
interessegrupper. Konkurrentbildet og

FIGUR 3

Ekstremvaer

Klimapolitikk

1 Link

Klimarelaterte lover

Ravarepriser

Holdningsendringer

Teknologiske gjennombrudd

relasjonen mellom selskapet og andre
akterer kan endres som fglge av klima-
relatert utvikling. Risikokartleggingen ber
gi en vurdering av dette. For eksempel kan
folgende sporsmal vaere relevante:

» Hvis klimapolitikken lykkes — hvordan
kan det pavirke konkurransesituasjonen
idin bransje?

« Kan fysiske klimaendringer endre
leverandgrbildet?

« Kan kundepreferanser endres?

« Kan nye konkurrenter vokse frem? Kan
vare produkter/tjenester bli utkonkurrert
av substitutter eller nyetableringer?

« Vil kreditorer endre lanebetingelsene?

Kartleggingen ma resonnere frem relevante
sporsmal og pa denne maten identifisere og
beskrive de relevante risikofaktorene.

Geopolitikk

Ravaretilgang
. Interne forhold

Bransjeforhold

Eksterne rammebetingelser

Velstandsutvikling

Eksterne forhold gir viktige foringer. Et selskap
opererer innen en eller flere bransjer hvor de har
en relasjon eller konkurranseforhold til andre
akterer. Bransjeforholdene pGuirkes av eksterne
rammebetingelser som ingen enkeltaktor

i nevneverdig grad kan pduirke alene.

2 Figuren er utviklet med utgangspunkt i Emery, F. and Trist, E. (1965). «The causal texture of organizational environment». Human Relations, Vol 18, p21-32 og

Porter, M. (1985). «Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance». Free Press, New York.



BOKS 2
TRUSLER OG MULIGHETER - SLIK KAN
DRIVERENE KATEGORISERES

TCFD har definert kategoriene som trussel- og
mulighetsfaktorer skal identifiseres innenfor.
Driverne i disse kategoriene pavirker hverandre
ofte gjensidig.

» Fysiske endringer: Dette knytter seg til kroniske
klimaendringer som havnivdstigning og okte gjen-
nomsnittstemperaturer. Torke og vannmangel kan
utfordre operasjoner i visse geografiske omrader.
Ekstremuveer er en annen fysisk endring, gjerne
beneuvnt som akutt fysisk risiko, som direkte kan
skade eiendeler eller pGvirke verdikjeden, for
eksempel ved @ hindre transport eller pG annen
mate forstyrre leveranser.

Faktorer innenfor denne kategorien kan vaere gkt
havnivé, flom, jordskred, erosjon, snagskred, torke,
skogbrann eller orkaner, samt temperaturendringer
og forsuring av havet.

Reguleringer: Paris-avtalen legger til rette for
skjerpede reguleringer av klimagassutslipp, og en
rimelig antagelse er at disse blir strengere, dess
hoyere ambisjoner verdenssamfunnet har for
utslippsreduksjoner. Reguleringer kan bli gjen-
nomfert pa@ mange politiske nivder. Det er ogsd
potensiale for okt soksmalsrisiko knyttet til skader
fra historiske utslipp eller manglende evne til G

ta klimaansvar.

Faktorer innenfor denne kategorien kan vere karbon-
prising, krav til CO2-effektivitet, krav til nullutslipp,
krav til materialgjenvinning, promotering av fornybar
energi, tiltak for & unngé tap av naturlig karbon-
lagring, gronne skattereformer og klimarelaterte
soksmal.

» Teknologi: Ny teknologi og okt bruk av kjent
teknologi som reduserer utslipp, eller produserer
energi uten utslipp, ma pa plass hvis klimamdlene
skal nés. Dette kan fore til at nye teknologier blir
mer konkurransedyktige i markedet. Dette kan
bety risiko for at «gammeldags» teknologi tkke vil
veaere lonnsom i fremtiden fordi de ikke er klima-
vennlige nok, og okte vekstmuligheter for gronne
teknologier.

Norsk klimastiftelse — rapport nr. 06/2018

Faktorer innenfor denne kategorien kan vare teknologi-
gjennombrudd og fallende priser pa ny teknologi, slik
at gamle og forurensende teknologier blir erstattet
med nye. Vekst i eksisterende eller nye markeds-
segmenter for lavkarbon teknologilgsninger.

« Marked: A redusere klimagassutslipp til et nivd
som legger til rette for at global oppvarming
begrenses til under 2°C vil medfore andre forbruks-
og produksjonsmenstre enn vi har i dag. Etter-
sporselen etter produkter og tjenester med relativt
hoye klimagassutslipp kan reduseres til fordel
for grennere alternativer, drevet frem av regul-
eringer, teknologi eller endrede kundepreferanser.
Verdikjeden kan ogsa bli pavirket, for eksempel
kan bransjer som er avhengig av flyfrakt oppleve
hoyere priser. RGuarepriser kan ogsa bli endret
som folge av klimarelatert utvikling. Disse
endringene kan sla ulikt ut i forskjellige
markedssegmenter og geografier.

Faktorer innenfor denne kategorien kan vare
endringer i kundepreferanser, produktsubstitusjon,
offentlige innkjopskrav, og endrede priser for
eksempel pd ravarer.

« Omdpmme (interessenters forventing):
Huis verdenssamfunnet nar malene i Paris-
avtalen vil en viktig faktor trolig vaere knyttet til
omfattende holdningsendringer. Dette vil pavirke
selskaper ved at interessentenes forventninger og
holdninger utvikles. Dette kan resultere i endrede
krav fra kreditorer og aksjonzerer, eller omdemme-
tap hvis selskapet ikke moter de klimaforventningene
interessenter stiller.

Faktorer innenfor denne kategorien kan vere
kredittkrav, aksjonarkrav, stigmatisering,
svekket tillit og omdemmetap.

I kartleggingen av klimarisiko er en god tilnzerming
a legge til rette for en brainstormprosess hvor en
rekke risikofaktorer identifiseres. Deretter kan
selskapet fore en prosess hvor listen med risiko-

faktorer prioriteres i forhold til hvor vesentlige de

er for selskapet. Dette resulterer i en kortere og mer
hdandterbar liste over risikofaktorer som vurdere i
de videre stegene i kartleggingsprosessen.
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HVORDAN KAN SCENARIOENE UTVIKLES?

Nir risiko- og mulighetsfaktorer er identi-
fisert, kan det vaere hensiktsmessig & bruke
scenarioer for & identifisere mulige utfall for
enkelt faktorer, og for alle faktorene samlet
sett. TCFD gnsker at scenarier med mer
ekstreme utfall skal inkluderes, slik at
selskapet kan stressteste nédvaerende
posisjon og lennsomhet i de fremtids-
bildene som er knyttet til hayest usikkert
og potensielt storst finansiell konsekvens.

Scenarioer kan deles opp i to kategorier;

de som fanger effekten av fysiske klima-
risiko og de som beskriver overgangsrisiko.
Vi vil diskutere disse to typene scenarier
naermere.

HVA KJENNETEGNER SCENARIER

OM FYSISK RISIKO?

Det finnes en rekke framskrivninger og
modelleringer som peker pé effekter av
klimaendringer, bade pa globalt, regionalt,
nasjonalt og i gkende grad ogsé lokalt niva.
Innen en tidshorisont p& de narmeste par
tidrene, vil disse pavirkes lite av endringer
i utslippsniva. Dette er klimaendringer som
kommer, uansett hva vi na gjor pa utslipps-
siden. Jo lenger frem scenarioene peker,

jo sterre blir avviket mellom dagens klima,
et 2 °C-scenario og et scenario som gir
4-5°C oppvarming.

Konsekvensene av klimaendringer beskrives
pé overordnet niva for eksempel i rapportene
fra FNs klimapanel (IPCC) og det publiseres
kontinuerlig forskning om tema. En gjennom-
gang av ulike scenarier presenteres av TCFD
og i ulike fremstillinger av scenarioer som
er utviklet av FNs klimapanel, blant annet
presentert av Cicero3s.

P& det praktiske plan vil utfordringen sveert
ofte ligge i & identifisere hvordan ulike

BOKS 3
HVA ER SCENARIER?

Scenarier er en beskrivelse av en plausibel
fremtid. Det er en foretrukken metode for G
representere og handtere usikkerhet om
fremtiden ved @ forenkle data og informasjon
til en et begrenset sett med fremtidsbeskrivelser.
Scenarier er mest verdifulle pa medium sikt til
lang sikt (>10 ar).

Scenarier utvikles ved G identifisere drivere/
risikofaktorer og vurdere den samlede kon-
sekvensen endringer i disse har pa et selskap.
Scenarier bor ha folgende karakteristikk:

- Plausible: Ma falle innenfor grensene for
hva som er en troverdig fremtidsbeskrivelse.

- Differensierende: Ulike scenarier ma
vaere strukturelt ulike, og ikke enkle
variasjoner av hverandre.

- Konsistente: Logikken som brukes for G
vurdere utvikling i drivere/risikofaktorer ma
ikke vaere inkonsistent, slik at kredibiliteten
til scenariene svekkes. F.eks. md ikke en
uonsket, men plausibel, utvikling holdes
skjult fordi det er lite onskelig for et selskap.

- Verdifull for a ta beslutninger:
Scenariene ma utvikles slik at de er relevante
for a selskapet kan leere og ta beslutninger
som folge av kunnskapen som kommer frem.

- Utfordrende: Scenariene bor utfordre
selskapets konvensjonelle syn om fremtiden.

Kilder:

Forelearn 2009. Online Foresight Guide. Available at: http://
forlearn.jrc.ec.europa.eu/guide/4_methodology/meth_sce-
nario.htm

Ramirez, R. Selsky, J. W. and van Der Heijden, K. (2008).
Business Planning for Turbulent Times: New Methods for
applying Scenarios. Eartscan, London.

EEA 2009. Looking back on looking forward: a review of
evaluative scenario literature. European Environmental
Agency (EEA), Copenhagen. Available at: http://www.eea.
europa.eu/publications/looking-back-on-looking-forward-a-re-
view-of-evaluative-scenario-literature

Schoemaker, P.J.H. (1995). «Scenario planning: A tool for
Strategic Thinking». Sloan Management Review. 35(2): 25-40
van der Heijden, K. (2000). «Scenario and forecasting: Two

perspetives». Technolgy Forecasting and Social Change.

3 Rapport fra Cicero om klimascenarier, Climate Scenario Guide — Climate Scenarios Demystified, er tilgjengelig her:

https://www.cicero.oslo.no/en/posts/news/scientists-demystify-climate-scenarios-for-investors



Bryggen i Bergen i tort og vakkert vaer. Nar stormene og styggvaret kommer, s oker risikoen for

hyppig stormflo. Foto: Cristiano Corsini

uttrykk for klimaendringer kan tenkes &
pévirke en bestemt naering, pd en bestemt
geografisk lokasjon. Hva betyr det for
eksempel for kraftproduksjon hvis langt
mer av nedbgren i lavereliggende fjellstrok
kommer som regn, og ikke som sng? Evne
til & «oversette» klimavitenskapens funn

til et sprak og et presisjonsniva som kan
brukes for & fatte beslutninger i naeringslivet
og i politikken, blir svert viktig.

Mange naeringer har en investeringshorisont
som strekker seg forbi de naermeste to tidrene.
Et eksempel er utvikling av byomrader som
ligger i sjokanten. For slike investeringer,
kan det vaere fornuftig a se pa ulike utslipps-
scenarioer som peker kangt frem i tid.
Risikoen for betydelig havnivastigning mot
slutten av arhundret vil for eksempel vaere
mye starre i et utslippsscenario som peker

mot 4—5 °C oppvarming enn om det stopper
péd 1,5—2 °C.

UTVIKLING AV SCENARIOER FOR

FYSISK RISIKO PA SELSKAPSNIVA

Fysiske klimarisikoscenarier er tilgjengelig
fra en rekke datakilder. I en mer overordnet
kartleggingsgvelse ma selskapet ta stilling
til om det er gnskelig a gjare delvise kvanti-
tative analyser, eller om det er tilstrekkelig
med rene kvalitative analyser.

I en ren kvalitativ analyse kan eksperter fra
ulike funksjoner, med ulik bakgrunn i sel-
skapet samles, og basert pa tilgjengelig vi-
tenskapelig kunnskap, gi en kvalifisert gjet-
ting av hvordan de fysiske klimaendringene
vil bli i den relevante tidsperioden som
vurderes. Dette kan resultere i kvalitative
vurderinger av endringer i fysiske risiko-
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Flommer gjor stor skade. Okt havnivd vil bety mer skade i fremtiden. Dette bildet er fra Port Arthur Texas

1 august 2017. Foto: SC National Guard

faktorer som for eksempel; «vi forventer
at flom vil bli et storre problem» og/eller
«vi anser flomrisiko som hgy, medium
eller lav».

«Ndr overgangsrisiko vurderes,
er det nodvendig a ta stilling

til at ulike utviklingsbaner kan
manifesteres innenfor en ganske
kort tidshorisont.»

En kvantitativ gvelse kan gjennomfares ved
4 benytte tilgjengelige datasett for 4 estimere
endringer i fysiske risikofaktorer, for eksem-
pel ved benytte historiske data om ekstrem-
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veer for & estimere fremtidig utvikling enten
basert pa prediksjoner/ekstrapoleringer
(f.eks. frem til 2040) eller data fra klima-
modeller (f.eks. fra 2040 og fremover). I
denne type datasett/verktoy kan selskapet
spesifisere lokasjonen til de relevante og
vesentlige eiendelene til selskapet. Denne
type analyser gir ikke detaljerte resultater
om sannsynlighet, intensitet og varighet

pé ekstremvaer, men gir en indikasjon pa
tendenser — det vil si en vurdering av trend-
utvikling i risikofaktorene. Dette kan danne
grunnlag for 4 vurdere hvilke konsekvenser
fremtidige klimaforhold kan ha

pé selskapet.

HVA KJENNETEGNER SCENARIER

FOR OVERGANGSRISIKO?

Et scenario hvor globale klimagassutslipp
reduseres vesentlig fra en business-as-usual
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For industri — som er pd Mongstad — kan CO -prising bli en svaert viktig faktor. Foto: TCM

utvikling. Et scenario hvor utslippstrender
begrenser global oppvarming til 2 °C (eller
enda mer «ned mot» 1,5 °C) er det som i
de fleste tilfellene vil medfere de storste
endringene nar det gjelder overgangsrisiko.
TCFD nevner eksplisitt at et selskap ma
vurdere dette i klimarisikorapporteringen.
La oss kalle det et «Paris-scenario» etter-
som utslipp i slike scenarioer er pa linje
med klimamalene. Men ogsé et scenario
hvor dagens klimapolitikk implementeres,
et ~3 °C scenario er ogsa beheftet med
store endringer fra dagens situasjon og
ber vurderes.

Nar overgangsrisiko vurderes, er det ngd-
vendig & ta stilling til at ulike utviklingsba-
ner kan manifesteres innenfor en ganske
kort tidshorisont. Et eksempel kan vare
forskjellige baner for CO2-priser. Skjerper
EU sine klimamal mot 2030, vil CO2-prisen

i det europeiske kvotemarkedet, alt annet
likt, vaere hoyere enn om den navarende
ambisjonen beholdes.

Her er det en vesensforskjell mellom over-
gangsrisiko og fysisk risiko. Der ulike baner
nar det gjelder de mer alvorlige fysiske
klimaendringer forst vil komme til syne
noen tidr frem i tid, kan endringene sla inn
mye raskere innen overgangsrisiko.

UTVIKLING AV SCENARIOER FOR
OVERGANGSRISIKO PA SELSKAPSNIVA

Det er liten enighet om hvordan over-
gangsrisikoscenarier skal utvikles#. For
energisektoren, utvikler Det internasjonale
energibyraet (IEA), og en rekke selskaper
egne scenarioer. Utenfor energisektoren er
det mindre informasjon tilgjengelig.

Selskaper utenfor energibransjen kan derfor

4 Sef.eks. EEA 2009. Looking back on looking forward: a review of evaluative scenario literature. European Environmental Agency (EEA), Copenhagen. 23

Available at: http://www.eea.europa.eu/publications/looking-back-on-looking-forward-a-review-of-evaluative-scenario-literature



24 —

Hvordan mgte klimarisiko?

oppleve at det er en rekke mangler i littera-
turen, og lite tilgjengelig data for overgangs-
risiko (se boks 4).

Her presenterer vi den tilnermingen til
utvikling av scenarier vi mener er mest
praktisk og anvendbar i en klimarisiko-
kartlegging.

For & tilfredsstille kravet til TCFD om &
inkludere, blant annet, et scenario som er
forenlig med togradersmélet, er det nad-
vendig & bruke sdkalte future-backward
metode for 4 utvikle scenarioer.

I denne metoden ma selskapet ta utgangs-
punkt i en fremtidsbeskrivelse (for eksempel
beskrivelsen i et Paris-scenario) som sam-
svarer med et utslippsniva som vil begrense
oppvarmingen til 2 °C eller lavere.

Fremtidsbeskrivelsen hentes fra eksisterende
litteratur, for eksempel fra det internasjonale
energibyraet IEA, FNs klimapanel, eller
andre. Scenariene som utvikles for selskapet
fokuserer pa a forsta utviklingen som forer

Ulike scenarioer vil gi svaert forskjellige bilder av for eksempel hvor
mye vindkraft som kommer til G bli bygd i arene fremover. Foto: @rsted

til fremtidsbildet som er beskrevet i
scenarioet.

Dette kan gjores ved a stille «hva hvis» eller
«hvordan»-sparsmal, for eksempel:

» Hva hvis utslippene i var industri
begrenses til XX?

» Hva hvis det legges begrensninger pa
karbonfotavtrykket pa produkter?

» Hva slags reguleringer kreves for 4 na
utslippsniviet XX?

» Hva slags teknologi ma pa plass for &
oppné disse mélene?

» Hvordan kan dette pavirke markedet vart?

» Hva slags omdgmmerisikoer eller
muligheter oppstar i denne overgangen
ivar bransje?

Ved hjelp av denne type spersmalstilling,
resonnering og argumentasjon bygges
scenarioene steg for steg basert pa en
blanding av tilgjengelig data/informasjon
og ekspertvurderinger fra de involverte i
scenarioutviklingen.



BOKS 4
BEGRENSNINGER | EKSISTERENDE
LITTERATUR FOR OVERGANGSRISIKO

TCFD peker pa at rapporter fra det internasjonale
energibyraet (IEA) og tilsvarende publikasjoner
danner et grunnlag for scenarioutvikling. Men disse
har ogsd en del begrensninger:

 De fleste rapportene fokuserer pa energisystemet,
og gir estimater rundt energiettersporsel, kapa-
sitetsutvidelse, energipriser og klimagassutslipp.
Scenariene er strukturert rundt ulike globale
utslippstak, hvor noen beskriver utvikling i
energimarkedet som er pa linje med 2-, 4-, 09 6 °C
oppvarming. For selskaper utenfor energisektoren
vil det kreve ytterligere arbeid med G utvikle
komplette scenarier.

Eksisterende scenarier behandler industrisektorer
pa et globalt niva uten G differensiere innad i en
sektor. Eksempelvis vil den globale landbruks-
sektoren ha et overordnet behov for utslipps-
reduksjoner, uavhengig av historiske utslippstrender
og navarende CO2-effektivitet for ulike geografier
og selskaper. Et annet eksempel er karbonprisen,
som ofte spesifiseres pa regionalt nivd, og som
dermed ikke gir anledning til @ vurdere effekten av
differensiert karbonprising mellom sektorer, f.eks.
karbonskatten for norsk oljeindustri. Selskapene
ma derfor selv forsoeke G forstd dynamikken innad
i en gitt bransje og mellom bransjer i mote med
definerte utslippsbegrensninger for sektoren.

Eksisterende scenarier har et globalt og regionalt
geografisk dekningsomrade, ofte med dypdykk i de
storste landene. Dermed eksisterer ikke data for
hvordan en 2 °C utslippsbane ser ut for Norge eller
Argentina. Derfor er det nodvendig for selskaper d
forsté hvordan ulike utslippsbaner vil utspille seg i
de landene de operer 1.

Det finnes flere 2 °C scenarier. IPCC AR5 gir en
oversikt over ulike sannsynligheter for G begrense

Norsk klimastiftelse — rapport nr. 06/2018

global oppvarming til 2 °C. Jo lavere sannsynlighet
det er for @ nd malene, dess hoyere kan globale
utslipp vaere. Siden TCFD krever at selskaper
stress-tester mot et 2 °C scenario som er i trad

med Paris-avtalens ambisjoner, innebaerer dette

d velge et scenario som gir >66% sjanse for @ na
klimamalet.

IEA scenariene er blitt kritisert for G undervurdere
veksten i fornybar energi. Vekst i nye teknologier
kan vaere vanskelig G forutse i formaliserte
energiprediksjoner, men kan tas inn kvalitativt i
utviklingen av selskapsspesifikke scenarier. Dette
kan knyttes til forhold utenfor energisystemet, som
drastiske endringer i forbruksmenstre, transport-
systemer, materialbruk og resirkulering.

Eksisterende energiscenarier for 2 °C oppvarming
legger opp til at globale utslipp skal begynne a falle
fra 2020. Men hva om de ikke begynner a falle for
2025 eller 2030 — hva vil effekten av dette vaere for
en bransje, eller for et selskap? Det verst tenkelige
scenariet for samfunnsekonomien, og for en rekke
bransjer, vil vaere om utslippene fortsetter G vokse
til et niva hvor de senere ma reduseres mer drastisk
enn om utslippene begynte a falle i 2020.

I scenarioutviklingen bor selskapet ogsa ta stilling
til at et 2 °C scenario kan inntreffe pd en annen
mdte enn hva eksisterende publikasjoner tilsier.

Mangelen pd sekundeerlitteratur som gir en komplett
beskrivelse av overgangsscenarier som er praktisk
anvendbare for de fleste bransjer, og for spesifikke
selskaper, betyr at data- og informasjonshullene ma
dekkes av selskapet selv. I en kartleggingsevelse vil
det veere for tidkrevende G utvikle scenarier med

en hoy grad av detalj og bruk av kvantitative
parametere. En tilnzerming til hvordan disse

kan utvikles beskrives nedenfor.
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Scenarioene bor tegne et gjenkjennelig bilde
for selskapet. Dette innebaerer & vurdere
endringer i eksterne rammebetingelsene

og bransjeforhold som selskapet forholder
seg til i dag, og forventer a forholde seg til &
fremtiden. I praksis betyr dette & ta ut-
gangspunkt i tilgjengelig klimascenariolit-
teratur og annen relevant data, og analysere
hvordan bransjeforholdene kan endres, og
hvordan konkurransesituasjonen til selska-
pet pavirkes. Et enkelt eksempel pa hvordan
risiko- og mulighetsfaktorer kan vurderes
er gitt for et teoretisk tenkt shippingselskap
itabell 1.

HVORDAN KAN SCENARIOENE BRUKES?

En analyse basert pa kartlegging av
klimarisikofaktorer og scenarioer, kan gi
en forenklet konsekvensvurdering av hva
klimarelatert utvikling kan bety finansielt

Risiko er effekten usikkerhet har pa virk-
somhetens mal. Saledes skal de identifiserte
risiko- og mulighetsfaktorene, og den tenkte
trendutviklingen i disse samlet sett, konse-
kvensvurderes i forhold til hvordan de kan
pévirke selskapets mal. Denne vurderingen
vil veere basert pa ekspertvurderinger, men
ha en hoy grad av usikkerhet. Det viktige
ien kartleggingsprosess er & fa en forste

ide om viktigheten av ulike risikofaktorer,
sammenhengen mellom faktorer, og den
samlede effekten av trendutviklingen i
faktorene, som grunnlag for videre arbeid

— ikke & vaere presis i selve konklusjonen

fra analysen. Det er to forhold som mé
vurderes.

Eksponering: Det forste er selskapets
eksponering mot identifisert klimarelatert
utvikling som kan ha en vesentlig konse-

for virksomheten. kvens pa selskapet, som analyseres i de
foregaende stegene.
TABELL 1
Kategori Regulering Marked Teknologi Omdemme
Eksempel faktor Karbonpris Kullmarked Subsidier Rapportering
Scenario:

«Paris-scenario»

Eksterne Hoye karbonpriser Kraftig reduksjon i
rammebetingelser introduseres raskt globalt kullforbruk
Hey, global karbonpris .
Bransjeforhold vedtas av FNs sjofart- Betydelig lavere

Endringer i
konkurransesituasjon

sorganisasjon (IMO)

Konkurransevridning
hvor skip med lav
CO,-intensitet
i energiforbruk
far relative
kostnadsfordeler

kulltransport

Fallende og
vedvarende lave
markedsrater for

kulltransport

Incentivordninger for
lavutslippslgsninger

@kt opptak av
hydrogen, batteri,
m.m. i shipping,
i storre takt enn
forventet

Fallende priser pa lav/
nullutslippslgsninger,
gir relative
driftskostnadsfordeler

Obligatoriske klima-
rapporteringskrav

Stgrre apenhet om
klimaansvar og -profil
mellom skip

Holdninger som
favoriserer grgnne
shippinglesninger
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Evne til handtering: Det neste steget

er & vurdere selskapets forretningsmodell,
posisjon, strategi og evne til & na sine mal i
de ulike scenarioene.

Kan for eksempel innfering av karbon-
pris direkte eller indirekte oke selskapets
kostnader? Er dette i sa fall positivt eller
negativt? Hvis selskapets konkurrenter er
mindre CO2-effektive (de slipper ut mer
CO2 per produserte enhet), kan de vare
mer sarbare for karbonbeskatning.

«Vért» selskap kan i dette eksempelet gke
sin markedsandel hvis konkurrentene mé

gke prisen pa sine produkter for & kompensere

for karbonbeskatningen.

Denne type resonnement rundt risiko-
eksponering og naverende posisjon danner
utgangspunktet for & gjore en forenklet
konsekvensvurdering av hva klimarelatert

utvikling kan bety finansielt for virksom-
heten. Spgrsmal virksomheten kan stille
seg i konsekvensvurderingen av individuelle
risikofaktorer og den samlede effekten fra
disse inkluderer:

Kan inntekter gke eller reduseres som

folge av endrede konkurransevilkar?

Hvilke markedssegmenter kan bli bergrt?

Er det potensiale for strukturelle endringer

i selskapets inntektsgrunnlag?

Kan kostnadsbildet vesentlig reduseres

eller gkes som folge av krav om a redusere

klimagassutslipp eller som felge av tiltak

for & tilpasse virksomhet til fysiske

klimaendringer?

Kan tilgjengeligheten og/eller kostnaden

til viktige innsatsfaktorer pavirkes av

klimaendringer eller klimapolitikk?

« Er noen av vare eiendeler sarbare for
klimarelatert utvikling?

« Kan verdien av en installasjon reduseres

L]

FIGUR 4
: Eksponermg:‘ : Sarbarhet:
. Klimarelaterte utvikling, o
Konsekvensvurdering } eksterne hendelser og Navaerende Konsekvens

faktorer styrker/svakheter

Finansielle risiko
og muligheter

Navaerende forretnings-
modell, posisjon, strategi

Klimarisiko/

Forhold som vurderes } L

God relativ CO,-intensitet,
lik karbonpriseksponering
mellom konkurrenter

@kte driftskostnader,

Eksempel 2 gkte inntekter

Karbonpris

Tilneerming til konsekvensvurdering i en
risitkokartlegging hvor kun konsekvens
(og ikke sannsynlig) vurderes.
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fordi den ikke er klimavennlig nok?

 Kan vi fd en kraftig vekst pa klimavennlig
teknologi vi utvikler?

» Kan vére kapitalkostnader pavirkes?

 Kan det bli lettere eller mer utfordrende &
hente inn ny egenkapital eller refinansiere
eksisterende gjeld?

BOKS 5
EVALUERING AV KUNNSKAPSSTYRKE
| RISIKOVURDERINGER

Klimarisikoanalyser, og spesielt scenarioutviklingen,
innebeerer G gjore en rekke usikre antagelser om
fremtidig utvikling. Det er to grader av usikkert:
usikkerhet rundt sannsynligheten til de ulike
scenariene og ustkkert rundt trendutviklingen

av risikofaktorer innenfor scenariene.

Et dilemma kan derfor oppstda. Pa den ene siden kan
det anses at klimarelatert utvikling er en usikkerhets-
faktor for selskapet som kan ha en vesentlig positiv
eller negativ finansiell pavirkning pa selskapet over
tid. P den andre siden vil en klimarisikoanalyse/
kartlegging veere bygget pd en rekke kvalitative
antagelser som gjor at resultatet fra analysen kan
anses som for usikker til G iverksette risiko-
handterende tiltak.

En mate a handtere denne usikkerheten pa er G

klasstfisere styrken i kunnskapsgrunnlaget som

inngdr i en risikokartlegging. Dette er usikkerhet

som tradisjonelt ikke fanges opp i en ristkovurdering.

FENs klimapanel er ett eksempel pd en aktor som gjor

slike klassifiseringer.

En klassifisering av kunnskapsstyrken kan vurderes

overordnet og kvalitativt. Eller det kan klassifiseres i

henhold til definerte kriterier, for eksempel:

- Vi har god forstéelse for det underliggende
fenomenet

- Vi har data/god informasjon som understotter
vurderinger vi har gjort

- Det er bred enighet om konklusjonen i var
vurdering

- Forutsetningene i vurderingen var er rimelige

Huor regelen er at:
Alle kriteriene tilfredsstilles = sterk kunnskaps-

styrke

Ingen av kriteriene tilfredsstilles = svak
kunnskapsstyrke

Noen av kriteriene tilfredsstilles: medium
kunnskapsstyrke

Hensikten med @ klassifisere kunnskapsstyrken

er G vurdere hvordan risiko skal handteres av
selskapet. Risiko som antas G vaere vesentlig, men
hvor kunnskapsstyrken er svak, innebzerer at inves-
teringer i risikoreduserende tiltak kan ha en usikker
effekt. I disse tilfellene kan en mer effektiv handtering
vaere d laere mer om risikoen. I tilfeller hvor vesentlig
risiko er basert pa en medium kunnskapsstyrke kan
en kost-nytte tilnaerming vurderes. I disse tilfellene
bor selskapet vurdere om det eksisterer rimelige
risikoreduserende tiltak som kan iverksettes.

I tilfeller hvor vesentlig kunnskapsstyrke har en sterk
bakgrunnskunnskap bor selskapet iverksette tiltak.



=
Statkras

Storskala solkraftverk er ventet @ bli en sveert stor kilde til energi-
forsyning i de kommende tiGrene — og mer jo bedre klimapolitikken
lykkes. Dette bildet er fra Statkrafts solpark i Holland.

Foto: Ole Martin Wold
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Sporsmalene styreledere
og toppsjefer bar kunne svare pa
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Arbeidet med klimarisiko i et selskap ma ha forankring
i toppen. Styret har ansvaret og ma ha oversikt.
Ledelsen ma kunne gi svar pa relevante spgrsmal

om hvordan klimarisiko handteres.

AV ANDERS BJARTNES, REDAKT@R ENERGI OG KLIMA/NORSK KLIMASTIFTELSE

Rapporten fra Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD) er

et ganske omstendelig dokument. Denne
teksten er et forsgk pa a trekke ut de viktigste
spersmalene styreledere og toppledere ma
kunne svare pa — hvis de vil levere i trad
med anbefalingene i denne rapporten.

Alt dette kan egentlig kokes ned til
to sporsmaél:

« Kan selskapet tjene penger hvis vi lykkes
med 4 nd et klimaméal med en oppvarming
pé 2 °C eller lavere?

« Hvordan vil selskapet pavirkes av
klimaendringene det er sannsynlig at
vil inntreffe de nermeste tidrene?

Men TCFD gar grundigere til verks. Her har
vi utledet spersmal fra anbefalingene om
rapportering i TCFD.

SELSKAPSSTYRING

Den forste og overordnede anbefalingen i
rapporten fra Task Force on Climate-related
Financial Disclosure (TCFD), med styring
som overskrift, retter seg mot styret og
lyder:

* Beskriv styrets tilsyn med klima-
relatert risiko og muligheter.

Selskapene blir altsa bedt om & gjore rede
for hvordan styret arbeider med klimarisi-
ko.

Spersmalene styreledere bar kunne svare pa
er her utledet fra retningslinjene i TCFD om
hva det bgr rapporteres om:

1. Hvordan og hvor ofte informeres styret
om klimarelaterte spgrsmal?

2. Vurderes klimarelaterte spgrsmal nar
selskapet gjennomgar strategien, legger
handlingsplaner, utvikler risikohand-
tering, lager arlige budsjetter og forret-
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ningsplaner, setter mél, rapporterer pa
gjennomfgring og gjer store beslutninger
om investeringer, oppkjop og nedsalg?

3. Hvordan felger styret opp méalene som
adresserer klimarelaterte spersmal?

Selskapene blir deretter anbefalt a gjore
folgende ovelse.

e Beskriv ledelsens rolle i vardering
og styring av klimarelaterte trusler
og muligheter.

Spersmaélene det bgr kunne svares pd under
denne overskriften er folgende rekke:

4. Har virksomheten tildelt ansvar for
klimarelaterte forhold til roller/personer
iledelsen og rapporteres det om dette
til styret?

5. Hvordan er organisasjonsstrukturen
knyttet til klimarelaterte spgrsmal?

6. Hvordan informeres ledelsen om — og
folger opp — klimarelaterte spersmal?

STRATEGI
Her gis folgende overordnede anbefaling:

» Beskriv aktuelle og potensielle
virkninger av klimarelaterte trusler
og muligheter pa virksomhetens
forretninger, strategi og finansielle
planlegging.

Spersmaélene som ber kunne besvares er
disse:

7. Har selskapet identifisert og beskrevet
klimarelaterte trusler og muligheter som
kan veere relevante med kort, mellom-
lang og lang tidshorisont?

8. Er det spesielle klimarelaterte spgrsmal
som kan tenkes & ha vesentlig finansiell
betydning for virksomheten? (De ber

kategoriseres gjennom skillet mellom
fysisk risiko og overgangsrisiko.)

9. Hvilke prosesser er benyttet for a identi-
fisere hvilke risiko- og mulighetsfaktorer
som kan ha vesentlig finansiell betyd-
ning for virksomheten?

10. Hva slags betydning har klimarelaterte
risiko- og mulighetsfaktorer for virksom-
hetens forretninger, strategi og finansiel-
le planlegging?

11. Har klimarelaterte risiko- og mulighets-
faktorer pavirket forretninger, strategi
og finansielle planlegging, og i sa fall
hvordan?

12. Hva er klimarelaterte forholds betyd-
ning for forretninger og strategi nar det
gjelder virksomhetens produkter og
tjenester, leveranderkjede/verdikjede,
aktiviteter innen tilpasning og tiltak for &
redusere utslipp, investeringer i forsk-
ning og utvikling, samt drift?

«Hvordan vil selskapet pavirkes
av klimaendringene det er
sannsynlig at vil inntreffe

de naermeste tidrene? »

13. Hvordan benyttes klimarelaterte forhold
som «input» i finansielle planleggings-
prosesser?

14.Hvordan kan klimarelaterte forhold
tenkes a pavirke driftskostnader og -inn-
tekter, investeringer og kapitalallokering,
oppkjop og nedsalg, tilgang pa kapital?

15. Brukes scenarioer for 4 utvikle informa-
sjon om strategi og finansiell planleg-
ging? (I sa fall bar de beskrives.)

16. Hva er den potensielle betydningen av
ulike scenarioer, inkludert et 2 °C-
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scenario, pa virksomhetens forretninger,
strategi og finansielle planlegging?

17. Hvordan vil strategiene sannsynligvis
levere under forskjellige fremadskuende
klimarelaterte scenarioer?

RISIKOSTYRING
Under kapitlet dette avsnittet er den
overordnede anbefalingen denne:

e Beskriv hvordan virksomheten
identifiserer, vurderer og handterer
klimarelatert risiko.

Her utledes folgende spersmél som
selskapene bor rapportere om:

18. Hvilke prosesser for risikostyring brukes
for 4 identifisere og vurdere klima-
relatert risiko?

19. Hvordan oppfattes den relative
betydningen klimarelatert risiko har
i forhold til annet risiko?

20.Hvordan oppfattes eksisterende og
forventede reguleringer relatert til klima
(utslippsbegrensninger) sé vel som andre
relevante faktorer?

21. Hvordan er prosessene for 4 handtere
klimarelatert risiko, herunder hvordan
tas beslutninger om & motvirke, omstille,
akseptere eller kontrollere disse risiko-
faktorene?

22 Hvordan er klimarelatert risiko integrert
i den helhetlige risikostyringen?

MAL OG METODER
Her er den overordnede anbefalingen
denne:

e Rapporter pa metoder, mal og
parametre (metrics and targets)

som brukes for 4 vurdere og handtere

relevante klimarelaterte trusler
og muligheter.

Av dette utledes folgende sporsmél som det
henstilles at det rapporteres om.

23.Hvilke metoder brukes for 4 vurdere
klimarelaterte trusler og muligheter i lys
av virksomhetens strategi og prosesser
for risikostyring?

24.Informeres det om metoder som brukes
for & male og styre klimarelaterte trusler
og muligheter?

25.Inkluderes informasjon om risiko
knyttet til vann, energi, bruk av land og
avfallshéndtering nar dette er relevant?

26.Informeres det om intern karbonpris nar
det er relevant?

27. Informeres det om muligheter for inn-
tekter fra produkter og tjenester designet
for en lavkarbongkonomi?

28.Informeres det om tall for tidligere
perioder, slik at man kan gjore en
trendanalyse?

29.Rapporteres det om klimagassutslipp pa
Scope 1, Scope 2 og Scope 3 (det siste,
der det er hensiktsmessig)?

30.Kalkuleres klimagassutslippene i trad
med anerkjent metodologi som gjer det
mulig & sammenlikne tall pa tvers av
jurisdiksjoner og mellom virksomheter?

31. Hvilke mél beskrives péa klimaomradet?
(Klimagassutslipp, bruk av vann, bruk av
energi, osv?)

' Dette refererer til forskjellige systemgrenser for maling av klimagassutslipp fra egen virksomhet. Scope 1 handler om egne utslipp, altsa de virksomheten selv star

for. Scope 2 inkluderer ogsé utslipp knyttet til innkjopt energi, mens Scope 3 viser til indirekte utslipp knyttet til innkjopte varer og tjenester der utslippene foregar

utenfor egen virksomhet.
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Ristkoen for skogbranner oker ndr klimaet blir varmere. Royken legger seg over San Fransisco pd grunn av de
store skogbrannene hosten 2018. Foto: Thomas Hawk
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Dette betyr
for ulike

Norsk naeringsliv vil bli pavirket av bade klimaendringer
og klimapolitikk. For noen naringer er klimarelaterte forhold
helt sentralt, for andre naeringer betyr klima mindre.

Denne teksten og artiklene om klimarisikofaktorer for norsk naeringsliv pa de kommende sidene er skrevet av:

Pa de neste sidene i denne rapporten
presenteres 16 artikler der klimarisiko-
faktorer for en rekke ulike neeringer er
belyst. Mélet for gvelsen er ikke & gi detalj-
erte svar pa hvordan disse naringene ber
handtere klimarisiko, men & vise frem hva
slags problemstillinger og spersmal som er
relevante i de ulike sektorene og naeringene. Partner i The Governance Group
Hva ber kraftsektoren vere opptatt av? Hva

er viktigst & holde oye pé for landbruket

eller lakseneringen? Hvordan ma

finansnaeringen agere? LARS ERIK MANGSET

ANDERS BJARTNES

Redaktor Norsk klimastiftelse

MARIA GJOLBERG

. . Seniorradgiver ansvarlige
Vi har benyttet rammeverket i Task Force investeringer, KLP

on Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD) som guide i terrenget. Ved a plassere
ulike typer risikofaktorer i kategoriene
TCFD anbefaler, sa blir det lettere & system-

atisere hva dette handler om. Vi mener a identifisere utviklingstrekk og problem-
dette er et godt verktay for & fremme en stillinger som bgr pa bordet nar strategier
kunnskapsbasert og god dialog internt i utvikles og beslutninger tas. Det kan handle
selskaper, og mellom selskaper og deres om fysiske klimaendringer, om klima-
omgivelser, enten det er eiere, politiske politikk og reguleringer, om teknologi,
myndigheter, kunder eller andre om markedsforhold og om omdemme.

interessenter som stér i sentrum.

Ved hjelp av en slik gjennomgang er det
Metoden er & kartlegge hvilke faktorer og mulig & komme ganske langt pa veien mot
forhold som kan tenkes & veere relevante, og  en felles virkelighetsoppfatning, selv om
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klimarisiko
naeringer

det selvsagt vil vaere ulike syn pa hvordan
ulike forhold bar vektlegges, og hvordan de
ulike klimascenariene kan tenkes & pavirke
rammevilkarene for ulike naeringer.

Uten 4 skulle komme til felles syn pa alle
forhold, er det mulig a bruke slike kartleg-
ginger til & peke pé problemstillinger som
man ikke kommer unna 4 ta stilling til.
Med et godt og felles kunnskapsgrunnlag,
er det lettere a bli enige. Og der man ikke

er enige, vil interessemotsetninger likevel
ofte kunne handteres pa en bedre méate nar
ulike interessenter er enige om virkelighets-
beskrivelsen.

Arbeidet med klimarisiko har kommet til
veldig forskjellige stadier i ulike deler av
neringslivet. Det er ganske naturlig. For
noen sektorer, som petroleum og kraftfor-
edlende industri, er klimarelaterte forhold
ikjernen av det alle akterer mé forholde
seg til. I andre sektorer, som reiseliv eller
neringseiendom, er klimarelaterte spors-
mal mindre viktig — i meningen at det far
betydning ogsa der, men det er likevel ikke
sé sentralt relativt til andre risikofaktorer
som selskaper ma forholde seg til. Trolig
kan sektorer som har kommet ganske kort
med dette arbeidet leere mye av de store
«lokomotivene».

Det er krevende, i svaert mange tilfeller
umulig, a sette tall pa hva klimarisiko betyr

for en sektor eller en naring. Et fokus pa
etterstrebe kvantifisering av risiko kan vaere
lite hensiktsmessig nar kunnskapen om hva
klimautvikling kan inneberer, og hvordan
dette kan males, er mangelfull. Derfor ber
teksten som presenteres her forst og fremst
brukes som kvalitativ «input» i til videre
diskusjoner med hensikt & gke kompetansen
rundt klimarisiko.

Nar vi har arbeidet med a sette sammen dis-
se tekstene, har vi fort samtaler med ulike
akterer i og rundt neringene og sektorene
som beskrives, og vi har sgkt informasjon
fra skriftlige kilder i inn- og utland. Vi bygger
selvsagt ogsa pé egen kunnskap vi har
opparbeidet gjennom mangeéarig arbeid med
klimarelaterte forhold.

«Det er krevende, i svaert mange
tilfeller umulig, a sette tall pa
hva klimarisiko betyr for en
sektor eller en naering.»

Det er begrenset hvor grundig og detaljert
det har veert mulig a g til verks, og vi tror
mange sektorer, neringer og selskaper med
fordel kan grave dypere i materien for &
skaffe seg bedre innsikt — og bedre beslut-
ningsgrunnlag. Selskapene og nearingene
kjenner selvsagt sin egen virksomhet best.
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o ‘ Finansnaringen
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Finansnaeringen - alle aktgrer i bank, forsikring og finans -
ma forsta hvordan klimaendringer og klimapolitikk kan
pavirke verdiene de forvalter og evnen til a mgte kunde-
forpliktelser. Naeringen ma ogsa tilpasse seg gkte forventninger
og flere reguleringer rundt handtering av klimarisiko.

Finansnaringens klimarisiko er summen av
alle andre sektorer i samfunnet: Neeringen
er eksponert for fysisk, overgangs — og
ansvarsrisiko. A fremskaffe, analysere og
héndtere informasjon om hvordan sektorer
og selskaper handterer ulike former for
klimarisiko, blir derfor viktig for finans-
neeringen. Samtidig ma ogsa naringen
tilpasse seg til gkte forventninger fra kunder
og politikere nar det gjelder a ta klimaansvar.

I praksis betyr dette at selskaper innen
bank, forsikring og finans mé skaffe seg
oversikt over de viktigste klimarisikofaktorene
for ulike sektorer i samfunnet og naerings-
livet for & forsta risikoeksponeringen i sin
egen portefglje. Denne kunnskapen mé
benyttes for alle vurderinger der informasjon
om klimarisiko er relevant.

Finansnaringen representerer ulike forret-
ningsomrader. Derfor er det hensiktsmessig
a gjennomga de ulike sektorene for seg.

« Skadeforsikring

» Bank og lanevirksomhet

« Investeringer, pensjon og
kapitalforvaltning

Denne inndelingen er ogsa brukt i Finans
Norges «Grgnne veikart» som gir konkrete

FINANSNARINGEN

Finansnaringen — bank, forsikring og finans
— er en er viktig akter i overgangen mot lavut-
slippssamfunnet. Bade sma og store finansin-
stitusjoner ma forholde seg aktivt til klima.
Med sitt gronne veikart har nzeringen satt
klimasporsmadlet hoyt pa dagsordenen.

anbefalinger om hva virksomheter i finans-
neringen bor gjore for & mangvrere best
mulig i et landskap der klimaendringer blir
mer fremtredende og klimapolitikken biter
hardere. Veikartet understreker at felles
begrepsapparat og rapportering er sentralt:
Anbefalingene i TCFD bgr brukes i utlans-
prosessen og/eller i eierskapsutevelsen,

og det ber innarbeides krav i mandater

for ekstern forvaltning.

SKADEFORSIKRING

Klimaendringer betyr mer ekstremvaer og
dermed flere skader. Arbeid med forebyg-
ging, enten det handler om deling av data
eller innspill til planlegging av mer robuste
lokalmiljger, kan redusere skadeomfanget
og dermed utbetalingene. Blant annet har
flere forsikringsselskap gétt sammen om &
bidra til opprettelsen av Kunnskapsbanken,
en nasjonal database med statistikk over



Norsk klimastiftelse — rapport nr. 06/2018

klimarelaterte skader og erstatnings-
utbetalinger.

Skadeforsikring er i prinsippet en kollektiv
ordning der flere gar sammen for a sikre
seg mot hendelser med liten sannsynlighet:
Kostnaden for den enkelte blir dermed
redusert hvis en hendelse rammer.

Endret klima, for eksempel nye nedbers-
menstre, gjor at skader inntreffer i andre
deler av landet enn det som historisk har
vaert normalt. For aktgrer i bransjen vil
det derfor vaere sveert viktig 4 ha tilgang pa
mest mulig finmaskede data som forteller
om risikobildet. Tilpasning og forebygging
er ogsa en ngkkel for & sikre at kostnadene
ved skader holdes lavest mulig.

Starre skadefrekvens kan gke samfunnets
totale kostnader til reparasjon og gjenopp-
bygging etter ekstremveer. Premiene kan
derfor gke, fordi det kreves storre innbeta-
linger for & holde systemet intakt. Dette kan
bety gkte kostnader for forbrukerne, enten
det er husholdninger eller naeringsliv/
offentlig sektor.

Dersom risikoen blir oppfattet som for stor,
kan enkelte objekter bli umulige a forsikre.
Dette kan i sin tur ha stor innvirkning pa
verdiene av boliger og annen eiendom. For
forsikringsselskapene er det avgjerende & ha
dekning «bakover» nir hendelser med store
utbetalinger inntreffer. I Norge er Naturskade-
poolen en slik ordning. Skadeforsikrings-
selskapene sikrer seg ogsé ved 4 dele risiko
gjennom reassuranseselskaper.

Sa lenge disse systemene har tilstrekkelig
soliditet, trues ikke systemet. Kostnader
ved klimaendringer kan pé lengre sikt sette
press pa reassuranseselskapene, ved at
prisen pa reassuranse gar opp.

Ansvarsrisiko er svart aktuelt innen skade-
forsikring — ved at forsikringsselskapene
kan tenkes & holde en kommune ansvarlig
hvis for eksempel et hus er tillat gjenopp-
bygd pa samme sted, etter & ha blitt tatt av
flom. Dersom et selskap mé gjore store ut-
betalinger og kan knytte dette til manglende
aktsombhet eller darlige beslutninger hos en
kommune, kan selskapene gé til sosksmaél for
4 fa dekket hele eller deler av det aktuelle
utbetalingsbelapet. Ulike slike saker star na
for retten forskjellige steder i Norge.

BANK

Ved a prise og innvilge 1an, har bankene
stor innflytelse over hvilke selskaper som
far mulighet til & vokse, og hvilke selskaper
som gar ut av tiden fordi risikoen anses
hoy og lanekostnadene ikke forsvarer nye
investeringer i driften. Klimarelaterte for-
hold vil i gkende grad komme péa toppen av
annen risiko som bankene vurderer nér 1an
blir innvilget.

«Storre skadefrekvens kan oke
samfunnets totale kostnader til

reparasjon og gjenoppbygging
etter ekstremvaer.»

Banker ma male klimarisikoeksponering i
kreditt i trid med anbefalingene fra TCFD
for & forsté og héndtere risiko i portefeljen.

P4 mulighetssiden vil det ogsé hjelpe
bankene & identifisere sektorer og prosjekter
som har gode vekstmuligheter i en gronnere
gkonomi, for eksempel i takt med & gke den
norske gkonomiens gronne konkurranse-
kraft.
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Pensjonsfond ma avgjore om de vil vaere eiere i kullkraftverk. Dette bildet er fra Schwarze Pumpe

kullkraftverket i Tyskland. Foto: Vattenfall

Et viktig forhold nar klimarisiko vurderes
ved utlan og kreditt, er engasjementenes
lopetid, i tillegg til rentesatsen. En sektor
som er utsatt for overgangsrisiko i et lengre
perspektiv, kan i det korte bildet klare seg
godt. Dyp og bred kompetanse om hvordan
klimaendringer og klimapolitikk kan tenkes
a pavirke ulike sektorer over tid, vil vaere
viktig & besitte for bankene, for 4 sikre en
utlansportefolje som har en akseptabel kli-
marisikoeksponering, og for & inngé i dialog
med ngkkelkunder om deres strategi i mote
med en fremtid hvor klimarisiko vil veere et
viktigere tema.

INVESTERINGER, PENSJON OG
KAPITALFORVALTNING

Bade klimaendringer (fysisk risiko) og
klimapolitikk, teknologi og markedsutvikling
(overgangsrisiko) kan tenkes 4 pavirke
verdien pa investeringer, og bgrsnoterte
selskaper har et ansvar for & gi investorer
informasjon om vesentlige forhold i virk-
somheten. Derfor er det viktig 4 ha best
mulig informasjon tilgjengelig om hvordan
selskaper og sektorer kan tenkes &

bli influert.

Finansnaeringens greonne veikart gjor en
slik anbefaling:
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«Integrere klimarisiko i mandater, strategi-
er, analyser og investeringsbeslutninger.
For at klimarisikovurderinger skal virke
positivt pa bade avkastning og omstilling
er det avgjorende at disse integreres i hele
verdikjeden. Investeringsmandater fra
kapitaleiere og tilherende strategier bor
inkludere eksplisitte krav om klima-
risikovurdering (hvilket dermed ogsa
pévirker valg av forvalter). Forvaltere vil i
sin tur ha behov for kunnskap om hvordan
sektorer, markeder og selskaper pavirkes av
klimahensyn, bade risiko og forretnings-
muligheter, og bruke dette i analyser og
investeringsbeslutninger.»

Den konkrete utfordringen vil handle om

4 forsta hvilke sektorer, geografier og
selskaper som er eksponert og hvordan
ulike former for klimarisiko kan tenkes &
sla til. Bruk av rammeverket hos TCFD kan
gjore det lettere 4 identifisere svake punk-
ter, men pa generell basis er det utfordrende
pa naverende tidspunkt & gjennomfore
klimarisikoanalyser i diversifiserte investe-
ringsportefgljer med hgy grad av presisjon
pa grunn av utfordringer med a fremskaffe
presis analysedata.

Tilgang pa gode og relevante data er viktig.
Per i dag er det mulig & fremskaffe bereg-
ninger om selskapers utslippsprofil. Dette
gjor det mulig & méle klimagassavtrykket i
investeringsportefoljer, i absolutte utslipp,
og relative utslipp (vektet/uvektet utslipp
dividert pa inntekter og markedsverdi). Selv
om dette gir noe informasjon om selskapers
utslippsprofil, kan det ogsa vaere misvisende.
For eksempel kan et olje- og gasselskaps
klimafotavtrykk fremsta som bedre enn

et selskap som produserer solcellepaneler,
fordi utslippsdata er begrenset til direkte
utslipp (scope 1) og utslipp fra stremforbruk
(scope 2). Dette vil sdledes kun gi informa-

sjon om mulig eksponering for klimabeskat-
ning, men ikke noe om markedsrisiko knyttet
til salg av produkter. Et ensidig fokus pa
utslippsprofiler i selskaper vil saledes ikke
oppfylle kravene som TCFD setter rundt &
vurdere visse former for politisk risiko,
markedsrisiko, teknologirisiko og visse
former for omdgmmerisiko. Det er derfor et
viktig anliggende for portefaljeinvestorer &
fremskaffe data som ogsé fanger opp risiko-
forhold som ikke direkte knyttes til
selskapers utslippsprofil.

Selv om tilgang pa data er viktig i forbindelse
med verdipapir valg, vekting og i bestem-
melsen av portefoljesammensettingen, ma
investorer ogsa jobbe mot & bedre det brede
markedets klimarisiko eksponering,
gjennom dialog med selskaper, stemme-
giving pa generalforsamlinger og arbeidet
med bransjetiltak. Systematisk dialog og
oppbygging av kompetanse vil derfor veere
avgjorende for a forsta hvilke faktorer

som kan vere relevante.

«En mulighet for a identifisere
slike forhold er ved stresstesting
og bruk av scenarioer, for a
studere hvordan bade fysisk
ristko og ulike former for
overgangsrisiko kan tenkes

d sla inn.»

En mulighet for & identifisere slike forhold
er ved stresstesting og bruk av scenarioer,
for & studere hvordan bade fysisk risiko og
ulike former for overgangsrisiko kan tenkes
a sla inn.
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FYSISK RISIKO

Den viktigste faktoren pa lengre sikt er
spersmalet om samfunnets evne — bade
globalt og i enkelte land — til 4 handtere

en utvikling der gkosystemenes tilegrense
utfordres. For eksempel kan en system-
kollaps oppsté hvis klimaendringer forer til
massemigrasjon vekk fra omrader som blir
ubeboelige pd grunn av terke.

«Det er grunn til a tro at
kunder — bade privatpersoner
og virksomheter — 1 okende grad
vil ettersporre finansielle
produkter som ivaretar

klima- og miljehensyn pa

en god mate.»

Men det er umulig & gi svar pd om — og
eventuelt nar — slike hendelser kan inntreffe.
Hvor stér vii 2040? Hvor er vi i 2080?
Ekstremveer og andre klimarelaterte hendelser
innebaerer gkte kostnader for samfunnet
ogsa pa kortere sikt. Selskaper og sektorer
kan bli pavirket av fysiske klimaendringer,
for eksempel gjennom endringer i temperatur
og nedbgrsforhold. (Se avsnittene

om kraftnaeringen og sjgmatnaringen).

Gjennom direkte investeringer i eiendom og
serlig gjennom skadeforsikring, er selskaper
i finanssektoren i noen grad direkte eksponert
mot fysisk risiko ved egen aktivitet.

Men det er langt viktigere hva som skjer
med verdier/aktiva finansneringen er
eksponert mot, enten gjennom utlan eller
investeringer. Det er derfor i samspill med
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andre deler av gkonomien finansnaringens
rolle blir viktig.

OVERGANGSRISIKO

Politiske rammer rundt sektorene finans-
neringen er eksponert gjennom utlin og
investeringer er viktige faktorer. Klimare-
laterte forhold kommer i tillegg til andre
risikofaktorer.

Selskaper i finansneeringen ma derfor ha
godt overblikk over hvordan viktige sektorer
kan tenkes a bli pavirket gjennom klima-
reguleringer som CO2-prising og andre
forhold.

Saerskilte reguleringer for finanssektoren
kan ogsa pavirke rammene. Pa europeisk
nivd har EU-kommisjonen laget en hand-
lingsplan som skal stimulere til flere gronne
investeringer. Samtidig droftes det om
kravet til soliditet skal veere annerledes

nér det gjelder gronne investeringer enn

for andre investeringer.

TEKNOLOGI

MARKED OG TEKNOLOGI

Finansneringens rolle i en markedsgkonomi
er 4 gjore kapital tilgjengelig for selskaper
og sektorer som har forutsetninger for &
vokse. Politisk utvikling, reguleringer og ny
teknologi er risikofaktorer selskapene blir
pavirket av.

Hvis reguleringer og incentiver, for eksem-
pel knyttet til fornybar energi, svekkes i et
land der et selskap har gjort en investering,
kan verdien av selskapet pavirkes negativt.
Ny teknologi, som vesentlig reduserer
klimagassutslipp, kan endre rammene for
mange sektorer. Dialog med kunder og
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andre interessenter er derfor viktig. Hvis ny
teknologi, igjen innen fornybar energi, blir
vesentlig billigere, kan verdien pa et
kraftverk bygget med «gammel» teknologi
falle dramatisk.

Samtidig gir politiske mal om CO2-
reduksjoner og mer fornybar energi et
voksende marked med store muligheter.

Selskaper i sektoren mé derfor vaere i
systematisk dialog med sine kunder og
selskaper hvor de er investert for best mulig
& forsta hvordan de er eksponert for ulike
former for klimarisiko. Evne til & forsta
politiske prioriteringer og det regulatoriske
landskapet er ogsa viktig for & forberede
selskapet i en fremtidig konkurranse-
situasjon.

Tilgang pa data er viktig, men det vil ofte
veaere spersmal om bade kvalitet og relevans
pa dataene som er tilgjengelige.

OMD@MME

Finansnaeringen ma statte langsiktige sam-
funnsmessige mal. Neeringen er avhengig av
tillit, bAde hos myndigheter og forbrukere.
Transparens er ngdvendig for & gi kunder
og andre interessenter informasjonen

de trenger.

Det er grunn til 4 tro at kunder — bade
privatpersoner og virksomheter — i gkende
grad vil ettersporre finansielle produkter
som ivaretar klima- og miljghensyn pa

en god méte. En viktig diskusjon knyttet

til omdgmme handler om utviklingen av
«spesialprodukter» som grenne fond. Hvis
malet er & trekke hele sektoren i baerekraftig
retning, spiller det kanskje ikke sa stor rolle
om en bitteliten del av investert kapital er
plassert i et «grgnt» fond.

Om det av klimahensyn er riktig og
hensiktsmessig & «svarteliste» bestemte
neringer og sektorer er en stor debatt.

Dette er et saksfelt som neeringen er ngdt

til & forholde seg til. Store investeringer eller
utlan til selskap med klar negativ klima-
effekt kan tenkes & svekke en finans-
institusjons omdgmme.

«Ny teknologi, som vesentlig
reduserer klimagassutshipp,
kan endre rammene for mange
sektorer. Dialog med kunder
og andre interessenter er
derfor viktig.»
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k= ‘ Olje og gass
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Ettersparselen etter olje og gass vil vaere lavere i en verden
som nar Paris-malene enn om klimapolitikken mislykkes.
Klimarelaterte sparsmal forsterker en rekke risikofaktorer
som petroleumssektoren star overfor.

FYSISK RISIKO

Selv om ekstremveer blir mer vanlig og
inntreffer hyppigere, er det lite som tyder
pa at klimaendringer de nermeste tidrene
vil bety noen vesentlig forandring for norsk
petroleumsnaerings eksisterende virksomhet.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

For norsk oljenaring ligger det betydelig
usikkerhet knyttet til utvikling av politikk
og reguleringer bade pa nasjonalt, europeisk
og globalt niva.

Den politiske risikoen handler bdde om
hvordan norsk politikk vil hédndtere petro-
leumsnaringen i de kommende arene, om
hvordan europeiske reguleringer vil spille
inn, og om styrken i den globale klimapoli-
tikken.

Usikkerheten ligger i om de politiske vinde-
ne, i lys av klimarelaterte problemstillinger,
gradvis vendes i oljesektorens disfaver.
Dersom det ut fra klimahensyn foretas inn-
stramminger overfor oljesektoren, vil aktivi-
teten i nringen bli pavirket negativt.

PETROLEUMSNARINGEN

Petroleumsnaeringen er Norges storste og
viktigste nzering. Olje og gass er sveert viktig
bdde for statens inntekter, sysselsettingen

og verdiskapingen i landet. Samtidig legger
klimapolitikk i okende grad rammer for
naeringens videre vet, bade globalt og i Norge.

P4 det nasjonale nivéet er det usikkerhet
knyttet for eksempel til om naeringen vil bli
tildelt nye arealer for leting, debatten om
Lofoten er et stikkord. I tillegg til spersmalet
om tildeling av arealer og konsesjoner, kan
rammebetingelsene bli endret til pa flere
maéter.

En faktor handler om hvordan myndig-
hetene gnsker & veere eksponert mot fremtidig
oljeprisrisiko gjennom direkte eierandeler
ilisenser. Endringer i oljeskatteregimet er
ogsé en mulighet pé politikernes bord.

En ytterligere faktor handler om mulige
gkninger i samlet CO2-kostnad, slik at det
blir dyrere a forurense.

For den norske oljesektoren er kostnader
knyttet til CO2-utslipp fra produksjonen en
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viktig faktor. Na beskattes petroleums-
neeringen bade gjennom deltakelse i det
europeiske kvotesystemet, og gjennom en
egen CO2-avgift. Det er opp til Stortinget &
avgjore storrelsen pa den samlede
CO2-kostnaden.

En CO2-pris kan, hvis den er hay nok, skyve
prosjekter med store utslipp ut av en porte-
folje. Hoy CO2-pris stimulerer selvsagt ogsa
til utslippsreduserende tiltak.

Pa det europeiske nivaet er utformingen

av regler for kvotemarkedet, som igjen
pavirker CO2-prisene, den viktigste usikker-
hetsfaktoren. En gkt kvotepris vil gi en gkt
kostnad for nzringen, men ogsé styrke
gassens konkurransekraft mot kull.

En skjerping av EUs klimamal mot 2030,
slik det dreftes, vil kunne pavirke
ettersporselen etter olje og gass.

Regler pa EU-niva griper ogsa sterkt inn
pa omrader som energieffektivisering,
krav om fornybarandel, og omlegging i
transportsektoren.

Europeisk regulering kan ogsé fa betydning
blant annet dersom det gjores vedtak for
eksempel om forbud oljeutvinning i arktiske
strek, slik det har vert forslag om i Europa-
parlamentet.

Pa det globale nivaet vil det fa stor
betydning hvordan Paris-avtalen folges
opp og videreutvikles. En «forsinket»
klimapolitikk, der kraftige og neermest
panikkartede tiltak iverksettes mot
slutten av tyvetallet, fremholdes bade av
IEA (Disjointed Transition Case)' ogien
fersk rapport fra FN-stottede PRI
(Principles for Responsible Investments)?
som en stgrre trussel mot oljenaringen

enn en mer gradvis og ordnet overgang.

Nar det gjelder risikofaktorer knyttet til
politikk og reguleringer, kommer utslagene
forst og fremst til syne som markedsrisiko.
Det er virkningen pi etterspgrselen av olje
og gass som er det viktigste for selskapene
i sektoren & vurdere.

TEKNOLOGI

Petroleumsprodukter har bred konkur-
ranseflate mot andre kilder til leveranse
av energitjenester. Bade olje og gass mater
tiltagende konkurranse fra lav- og
nullutslippslasninger.

Olje er den foretrukne energikilde i trans-
portsektoren. Mens enkelte segmenter, som
personbiler og sma varebiler, er relativt
enkle & elektrifisere, er fly, skip og tyngre
lastebiler mer komplisert.

«Det er mer komplisert a
erstatte gass 1 oppvarming
enn 1 kraftsektoren, men en
kombinasjon av fjernvarme,
bedre isolerte hus og
varmepumper kan redusere
ettersporselen.»

Det er hastigheten pa overgangen til

andre kilder (enn olje) som utgjor trusselen
neeringen ma ta hgyde for. Utviklingen
innen batteriteknologi, og bilindustriens
respons, vil veere avgjorende for tempoet.
For tyngre kjoretoyer og skip kan hydrogen
bli et alternativ.

* IEA — Worl Energi Outlook 2016
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2 https://www.unpri.org/climate-change/the-inevitable-policy-response-to-climate-change/3578.article
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Dersom de teknologiske endringene skal
lede til redusert etterspgrsel, ma tempoet i
utrullingen av nullutslippslesninger overstige
effekten av den underliggende veksten i
gkonomien. Dette gjelder i transport-
sektoren, men ogsi innen petrokjemi og
plast — sektorer der neringen forventer

hay vekst fremover.

De siste drene er det observert sterk vekst i
oljeettersporselen. I den grad ny teknologi
demper veksten, sa skjer det altsi saktere
enn den underliggende etterspgrselsveksten
en storre verdensgkonomi representerer.

Gass har flere konkurrenter enn olje. I elek-
trisitetsproduksjon konkurrerer gass bade
med kull og fornybar energi. Billigere sol- og
vindkraft betyr derfor skjerpet konkurranse
for gass, men volumet i produksjonen av
fornybar energi vil bety mye.

«Karbonfangst og -lagring er en
teknologi som 1 prinsippet kan
gjore det mulig a brenne olje og
gass uten utslipp.»

Gassens rolle i et kraftsystem er som oftest
a vaere svingprodusent, som lett skrus opp
og ned i takt med ettersporsel og tilbud.

En rekke teknologier og lasninger (som
batterier, mer overferingskapasitet, styring
av forbruk) utfordrer gass i denne rollen.
Pris vil avgjere hva som vinner frem.

Det er mer komplisert 4 erstatte gass i opp-
varming enn i kraftsektoren, men en kombi-
nasjon av fjernvarme, bedre isolerte hus og
varmepumper kan redusere ettersperselen.
Biogass kan ogsa erstatte fossil gass.
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Omfanget pa utbyggingen av fornybar
energi (i kraftsektoren) og effekten av tiltak
i varmemarkedet vil sammen avgjore hvor
store volum gass det er behov for.

P4 tilbudssiden kan bioenergi vaere en
konkurrent bade til gass og olje, men
biodrivstoff vil i de aller fleste tilfeller kreve
ekstra politisk stette i form av reguleringer/
subsidier. (Bioenergi er omtalt i et eget
avsnitt.) Ny teknologi kan selvsagt ogsa
forrykke bildet pé tilbudssiden i produksjon
av olje og gass, slik skifergassen og skifer-
oljen i USA er et eksempel pé.

Karbonfangst og -lagring er en teknologi
som i prinsippet kan gjore det mulig & brenne
olje og gass uten utslipp. Den siste tiden har
hydrogenproduksjon med karbonfangst,
basert pa gass, blitt loftet frem som en stor
mulighet for Norge. Dette «rene» hydrogenet
vil kunne ha en lang rekke bruksomréader.

Derimot er det svert lite som tyder pa at
karbonfangst i tradisjonelle gasskraftverk
vil veere en vinnerteknologi.

MARKED

Det finnes en rekke scenarioer (IEA,
Equinor, Shell osv) som viser hvordan
klimapolitikk og innfering av ny teknologi
vil kunne pavirke ettersporselen etter olje
0g gass.

Scenarioene som samsvarer med Paris-
avtalens mal om & begrense oppvarmingen
til «godt under» 2C, vil alltid veere sékalte
backcasting-analyser. Med denne metoden
fastsettes et gitt utslippsmal for eksempel
for 2040 eller 2050, mens det regnes ut
hvor mye som kan slippes ut gjennom

den aktuelle tidsperioden.

I TCFD-rapporten blir selskapene bedt om a



stressteste sin strategi mot scenarioer som
er i trdd med 2C-malet.

Om den teknologiske og politiske utviklingen
vil gi utslippsreduksjoner i den starrelses-
ordenen som Paris-mélene krever er hgyst
uklart, og neppe det mest sannsynlige
utfallet. Men petroleumssektoren star
likevel overfor betydelig markedsrisiko.
Lavere ettersporsel enn antatt vil isolert sett
omsettes i lavere priser, og dermed svekket
lennsomhet. Pa den andre siden vil produk-
sjonen falle om ikke nye ressurser utvikles.
Nettoeffekten av fallende etterspeorsel og
fallende tilbud vil avgjere fremtidig pris

og derigjennom lennsomheten for
petroleumssektoren.

For petroleumssektoren kan klimarisiko
oversettes ganske direkte til et sparsmal
om fremtidige priser.

Det er ikke noe nytt at oljemarkedene
svinger. Klimapolitikk og grunnleggende
endringer i energimarkedene som folge av
ny teknologi og fornybare energikilder
kommer inn som mer langsiktige og
fundamentale endringer som petroleums-
sektoren ma forholde seg til.

Det nye er at man kan sta overfor en
situasjon med «peak demand», altsé en topp
i ettersparselen med pafelgende nedgang.
Det gjores mange analyser av hvordan

dette kan tenkes a virke inn. Metoden er &
sammenstille en tilbudskurve (basert pa
tall fra for eksempel Rystad Energi eller
WoodMackenzie) med en ettersparselskurve
som samsvarer med Paris-malene. Siden
produksjonen vil falle i samme periode, blir
utfordringen & vurdere nettobehovet for

«ny olje» og prisen pa denne.

Okende usikkerhet tenderer i retning av at

ort nr. 06/2018

Oljeforbruket vil vaere mye lavere i en verden som lykkes med
klimapolitikken enn om Paris-avtalens mdl ikke nds.
Foto: Arne Reidar Mortensen, Equinor

akterene blir mer kortsiktige enn tidligere.
Det betyr en sving i retning av at prosjekter
som kan realiseres pa kort sikt, og som har
rask tilbakebetalingstid, blir prioritert. Om
ledetiden fra leting til produksjon er lang,
kan perioden fra investeringsbeslutning til
inntjening i mange prosjekter begrenses

til 3-4 ar.

Ressursene som er billigst 4 utvinne vil
veere de «sikreste» i en verden der etter-
sporselen faller.

Mens olje er en vare som handles globalt,

er gassmarkedene mer regionale. Nar det
gjelder gass, er Norge sterkt avhengig av

det europeiske markedet. Utviklingen i

de europeiske markedene blir derfor
avgjorende for den norske gassproduk-
sjonens utsikter. Tidsfaktoren blir viktig nar
fremtidsbildet skal tegnes. I de kommende
arene, er det god grunn til 4 regne med okt
ettersporsel. Pa lengre sikt er bildet betydelig
mer usikkert. EUs langsiktige klimamal
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(80—95 % i 2050) er utenfor rekkevidde om
gassforbruket ikke reduseres.

Satsingen pa produksjon av hydrogen basert
pé gass er et svar pa dette politiske signalet
fra EU. Det kommersielle rasjonale er at
(deler av) det europeiske markeder etter
hvert vil kreve nullutslipp. Hydrogen med
karbonfangst og -lagring kan levere dette,
men mé konkurrere med hydrogen fremstilt
ved hjelp av fornybar energi — og andre
teknologier som kan levere de samme
energitjenestene.

«Oljesektoren er helt avhengig
av en bred samfunnsmessig
aksept for a kunne drive sin
virksomhet.»

OMD@MME

Petroleumsnaringen er i gkende grad utsatt
for kritisk sgkelys for sin rolle som en av
hovedkildene til global oppvarming.

Et uttrykk for dette er ulike former for
klimasgksmal som reises mot naringen.
Soksmalsrisiko behandles saerskilt i TCFD,
som en kategori der selskaper saksgkes for
handlinger — eller mangel pa sddanne — som
pa en eller annen mate kan knyttes til klima.
Dette er et omrade selskaper i sektoren ma
vaere oppmerksomme pa.

Et viktig spersmaél knyttet til den norske
oljesektorens omdgmme, er spgrsmalet om
utslipp fra egen aktivitet. Neeringen frem-
holder at norsk petroleumsvirksomhet har
lavere utslipp enn i de fleste andre land. I
hvilken grad markedet etter hvert vil skille
mellom petroleumsprodukter etter CO2-
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avtrykket i produksjonen er uklart, men per
i dag oppnés ingen slik premie. Imidlertid
har canadisk oljesand mott motber, ikke
minst hos investorer, med utgangspunkt i
den samme logikken. Omdgmme relatert

til CO2-avtrykk i produksjonen har i det
canadiske eksempelet fatt store folger, ved
at investorer har «svartelistet» oljesanden
og at selskaper har trukket seg ut.

Oljesektoren er helt avhengig av en bred
samfunnsmessig aksept for & kunne drive
sin virksomhet. Aksjonister gjor sin stemme
hort, investorer vil ha svar pa spersmaél — og
unge mennesker forventer at selskapet der
de jobber er pa «rett side» for eksempel i
kampen mot klimaendringer.

Neringen ma handtere hensynet til sitt om-
demme i sin lopende aktivitet. Transparens
og vilje til dialog med ulike interessenter —
béde investorer og andre samfunnsaktorer,
er ngdvendig. Ikke minst vil evnen til &
kommunisere godt om klimarisiko

vaere viktig.
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Leverandogrindustrien

Nedgang i oljesektoren, bade globalt og i Norge, vil bety
faerre oppdrag. Samtidig er det vekstmuligheter innen
fornybar energi og grann skipsfart.

FYSISK RISIKO

Verft og andre produksjonsanlegg mé ta
hgyde for mer ekstremveer.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

De politiske rammene rundt oljeindustrien,
bade i Norge og internasjonalt, vil vaere
sveert viktig. (Dette er droftet i kapitlet

om olje og gass).

Strengere utslippskrav og offentlige tiltak
kan skape nye muligheter, for eksempel slik
satsingen pé bygging av batteriferger viser.
Fornybar energi representerer ogsa en
mulighet, for eksempel innen offshore vind.

TEKNOLOGI

Krav om lavere utslipp i oljesektoren kan
gi muligheter for selskaper som kan levere
teknologi som bidrar til dette.

Lavere marginer innen olje og gass i lys av
fallende ettersporsel vil ogsa kunne gi store
muligheter for selskaper og teknologier som
pé en eller annen méte kan bidra til store
kostnadsreduksjoner.

TEKNOLOGI OG L@SNINGER

Markedet for leveranser av teknologi og
losninger til oljesektoren har skapt en stor
industri i Norge. Bedrifter i denne sektoren
selger sine produkter og tjenester i hele verden.
Utviklingen i det globale oljemarkedet er viktig
for denne sektoren.

Likeledes kan det ligge store muligheter
i & utvikle nullutslippslgsninger, enten
det gjelder innen gronn skipsfart eller i
andre sektorer.

MARKED

Nar klimarisiko skal kartlegges for leveran-
derindustrien er den fremtidige ettersperselen
etter olje og gass en ngkkel. Aktiviteten i
denne industrien vil speile behovet for nyin-
vesteringer og vedlikehold/drift i oljesektoren,
samtidig som teknologi og lasninger for
nullutslipp kan gi nye markedsmuligheter.
For den delen av norsk leverandgrindustri
som i hovedsak leverer til olje og gass, vil
det vaere avgjorende hvordan klimapolitikk
og ny teknologi vil kunne pévirke
ettersporselen etter petroleum.

— 47



Hvordan mgte klimarisiko?

Mer klimapolitikk, lavere ettersporsel og
lavere priser vil omsettes til vesentlig lavere
investeringsnivd og dermed mindre & gjore
for leverandgrindustrien. Politiske valg om
norsk oljesektors videre vei, kan ogsa fa stor
betydning.

Investeringsnivaet er svaert viktig for
aktivitetsnivaet i leveranderindustrien,
mens vedlikehold og drift pé eksisterende
installasjoner i mindre grad vil bli pavirket
pa kort og mellomlang sikt. P4 lengre sikt
vil investeringsnivéet selvsagt pavirke ogsa
behovet for vedlikehold og drift.

«Mens en mulig nedgang innen
olje og gass kan fremsta som en
trussel for leverandorindustrien,
kan overgang til lav/nullutslipp i
skipsfarten gi store muligheter.»

Verdifastsettelsen pa farteyer og borerigger
vil kunne bli pavirket sterkt av aktivitets-
nivaet i markedet.

Det er ikke noe nytt at oljemarkedene
svinger og derfor heller ikke noe nytt at
leveranderindustrien pévirkes av dette.
Klimapolitikk og konkurrerende teknologi
kommer pa toppen av andre risikofaktorer
som geopolitiske forhold og tilgang

pé ressurser.

Mens en mulig nedgang innen olje og gass
kan fremsta som en trussel for leverander-
industrien, kan overgang til lav/nullutslipp

i skipsfarten gi store muligheter. (Se kapitlet
om skipsfart).
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Likeledes representerer utbygging av
fornybar energi, sarlig offshore vind,
store muligheter.

OMD@MME

For industribedrifter og verft, vil det kunne
bidra positivt til omdemmet at man leverer
teknologi og lgsninger som pé en eller annen
mate bidrar til lavere utslipp. Dette kan ha
betydning blant annet for rekruttering av
medarbeidere.
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] Kraftsektoren

Bade fysiske klimaendringer, klimapolitikk og ny teknologi
vil ha stor betydning for kraftsektoren.

FYSISK RISIKO

Klimaendringer vil pavirke kraftsystemet.
Hvor og nar nedbgren kommer, og om den
kommer som sng eller regn, vil ha betydning
for hvor mye vannkraft som produseres, og
nar produksjonen finner sted. Dette pavirker
1sin tur prisene.

Det er ventet at nedberen i Norge vil gke i
arene fremover. Mer nedbgr betyr i prinsippet
flere kilowattimer fra vannkraftverkene.
Men det er slett ikke likegyldig nar og hvor-
dan nedbgren kommer, og om den kommer
som sng eller regn. Det er ventet at vintrene
blir véatere, mens somrene blir terrere.

I et kraftsystem som det norske, der vann-
kraften er dominerende, vil veerforholdene
alltid spille betydelig rolle, selv om ravare-
priser og utslippskostnader er viktigere for
prisdannelsen. Med overskudd pa vann sa
vil kraftprisene vare lavere enn i ar med
mindre nedbgr.

Det er en robust antakelse at klima-
endringene vil gi storre variasjonsbredde
enn vi har vaert vant med. Spennet mellom
torre og vate ar vil gke. Ogsé gjennom é&ret
kan variasjoner i ver gi stor innvirkning,
slik erfaringen fra sommeren 2018 indikerer.

PRODUKSJON AV ELEKTRISITET

Kraftsektoren — produksjon av elektrisitet —
er en stor og viktig neering i Norge. Nesten

all kraftproduksjon i Norge er fornybar, med
vannkraft som absolutt dominerende. Sel-
skapene i denne sektoren er i all hovedsak eid
av stat, fylker og kommuner. Ny vindkraft som
bygges ut har gjerne private eiere.

Normalt vil viren og sommeren vaere preget
av stor vannfering i vassdrag uten magasin-
kapasitet, men det var langt fra tilfellet i
2018. Ogsé hestflommer, etter perioder med
mye nedbgr, gir stor vannfering i uregulerte
vassdrag.

Okt variasjon i veeret tilsier gkt spenn
i kraftpriser over ar, mellom &r og over
dognet.

Likeledes kan flomrisikoen tilta, noe som
kan motvirkes ved at vannkraftsystemet
forsterkes for & kunne handtere storre vann-
mengder. Ved ombygging av vannmagasiner
og dammer kan stor flom og gkte nedbors-
mengder takles.

Den gkte variasjonsbredden ma fanges opp
i analyser og prognoser, slik at samfunnet
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kan forholde seg til endringene pa en best
mulig mate.

Den gkte usikkerheten kan mgtes gjennom
tiltak som oker fleksibiliteten i systemet:
Utbygging av nett, vindkraft, varmekjeler,
solenergi, energieffektivisering er tiltak som
gjor kraftsystemet mer robust mot sving-
ninger. Likeledes kan vannkraftsystemet
bygges om slik at det kan levere mer effekt
pa kortere tid og ved & gke regulerings-
evnen, slik at mer vann kan «spares».

Kraftprodusentene og nettselskapene

kan bidra til & dempe risikoen ved a foreta
investeringer som styrker evnen til 4 takle
variasjonsbredden klima og veer
representerer.

Mer ekstremveer utgjor ogsa en risikofaktor.
Flere stormer kan for eksempel gi flere
strembrudd pé grunn av vindfall. Store
snefall pé kort tid kan likeledes medfare
problemer. N3 er det ikke nytt med hverken
sngfall, stormer eller sterk vind, men
hyppigheten av tilfeller med ekstremveer
vil trolig ake.

«En sveert viktig effekt er at sol
og vind pavirker prisdannelsen
1 kraftmarkedene. Svingningene
blir storre, 1 perioder med mye
vind kan prisene ga mot null.»

Dette kan gi gkte kostnader for nett-
selskapene. Samtidig er samfunnets
toleranse for avbrudd i stremleveransene
mindre enn for noen tiar siden.
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OVERGANGSRISIKO

TEKNOLOGI

Noen overordnede utviklingstrekk gjor seg
gjeldende: Sol og vind blir billigere og mer
kraftproduksjon foregir desentralt, serlig
ved solceller. Samtidig gir digitaliseringen
nye muligheter til 4 skape mer effektive
markeder der ressursene utnyttes bedre.
Den store utbyggingen i Europa av stadig
billigere vind og solenergi har stor betyd-
ning for utviklingen av kraftmarkedene.
A holde tett oye med kostnadsutviklingen
for solenergi, og hvordan solenergi tas i
bruk pa nye omrader, blir svert viktig for
akterene i dette feltet.

Ogsé utviklingen av batterier og andre
lagringsteknologier er svaert viktig for
utviklingen i kraftmarkedet. Likeledes vil ev-
nen til & styre forbruk veere en viktig faktor.
At vindkraft kan bygges i Norge uten subsidi-
er, vil vaere en viktig drivkraft for utbygging
av ny kraft i betydelige volum her i landet.

MARKED

Det er en robust antakelse at ettersporselen
etter strom vil gke gjennom elektrifiseringen
av nye sektorer, men det er ogsa stort
potensiale for effektivisering.

At kostnadene ved bygging av fornybar
energi og energilagring/batterier vil fortsette
4 falle, er ogsé rimelig sikkert. Desentral
energiproduksjon vil ogsa bli mer utbredt.
Digitalisering og krav om & kunne héndtere
store datamengder vil ogsa falge med.

For bade myndigheter og involverte bransjer
er det viktig 4 ha et blikk mot system-
effektene av endringene som skjer, bade

néar det gjelder politikk og teknologi.
Forandringer pa en komponent kan ha

stor betydning for andre deler av systemet.
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For eksempel er det krevende & veere
investor i en periode med sterkt fallende
teknologikostnader néar produktet du leverer
er sd ensartet som elektrisk strom.

Det er et dpent spersmal om markedet

kan gi priser som forsvarer nyinvesteringer,
eller om det trengs systemer som pa en
eller annen mate garanterer prisen frem i
tid. Den kraftforedlende industriens lange
kontrakter med utbyggere av vindparker er
et svar pa dette.

En sveert viktig effekt er at sol og vind
pavirker prisdannelsen i kraftmarkedene.
Svingningene blir storre, i perioder med
mye vind kan prisene ga mot null.

P4 arsbasis vil utbygging av sol- og
vindkraft bidra til & dempe gjennomsnitts-
prisene i kraftmarkedet.

Utfallsrommet nar det gjelder utbyggings-
volum i arene fremover er meget stort, bide
i Norge og Europa. Selv om de politiske
maélene om klimagassreduksjon pa EU-niva
setter noen overordnede ambisjoner, er det
langt fra avgjort hvordan dette skal nas

i praksis.

OMD@MME

For kraftbransjen er forsyningssikkerhet
den viktigste faktoren nar det gjelder
omdgmme. Brudd pa stremleveransen
tolereres ikke, enten det er alminnelig for-
bruk eller industri som eventuelt rammes.

Likeledes representerer gkte svingninger i
priser en omdemmerisiko. Det er avgjorende
4 kunne forklare hvorfor prisene svinger, og
hvorfor variasjonsbredden blir sterre. Folks
toleranse for gkte strompriser er ikke

veldig stor.

Det er ogsa avgjorende 4 kunne handtere
konflikter knyttet til utbygging av ny
fornybar energi. Utbygging av vindkraft
er et kontroversielt spersmal. Hensynet til
bevaring av ubergrt natur vil ofte komme
i konflikt med gnsket om etablering av ny
energiproduksjon.

Béde naeringen og myndighetene vil matte
forholde seg til en delt opinion nar det
gjelder bade ny vindkraft og revidering
av vannkraftkonsesjoner.

«Utbygging av vindkraft er

et kontroversielt sporsmal.
Hensynet til bevaring av uberort
natur vil ofte komme 1 konflikt
med onsket om etablering av

ny energiproduksjon.»
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ol | ‘ Kraftforedlende industri
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Den kraftforedlende industrien er storforbruker av
elektrisitet. Endringer i kraftsektoren slar raskt inn.
Det gjar ogsa forhold knyttet til klimapolitikk

og ny teknologi.

FYSISK RISIKO

Kraftkrevende industri er svaert sarbar for
brudd i forsyningen av elektrisk strem.
Veaerhendelser som slar ut stremforsyningen
vil derfor vere svert kostbare.

Likeledes mé forsyningen av innsatsfaktorer
og ravarer vere sikker. Ekstremvaer som
rammer leveranser fra andre deler av verden
kan saledes forstyrre produksjonen.

Aktorer i sektoren kan kartlegge i hvilken
grad deres produksjonsanlegg og leveranser
er utsatte og treffe tiltak som bgter pa dette.

Som nevnt i kapitlet om kraftsektoren kan
klimaendringene gi storre svingninger i
kraftpriser og i tilgangen pa kraft. Risikoen
for ekstrem torke kan fare til at industrien

i samarbeid med myndigheter og leveran-
derer ma gjenopplive tiltak for 4 handtere
anstrengte kraftsituasjoner, som & skru ned
aktiviteten i smelteverk eller andre produk-
sjoner der dette er mulig.

Okt variasjonsbredde kan gi sterre opera-
sjonell usikkerhet. Rammene for hva som er
«normalt» sprenges. Samfunnet kan mate
dette gjennom utbygging av nett og ulike

STERK INTERNASJONAL KONKURRANSE

Kraftforedlende industri har lange tradisjoner
i Norge og utnytter et av vare fremste
komparative fortrinn — rikelig tilgang pa
elektrisk energi. Produksjon av aluminium

og andre metaller skjer i sterk internasjonal
konkurranse.

tiltak som sikrer mer fleksibilitet og diver-
sifisering i energisystemet. Industrien kan
beskytte seg pa «egen hdnd» ved langsiktig
sikring av kraftprisen, for eksempel ved a
bygge ut og kjope vindkraft gjennom lange
kontrakter. Slike vindkraftprosjekter har
vist seg 4 kunne trekke til seg billig kapital
fra pensjonsfond, og teknologikostnadene
er fallende.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

Den absolutt viktigste faktoren for kraft-
foredlende industri er CO2-prisen, altsa
kostnadene ved utslipp. Utslipp kan ilegges
en kostnad pa mange méter, men det
viktigste for akterene vi snakker om i denne
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sammenhengen er utslippskostnader i ETS,
det europeiske kvotesystemet.

Prisen pa CO2-kvoter fastsettes i markedet,
som i sin tur er en refleks av politisk
bestemte utslippsmal.

Se kapitlet om kraftsektoren om hvordan
kvotemarkedet pavirker prisdannelsen
pé elektrisk strom.

For forbrukere av kraft betyr CO2-prising
at kostnadene gker fordi kraftprisene gar
opp. Industrien er dessuten direkte ekspo-
nert mot CO2-prisen fordi de mé betale for
sine direkte utslipp. Det varierer mellom
industrisektorene hvor mye som er tildelt
som gratiskvoter, men innstramminger gjor
at mange selskaper mangler kvoter og méa
kjope det de trenger i markedet.

Kostnader ved direkte utslipp er likevel en
langt mindre vesentlig faktor for kraftfored-
lende industri enn den indirekte kostnaden
som fglger av CO2-prisens gjennomslag i
kraftprisen.

For eksempel for aluminium, som er en
réavare som handles globalt, er kraftpris og
CO2-pris den viktigste variabelen. Europa
er mer «liberalisert» enn andre deler av
verden. Lange statlige kraftkontrakter er
mer vanlig andre steder. Det er ogsa bare

i Europa at CO2-utslipp har en kostnad,
kostnader som ikke kan ikke veltes over pa
kunden fordi det konkurreres i et globalt
marked. EU har godkjent ordninger som
innebarer at kraftforedlende industri kan
kompenseres helt eller delvis for den ekstra
kostnaden i kraftprisen som CO2-prisingen
representerer, og mange europeiske land —
herunder Norge — har ordninger med sékalt
CO2-kompensasjon.

Utformingen av dette regelverket kan
utgjore svert store penger for de aktuelle
industriene.

Den politiske risikoen ligger pa to arenaer.
For det forste, hvordan blir detaljene i EUs
felles regelverk utformet? For det andre,
hvordan vil norske politiske myndigheter
tilpasse seg regelverket? Dagens regelverk
ligger fast til 2020, mens det ikke er full-
stendig avklart hva som vil vaere bildet
etter dette.

«Den absolutt viktigste faktoren
for kraftforedlende industri er
CO2-prisen, altsa kostnadene
ved utslipp.»

Hvordan Norge tilpasser seg har direkte
budsjettkonsekvenser fordi kompensasjonen
utbetales til industrien over statsbudsjettet.

Rammevilkarene knyttet til CO2-prising og
gvrige forhold knyttet til kraftmarkedet vil i
stor grad pavirke investeringsbeslutninger i
kraftforedlende industri.

Opprinnelsesgarantier for fornybar strom
er ogsa en politisk bestemt ordning som
kan pévirke rammene for kraftforedlende
industri.

Den kraftforedlende industrien kan ogsé
bli stilt overfor reguleringer knyttet til
CO2-innholdet i produktene.

TEKNOLOGI

Industriproduksjon representerer betydelige
CO2-utslipp. Begrunnelsen for den norske
satsingen pa karbonfangst og -lagring er i
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stor grad 4 utvikle industri som over tid kan
bli CO2-fri.

A utvikle teknologier som kutter CO2-
utslipp i produksjonsprosessene er et viktig
mal i mange industrisektorer verden over.
Det gronne veikartet for industrien viser

at norske selskaper har store ambisjoner i
denne retningen, og at mulighetene ligger
ivaere i forkant.

Men norske selskaper er ikke alene om
dette. Et eksempel pa en satsing som kan
bli viktig er Alcoa og Rio Tintos prosjekt i
Canada om 4 lage aluminium pa en helt ny
mate som tar ned bade prosessutslipp og
energiforbruk.

«De store selskapene 1 sektoren,
og deres norske virksomheter,
har store ambisjoner om a levere
stadig renere produkter og ser
dette som et fortrinn, bade i
markedet og i kommunikasjon
med ulike interessenter i politikk
og samfunn.»

Teknologiske gjennombrudd i retning
nullutslipp kan forandre rammene for store
og viktige industrisektorer. IEA-rapporten
«Renewable Energy for Industries — from
green energy to green materials and fuels»!
forteller hvordan tilgang pa billig fornybar
energi kan revolusjonere en del
industriprosesser.

Dette er et viktig felt 4 folge med pa i
industrisektoren, ny teknologi basert pa
billig fornybar energi kan endre kostnads-
bildet i produksjonsprosesser ganske
fundamentalt. Tilgang pa svaert billig sol-
energi kombinert med lagringsteknologi
pé gunstige lokasjoner kan frata Norge
konkurransefortrinnet rikelig tilgang pa
vannkraft representerer. Store kostnads-
reduksjoner representerer ogsi en trussel,
slik man har sett for eksempel i produksjon
av solceller. Virksomheter som ikke klarer
& henge med i kostnadsutviklingen blir fort
kjort av banen.

MARKED

Ogsa lavutslippssamfunnet vil ha bruk for
store volum industriprodukter som alumini-
um. Industrien ser voksende markeder, for
eksempel knyttet til behovet for lettere og
mer energieffektive produkter (biler, fly).

Det er sannsynlig at markedet, drevet bade
av myndighetsreguleringer og ettersporsel,
vil gnske produkter med lavest mulig klima-
avtrykk. Dette kan for eksempel mgotes
gjennom gkt bruk av resirkulerte ravarer
(som aluminium) og ved at det brukes
fornybar energi i produksjonsprosessene.

Produsentene regner med at slike produkter,
med lavere klimaavtrykk, vil kunne oppna
en premie i form av hgyere priser i markedet.

Samtidig kan det tenkes at produkter med
hoye klimaavtrykk kan bli straffet, eller i
noen tilfeller helt enkelt forbudt.

Ngkkelen til & oppna en slik dynamikk,

er at det foretas livslopsanalyser som maéler
klimaavtrykket langs hele verdikjeden fra
utvinning av réavaren og helt frem til
konsument.
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t https://www.iea.org/publications/insights/insightpublications/Renewable_Energy_for_Industry.pdf
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Den kraftforedlende industrien i Norge har tilgang pa rikelig fornybar energi. Det er et konkurransefortrinn.
Bildet er fra Hydros pilot pad Karmey. Foto: Hydro

OMDOMME

Det er ikke sé lenge siden den kraft- De store selskapene i sektoren, og deres
foredlende industrien ble betraktet som norske virksomheter, har store ambisjoner
«solnedgangsindustri». Na er dette om 4 levere stadig renere produkter og ser
annerledes. Produktene — som aluminium dette som et fortrinn, bade i markedet og i
— oppfattes a veere i det godes tjeneste. kommunikasjon med ulike interessenter i
Kraften brukes til noe nyttig og norsk politikk og samfunn.

industri representerer et renere alternativ
til produksjon for eksempel i Kina.

Mye mindre lokal forurensning enn for noen
tidr siden er ogsa en komponent i dette.
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N ‘ Fiskerinaringen
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Klimaendringer pavirker temperaturen i havet og dermed
det biologiske grunnlaget for fiskeriene.

FYSISK RISIKO

Endringer i temperaturen i havet gjor at fiske-
stammer forflytter seg. Dette kan tenkes &
pavirke relasjonen mellom kystfiskeflate og
trélere, men ogsa relasjonen mellom land.
Torsken vandrer for eksempel nordover

og ostover.

For fiskerisektoren er det viktig 4 ha et oye
pa hvordan fiskestammer kan tenkes & bevege
seg i lys av hagyere havtemperatur — enten
stammene flytter eller utvider sitt omrade.
Den verdifulle torskestammen i Barents-
havet forvaltes i et samarbeid mellom Norge
og Russland, mens forhandlingene i Norske-
havet er mer komplekse: Der er bade Norge,
Russland, Island, Feergyene og EU part.
Etter Brexit vil Storbritannia fa sin egen
stemme i disse forhandlingene.

Forandringene i klimaet gjor at de marine
gkosystemene endres. A forstd og identifi-
sere mulige gkonomiske effekter av disse
endringene er viktig for fiskerinaeringen og
omkransende neringer, slik at bedriftene
kan respondere pa forandringene som skjer.
Likeledes er det viktig & ha et gye pa hvordan
endret klima kan forandre rammene for
forhandlinger om fordeling av kvoter.

VIKTIG NARING

Fiskerineaeringen er en av Norges storste
eksportnaringer — og har veert en viktig
nering for Norge i mange hundre ar.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER
Fiskeflaten vil trolig bli stilt overfor stadig
strengere krav til utslipp.

Niér det gjelder transport frem til kunde,
kan gkte CO2-skatter gjore flyfrakt mindre
attraktivt.

TEKNOLOGI

Fartgyer med lav/nullutslippsteknologier er
under utvikling og kan vere svar pa gradvis
strengere reguleringer og dessuten styrke
naeringens omdgmme. (Se avsnittet om
skipsfart).

Nye trélere utstyres for eksempel med
batteripakker som muliggjor dieselelektrisk
fremdrift, og hver ny generasjon béter kan
gjores mer energieffektive.
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MARKED

Ettersparselen etter fisk og annen sjomat

er forventet & vokse sterkt fremover, men
det vil i gkende grad bli stilt spersmaél ved
produksjonsmetodene og om uttaket er
beerekraftig. Villfisk kommer godt ut
sammenliknet med kjatt og oppdrettsfisk

— torsk og hyse slipper unna problemstillinger
knyttet til forets klimaavtrykk.

Fiskeriene kan bli pduirket av endrede temperaturer i havet.
Foto: Shutterstock

OMD@MME

Nar det gjelder klimaavtrykk, er det sarlig
flytransport som kan tenkes a bli en sak
som vekker oppmerksomhet. A transportere
fersk fisk med fly over lange distanser har
vesentlig storre avtrykk enn andre trans-
portmetoder. Det kan tenkes at forbrukere
og butikkjeder vil se mer kritisk pa bruk

av flyfrakt fremover. (Se ogsa avsnittet

om havbruk).
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@ ‘ Havbruk
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Lakseoppdrett og annet havbruk ma forholde seg til
klimaendringer og mer ekstremvaer. Bruken av soya til for
og flytransport av ferdig vare er andre viktige faktorer.

FYSISK RISIKO

Mer ekstremveer i form av sterk vind,
stormer og bolger oker belastningen pé
materialer, installasjoner og anlegg. De
materielle skadene kan bli stgrre. Mer uvar
representerer ogsd en HMS-utfordring for
de ansatte.

Odelegges merdene i ekstremveer, sa
rommer laksen. Dette betyr at strukturer og
anlegg ma designes og bygges for 4 tile mer
ekstreme pakjenninger.

Anlegg pa land kan ogsa veere utsatte, for
eksempel er settefiskanlegg avhengig av
betydelige mengder vann. Elver som terker
opp kan derfor utgjore en stor trussel mot
driften av settefiskanlegg.

Effektene av mer ekstremvaer er det som

i TCFD omtales som akutt fysisk risiko,
men lakseoppdrettsnaeringen pavirkes ogsé
gjennom langsiktige og kroniske endringer
— som hgyere temperatur i havet.

Biologisk risiko trigges av klimaendringer.
Laksen trives i temperaturspennet mellom
9 og 14 grader. Blir vannet varmere, s opp-
star det problemer. Varmere vann betyr gkt

VIKTIG NARING

Norge er en stor oppdrettsnasjon og naringen
har ambisjon om @ vokse videre i tiGrene som
kommer.

risiko for sykdommer. Parasitter og lakselus
har bedre kar nar vannet blir varmere.

Likeledes gir varmere vann stgrre risiko
for oppblomstring av giftige alger, sakalt
«red tide». Et stort slikt utbrudd ga store
skader i Chile i 2016.

Varmere vann gjor ogsa at laksen modnes
fortere og at kvaliteten pa fisken blir mer
ustabil og darligere.

Ogsa fortilgangen kan vaere utsatt pa grunn
av klimaendringer. Tommelfingerregelen er
at 30 prosent av lakseforet er marint, mens
70 prosent er landbasert. Det pagar mye
forsknings- og utviklingsarbeid med sikte
pa & gjore fortilgangen mer baerekraftig,
men serlig soyaavhengighet er en
utfordring.

Tilgangen pa fiskemel kan péavirkes dersom
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fiskearter forflyttes eller pavirkes negativt
av varmere hav, mens det landbaserte fiske-
foret er utsatt for samme risiko som soya,
mais og hvete som brukes i landbruket.

(Se kapitlet om landbruk).

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

Klimaavtrykket fra oppdrettslaks er vesentlig
lavere enn fra for eksempel radt kjott.
Laksen vil i de fleste slike analyser ogsa
score bedre enn kylling. Reguleringer og
CO2-skatter antas derfor & treffe hardere
hos konkurrentene i den animalske verden.

Oppdrettsnaringen vil i likhet med
andre sektorer gradvis bli stilt overfor
strengere reguleringer nar det gjelder
klimagassutslipp.

Som for villfisk kan flyfrakt av oppdretts-
laks bli dyrere hvis CO2-kostnaden ved
flyfrakt gker.

TEKNOLOGI

Det foregar mye utvikling og innovasjon,
béde nar det gjelder landbaserte anlegg
og anlegg lenger til havs.

Lakseoppdrett er ingen veldig energikrevende
bransje, men fordi anleggene gjerne er
plassert i stor avstand fra kraftnettet, er det
betydelig bruk av dieselaggregater. Fornybar
energi kan fa ned avtrykket fra energi-
produksjonen.

Her foregar det i viktige deler av norsk
laksenzring en stor omlegging til landstrom
eller hybridlgsninger. Dette kutter mye CO2.
I tillegg arbeides det med elektrifisering/
hybridlesninger for bater.

Landbaserte anlegg er mer energikrevende,
blant annet pa grunn av behovet for
resirkulering av vann.

MARKED

I det store bildet antas sjgmatnaeringen &
vaere en vinner - med store vekstmuligheter
- ien verden der behovet for protein gker og
det kan bli mer krevende for landbruket &
levere nok mat.

Usikkerhet om tilgangen pa for er en viktig
faktor, slik vi har veert inne pa under
avsnittet om fysisk risiko.

«@delegges merdene i ekstrem-
veer, sd rommer laksen.»

Produksjonen av laks foregar langt fra
konsumentene. Transport blir derfor en
utfordring. Flyfrakt gker klimaavtrykket
betydelig. Bade gkt CO2-skatter pa flyfrakt
og negative forbrukerreaksjoner kan vaere
en trussel mot denne modellen.

Nokkelen ligger i 4 f& konsumentene til
& akseptere frossenfisk og innfrysings-
teknologier som bevarer kvaliteten.

OMDOMME

Laksenaringen er ofte utsatt for kritisk
sokelys i mediene og fra ulike organisasjoner
— béde i Norge og i viktige konsumentland.

Dette handler om fortilgangen, ansvar for
lokal forurensing, og til transporten ut i
markedene. Noe av dette er knyttet til
klimaavtrykk, andre ting til bredere
berekraftutfordringer. Uansett ma naeringen
forholde seg til disse problemstillingene.
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MR ‘ Skogbruk og bioenergi
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Klimaendringer kan gi mer skader pa skogen. Bruk av
bioenergi og skogen som karbonlager setter viktige rammer

for skogbruket.

FYSISK RISIKO

Mer ekstremveer kan gi gkte skader i skogen.
Stormer kan gi skader i form av gdelagt
skog. Samtidig innebarer hetebolger at
risikoen for store skogbranner gker.

Viétere og varmere klima, med varmere vintre,
oker ogsa risikoen for réte og angrep fra
skadedyr. Dette vil kunne ha stor betydning
for verdien av en skog eller skogseiendom.
Men varmere klima gjar ogsé at skogen
vokser raskere og trekker hgyere mot fjells.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

Bade det nasjonale, europeiske og globale
nivéet er viktig nr de politiske rammene
rundt skogbruket og bruken av bioenergi
blir lagt.

Hvordan skog og bioenergi «bokfares»

i klimaregnskapene er en stor og viktig
diskusjon med bade faglige og politiske
innslag.

I henhold til FNs regler for bokfering av
klimagassutslipp oppfattes all bruk av

VIKTIG NATURRESSURS

Skogen er en viktig naturressurs. Skogbruk og
treforedling er en viktig neering i store deler
av Norge. Produkter fra skogen kan erstatte
fossile rauarer i betydelig mdlestokk.

biomasse til energiformal som utslippsfri.
Bakgrunnen for regelverket er at bioenergi
er en del av den naturlige karbonsyklusen.

En tilgrensende problemstilling er spors-
malet om EUs regelverk for bokfering av
utslipp og opptak av klimagasser i skog.

Det er betydelig faglig og politisk uenighet
rundt disse sparsmalene. Nar klimarisikoen
for skogbruk og bioenergi droftes er det
viktig 4 ha i mente at dette regelverket setter
viktige politiske rammer rundt bruken av
bioenergi, og at endringer vil kunne fa stor
innvirkning.

Bioenergi vil normalt vere dyrere enn
sine fossile konkurrenter, men energivarer
vil nesten alltid veere det minst verdifulle
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produktet nar en temmerstokk foredles.
Trevarer og kjemiske produkter vil ha storre
verdi.

Men til energiformal vil politisk stotte —
avgifter, subsidier og reguleringer — sveert
ofte vaere avgjorende for om skogsbasert
rastoff skal kunne konkurrere med fossile
ravarer. Samtidig er politikkens utforming
ogsé styrende nar det gjelder bruken av for
eksempel palmeolje til biodrivstoff.

Hele denne sektoren vil derfor vaere sterkt
eksponert mot endringer i politikk, bide pa
internasjonalt og nasjonalt niva.

Tilsynelatende sma avgiftsendringer kan
forandre skonomien i for eksempel et bio-
drivstoffprosjekt. Samtidig vil CO2-prising
fremme bruk av bioenergi sa lenge bruken
oppfattes a veere utslippsfri.

TEKNOLOGI

Bioenergiens plass i et fremtidig energi-
system er sterkt knyttet til utviklingen av
andre klimateknologier. Hvis det aller meste
av transportsektoren elektrifiseres ved hjelp
av batterier og hydrogen, hva blir det igjen
av «plass» til forbrenningsmotoren og
dermed til biodrivstoffet?

Teknologiutviklingen i transportsektoren vil
dermed vaere en viktig faktor for akterer i
denne neringen. Dette gjelder elektrifisering,
men ogsa forholdet mellom biogass og
biodiesel. Biogass har mange fordeler mot
biodiesel, men fordrer at busser og maskiner
byttes ut.

MARKED

Ressurstilgangen, béde nasjonalt og globalt,
vil vaere et sentralt spgrsmal a vurdere.

Det er mye biomasse i form av rest- og bi-
produkter som utnyttes dérlig. Globalt kan

biomasse etter hvert bli en knapphetsfaktor,
avhengig av hvor mye som blir tatt i bruk til
energiformal. Bruk av bioenergi med karbon-
fangst fremholdes som en mulig teknologi
for & oppna sdkalte «negative utslipp».

Biobaserte produkter kan pé svert mange
omrader erstatte produkter som i dag i
hovedsak er basert pa fossile kilder. Plast
er et eksempel.

Etterspgarselen etter biobaserte produkter —
der ravaren er fornybar og ikke fossil — kan
antas a veere tjent med strengere klima-
reguleringer. Dette gjelder bade trevarer i
bygningssektoren og bruk av biomasse til
energiformal. Mer bruk av tre i bygninger
og andre konstruksjoner er en mulighet for
denne sektoren.

«Debatten om skogvern versus
hogst er ogsa en faktor som
kan pavirke skogbruket og
bioenergiens omdemme.»

Her er ligger gode muligheter for biobasert
industri, men det er ikke slik at biobaserte
produkter alltid vil ha lavere klimaavtrykk
enn fossile. Dette er et krevende terreng &
mangvrere i.

OMD@MME

Bioenergiens omdemme er knyttet til de
politiske spgrsmalene som er vist til over.
Diskusjonen om bruk av palmeolje i biodiesel
kan bli en trussel mot bioenergi som sddan.

Debatten om skogvern versus hogst er ogsa

en faktor som kan pévirke skogbruket og
bioenergiens omdemme.

— 61



Hvordan mgte klimarisiko?

%, bt

Mat, landbruk og
naeringsmiddelindustri
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Matsystemet vil pavirkes nar klimaet endres. Forutsetningene
for landbruksproduksjon forandres - bade i Norge og i verden
rundt oss. Klimapolitikk og endret forbruk vil ogsa kunne

forandre rammene for naeringene knyttet til disse sektorene.

FYSISK RISIKO

Klimaendringer vil pavirke landbruket i
Norge og gjor det allerede. Hendelser som
torken sommeren 2018, regnrekorder og
flom, vil etter alt og demme skje hyppigere.
Konsekvensen er storre variasjon i avlinger,
avlingskvalitet og selvforsyningsgrad. Ek-
stremnedber medferer gkt jordpakking og
erosjon og har derfor ogsa mer langsiktige
konsekvenser for avlingspotensialet.

Aktgrer i sektoren ma ha blikk bédde mot
hvordan klimaendringer internt i Norge kan
tenkes & pavirke rammene for deres virk-
somhet, og mot hvordan internasjonale
forhold kan influere pé verdikjeder der
import av innsatsfaktorer er en viktig del

av virksomheten.

Det norske landbruket vil kunne nyte godt
av en forlenget vekstsesong, mens mer
ekstremnedber og terkeperioder kan gi
mer ustabile avlinger.

Voldsomme regnskyll i innhgstingsperioden

om hgsten er et eksempel pa en saerskilt risiko.

VIKTIG NATURRESSURS

Produksjon og videreforedling av landbruks-
baserte matvarer er en stor og viktig industri
i Norge. Bade landbruket og naeringsmiddel-
industrien er tilstede over hele landet.

Torkesommeren 2018 er et eksempel pa

at landbruket blir mer sarbart. Et robust
landbruk ma4 téle ekstremtorke det ene aret
og ekstremnedbgr aret etter. Dette betyr
etter alt & demme storre svingninger i den
enkelte bondes inntekter og innenlandsk
matproduksjon. Hvordan dette skal mgtes,
vil bli et viktig spersmal for naeringen og
politikken. Viktige innsatsfaktorer i norsk
landbruk importeres fra andre deler av
verden. Dagens norske kjgtt- og melkepro-
duksjon er helt avhengig av soyaimport fra
Brasil. Tilgang og pris pa en ravare som
soya pavirkes sterkt bade av klimaendringer
og den globale forbruksutviklingen. @kt
volatilitet og lavere forutsigbarhet ventes i
mange ravaremarkeder. @kt befolkning og
velstandsutvikling «kolliderer» med klima-



Norsk klimastiftelse — rapport nr. 06/2018

endringer som betyr at produksjons-
kapasiteten mange steder vil falle.

Ikke bare primarlandbruket, men ogsa
neringsmiddelindustrien og dagligvarekje-

dene, bor kartlegge hvordan klimaendringer

kan tenkes a sla inn i deres verdikjeder.

Klimaendringer er mer enn vaer. Ogsé tap
av biologisk mangfold og spredning av
sykdommer/skadegjorere til nye omrader
kan pévirke evnen til landbruksproduksjon
i mange deler av verden.

Klimaendringene vil pavirke rammene for
biologisk produksjon over hele verden og
gjor det i aller hoyeste grad allerede.

Aktorer i disse neeringene ma derfor ha
blikk badde mot hvordan klimaendringer vil
kunne pavirke vilkarene for produksjon i
Norge, men ogsa i andre land.

Hva vil det for eksempel bety hvis avlings-
svikt inntreffer i viktige omrader samtidig
— som hvis soyaproduksjonen rammes
parallelt i bAde USA og Brasil. Disse to
landene er dominerende soyaeksportorer.

Handelskonflikter preger i gkende grad de
internasjonale relasjonene. Effekten av kli-
maendringer kommer pa toppen av

denne risikoen.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

Tiltak med siktemal om & redusere klima-
utslipp kan tenkes & pavirke sveert mange
av verdikjedene i landbruket.

Ytterligere eller strengere klimabegrunnede
skatter og avgifter som legges pa produk-

sjonsleddet kan tenkes innfgrt, men det er
krevende a skattlegge de biologiske utslippene
i matvareproduksjon (metan/lystgass).

@kte CO2-avgifter pa fossil diesel og annen
fossil energibruk i landbruket, kan stimulere
overgang til nullutslippslasninger.

Dersom matens klimaavtrykk skal endres
vesentlig, s mé ettersparselen endres.

«Klimaendringene vil pavirke
rammene for biologisk
produksjon over hele verden
og gjor det 1 aller hoyeste
grad allerede.»

Kjattforbruket ma ned. En politikk som
understgatter dette, for eksempel full moms
pé kjottvarer, vil kunne forandre rammen
for produsentene. Men et slikt forslag vil
ganske sikkert bli mgtt med sterk motber
fra landbrukets side, som vil fremholde at
Norge har gode forutsetninger for gress-
produksjon og utmarksbeite — og dermed
for melk- og kjottproduksjon.

Landbruket i Norge er gjennomregulert,
men det er ogsa svaert mange hensyn som
skal ivaretas néar politikken formuleres.
Kostnader, distriktshensyn, bruksstruktur
og selvforsyningsniva er blant faktorene.
Klima kommer som en komponent pa toppen
av dette. Matsikkerhet er i liten grad en del
av debatten eller en reell trussel beslutnings-
takere tar hensyn til. En tidsavgrenset eller
mer langvarig forsyningskrise, som ikke er
usannsynlig innenfor en halvlang tids-
horisont, vil endre fokus og prioriteringer
pé dette punktet.
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TEKNOLOGI

Ny og mer ressurseffektiv teknologi vil ha
sterk innflytelse. Teknologi og innovasjoner
innenfor avl/genetikk, foring, drifts-
systemer, helse og s videre har redusert
utslippene per produsert enhet innenfor det
intensive jordbruket dramatisk gjennom
flere tiar.

I landbruksproduksjon har utvikling og
-bruk av ny teknologi gitt store produktiv-
itetsgevinster i mange ledd.

Pa det globale nivaet kan gkt produktivitet i
soyaproduksjon redusere presset for a a&pne
nye arealer og slik bevare regnskog.

«Endret forbrukeratferd vil
raskt kunne fa virkninger i
naeringsmiddelindustrien og
videre bakover 1 kjeden. Spises
det mindre kjott og drikkes
mindre melk, vil det trenges
feerre dyr. Ferre dyr betyr
mindre volum 1 landbruket.»

I Norge har bedre effektivitet gjennom avl
og foring for eksempel bidratt til & redusere
antallet melkekyr. Dette kan tenkes forsterket
og viderefart, og vere et bidrag til 4 ta ned
metanutslippene.

En teknologi som vil ha stort disruptivt
potensiale — hvis den lykkes — er produksjon
av laboratoriekjgtt. Kjott som «dyrkes frem»
pa denne maten tiltrekker seg mye opp-
merksomhet for eksempel i Silicon Valley.

64 —

MARKED

Ettersporselen etter matvarer globalt vil
oke i takt med befolkningsgkning og
velstandsvekst.

Det er i forbrukets sammensetning bade
truslene og mulighetene ligger. Linken
mellom mat, helse og klima er kompleks,
men kunnskapen er rimelig entydig nar det
gjelder kjottforbruket i den rike delen av
verden: Nedgang i kjottkonsumet vil vaere
positivt bdde med tanke pa helse og klima.

Dersom helsemyndighetenes anbefalinger
ble fulgt, ville kjottforbruket i OECD-
landene falt betydelig — med péfelgende
effekter pa tilbudssiden. Samtidig ligger

det muligheter i & utvikle produkter som
matcher bedre mot et gnske om et mer
vegetabilsk kosthold, altsd mer plantebasert
kost. Dette handler ikke om at alle skal bli
veganere, men en dreining i den retningen.

Hvordan dagligvarekjeder og viktige aktorer
i produksjon og omsetning av matvarer
opptrer, vil ogsé veere med pa a forme
forbrukernes atferd.

Endret forbrukeratferd vil raskt kunne fa
virkninger i neringsmiddelindustrien og
videre bakover i kjeden. Spises det mindre
kjott og drikkes mindre melk, vil det
trenges feerre dyr. Feerre dyr betyr mindre
volum i landbruket.

OMD@MME

Svaert mange aktgrer innen denne store

og sammensatte sektoren er opptatte av

hvordan klima- og miljohensyn pavirker
omdgmmet.

Risikofaktorer knyttet til omdemme er
sterkt forbundet med forhold som pavirker
politikk/reguleringer og markedet:



Hvis et produkt kommer i vanry pa grunn
av en avslering om miljoskade, vil politikken
ofte svare med reguleringer. Smitteeffekten
er ogsa ofte stor.

Den samfunnsmessige aksepten kan
forsvinne raskt, knyttet til et eller annet
miljgrelatert forhold som matte dukke opp.

Bade myndigheter og forbrukere stiller i
gkende grad krav om dpenhet om klima- og

Norsk klimastiftelse — rapport nr. 06/2018

A spise mindre kjott er et rdd de fleste eksperter slutter seg til.
Foto: Steinar Haugberg — Samfoto

miljepavirkning. Dyrevelferd er nart
knyttet til dette. Det har ikke noe med
klima & gjore, men er en grunn til forsterket
oppmerksomhet om vegetarianisme/
veganisme). Alt ma vaere pa stell fra start

til mal; et selskap kan ikke ngye seg med

a se pa sin avgrensede del av verdikjeden,
men ma ogsé ha blikk pa hva som skjer bade
«far» og «etter». Transparens knyttet til
hele produksjonskjeden vil derfor

veere viktig.
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‘ Transport
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Transportsektoren i Norge star overfor en stor omstilling
og ma levere store klimakutt, samtidig som vaeret blir

villere og vatere.

FYSISK RISIKO

Mer ekstremver — nedbgr og flom — utgjor
en betydelig trussel for infrastrukturen i
transportsektoren.

Flom, ekstremnedber og ras kan medfore at
veier og jernbane stenges ned oftere, samti-
dig som det ma brukes store ressurser pa &
reparere og oppgradere infrastrukturen.

Kostnader knyttet til klimaendringenes
skader pé offentlig eid infrastruktur ma
inkluderes nar klimarisikoen for transport-
sektoren blir vurdert, men droftes

ikke inngaende her.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER
Transportsektoren ma levere de storste
klimakuttene nar Norge skal oppfylle
2030-malene. Sektoren pévirkes sterkt
av politiske vedtak pa klimaomradet.
Reguleringene kan bli vedtatt bade pa
lokalt og nasjonalt niva.

Bompenger, nullutslippssoner og veiprising
er eksempler.

TRANSPORTSEKTOREN

Transport av personer og varer er nodvendig
for a holde samfunnet gdende. Transportsektor-
en representerer store klimagassutslipp, men
0gsa viktige neeringer landet rundt. Skipsfart
og flytrafikk behandles i egne kapitler.

Reguleringer vil ogsa kunne péavirke
konkurranseflaten mellom lastebil, tog
og skip i varetransporten.

Overgangen til nullutslipp i transport-
sektoren vil representere store muligheter
for verdikjeder som understotter forand-
ringene, mens det vil vaere en trussel mot
dem som representerer store utslipp.

Innretningen pa skatter og avgifter, og

ikke minst bra endringer i ordningene, kan
representere betydelig risiko for neringene
involvert. Et eksempel er verdiutviklingen
pé (brukte) biler, enten det er personbiler
eller kjoretay som brukes til neeringsformal.
Samtidig er aktiv bruk av avgiftssystemet
ngdvendig for & fremme de politiske
endringene klimaforpliktelsene inneberer.



Utviklingen i salget av elbiler viser at
incentiver virker.

TEKNOLOGI

Nar det gjelder personbiler, ser det ut til at
elektrisitet vil vaere den foretrukne null-
utslippsteknologien. For starre kjoretayer,
er bildet mer komplisert.

Elektrisitet, hydrogen og biodrivstoff vil

kunne komme inn og trolig fylle ulike roller.

Kostnadene for den enkelte akter vil formes
gjennom kombinasjonen av tilgangen pa
teknologiske lgsninger og reguleringer
definert av politikerne.

Verdiutviklingen pé kjeretgyer vil kunne
pavirkes sterkt. Kompetanse - bade om de
teknologiske skiftene og politikken som
omkranser feltet — vil vaere sveert viktig.

MARKED
Det er grunn til 4 tro at kjopere av trans-
porttjenester, bade offentlige og private, i

gkende grad vil stille krav om at transporten

skjer med nullutslipp eller at den i forste
omgang blir fossilfri.

ort nr. 06/2018

Dette er en elektrisk buss pa gaten i Shanghai. De aller fleste
elbussene i verden ruller rundt i Kina. Foto: Ludger Heide

De store kollektivselskapenes mél om
klimagassreduksjoner er eksempler pa denne
trenden. Det er et uttrykt politisk mal at det
offentlige skal bruke sin innkjepsmakt til &
fremme lavutslippslgsninger.

Ogsa i privat sektor vil trenden om & kjope
inn varer og tjenester med lave/null utslipp
trolig forsterkes.

Dette gir store muligheter for leveranderer
av nullutslippslesninger, enten det gjelder
biler, busser eller bater. Det er innen trans-
portlasninger til bruk i sjgtransport at det
ligger best til rette for utvikling av industri
i Norge. (Se kapitlet om skipsfart.)

OMD@MME

Omdemmehensyn vil trolig virke i retning
av at nullutslipp eller fossilfri far fortrinn
— med de trusler og muligheter dette
representerer for akterer i neringen.
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Lmig ‘ Maritim sektor
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Den maritime sektoren vil mgte strengere krav og flere
reguleringer i lys av klima. Naeringen ma ogsa regne med a
mote indirekte virkninger hvis andre industrier kutter utslipp,
og hvis fysiske klimaendringene endrer transportbehov

og handelsmanstre.

FYSISK RISIKO

Innen de to-tre narmeste tidrene er det lite
som tyder pé at fysiske klimaendringer vil
endre rammene for skipsfart vesentlig.

Mer langsiktige klimaendringer dpner opp
for nye sjoruter, som den nordlige sjorute,
som reduserer transport avstanden mellom
Europa og Asia.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

Bade narskipsfart og internasjonal shipping
kan forvente introduksjon av utslipps-
reguleringer eller forsterkning av

gjeldende regelverk.

Internasjonal skipsfart reguleres gjennom
FNs sjofartsorganisasjon, IMO. En rekke
miljereguleringer for luftutslipp og ballast-
vann vil tre i kraft de kommende &rene.

Disse reguleringene vil pafare kostnader for
bransjen. IMO har ogsa vedtatt en ambisigs
handlingsplan for klima. Denne har som
malsetning 4 redusere utslipp fra interna-
sjonal skipsfart med 50 % innen 2050. Gitt

SKIPSFART

Skipsfart har stor betydning for norsk ekonomi.
Batteriferger og andre fartoyer med nullut-
slipp er eksempler pa at norske aktorer ligger

1 den globale teten pa dette feltet. I det globale
bildet ma skipsfarten gjennomfore store ut-
slippsreduksjoner i tiarene fremover.

veksten i neringen, vil dette kreve opp mot
80 % reduksjon av klimagassutslipp.

Det kan potensielt medfere at karbonprising,
i form av kvotepriser eller drivstoffavgifter,
blir innfert i neeringen.

Nerskipsfarten er omfattet av norsk
klimapolitikk for ikke-kvotepliktig sektor,
og ma forvente at det vil komme nasjonale
krav om a redusere utslipp i trad med
Norges internasjonale klimaforpliktelser.

Nasjonal transportplan legger opp til &
overfgre mer transportarbeid fra vei til sjo.
Dette anses som et klimatiltak i seg selv,
fordi CO2 intensitet i neerskipsfart er lavere
enn for lastebiler pé land. Okt naerskipsfart
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til fordel for trailer far ned utslippene for
hele transportsektoren samlet sett.

Strengere klimapolitikk kan dermed veere
en mulighet, heller enn en trussel.

Flere fylker har allerede begynt & sette klima-
krav til innkjep av nye ferger. Det neste
fokuset kan ligge i & modernisere narskips-
flaten. Gront Kystfartsprogram, et offentlig-
privat samarbeid, er et eksempel pa utvikling
av politiske program som legger opp til &
styrke klimaprofilen i norsk maritime
neering samlet sett. Ideen er at norsk
neerskipsfart skal vaere en form for laborato-
rium, hvor det offentlige gir stgtteordninger
for 4 modernisere innenriksfarten, og hvor
norsk leverandgrindustri og verft utvikler
gronne lgsninger for dette, noe som senere
gir eksportmuligheter.

TEKNOLOGI
Drivstoffekonomisering vil fortsette, men i
en hgyere takt i progressive klimascenarier.

Siden finanskrisen i 2007/08 har verdens-
flaten blitt mer energieffektiv, fortrinnsvis
drevet frem ved & redusere farten pa skipene,
sékalt slow-steaming. Det forventes at denne
trenden vil fortsette, og den vil bli saerlig

«Flere fylker har allerede
begynt G sette klimakrav til
innkjop av nye ferger.

Det neste fokuset kan ligge i G
modernisere naerskipsflaten.
Gront Kystfartsprogram, et
offentlig-privat samarbeid, er
et eksempel pa utvikling av
politiske program som legger
opp til a styrke klimaprofilen
1 norsk maritime naering
samlet sett.»

intensifiert under mer progressive klima-
scenarier. Innfersel av politiske incentiv-
ordninger for lavutslippsteknologi, og straff
av skip som er mindre miljevennlige kan
forsterke behovet for & sgke etter nullutslipps-
lesning, som for eksempel biodrivstoff

og hydrogen.

Utfordringen for bransjen er levetiden for
skip. Det kan i dag vaere ulennsomt a
investere i skip med lavutslippslgsninger hvis
levetidskostnaden — med dagens perspektiv
— er dyrere enn alternativene. Samtidig
risikerer rederier & «ldse seg inn» i skip med
en viss utslippsprofil. Hvis det blir strengere
klimakrav og pris pa utslipp i fremtiden,
kan skip med hgy Co2-intensitet bli ulenn-
somme. A bygge mer fleksible skip, som

kan bygges om, endre drivstoff, eller kjore
optimal pa lavere fart, kan bli viktigere.
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«Det er allerede na okt fokus
fra ulike interessenter, som
banker, aksjonaerer og
sivilsamfunn rundt viktigheten
av klimavennlig shipping.»

MARKED
Handelsmgnstre vil endres om vi skal na
togradersmalet.

Klimamélene fordrer en rekke endringer
i gkonomisk aktivitet som vil pavirke
handelsmgnstre og behovet for sjobasert
transport. Handel med fossil energi, og
sarlig kull, vil endres raskere enn dagens
utviklingstrender tilsier. Handel med nye
energiformer som biodrivstoff og hydrogen
kan vokse kraftig. Innen naerskipsfart og
offshore-segmentet kan nye muligheter
vokse frem, som innen fornybar energi og
ukonvensjonell matproduksjon til havs.

Internasjonal skipsfart kan ogsé bli
indirekte pavirket at klimareguleringer

og karbonprising av andre industrier. For
eksempel kan innslag av ulikt innslag av
karbonprisingsniva fere til at produksjons-
menstre endres, noe som ogsa kan endre
handelsmgnstre. Ulike regionale klima-
politiske ambisjoner kan favorisere mer
lokale verdikjeder, noe som kan tenkes &
frakoble gkonomisk vekst fra gkt sjobasert
transport.

70 —

OMDOMME
Mer dpenhet og storre forventninger kan gi
fordeler til klimavennlige shipping tjenester.

For de fleste shipping-segmenter har det nok
veert mindre fokus a redusere egne utslipp,
sammenlignet med blant annet olje og gass
og kraftkrevende industri. Men dette kan
endres, i trdd med at hensynet til klima blir
viktig i stadig flere deler av samfunns-

og naringsliv.

Det er allerede na gkt fokus fra ulike
interessenter, som banker, aksjonarer og
sivilsamfunn rundt viktigheten av klima-
vennlig shipping. I forste omgang kan det
forventes gkte rapporteringskrav og dpenhet
rundt utslippsprofiler til skip og rederier.

Pa sikt kan dette potensielt medfore
endringer i kapitalkostnader og press

mot befraktere til  velge de mest
miljevennlige shipping tjenestene.
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PG M/F Folgefonn— som trafikkerer Jektavik—Nordhuglo—Hordanes i Hordaland — proves ut sytemet med tradles lading.
Foto: Wirtsila
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‘ Luftfart
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Flytrafikk er en stor kilde til CO,-utslipp og vil trolig bli stilt
overfor mer reguleringer og gkte utslippskostnader.

FYSISK RISIKO

Klimaendringer vil neppe pavirke drift
av flyplasser eller flygninger i vesentlig
utstrekning.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER
Klimagassutslippene fra luftfarten er gkende
pé globalt niva og vil relativt sett utgjore en
stigende andel nar andre og enklere utslipp
blir kuttet.

Luftfarten vil métte ta hensyn til klima-
reguleringer pa tre nivaer;

* Globalt ved klimamalene som settes
gjennom FN-organisasjonen ICAO og i
flybransjens internasjonale organisasjon
TATA. Stabilisering av nettoutslippene
pa 2020-niva og en halvering til 2050 fra
2005-niviet er méilet som IATA har satt.
Dette er nettotall og forutsetter bruk av
kvotesystemer, men vil likevel representere
en kostnad.

« Europeiske reguleringer i form av
CO2-kostnader som kommer som falge av

SKIPSFART

Luftfarten er en viktig naering i Norge med
stor samfunnsmessig betydning. Nordmenn
flyr mer enn de fleste. Bade forretnings- og
feriereiser foregar i betydelig omfang med fly.

flybransjens deltakelse i det europeiske
kvotesystemet.

Nasjonale reguleringer som flypassasjer-
avgift eller andre skatter pa flyreiser. Ogsa
regionale avgifter, for eksempel gjennom
harmonisering i Norden eller Nord-Europa,
er tenkelig.

Usikkerhet om hvordan disse reguleringene
virker sammen, er kompliserende.

I Norge vil taxfreeordningens skjebne veere
en faktor nar det gjelder Avinors inntekter.
Krav om innblanding av biodrivstoff vil ogsa
oke kostnadene.

Likeledes vil klimahensyn kunne komme
inn som premiss nar det skal fattes beslut-
ninger om kapasitetsutvidelser pa flyplassene,
slik som bygging av nye rullebaner for a
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tilrettelegge for gkt trafikk.

Summen av alt dette kan tenkes a gi
betydelige innstramminger i vilkérene
for flytrafikk, med gradvise endringer
som skjerper krav og gker kostnadene
for bransjen.

De politiske reguleringene vil utvikles i lys
av holdningene i velgerflokken. Samspillet

mellom bransjens omdemme og politikken
blir derfor viktig & holde aye pa.

TEKNOLOGI

Nye og mer energieffektive fly betyr at
utslippene pr passasjerkilometer géar ned.
Likevel kan sektorenes samlede utslipp ake,
nar veksten i trafikk overstiger virkningen
av energieffektiviseringer. Mer energieffek-
tive og sterre fly har bidratt til 4 &pne nye
markeder fordi kostnadene kommer ned.

Innblanding av biodrivstoff forutsetter at
det kan produseres tilstrekkelige mengder
berekraftig vare til en konkurransedyktig
pris. Ogsa forskjellige former for syntetisk
drivstoff kan tenkes a spille en rolle.

Elektriske fly kan tenkes & komme pa
markedet og overta pa relativt korte strek-
ninger. Dette vil trolig vaere forbundet med
betydelige kostnader, bade knyttet til nye fly
og ngdvendig ladeinfrastruktur. Samtidig kan
marginalkostnaden ved slike korte flyreiser
falle og det vil stimulere vekst.

Mindre fly vil veere lettere  elektrifisere
enn storre og tyngre maskiner. Ulike
hybridvarianter, med el-drift i kombinasjon
med en forbrenningsmotor, kan ogsa bli
introdusert. Reguleringer — forventninger
om hgyere utslippskostnader — er med pé a
drive den teknologiske utviklingen.

MARKED
Reguleringer og CO2-prising vil trolig bidra
til at det blir dyrere a fly.

Spersmalet fremover er om summen av
politikk og reguleringer pé den ene siden, og
omdgmmeforhold pa den andre, vil dempe
bruken av fly som transportmiddel.

Okt flytrafikk er forventet som konsekvens
av velstandsutvikling og at flere mennesker
kommer inn i den «globale middelklassen».
Flere vil f& mulighet til 4 reise, for a se nye
steder og mate venner og slektninger.

«Elektriske fly kan tenkes a
komme pa markedet og overta
pa relativt korte strekninger.
Dette vil trolig vaere forbundet
med betydelige kostnader, bade
knyttet til nye fly og nodvendig
ladeinfrastruktur.»

Internt i Norge falt tallet pé forretningsreiser
med 2 prosent fra 2015 til 2017, mens antallet
ferie- og fritidsreiser gker. I forretnings-
markedet er bevisstheten om kostnader og
tidsbruk knyttet til flyreiser trolig pa en
stigende trend. Kommunikasjonsteknologi
gjore det lettere & unnga deler av reisingen.
Milje- og klimarapportering gjor at avtrykket
fra flyreiser kommer tydelig til uttrykk.
Faerre flyreiser gjor at selskapene fremstar
som grgnnere.

Antallet ferie- og fritidsreiser har sterk sam-

menheng med utviklingen i kjopekraft, men
kan ogsa pavirkes av omdemmeforhold.
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Konkurranseflaten mot andre transport-
former som tog og buss er i Norge preget av
at det er relativt fa distanser der toget og
bussen kan konkurrere pa tid.

Selskapenes stadig mer effektive drift og
jakt pa kostnader vil gi drivstoffkostnadene
okte relativ betydning. Oljeprisens betydning
for lennsomheten er stor. Et scenario med
lave klimagassutslipp gir alt annet like
lavere oljepriser enn i et scenario med
hayere klimagassutslipp. (Se kapitlet om
olje og gass).

En overvurdering av vekstraten i markedet
kan gi lavere kapasitetsutnyttelse og inn-
tekter enn forventet. Dette gjelder bide
flyselskapene og tilhgrende infrastruktur.

Et blikk mot hvordan klimareguleringer og
endret atferd kan tenkes & pavirke inntekts-
siden, er derfor viktig for denne sektoren.
Summen av faktorene knyttet til klimarisiko
for luftfarten peker mot hayere kostnader og

lavere inntekter enn tilfellet ville vaert uten
klimapolitikk og begrensninger pa utslipp.

OMD@MME

At flytrafikken representerer store klima-
gassutslipp er en realitet. Endringer i hold-
ninger og atferd hos forbrukerne kan tenkes
4 inntreffe. Ideer om a innfere personlige
«kvoter» for antallet flyreiser, eller kampanjer
av typen #jagstannarpamarken man ser i
Sverige, er uttrykk for at normene kan

veere i forandring.

Slike trender vil spille sammen med
politikken. Den politiske kostnaden ved &
gjennomfere reguleringer vil bli lavere hvis
den brede opinionen er stgttende.

Flyfrakt av varer, kanskje saerlig mat, kan
ogsa bli en omdemmefaktor. (Se kapitlet
om sjemat.) Flybarne matvarer far vesentlig
storre klimaavtrykk enn matvarer som
fraktes pa andre méter.

Biodrivstoff kan bli et alternativ for flytrafikken. KLM er et av selskapene som tester ut dette.
Foto: Sjo — Gettylmages
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i | Neaeringseiendom

Ekstremvaer kan gi mer skader. Klimaavtrykk og
energiforbruk blir trolig viktigere for leietakere.

FYSISK RISIKO

Innen neringseiendom vil klimaendringer
i form av ekstremver kunne medfore gkte
skader og dermed kostnader. Aktarer i feltet
kan g gjennom sin portefolje og kartlegge
om enkelte eiendommer er serlig utsatt.
Mange tiltak vil kunne dempe risikoen,

for eksempel gjennom bedre handtering

av overvann. Dette kan skje gjennom for
eksempel dpning av bekker, mindre asfalte-
ring og grenne tak. For 4 gjennomfore slike
tiltak, vil samarbeid mellom kommunale
myndigheter og eierne av bygg veere viktig.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

Det ma péregnes at endringer i forskrifter
og reguleringer som tar sikte pa & redusere
energibruk/klimaavtrykk i bygninger
gradvis vil bli skjerpet.

Politiske reguleringer, for eksempel knyttet
til parkering og tilgang til bysentrum med
bil, vil kunne pavirke eiendommers
attraktivitet.

TEKNOLOGI

Bade nye og eksisterende bygg vil i gkende
grad ta i bruk teknologiske lgsninger som
reduserer klimaavtrykket, for eksempel ved
a produsere egen energi.

STORE VERDIER

Neeringseiendom representerer store verdier

i Norge. For eksempel utgjor naringseiendom
neer halvparten av bankenes utlan til naerings-
virksomhet.

Det vil veere viktig & ha blikk mot hele
verdikjeden knyttet til et bygg, altsa hvor-
dan materialer som brukes er produsert, og
hvordan avfall etter rehabilitering/riving
benyttes/gjenbrukes.

MARKED

Bade offentlige og private vil i tiltakende
grad stille krav om klimaavtrykk og energi-
forbruk fra bygg der de er leietakere. Det
offentlige skal, i henhold til politiske signaler,
bruke sin innkjgpsmakt for & fremme grenne
lgsninger. Dette vil kunne gjore «gronne
bygg» til et vesentlig konkurransefortrinn.

OMD@MME

Alegge vekt pa et byggs klima/miljoavtrykk
kan bli viktigere i kommunikasjon overfor
omverdenen. Bade for eiendomsakterer og
for kunder/leietakere kan det ofte veere
vanskelig a gjore gode sammenlikninger.
God tilgang p4 sammenliknbare data er
derfor viktig.
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;g ‘ IT og telecom
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Digitale lasninger kan bidra til bedre ressurseffektivitet
- og dermed lavere utslipp - i mange sektorer.

FYSISK RISIKO

Mobilnettet ma i likhet med stremnettet
og infrastruktur som fiberkabler veere
dimensjonert for a tale mer storm og uveer.

Ras, oversvemmelser, sviktende strom-
tilgang, skogbranner er alle forhold som kan
sl& ut nettet eller sette datalagringssentere
ute av drift. Svaret er a sikre at alle instal-
lasjoner er best mulig beskyttet og at det er
tilstrekkelig med kapasitet i systemet til &
unnga driftsstans selv om for eksempel en
basestasjon skulle bli slétt ut.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

Telecom er ikke en veldig energiintensiv
bransje sé der spiller ikke CO2-prising eller
energikostnader en vesentlig rolle. Dessuten
er det gode muligheter for bransjen 4 ta i
bruk fornybare energikilder, for eksempel &
gd fra 4 bruke dieselaggregater til solenergi/
batterier der det ikke er tilgang pa strom

fra nettet.

Datalagring krever derimot svart mye
energi og kan vaere sterkt eksponert for

SKIPSFART

IT og telecom er en sektor i kraftig vekst.
Bransjen er avhengig av fysisk infrastruktur
og installasjoner som kan pavirkes av ekstrem-
vaer og datalagring er energiintensiv virksomhet
som kan komme under press ettersom bruken
av datatjenester oker eksplosivt. Samtidig kan
digitalisering gi store klimagevinster i andre
bransjer i form av bedret effektivitet.

CO2-kostnader gjennom strgmprisen.

For datasentre er niviet pa el-avgiften en
viktig risikofaktor. Denne sektoren nyter
na godt av lav el-avgift. Endringer i dette
vil kunne pavirke verdien pa etablerte
datasentre og veere avgjorende med
tanke pé nyetableringer.

TEKNOLOGI

A benytte fornybar energi som kilde kan fa
ned utslippene, enten det handler om drift
av mobilnett eller datasentre.

MARKED

Bruk av IT-lgsninger kan ta ned energi-
konsum og utslipp i andre sektorer og det
ligger derfor betydelige muligheter i
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overgangen mot lavutslippssamfunnet.
Digitalisering, automatisering og bruk av
teknologi og kommunikasjon kan gi store
gevinster i form av mer effektive lgsninger.

Mange selskaper innen IT og telekommu-
nikasjon arbeider for & synliggjore hvor-
dan smarte lgsninger og digitalisering kan
legge til rette for bedre og mer effektiv
ressursbruk. Dette kan handle om alt fra
styring av energiforbruk i en bolig, bruk av
elbil-batterier som et aggregert energilager,
smartere og mer presis vanning i landbru-
ket, bruk av trafikkdata for & bedre kollek-

tivsystemer — mulighetene er naer uendelige.

Fellestrekket er bedret ressurseffektivitet.

OMDOMME

Kort levetid pa produkter kan veere en
faktor og det kan derfor vare pa sin plass
4 ha blikket mot gjenbruk/resirkulering
av materialer og forretningsmodeller som
stimulerer til mindre bruk-og-kast.

Svart energikrevende produksjon av bitcoin
kan veere en trussel mot datasenter-
industriens omdgmme.

Kunder antas i gkende grad & ville
ettersporre telecom og it-tjenester som har
en utslippsfri verdikjede. Dette er logikken
bak store it-selskapers investeringer i

sol- og vindkraft.

«A benytte fornybar energi
som kilde kan fa ned utslippene,
enten det handler om drift av
mobilnett eller datasentre.»

Mobiltelefoner brukes mye og skiftes ut ofte. Holdbarhet, utskiftingstempo og resirkulering av materialer er
problemstillinger som IT og telecomsektoren md forholde seg til. Foto: Caiaimage/TomMerton — Gettylmages
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‘ Reiseliv
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Reiselivsnaeringen er utsatt for klimarisiko pa flere omrader,
bade direkte gjennom endret, og gjennom endringer
i reguleringer, og mulige endringer i reisevaner

og omdamme.

FYSISK RISIKO

Klimaendringer kan gi store effekter for
det sngbaserte reiselivet. Norske ski-
destinasjoner vil trolig veere mer sngsikre
enn mange skisteder i Alpene, men ogsé i
Norge vil mindre sng og mer ustabile vintre
kunne fore til betydelige utfordringer for
skiturismen. At antallet dager med gode
sngforhold er tilstrekkelig hayt, er avgjorende
for gkonomien i alpin skiturisme. Skisentre
kan mote darlige sngforhold med gkt
produksjon av kunstsng, men dette
medforer gkte kostnader.

Attraktiviteten ved «Syden-ferie» kan bli
pavirket negativt nar hetebolger inntreffer
hyppigere og mer intenst i omrader der
nordmenn gjerne ferierer.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

Det er grunn til & anta at flytrafikken
kommer til & bli gjenstand for skjerpede
reguleringer knyttet til utslipp. (Se kapitlet
om flytrafikk). Men effekten av dette pa
turistneeringen vil styres av sluttkonsum-
entenes betalingsvillighet, ettersom disse

REISELIVSNARINGEN

Reiselivsneeringen er en stor nzering i Norge
— og den er ventet @ vokse. Mange sma og store
bedrifter over hele landet lever av turismen.

kostnadene vil viderefores til dem.

Cruise er en annen sektor som vil bli pavirket,
gjennom reguleringer pa utslipp og/eller
lokale begrensninger pa anlgp. Det er lite
trolig at klimareguleringer alene vil ha en
nevneverdig pavirkning, men lokale regule-
ringer som delvis er begrunnet med klima-
hensyn, og delvis med lokale miljghensyn,
kan f4 stor betydning. Restriksjoner og/eller
forbud mot forurensende skip og krav om
landstrem er eksempler.

TEKNOLOGI

Utslippsfrie lgsninger, for eksempel turist-
bater med nullutslipp vil sannsynligvis bli
mer sentralt i utviklingen i reiselivsbransjen
framover.

Mange reiselivsbedrifter, som hoteller,
arbeider aktivt med & redusere eget avtrykk.
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Snobasert reiseliv kan mote utfordringer nar klimaet blir varmere og snaeforholdene mindre stabile.

Foto: Shutterstock

MARKED

Folk far mer ferie og fritid. Sammen

med gkt kjopekraft, ikke minst hos store
befolkningsgrupper i Asia, tilsier dette at
reiselivsnaringen vil oppleve et voksende
marked. Selv om andre klimagassutslipp
gar ned, vil turisme derfor trolig utgjere en
gkende andel av de totale utslippene. Dette
kan over tid gi sterre press mot neringen.

OMD@MME
Reiselivsnaringen kan veere utsatt for

betydelige omdemmerisiko, seerlig knyttet
til flytrafikken.

Dersom store kundegrupper velger & fly
mindre, kan det medfere lavere omsetning.
Pa den annen side kan det tenkes at norske
forbrukere velger & gjore storre deler av
fritidskonsumet sitt mer «kortreist».
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= ‘ Varehandel
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Handelsnaeringen vil matte mate klimapolitikk
og klimaendringer pa en lang rekke felt.

FYSISK RISIKO

Handelsnaeringen representerer mange
verdikjeder som over tid kan tenkes & bli
pavirket av klimaendringer og mer ekstrem-
veer. Forsyningskjeder og leveranser kan bli
mer usikre.

OVERGANGSRISIKO

POLITIKK OG REGULERINGER

Varehandel representerer alt vi som
forbrukere konsumerer og er langt fra noen
ensartet sektor. Varehandel er i seg selv
ingen veldig CO,-intensiv naring, men
verdikjedene fra produsent til butikk, hvor
de store utslippene finner sted, kan bli pa-
virket gjennom reguleringer pa mange ulike
méter. Selskaper i sektoren ber derfor ha
oye pa hvordan strengere klimareguleringer
kan tenkes a pavirke driften. Reguleringer
og utslippskrav knyttet til transport er
eksempelvis viktig for all logistikk knyttet
til varehandel. (Se avsnittene om flytrafikk,
transport og skipsfart).

TEKNOLOGI
Sporbarhet gjar at en vare kan folges fra
havet, akeren eller fabrikken og hele

VAREHANDEL

Varehandel representerer mange ulike sektorer
og verdikjeder — og sveert mange arbeidsplasser
og stor okonomisk aktivitet. Beerekraft og klima
vil bli viktigere for sektoren fremover.

veien frem til kunden. Klimaavtrykket kan
avleses i ulike deler av verdikjeden. Slike
teknologiske endringer kan gi kunder
verdifull innsikt og bidra til at det stilles
krav om lavere utslipp gjennom hele
verdikjeden. Transparens vil kunne vare
et konkurransefortrinn mot de kundene
som gnsker & ta bedre klimavalg.

Teknologiske skift relatert til klima kan
innebere store forskyvninger mellom akterer
i et marked. Et eksempel er i bilbransjen der
selskaper som ikke kan tilby elbiler opplever
til dels store fall i markedsandel.

MARKED

Varehandel er sensitivt overfor skiftende
forbrukertrender. Forandringene kan komme
raskt nar de forst inntreffer, for eksempel
som resultat av holdningsendringer blant
forbrukerne til et produkt eller sektors kli-
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maavtrykk. (Se avsnittet om landbruk
og havbruk.)

Utfordringene vil vere sveert ulike for
forskjellige deler av handelsnaeringen.
Innen klaer og mote, er vannforbruk relatert
til bomullsproduksjon et viktig spersmal.
Innen elektronikk, kan kort levetid pa
produktene og (for) liten grad av gjenbruk
veaere en problemstilling som far gkt vekt.

Mer grunnleggende vil en verden som
oppfyller Paris-mélene matte legge om
forbruket slik at det samlede ressurs- og
klimaavtrykket faller vesentlig de kommende
tidrene. En gkonomi med mer sirkuleere
forretningsmodeller vil matte vinne frem
om klimamaélene skal nés.

OMD@MME

Kampanjer kan skape betydelig press mot
produkter og verdikjeder. Nylige eksempler
er fokuset mot palmeolje i mat, soya i
laksefor og overforbruket av plast i daglig-
varehandelen. Ofte vil klimarelaterte for-

En verden som oppfyller Paris-mdlene vil mdtte legge om slik at
det samlede ressursavtrykket faller vesentlig. Det vil pdvirke
varehandelen. Foto: Vostok — Gettylmages

hold tangere andre spersmal knyttet
til beerekraft.

Apenhet og ansvar for hele verdikjeden

kan komme som et krav fra forbrukere og
pressgrupper. I et Paris-forenlig scenario
kan ingen del av varehandelen regne med a
slippe unna dette. A skaffe oversikt over eget
avtrykk og jobbe systematisk for & redusere
det vil derfor vaere pakrevet for alle serigse
aktgrer innen varehandel.

«Utfordringene vil vaere svaert
ulike for forskjellige deler av
handelsnaeringen. Innen klaer
og mote, er vannforbruk relatert
til bomullsproduksjon et viktig
sporsmal.»
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Takk til alle som
har bidratt!
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Kristian R. Andersen | The Governance Group

Ellen Behrens, Inger Johanne Eikeland, Monica Skog Ravn | Orkla
Hildegunn Blindheim, Karl Eirik Schjgtt-Pedersen, Alis Helene Tefre | Norsk Olje og Gass
Hans Béardsgéard | Nationen

Sindre Finnes | Norsk Industri

Heidi Finskas, Geir Gronsholt, Morten Hvistendahl, Petter Natds, Kristian Strommen,
Mari Svendsen | KLP

Torleiv Stien Grimsrud, Tore Longva | DNV GL

Wenche Gronbrekk | Cermaq

Krister Hoaas | Leray

Jo Husebye, Jarand Rystad | Rystad Energy

Jan Kristensen | Telenor

Toini Lagvseth | Alcoa

Ola Nafstad | Animalia

Bothild Aslaugsdotter Nordsletten | Bondevennen

Sveinung Oftedal | Klima- og miljgpartementet

Olav Osvoll | BKK

Anne Margrethe Mellbye Platou | DNB

Hilde Rged | Equinor

Holger Schlaupitz | Naturvernforbundet

Liv Monica Stubholt | Selmer

Henrik Saetness, Mari Groos Viddal, Julie Wedege | Statkraft
Hékon Thaule | Thema

Svein Thompson | Stakeholder

Are Tomasgaard | LO

Christine Tarklep | selvstendig radgiver






- Vil du at sparepengene dine skal investeres i samfunnsansvarlige selskaper samtidig som du f&r markedsavkastning? Da er Svanemerket fond noe for deg, sier
Marte Siri Storaker radgiver for ansvarlige investeringer i KLP Kapitalforvaltning.

Gode valg og
okonomisk avkastning

Svanemerket er et kjent symbol pa produkter som oppfyller strenge miljgkrav. Na kan du
investere pensjonsparing eller sparepenger i et svanemerket fond.

KLP har lansert det forste svanemerkede fondet
i Norge. Fondet investerer i selskapene som
jobber godt med samfunnsansvar og selger seg ut
av selskapene som ikke gjor det.

- Svanemerket er et veletablert merkenavn i
Norden, og kriteriene passer godt med KLPs
verdier. Det er et godt alternativ for dem
som gnsker & investere pengene sine pa en
mer samfunnsansvarlig méte, sier radgiver
ansvarlige investeringer Marte Siri Storaker
i KLP Kapitalforvaltning.

Alle KLPs fond utelukker selskaper som med-
virker til grove eller systematiske brudd pa
internasjonale normer, men dette fondet tar
dette et skritt videre. Fondet investerer i sel-
skaper som blir rangert hoyt pa ulike kriterier
innen miljg, sosial ansvarlighet, eierstyring og
selskapsledelse. I tillegg investeres det ikke i
fossil energi, vapen eller tobakk.

KLP har lang historikk for 4 levere indeksnare
fond som gir en god balanse mellom risiko og
avkastning for kundene.

Dette fondet bygger videre pa dette arbeidet.
Dette er et globalt fond som folger indeks tett
uten at fondets forventede avkastning og risiko
endres vesentlig, sier Storaker.

Apenhet om investeringene
Fondet oppfyller Svanemerkets kriterier om &
investere i selskaper som tar samfunnsansvar

pa alvor. Svanemerkets kriterier ligger offentlig
tilgjengelig. Det gjor ogsa listen over selskaper
fondet er investert i. Det er derfor enkelt & finne
ut hva fondet star for, og om det er noe du gnsker
a investere i, sier Storaker.

- Det handler i bunn og grunn om at vi gnsker a
gi kundene en mulighet til & spare i et fond som
prioriterer de beste selskapene, sier Storaker.
Vi opplever at mange kunder er opptatt av hva
sparepengene er investerti.

Vil mye lenger

KLP bruker sin kapital og sitt eierskap til
pavirke selskapene vi investerer i til  utvikle
seg i en mer baerekraftig retning.

- Vier glade for & kunne tilby dette nye fondet,
men vi gnsker & ga enda lenger i retningen. I

dag finnes det rett og slett ikke god nok data pa
hvor beerekraftig et selskaper er, det som blir kalt
“impact data”.

Rapportering av slik data er i startfasen og vi
jobber for & fa pa plass denne type informasjon
slik at vi i fremtiden ogsa kan tilby kundene
vare spareprodukter sammensatt av de mest
beerekraftige selskapene, sier Marte Siri Storaker.

Flytt sparepengene dine til KLPs Svanemerkede
fond, AksjeGlobal Mer Samfunnsansvar.

Det gjer du enkelt pa klp.no

Svanefond ma oppfylle ////
7,/

felgende kriterier: o

©® Ekskludering: Skal unnga & investere i
fossil energi, vapen, tobakk, selskaper som
bryter med regler om menneskerettigheter,
miljeregelverk og korrupsjon.

@ Inkludering: 90% av fondets direkte porte-
folje skal ha gjennomgétt en Environmental
Social Governance (ESG)-analyse. Minst 50%
av fondets portefalje skal besta av selskaper
som har fatt en god karakter i ESG.

© Apenhet og eierskap: Skal ha penhet om
hvilke selskaper det investerer i, hvordan

de jobber med baerekraft og uteve aktivt
eierskap.

www.svanemerket.no



