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Rapportens avgrensninger og oppbygging

Ambisjon om en relevant og tilgjengelig ST

- klimautfordringen, hva vi mener med klimarisiko og gkonomiske konsekvenser

rapport

= QOverordnet og prinsipiell

Kap 3 Bedrifters klimarisiko
- hvordan klimarisiko oppstar og kan analyseres pa bedriftsniva

=  konomifaglig perspektiv (ikke alle svar)

= Bygger videre pa Klimarisikoutvalget

Kap 4 Fra klimarisiko til finansiell risiko
- hvordan klimarisikoen fordeles pa eierne gjennom finansmarkedet

Kap 5 Investorers klimarisiko
- tilnaerming til ansvarlig forvaltning og hdndtering av klimarisiko

Kap 6 Klimarisiko og SPU
- klimarelaterte trusler og muligheter i forvaltningen av SPU

Kap 7 Anbefalinger
- vare anbefalinger til endringer i forvaltningen av SPU




Det er ulike typer klimarisiko...

Fysisk klimarisiko varer lenge, overgangsrisiko de neste par tiar

@konomi og samfunn

Usikkerhet:

*  @Pkonomisk aktivitet

*  Hvordan klimasystemet reagerer

* Regionale forskjeller

* Sammenhengen klimaendringer og
gkonomi

FYSISK KLIMARISIKO

* Hvordan overgang til et

OVERGANGSRISIKO Klimapolitikk og lavkarbonsamfunn vil forlgpe

klimarelatert teknologiutvikling - Utforming av klimapolitikken
- Teknologiutvikling

*  Om en vil lykkes i overgangen

Kilde: Klimarisikoutvalget




...0g utfallsrommet er stort

Scenarioer med fallende utslipp og mindre fysisk risiko kan gi hay overgangsrisiko
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Kilde: Bank of England (2018)




Bra omslag i klimapolitikken kan gi stor overgangsrisiko

Det er derfor gkt oppmerksomhet om veien til nullutslipp

Disorderly

Transition pathway

Orderly

Strength of response

Based on whether climate targets are met

Met

Disorderly

Sudden and
unanticipated

response is disruptive
but sufficient enough
to meet climate goals

Transition risks

Orderly

We start reducing
emissions now in a

measured way to
meet climate goals

Not met

Too little, too late

We don't do enough
to meet climate goals,
the presence of
physical risks spurs a
disorderly transition

Hot house world

We continue to
increase emissions,
doing very little, if
anything, to avert
the physical risks

Physical risks

Kilde:

NGFS

Fra et klimasynspunkt kan det veere det
samme nar en strammere klimapolitikk
kommer, bare man holder seg innenfor
totale utslipp som er konsistente med
klimamalet

Men overgangsrisikoen kan bli mye
hayere dersom man far en sen og sterk
innstramming av politikken

Dette gker faren for finansiell ustabilitet



Selskaper mgter klimarelaterte trusler og muligheter

Dette handteres gjennom strategi og finansiell planlegging

Transition Risks

Policy and Legal OBROIENIHES :
Resource Efficiency
Technology

Phisical Risks

Energy Source

]

\YEGES

Strategic Planning Resilience

Risk Management

1
Financial
1
—4
1

p—— — RIS
Expenditures Statement Statement Sheet Capital & Financing

Kilde: TCFD (2017)




Selskapers klimarisiko ender opp hos investorer

Klimarisiko Prosjekter Selskaper Investorer
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Klimarisiko treffer Klimarisiko treffer Klimarisiko fordeles til
realinvesteringer. selskaper gjennom deres investorer gijennom

Karbon feilpriset investeringer markedets prising




Finansmarkedet priser og fordeler klimarisiko

Et velfungerende marked er avgjgrende for god klimarisikohandtering

» Finansmarkedet er preget av sterk
konkurranse, og ny informasjon
gjenspeiles raskt i prisene

. Markedet har ikke alltid rett, men ikke
grunnlag for & tro at klimarisiko prises
systematisk feil over lang tid

= Etvelfungerende marked fordeler risiko til
de som er best skikket til & baere den

. Selv om feilprising av karbon har gitt mye
karbonrisiko i skonomien, kan markedet
fordele den optimalt mellom investorer iht
risikobaerende evne

= Investorers klimarisiko er lavere enn

summen av alle bedrifters klimarisiko Antall aksjer i portefolien

] Investorer kan diversifisere bort ikke-
systematisk risiko

Portefaljerisiko

Ikke-systematisk risiko

Systematisk risiko I




Selskaper uten verdi i et lavutslippssamfunn kan gi
inntekter pa veien dit

Risiko representerer avvik fra forventninger

Forventede inntekter Verdsettelse

Overvurderte trusler eller
T undervurderte muligheter

l _

Undervurderte trusler eller
overvurderte muligheter

Figuren viser en hypotetisk inntektsstrgm i blatt for et selskap basert pa vurderinger av fremtiden, som for et gitt avkastningskrav gir opphav
til en verdsettelse i blatt. Om det viser seg at fremtidige trusler og muligheter ble overvurdert eller undervurdert, gir det opphav til nye
inntektsforventninger og ny verdsettelse. | grant er eksemplet hvor inntektsforventninger og verdsettelse justeres opp, i orange justeres
inntektsforvetninger og verdsettelse ned.




Investors formal pavirker tilnaerming til klimarisiko

Tematisk investor

Selvstendige ESG-
malsettinger og moderat
avkastningskrav

Finansiell malsetting med
ESG-hensyn integrert

ESG-vurderinger pavirker
investeringsvalg og
eierskapsutgvelse

Investeringsvalg ut fra
ESG-kriterier

Selvstendige ESG-
malsettinger (hvor
avkastningskrav i mindre
grad uttrykt)

Investeringsvalg og
donasjoner ut fra ESG-
kriterier



TCFD: Det sentrale rammeverket for klimarisikorapportering

Disclose the organization’s
governance around climate-
related risks and opportunities.

Recommended Disclosures

Disclose the actual and potential
impacts of climate-related risks
and opportunities on the
organization’s businesses,
strategy, and financial planning
where such information is
material.

Recommended Disclosures

Disclose how the organization
identifies, assesses, and manages
climate-related risks.

Recommended Disclosures

Metrics and Targets

Disclose the metrics and targets
used to assess and manage
relevant climate-related risks and
opportunities where such
information is material.

Recommended Disclosures

a) Describe the board's oversight
of climate-related risks and
opportunities.

a) Describe the climate-related
risks and opportunities the
organization has identified over
the short, medium, and long
term.

a) Describe the organization’s
processes for identifying and
assessing climate-related risks.

a) Disclose the metrics used by the
organization to assess climate-
related risks and opportunities
in line with its strategy and risk
management process.

b) Describe management's role in b) Describe the impact of climate- b) Describe the organization’s b) Disclose Scope 1, Scope 2, and,
assessing and managing related risks and opportunities processes for managing if appropriate, Scope 3
climate-related risks and on the organization’s climate-related risks. greenhouse gas (GHG)
opportunities. businesses, strategy, and emissions, and the related risks.

financial planning.
c) Describe the resilience of the c) Describe how processes for c) Describe the targets used by

organization’s strategy, taking
into consideration different
climate-related scenarios,
including a 2°C or lower
scenario.

identifying, assessing, and
managing climate-related risks
are integrated into the
organization’s overall risk
management.

the organization to manage
climate-related risks and
opportunities and performance
against targets.



Selskaper eksponerer investor for klimarelaterte muligheter

Selskaper er en plattform som gir tilgang til verdiskaping i prosjekter, kan pavirkes gjennom eierstyring

Klimarelaterte
muligheter
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Investorer Selskaper Prosjekter
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Investorer finansierer Selskaper investerer i Prosjekter utnytter
selskaper prosjekter klimarelaterte muligheter




God klimarisikohandtering i finansmarkedene kan
understgtte klimapolitikken

— Redusere sannsynligheten for katastrofale klimaendringer
— Redusere usikkerhet rundt omstilling til lavutslippssamfunn

T
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— Bedre beslutningsgrunnlag for investeringer

— Smidigere overgang til lavutslippssamfunn

n Kilde: Klimarisikoutvalget



SPUs klimarisiko bar ses i et bredt perspektiv




Klimarisiko gar langt ut over olje og gass

Humankapital og finans tett korrelert

Norges nasjonalformue

, ) Petroleum
Finanskapital 29,

10 %

Realkapital
14 %

Humankapital
74 %

Kilde: Finansdepartementet (2020)

Sektorene i SPUs aksjeportefglje

Kraft
3 (o)

Telekom
2%

Olje og
gass

Kjemi
3 %

4 % .
Finans
20 %
Helse Teknologi
12 % 18 %

Industri
14 %

Konsum/\_/y/
12 %

Kilde: Norges Bank (2021)



Vare anbefalinger

Finansdepartementet

Mal, styring og %
5 B rapportering ’

.‘ NORGES BANK

Mandatendringer

Finansdepartementet




Klimarisiko: Overordnet mal og investeringsstrategi

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

o Norges Banks arbeid bgr baseres pa et langsiktig mal om netto null utslipp
: i portefgljeselskapene innen 2050, med mellomliggende maltall som oppdateres

= Synliggjare konsistens mellom SPUs retningslinjer og ambisjonene i Paris-avtalen
= Endring av SPUs referanseindeks er ikke egnet for & adressere klimarisiko

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

o Norges Bank har en sammenhengende kjede med virkemidler for & adressere klimarisiko

= Eierskapsutgvelse - pavirke selskaper i positiv retning, bedre markedsprising av inmarisikoE
= Utnytte rammen for aktiv forvaltning - vurdere klimarelaterte trusler og muligheter ’
= Observasjon og utelukkelse - i ytterste konsekvens




Eierskapsarbeid for a dekarbonisere selskapene

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------




Maling, styring og rapportering av klimarisiko

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

o Norges Bank bgr jevnlig stressteste SPU opp mot ulike klimapolitikkbaner
= Bidra til bedre forstaelse av risiko knyttet til nasjonalformuen og statsfinansene

______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Klimarisiko innarbeides i bankens prinsipper for ansvarlig forvaltning
= Krav til fremoverskuende rapportering av utslippsbaner
= Norges Bank bar aktivt bidra til utvikling av standarder

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________




Forslag til mandatendringer knyttet til klimarisiko

A § 1-3 (3) utvides med: «Arbeidet med ansvarlig forvaltningsvirksomhet skal baseres pa et langsiktig mal om
' nullutslipp av klimagasser fra selskapene i investeringsportefgljen, i trdd med internasjonale klimaavtaler som
Norge har sluttet seq til.»

B. Ny bestemmelse § 3-3: «Banken skal fastsette prinsipper for maling og styring av klimarisiko. Malingene skal sgke
a fange opp all relevant klimarisiko knyttet til de finansielle instrumentene som brukes i forvaltningen. Risikoen
skal anslas ved hjelp av flere forskjellige metoder. Det skal giennomferes stresstester basert pa scenarioer for
fremtidig utvikling.»

C. §4-1 utvides til: «Banken skal sgke a etablere en kjede av virkemidler i arbeidet med ansvarlig
forvaltningsvirksomhet, med sikte pa at denne virksomheten stgtter opp under malsettingen og rammene for
forvaltningen generelt, jf. § 1-2 og § 1-3.»

D. § 4-2 (3) utvides med: «Prinsippene skal ogsa reflektere hensynet til god handtering av klimarisiko i trad med
' internasjonalt anerkjente prinsipper og standarder.»

E. §4-3 (1) utvides med: «Utvikling av standarder innen analyse og handtering av klimarisiko skal prioriteres.»

F. § 6-1 (2) utvides med en ny bestemmelse c: «| hvilken grad forvaltningen sgker a utnytte klimarelaterte trusler og
muligheter.»

G. § 6-1 (4) h utvides med: «Arbeidet med klimarisiko skal belyses saerskilt, og rapportering skal bygge pa
' internasjonalt anerkjente standarder og metoder.»




Oppsummering av rapportens anbefalinger

Dagens investeringsstrategi med vekt pa risikospredning bar ligge fast
= |kke grunnlag for & tro at klimarisiko vil vaere systematisk feilpriset over den horisonten
som er relevant for fastsettelse av fondets referanseindeks

o Eierskapsutgvelse er det sentrale virkemiddelet (rettet mot kilden til portefaljens klimarisiko)

= Pavirke utviklingen i de selskapene man har investert i en positiv retning
= Kanalisere kapital til lIsnnsomme prosjekter i omstillingen til et lavutslippssamfunn
=  Styrke finansmarkedets evne til a prise klimarisiko




