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Er investeringer med lavt
CO2-aftryk de gronneste?

Grenne investeringer er blevet en varm
kartoffel. Over de seneste 10 dr har in-
vestorerne for alvor kastet sig ind i den
grenne omstilling - bé&de store instituti-
onelle investorer og privatinvestorerne.
Men hvad betyder det for investerings-
strategien?

Den ogede interesse har fort til en raekke
forskellige tilgange til, hvordan man som
investor skubber til den grenne omstilling.
Nogle investerer tematisk i gron energi-
teknologi, best-in-class selskaber og an-
dre har fokus pé selskaber med lavt CO2-
aftryk. Mange investorer bruger ogsd ak-
tivt ejerskab til at skubbe selskaber i en
gronnere retning.

| takt med at flere og flere grenne produk-
ter er kommet p& markedet, kan det vaere
uklart, hvordan finansielle produkter bi-
drager til gron omstilling. Derfor har EU
igangsat en sd@kaldt "Action Plan” inden-
for beaeredygtig finansiering, hvor transpa-
rens er et af hovedformdlene. | det arbej-
de spiller EU’s nye grenne taksonomi en
hovedrolle ved at komme med klare de-
finitioner pd, hvad der kan anses for en
gren aktivitet. Denne Faktum-analyse vi-
ser, at en gron investering ifolge takso-
nomien ikke ngdvendigvis har et lavt kli-
maaftryk (CO2-aftryk), og at der i starten
bliver meget fa investeringer, der kan er-
kleeres 100 pct. gronne. Taksonomien kan
dog stadig vise en retning for gron omstil-
ling for investorer. | analysen gives flere
bud pé de dilemmaer og muligheder, som
taksonomien vil give investorer.

Figur 1 - Med taksonomien kan man se, hvor gron en

investeringsportefolje er

Selskab A (25%) Selskab B (25%)

Selskab C (25%) Selskab D (25%)

Opgerelse af selskabets
aktiviteter

Opgerelse af selskabets
aktiviteter

Opggrelse af selskabets
aktiviteter

Opggerelse af selskabets
aktiviteter

l l

Selskab A (25%) Selskab B (25%)

l l

Selskab C (25%) Selskab D (25%)

20% 80%

0% 10%

28%

Kilde: MSCI og ATP’s egne beregninger 2022.

EU’s taksonomi skal give en falles
standard for mdling af det grenne

1 2018 satte EU-kommissionen en ambi-
tios dagsorden for baeredygtig finansie-
ring med sin Sustainable Finance Acti-
on Plan. Planen indeholdt en reekke lov-
forslag, der saetter en ny dagsorden for
den finansielle sektors arbejde med bae-
redygtige og grenne investeringer. Et af
formdlene var at skabe g@get transpa-
rens for grenne investeringer — bade for
at gore det nemmere at investere gront,
men ogsd for at kunne gennemskue om
et produkt virkelig er gront.

En af ngglerne til dette er den grenne tak-
sonomi, som er et klassificeringssystem

for grenne aktiviteter. Taksonomien er et
omfattende stykke regulering. | figur 1
praesenteres en overordnet introduktion
til de vigtigste begreber i taksonomien.

Figur 1 illustrerer, hvordan taksonomien
skal anvendes pd en investeringsporte-
folje. Antag for eksempel, at man har in-
vesteret i en portefolje bestdende af fire
selskaber med 100 kr. i hvert selskab.
Selskab A er ifglge taksonomien 20 pct.
gron, selskab B er 80 pct. gron, selskab
C er 0 pct. gren og selskab D er 10 pct.
gron. Dermed bliver portefoljens samle-
de taksonomitilpassede andel 27,5 pct.,
og den gronne vaerdi af portefoljen er der-
med 110 kr.



Taksonomien definerer en bred raekke
aktiviteter, som stdr for 80 pct. af EU’s
emissioner. Et eksempel pd en aktivitet
er "Transport med motorcykler, person-
biler og lette erhvervskearetgjer”, hvor EU
i taksonomien fastsaetter kriterierne for,
hvordan en aktivitet er gron indenfor den
kategori. For en personbil gaelder det sa-
ledes, at den indtil udgangen af 2025
skal have en CO2-emission fra udsted-
ningen, der er lavere end 50 g. CO2 pr.
km, og fra 2026 skal emissionen veere
0 g. CO2 pr. km. Oversat til almindeligt
dansk betyder det, at bade el- og de fle-
ste plug-in hybrid-biler er gronne i tak-
sonomien til og med 2025, og derefter
er det kun el-biler, som kan taelles med
som grenne.

Der er tre mader et selskab kan kvalifi-
cere sig til taksonomien pd, og derved
f& et grent aftryk.

e Den forste er aktiviteter med et lavt
COz2-aftryk som fx Qrsteds elpro-
duktion med vindmoller.

U Den anden, og mest kontroversiel-
le kategori, er transitionskategori-
en. Det er aktiviteter, som hjaelper
den grenne omstilling pé kort sigt,
men som pd leengere sigt ikke vil
blive set som grenne. Her er plug-
in hybrider et godt eksempel pd en
aktivitet, der om nogle dar ikke leen-
gere vil taelle med. Den danske de-
bat om skatterabat til plug-in hybrid
illustrerer godt, hvorfor transitions-
kategorien giver anledning til de-
bat, om hvad der egentlig bor teel-
les med som grent pd kort sigt.

e Den tredje kategori, er de virksom-
heder, der seetter andre virksom-
heder i stand til at have aktiviteter
med lavt-CO2z-aftryk. S& ndr Vestas
og Siemens leverer vindmgiller til Or-
sted, s@ bidrager de til Orsteds gren-
ne aktivitet, og derfor kan deres akti-
viteter ogsd teelles med som gronne.

”"Med taksonomien far vi et feelles sprog
for de grenne investeringer, og det bli-
ver muligt at vaere gron i mange forskel-
lige sektorer — ogsd i de sektorer, der bli-
ver set som de beskidte. For os er tak-
sonomien ikke kun designet til at hylde
det, der allerede er gront, men ogsa til at

vise, hvor vi som investorer kan skubbe
pd selskabers grenne omstilling. | takt
med at vi far rapportering om taksono-
mien bliver bade vi og selskaberne mere
klare pd, hvor der kan geres en forskel.
Det kommer til at nuancere de forskel-
lige tilgange til gronne investeringer”,
siger Johan Mellerup, director i ATP’s
ESG Team.

Typiske investeringsstrategier

i gronne portefoljer

Et of de omrdder, hvor taksonomien vil
kunne f& en effekt, er ift. transparens in-
den for baeredygtige investeringer, hvor
den vil kunne bruges til at efterprove
grenne pdstande, og nuancere billedet
pd en gren investering. Som privatin-
vestor, der gerne vil investere baeredyg-
tigt, har man typisk adgang til forskelli-
ge investeringsstrategier via sin investe-
ringsplatform. Institutionelle investorer
vil pd grund af deres storrelse i hajere
grad bruge flere strategier, og kombi-
nere det med aktivt ejerskab, hvor man
gdr i dialog med selskaber om blandt
andet CO2-aftryk og klimastrategier.
Nedenfor er listet typiske bud pd inve-
steringsstrategier, der fremmer beere-
dygtighed og i seerlig grad klimahensyn:

Tematiske investeringer

En tematisk investeringsfond vil typisk
investere i et selskab, som er ferende
indenfor et udvalgt tema som fx klima.
Her er Ishares Global Clean Energy et
eksempel p& en fond, der har et tema-
tisk mal om at investere i selskaber in-
volveret i produktion af ren energi el-
ler levering af udstyr og teknologi til ren
energi pd bdde udviklede og nye veekst-
markeder. Her investerer man fx i sel-
skaber som Orsted, og amerikanske
PlugPower, der udvikler braendselscel-
ler. Her kan taksonomien vaere med til
at forteelle, om de selskaber der inve-
steres |, faktisk ogsd@ er grenne ifalge
taksonomien.

Best-in-class

Denne strategi investerer i de ferende
selskaber pd fastsatte ESG-parame-
tre. Pa klimaomrdadet kan det fx veere
CO2-reduktion, klimafokus, men det
kan ogsé veere menneskerettigheder el-
ler andre ESG-omrdader. Her skal man

vaere opmaerksom pd, hvordan "best-in-
class” defineres i investeringsstrategien,
da det vil have betydning for, hvilke sel-
skaber der investeres i. | et af de mere
udbredte best-in-class index vil 10 pct.
af investeringerne fx ende i teknologisel-
skaber, som Microsoft og Google’s mo-
derselskab Alphabet.

Lavt COz-aftryk

| denne strategi seger man at optime-
re ens portefolje ud fra selskabernes
COz2-aftryk. Det kan fx veere et CO2-af-
tryk, der er 50 pct. lavere end et tradi-
tionelt indeks, som det man fx finder i
MSCI World. N&r man laver denne type
strategi, s@ vil der typisk ske en bran-
cheglidning, s@ man fraveelger de mest
COz-intensive industrier til fordel for sel-
skaber i brancher med lavere COz2-ud-
ledning. Som grafikken i Figur 2 viser,
er det seerligt forsyningssektor, materi-
aler og energi man skal undgd, hvis man
vil have en aktieportefolje med et lavt
CO:2-aftryk. Tager man et velkendt in-
dex, som MSCI ACWI, og sammenlig-
ner det med den COz-optimerede versi-
on MSCI ACWI Low Carbon Leaders vil
antallet af selskaber i fonden falde fra
2.937 til 2.234, mens COz-aftrykket fal-
der med mindst 50 pct.

Taksonomien tydeligger trade-offs
og muligheder for klimastrategier

i investeringer

Selvom der gdr nogle &r endnu for tak-
sonomien er fuldt implementeret, og vi
begynder at se selskaber rapportere om
deres overensstemmelse med taksono-
mien, kan vi allerede nu se en reekke di-
lemmaer og trade-offs, som taksonomi-
en vil tydeliggere. Det skal man veere be-
vidst om, ndr man ser p& de forskellige
strategier for klimainvesteringer.

En gron taksonomi investering

har ikke ngdvendigvis

et lavt CO2-aftryk

Taksonomiens opbygning viser et af di-
lemmaerne ved den grenne omstilling.
Mens nogle selskaber kan have et lavt
COz2-aftryk, og dermed veere grenne, sd
er der andre selskaber i veerdikeeden
som har et hgjt CO2-aftryk - med takso-
nomien kan selskaberne med det hgje
CO2-aftryk ogsd veere gronne.



Her er den danske isoleringsprodu-
cent Rockwool et godt eksempel. Rock-
wool har en relativ hgj CO2-udledning
pd& bade de direkte emissioner (scope
1) og de indirekte emissioner (scope 2),
da produktionen af stenuld er energiin-
tensiv. Fx udleder Rockwool pd scope
1-emissioner 1.5 mio tons CO2-aekviva-
lenter, mens medianveardien i ATP’s nor-
diske aktieportefolje er nede pd& 5.289
tons CO2:2 eekvivalenter. Hvis ATP ville
saenke CO:z-aftrykket i den nordiske
aktieportefolje ville det derfor veere
oplagt at saelge beholdningen i Rock-
wool fra.

Men i taksonomien er der defineret krav
til energieffektivitet i b&dde nybyggeri og
renovering af eksisterende bygninger.
Derfor kan en nybygning eller en renove-
ret bygning, som lever op til taksonomi-
ens krav teelles som en gren investering.
Og fordi Rockwool leverer isoleringsma-
teriale, som er med til at gare bygninger-
ne energieffektive, sé kan Rockwool teel-
les med som en gren investering. Rock-
wool har i sin baeredygtighedsrapport
for 2021 opgjort at 85 pct. af selska-
bets omsaetning er omfattet af taksono-
mien. Né&r Rockwool i 2023 offentligger
sin beeredygtighedsrapport for 2022, vil
Rockwool skulle offentliggere, hvor stor
en del af omsaetningen, der er i over-
ensstemmelse med taksonomien. For-
ventningen hos flere ESG-dataleveran-
dorer er, at det ogsd vil veere omkring
85 pct. af omsaetningen, som er i over-
ensstemmelse med taksonomien. Der-
med vil ATP kunne teelle 85 pct. af vo-
res investering i Rockwool med som tak-
sonomigren, ndr ATP selv skal fortzelle
om sine grenne investeringer i henhold
til taksonomiens regler.

Med al sandsynlighed vil Rockwool der-
med blive en af ATP’s gronneste investe-
ringer, samtidig med at den i portefol-
jen star for en stor del af COz-aftrykket.

Det bliver nemmere at se

det gronne, men til en start

er er ikke s meget gront

Mens vi venter pd at selskaberne
selv rapporterer om deres taksono-
mioverensstemmelse, s& er der flere
ESG-dataleveranderer, som laver esti-

Figur 2 - En portefoljes CO2-aftryk er i hgj grad et udtryk for de

brancher man investerer i
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Kilde: ATP’s egne beregninger 2022.

mater pd netop dette. Her kan vi se at
man ikke ber have for hgje forventninger
til, hvor mange selskaber der vil veere
helt grenne, ndr selskaberne rapporterer
om deres taksonomioverensstemmelse i
lobet af 2023.

Ser man pé& estimater over taksono-
mioverensstemmelse fra ESG-datale-
verandgren MSCI, sa vil det vaere for-
holdsvis f& selskaber, som vil veere
meget grenne. Af de 2.869 selskaber i
verdensindekset MSCI ACWI estimeres
det, at kun 7 selskaber vil vaere 100 pct.
gronne, mens 45 selskaber vil ligge over
80 pct. Derfor vil der ogsé i starten veere
en risiko for, at fonde, som gnsker at
have en hgj grad taksonomigrenne in-
vesteringer, vil klumpe sammen om de
samme selskaber.

Knap 2.000 selskaber estimeres til
ikke at have nogen grad af taksono-
mioverensstemmelse. Det kan skyldes,
at deres aktiviteter ikke er omfattet af
taksonomien, som fx Novo Nordisk. Det
kan ogsa skyldes, at selskaberne er om-
fattet af taksonomien, men ikke lever op
til kravene for taksonomioverensstem-
melse i deres aktiviteter, fx en bilfabri-
kant, der kun producerer benzinbiler.

Scope 2-emissioner

Investorer kan identificere og hjael-
pe selskaber pa den grenne rejse
Det er vigtigt at holde sig for gje, at tak-
sonomien ikke kun forholder sig til et sel-
skabs gronne aktiviteters andel af om-
saetning, men ogsd ser pd selskaber-
nes kapital- og driftsudgifter. Dermed
far man et fremadrettet datapunkt, som
forteeller noget om, hvordan selskabet i
praksis arbejder med gron omstilling i
sine investeringer. Det forventer ATP, vil
blive et vigtigt input til det aktive ejer-
skab i fremtiden.

Hvis et energiselskab forteeller, at det er
pd vej fra sort til gren energi, sa skul-
le selskabets investeringsudgifter gerne
afspejle dette. Hvis selskabet ikke har
taksonomioverensstemte investerings-
udgifter, er det til gengeeld sveert at tro
pd, at selskabet beveeger sig i den rig-
tige retning.

Men dette understreger ogsd en vig-
tig pointe — det handler ikke kun om at
identificere de selskaber som allerede er
grenne, men ogsd om at identificere de
selskaber, hvor der er mulighed for at
skubbe selskabet i en gren retning.

En aof de storste investeringer i ATP’s ak-
tieportefolje er Meersk, som ogsd er en



af de sterste CO2-udledere i portefaljen.
Optimerede man kun efter lav COz2 ville
det veere et naturligt skridt at skille sig
af med sine Maersk-aktier. Men her kan
taksonomien hjalpe investorer, der ger-
ne vil bruge deres aktive ejerskab til at
understegtte den grenne omstilling.

| baeredygtighedsrapporten for 2021 for-
teeller Maersk, at 94 pct. af selskabets
omsaetning og 93 pct. af investerings-
udgifterne er omfattet af taksonomien.
Med andre ord har Meersk et stort grant
potentiale i taksonomiens forstand. Men
i det estimat-data ATP har adgang til,
bliver Meersk sat til at have en taksono-
mioverensstemmelse pd 0 pct., sd base-
ret pd estimaterne er der langt op til det
fulde, grenne potentiale.

| 2023 skal Marsk selv rapportere sin
taksonomioverensstemmelse, og her
md man, baseret pd estimatet, forven-
te, at det ligger i den lave ende. Men

Taksonomien

s& bliver det for investorerne interes-
sant at se, hvor mange af investerings-
udgifterne, der lever op til taksonomien.
Det giver et signal om selskabets enga-
gement, og et udgangspunkt for dialo-
gen om de fremtidige muligheder. Ba-
seret pd Meersk’s nuveerende engage-
ment i den grenne omstilling med fokus
pd gren metanol, er der gode muligheder
for at Maersk lgbende vil gge sin takso-
nomioverensstemmelse i fremtiden.

Om tankerne med EU’s nye taksonomi
siger lektor og centerleder for CBS Su-
stainability, Steen Vallentin folgende:

"Nar taksonomiens aktivitetsomrader,
definitioner og malsaetninger er forhand-
let helt p& plads, skal den udgere en feel-
les europeeisk mdlestok for investorers
og virksomheders bidrag til at né Pa-
risaftalens klimamal. Det skal modvirke
tendenser til greenwashing og vilkarlig-
hed i de mdader, som baeredygtighed dis-

kuteres og males pd. Det er vigtigt at se
taksonomien i sammenhang med andre
former for regulering og selvregulering
som fx den kommende EU-regulering af
virksomheders bezeredygtighedsrappor-
tering og Science-based targets. Samlet
peger udviklingen i retning af en styrkel-
se af virksomheders beeredygtigheds-
rapportering med ogget gennemsigtig-
hed og feelles standarder. Det skal ikke
mindst gavne investorernes informati-
onsbehov og risikovurderinger og der-
med deres muligheder for at traeffe kvalifi-
cerede beslutninger om baeredygtighed”.

Taksonomien trddte i kraft 1. januar 2022, og derfor er sel-
skaberne forst nu begyndt at rapportere data. | 2022 skal
selskaber rapportere om deres taxonomi-eligibility, som for-
teeller hvor stor en del af selskabernes aktiviteter, der er om-
fattet af taksonomien - bilfabrikanten skal fx fortaelle, hvor
stor en del af omsaetningen, der kommer fra motorcykler,
personbiler og lette erhvervskoretojer, som defineret i tak-
sonomien.

| 2023 skal selskaberne sa fortaelle, hvor stor en del af om-
saetningen, der rent faktisk lever op til taksonomiens krav -
ogsd kaldet "alignment” eller overensstemmelse”. Her skal
bilfabrikanten fortaelle, hvor stor en del af omsaetningen, der
lever op til taksonomiens krav til biler.

Udover omszetningen skal selskaberne ogsd rapportere om
taksonomioverensstemmelse i deres kapitaludgifter og de-
res driftsudgifter.

Som det er nu, er det kun de storste europeiske selska-
ber, der er pdlagt at rapportere om taksonomien, men med
det kommende direktiv om baeredygtighedsrapportering vil
kredsen af selskaber blive udvidet. Der vil dog vaere selska-
ber i Europa, som ikke er deekket af kravene, ligesom sel-
skaber udenfor Europa heller ikke vil veere forpligtet.

P& baggrund af selskabernes data skal finansielle akterer
fra 2024 rapportere om deres grad af taksonomitilpasning.

Ifolge EU selv deekker aktiviteterne i taksonomien op imod
80 pct. af de samlede CO2-emissioner i EU. Man kan finde
kriterier for jernbanetransport, lufthavne, nybyggerier og sa
fremdeles. EU har udviklet et taksonomikompas, hvor man
kan se kravene til de specifikke aktiviteter (ec.europa.eu/su-
stainable-finance-taxonomy/ ).

Taksonomien omhandler seks miljgmal, hvor klimaafbed-
ning og klimatilpasning er feerdiggjort som de forste, mens
taksonomien pé sigt skal udvides til ogs& at omhandle vand,
cirkulaer gkonomi, forurening og biodiversitet.

Et vigtigt koncept i taksonomien er "do no significant harm”,
som fastslar, at en aktivitet ikke mé& gere skade pé& andre
taksonomimadl. For hver aktivitet er der dermed en raekke
krav til de andre miljgmdl, som skal opfyldes for at en akti-
vitet kan teelles med som gren. Ligeledes er der ogsd krav
til sociale standarder, som fx OECD’s retningslinjer for mul-
tinationale selskaber.


http://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/
http://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/
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To vigtige begreber - omfattet”
og “overenstemmelse”

Taksonomien er meget teknisk, og der er mange begreber at Hvis en aktivitet er i overensstemmelse med taksonomien

holde styr pd. Et vigtigt begreb for forstdelsen er om en gi- betyder det, at den lever op til de specifikke krav i taksono-
ven aktivitet er omfattet eller i overensstemmelse med tak- mien, og at den dermed kan kategoriseres som gren.
sonomien.

Hvis en aktivitet er omfattet, sd daekker det over, at aktivi-
teten sd at sige har et modstykke i taksonomien, og der er
nogle specifikke krav til aktiviteten for at den kan blive de-
fineret som gron.

Kilder:

Rockwool Sustainability Report 2021
Maersk Sustainability Report 2021
MSCI ESG

EU Taxonomy Compass

EU Taxonomy Regulation
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