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Hvordan vil taksonomien pdvirke aksiemarkedet?

1. Bakgrunn

2. Viktigst med de nye reglene

3. Mulige markedseffekter



Eksplosiv vekst i nytegning i Sustainable Funds

Nytegningen tilsvarer 0.3% av global AUM i &r. Men en betydelig del av netto nytegning. Og mange andre penger

sgker ogsd grennere investeringer — dette er bare fondsdelen

Exhibit 2 Quarterly Global Sustainable Fund Fows (USD Billion)
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https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/pdfs/Research/Global_Sustainable_Fund_Flows_Q3_2020.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=&utm_content=25660

Mens mange selger seg helt ut av olje og gass

1250 institusjoner med $14 tn in eiendeler har salgt de vi ikke lenger vil gjgre nyinvesteringer | fossile Aksijer, selge

seg ut av fossil innen 3-5 ar og investere mer | klimalgsninger. Dette er ca 15% av globale forvaltede midler
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Black Rock to exit coal etc, launch index funds that exclude fossil fuels
and use as default in mixed products ex-US retirement ($7tn, Jan 20).
Joined...

...Climate Action 100+ ($ 41tn incl Black Rock) pushing for disclosure
and emission reductions

New York City: Decided to divest pension fund from fossil fuels
($200bn, Jan 18)

University of California: Divestment from the fossil fuel industry (Sep

19)

Ireland: National investment fund required to sell all investments in
coal, oil, gas and peat «as soon as is practicable» (€ 8bn)

University of Oslo: To stop all investments in fossil fuel (NOK 1bn,
Oct. 19)

Impossible to find Norwegian Index Funds that track full indexes: All
exclude some shares

Fossil free funds have assets of more than USD 100bn

NBIM to sell upstream E&P + coal, set aside $10bn for renewables,
EIB to invest $1000bn in renewables by 2030

Storebrand to exit some E&Ps on climate concerns

Cambridge University to divest endowment fund from fossil fuel by
2030 (£7bn, Oct 20)

Mayors of 12 cities (NY, LA, LON...) representing 36m people
pledge to divest city assets from fossil fuel whenever possible




lkke overraskende: Grgnne aksjer er i Vinden!

En gjennomsnittlig grenn aksje i Norden er 9-doblet i verdi p& 4 ar

Virtue vs Vice indexes

Virtue Index
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Vil EUs Taksonomi forsterke denne trenden?

EUs formdl med taksonomien er:

1. F& fart pd det grenne skiftet gjennom kapitalmarkedet

2. Definerer selv hva som er grent og hva som ikke er det (i stedet for
selskaper eller forvaltere). Unngdr grgnnvasking.

3. Legger press pa selskapene til & dokumentere ‘hvor grenne’ de er

4. Legge press pa kapitalforvaltere ved & tvinge de til & vise ‘hvor
grgnne’ investeringene deres er



En hgy ‘grenn score’ gir selskapene mange fordeler

1. Mer attraktiv for forvaltere av grenne aksjefond, der ‘grenn andel’
fort kan bli et konkurranseparameter

2. Men ogsd mer attraktiv for andre fond. Alle fond vil typisk matte
rapportere hvor ‘grent’ fondet er

3. Adgang til grenn finansiering. For a fd& utstede grenne obligasjoner
kan det bli negdvendig at det du skal finansiere er definert som
‘grent’ av EU. Det samme gjelder antagelig bankfinansiering



En stor del av forvaltede midler ma forholde seg til dettes =

De som markedsfgrer forvaltning mot eksterne ma stort sett forholde seg til dette

Livselskaper

Verdipapirfond

Pensjonsfond, pensjonskasser mm

Forvaltere av alternative investeringsfond
Mange andre slipper

Private investorer

Bedrifter som kun forvalter egne penger

Family Offices

Offentlig virksomhet. NBIM, Trygden



Forvalterne vil matte vise hvor grgnt fondet er ol

Et tenkt eksempel. Forvalterne ma vite grgnn andel — da ma selskapene rapportere d&m™

‘Gronn’ ‘Gronn’

Andel av | andel andel av

fondsverdi | omsetn. Capex
Equinor 9% 1% 20% Havvind?
DNB 7% 0% 0]
Entra 5% 5% 5% Klasse A - lavutslippsbygg
Norsk Hydro 5% 40% 30% Resmelting med utslipp under kg CO2 / kg alum
Scatec 5% 60% 70% Solkraft men ikke vannkraft
Yara 5% 20% 25% Andel med lavere utslipp enn snittet

Samlet for fondet 100% 25% 29% Ikke krav & vise sum score ennd, men vil tvinge seg fram




For & vcere ‘grenn’ ma aktiviteten bidra til 1 av 6 miljgmal, og

ikke skade et annet

Source: Thommesen

RAMMEVERK FOR KLASSIFISERING

Definisjon pa "baerekraftige investeringer”

Gi et "vesentlig bidrag" til
ett av seks beaerekraftmal

4

Ikke gjere "vesentlig skade"
pa ett av de andre fem
baerekraftmalene

-

Oppfylle minimumskrav til
sosiale standarder

=

BAREKRAFTMALENE:

1.

2.

Redusere utslipp av klimagasser

Klimatilpasning

. Baerekraftig bruk av vann og

marine ressurser

. Overgang til sirkulzer gkonomi
. Redusere forurensning|

. Beskyttelse av gkosystemer




Dette kan defineres som ‘grent’: Lave utslipp, reduserte utslipp

og enabeling

HOVEDKATEGORIER:
+ Jordbruk og skogbruk

Industriproduksjon
Energiforsyning

Vann og avlep

Transport og oppbevaring
Informasjonsteknologi

Bygg og eiendom

Source: Thommesen

TRE UNDERGRUPER:

ALLEREDE LAVE UTSLIPP
= For eksempel vindkraft

TILTAK FOR A REDUSERE UTSLIPP
("TRANSITION")

<> For eksempel renovasjon av
bygg

BIDRAR TIL AT ANDRE FAR LAVE

UTSLIPP ("ENABELING")

=» For eksempel renovasjon av
vindmeller




Viktigste markedseffekter

Forsterker ettersparselen etter grgnne aksjer ytterligere — men effekten kan
godt veere tatt ut i aksjekursene allerede

Gir en mer differensiert skala pé ‘grenn / ikke-grenn’
| dag ansees du & veere 100% grenn eller O % grenn
Vinnerne blir de som defineres som ganske ‘grgnne’, men ikke er det i dag
Taperne de som allerede er definert som 100%, men som ikke blir det.
Generell risiko for dagens grgnne aksjer om nalgyet blir ‘videre’ fremover

Kan gi hey betalingsvilje for grenn omsetning, ogsa slik som ikke gir inntjening



Taksonomien vil gi en mer differensiert selskapsvurdering _

| dag definerer markedet selskapene som grgnne eller ikke-grgnne. Viser her Bloombergs svoasd

forelgpige anslag pd& grenn andel for noen selskaper, samt hva jeg tror pd noen —
Bull NHY, YAR, GJF/STB2 Bear Scatec, Quantafuel, YVOW, ACC?

Etter taksonomien Etter taksonomien

Ildag Bloomest Peter ldag Bloomest Peter
Tomra 100 % 100 % 65 % lkke resirk av mat Atlantic Sapphire 100%7??? lkke pt, men blir det?
Nel 100 % 100 % 60%7?? Salmar, MOWI 0% 100 % 0%  Ikke pt
Hexagon Purus 100 % Entra 0% 100 % 5% EPCA, endres?
Scatec 100 % 100 % 60 % lkke vannkraft pt Shipping 0% 20% CO250% of average
Quantafuel 100 % ?2?7? Bio feedstock uavklart Adevinta 0% 0% Lav  Virtuell m plass men om
Aker Carbon Ca; 100 % 0%  Ikke inkluiderti TEG Orkla 0% 2%
Vow 100 % ?7?7? Bio feedstock uavklart Aker BP 0% 0%
Bonheur 60 % 60 % Schibsted 0% 0%
Hexagon 30 % 30 % Equinor 0% 0% 10 %  Snitt capex 20%, oms 1%
Yara 0% 100 % Lav CO2 vs. snitt DNB 0%
Norsk Hydro 0% 98 % 20-60% Lav CO2, endres? TEG me Telenor 0% 0%
Gjensidige 0% 96 % Lav? Kahoot! 0%
Storebrand 0% 44 % Lav?

Source: Bloomberg, SB1 Markets




lkke lenger like relevant & gjere ‘spin-offs, for & f& reprising?

Siden grenn score ikke i like grad er ‘enten - eller’ i fremtiden

AKSO, AOW & ACC Market Cap
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Pd lang sikt er det konkurransesituasjonen i de gregnne

markedene som avgjer

Det neste dret er det tilbud / etterspersel etter aksjene som avgijer. P& lengre sikt

konkurransesituasjonen i markedene

More money
chasing same
stocks

I
S‘ock offerings to
fund growth

Phase 3

Overcap

Virtue ind

Fierce compet
Normalized valudtio

Virtue shares

Source: SB1 Markets




Noen avgjsrende sparsmal videre

Dette er et ekstremt ambisigst prosjekt, og umulig & sette grensene riktig.

Hvordan blir de endelige reglene seende ut pr bransje?

Hvor logisk blir det endelige resultatet, hvor mye blir det preget av
obbying?
Alle selskaper bgr involvere seg, sa ikke grensen settes rett under ditt
utslippsniva
Blir dette de facto gullstandarden for hva som er grent, eller bare enda
en rapporteringsavelse?

Vil dette bli avgjsrende for grgnne obligasjoner?
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