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Opdrag:

Dansif gnsker en kort beskrivelse af begrebet stranded assets (strandede aktiver), herunder forud-
saetningerne for at sakaldte carbon assets (olie- og kulselskabers aktiver) vil veere strandede. Her-
efter gnskes en empirisk vurdering af, om disse forudszetninger er opfyldt i dag og under et 2 gra-
ders scenarie (antagelse om international klimaaftale, der handhaves). Om muligt vil ogsa mar-
kedsimpact over tid blive analyseret. Analysen er fra investors synsvinkel.

Note:

Forfatterne takker Dansif’s bestyrelse og deltagerne pa Dansif’s ga-hjem-mgde den 14. december
2015 for kommentarer og forslag til rapporten. Konklusionerne er dog alene et udtryk for forfat-
ternes vurderinger.



v AW NoRE

Indholdsfortegnelse

Indledning
Eksisterende litteratur
Vardiansattelse
Empiriske analyser

Diskussion og konklusion

16
21
33



En opsummering af hovedresultater og konklusioner er som fglger:

1. De fremtidige klimascenarier — herunder det nu aktuelle <2°C scenarie — giver betydelig
risiko for, at aktiver indenfor fossile breendstoffer strander (stranded assets), og at investe-
ringer heri giver anledning til spildt kapital (wasted capital).

2. Risikoen for strandede aktiver er langsomt men sikkert kommet pa dagsordenen hos savel
selskaber indenfor fossile braendstoffer som hos investorer.

3. Historisk set er der en raekke indikationer pa, at markedet, investorer og de bergrte sel-
skaber ikke har forholdt sig tilstraekkeligt nuanceret til denne risiko.

4. Aftaleteksten fra det netop overstaede COP21 klimatopmgde i Paris giver sa klare og enty-
dige politiske udmeldinger, at man kan habe, at aftalen pa sigt vil mindske risikoen for, at
aktiver strander, og dermed specielt vil mindske risikoen for spildt kapital.

5. For at sikre dette mangler der stadig en forstaelse for og kvantificering af risikoen for
strandede aktiver — bade i forhold til sandsynligheder, gkonomiske konsekvenser og det
tidsmaessige perspektiv. Disse elementer er helt centrale for at kunne vaerdiansatte og ri-
sikostyre aktiver relateret til fossile braendstoffer.

6. Der skal derfor lyde en opfordring fra rapportens forfattere til at teenketanke, investe-
ringsbanker, investorer, den akademiske verden m.fl. fortsaetter den seneste positive
trend med at kaste mere lys over emnet strandede aktiver.

7. Investorer spiller generelt en vigtig rolle ved bade at levere kapital og have indflydelse pa
selskaberne, der ejer fossile braendselsaktiver. Det giver derfor mere mening, at investorer
fokuserer pa at treeffe velovervejede investeringsbeslutninger og efterfglgende udgve ak-
tivt ejerskab i udvalgte selskaber, fremfor blot blindt at fraseelge investeringer i selskaber
relateret til fossile breendstoffer.

8. Investeringsbeslutninger og aktivt ejerskab kraever imidlertid detaljeret viden om strande-
de aktiver, og det er vores spade hab, at denne rapport og efterfglgende diskussioner mv.

kan veere et lille bidrag hertil.




Summary of the main findings and conclusions are as follows:

1. The possible future climate scenarios — including the now very likely <2°C scenario — will
lead to significant risk that assets related to fossil fuels may end up stranded and hence
that investments in such assets will be wasted capital.

2. The risk of stranded assets is slowly but steadily coming onto the agenda of companies
with activities within fossil fuels as well as onto the agenda of investors.

3. Historically there are indications that neither the market, nor investors, nor the companies
themselves have considered this risk in sufficient detail.

4. The recent climate agreement under the COP21 meeting in Paris finally gives a firm answer
regarding the world’s future climate policy and one can hope that this will reduce the risk
of assets stranding in the future, and especially reduce the amount of wasted capital.

5. In order to achieve this, further understanding and quantification of the risk of assets be-
coming stranded is required — this in terms of probabilities, economic impact, as well as
the time frame. All of these elements are needed in order to value and manage the risk of
assets related to fossil fuels.

6. We recommend that think tanks, investment banks, investors, and academics continue the
positive trend in providing more insights into the topic of stranded assets.

7. Investors in general play an important role by providing capital and influencing firms.
Therefore, it is more important that investors focus on well considered investment deci-
sions and subsequent active ownerships than on merely disinvestment of companies re-
lated to fossil fuels.

8. Investment decisions and active ownerships require among other things knowledge on the
risk of assets becoming stranded, and it is our tiny hope that this report and the related

discussions can provide a small contribution to this.




Strandede aktiver

1. Indledning

Denne rapport betragter begrebet strandede aktiver fra en raekke forskellige vinkler med ud-
gangspunkt i de implikationer, de klimarelaterede udfordringer kan have for aktiver relateret til
fossile breendstoffer, dvs. olie, gas og kul.

| denne indledning til rapporten vil vi f@rst definere og diskutere begrebet strandede aktiver gene-
relt. Dernaest vil vi mere specifikt behandle strandede aktiver i relation til fossile braendstoffer og
klimadebatten. Sidst i denne indledning vil vi kommentere kort pa vores egen profil i forhold til
emnet samt skitsere opbygningen af rapporten.

1.1. Definition af og eksempler pa strandede aktiver

Der findes flere mulige definitioner af strandede aktiver (engelsk: “stranded assets”). En definition
er “An asset that is worth less on the market than it is on a balance sheet due to the fact that it has
become obsolete in advance of complete depreciation”, jf. www.investorwords.com. En laengere

og nok mere daekkende definition er, at strandede aktiver er "assets that have suffered from unan-
ticipated or premature write-downs, devaluations or conversion to liabilities. Stranded assets can
be caused by a variety of factors and are a phenomenon inherent in the 'creative destruction' of
economic growth, transformation and innovation, as such they pose risks to individuals and firms
and may have systemic implications”, jf. en.wikipedia.org.

Der findes en raekke eksempler pa aktiver, der over tid er strandet. Specielt den teknologiske ud-
vikling og forbrugerpraeferencer har betydet, at mange aktiver er strandet. Eksempler herpa er
Blockbusters videoudlejningsforretning og Kodaks produktion og salg af fotoudstyr.

Der findes derudover en raekke eksempler pa, at aktiver er strandet som fglge af politiske indgreb,
savel nationale som internationale. Af internationale politiske indgreb, der har faet aktiver til at
strande, kan eksempelvis naevnes boykotten af det sydafrikanske apartheidstyre, de internationale
sanktioner mod det iranske preestestyre, EU's sanktioner mod Rusland i relation til konflikten i
Ukraine m.m.

Teet relateret til begrebet strandede aktiver er ogsa begrebet spildt kapital (engelsk: "wasted capi-
tal”), der Igst sagt refererer til den situation, hvor der spildes kapital, fordi der investeres i aktiver,
der pa et efterfglgende tidspunkt viser sig ikke leengere at have nogen vaerdi (f.eks. fordi de stran-
der).

! Det er ogsa denne definition der eksempelvis tages udgangspunkt i i Stranded Asset Programme, University of Ox-
ford’s Smith School of Enterprise and the Environment.



1.2. Strandede aktiver i relation til fossile braendstoffer og klimadebatten

Sa vidt vi umiddelbart har kunnet se, var det Carbon Tracker (2011), der f@rst gang gjorde op-
maerksom pa risikoen for strandede aktiver i relation til fossile braendstoffer. Som nzaevnt i det
ovenstaende er strandede aktiver dog ikke et nyt begreb. Men efter vores vurdering er der ingen
af de tidligere eksempler pa strandede aktiver, der i omfang og kompleksitet kan sammenlignes
med det aktuelle eksempel indenfor fossile braendstoffer. Samlet set er der i forhold til fossile
breendstoffer meget stgrre veerdier pa spil, end det har veeret tilfeldet i de tidligere eksempler.
Endvidere er hele situationen omkring klimadebatten langt mere kompleks. For det fgrste er der
tale om en industri med meget store investeringsomkostninger og meget lange tidshorisonter pa
investeringerne. Inden den nylige COP21-aftale i Paris herskede der stor usikkerhed om, hvorvidt
der overhovedet ville veere politisk vilje til at reducere CO,-udledningen i en udstrakning, der ville
kunne betyde en stranding af mange fossile aktiver. Selv efter Paris-aftalen er der fortsat tale om
betydelig usikkerhed omkring, hvad det mere konkret vil betyde i forhold til risikoen for at fossile
aktiver risikerer at strande, og i seerdeleshed hvornar dette i givet fald vil ske. Der er eksempelvis
enighed om, at der i en arraekke endnu vil veere betydelig efterspgrgsel efter fossile braendstoffer
— maske isar olie og gas. Endvidere er det ogsa muligt, at den teknologiske udvikling indenfor ek-
sempelvis CCS (Carbon Capture and Storage) kan betyde, at dele af de fossile aktiver alligevel ikke
strander.?

Vores indtryk er dog, at begrebet og den tilhgrende risiko pa trods af ovenstaende ikke er specielt
velkendt og i hvert fald ikke har faet samme opmaerksomhed i eksempelvis erhvervspressen som
eksempelvis klimaudfordringerne generelt. For at illustrere denne pointe pa en simpel made har vi
foretaget forskellige sggninger i nyhedsdatabasen Infomedia af forskellige begreber relateret til
klimaudfordringerne. Resultaterne heraf kan ses i Figur 1.

Figuren viser en betydelig stigning i antallet af artikler omhandlende CO2 i perioden fra 2006 til
2009, hvor antallet toppede i forbindelse med klimatopmgdet i Kebenhavn med knap 70.000 artik-
ler. Herefter har antallet vaere rimeligt konstant pa et niveau svarende til lidt over 30.000 artikler
arligt. Udviklingen med artikler omhandlende strandede aktiver er fundamentalt anderledes. For
det fgrste er der stort set ingen artikler omhandlende strandede aktiver frem til 2011. Herefter ses
en kraftig stigning omend det samlede antal artikler stadig kun er pa lidt over 40 artikler i 2015.

2 cCS, der bade kaldes “Carbon Capture and Storage” og “Carbon Capture and Sequestration”, er en teknologi, hvor-
med CO,-udledning opfanges og oplagres i undergrunden i stedet for at blive udledt i atmosfaeren.



70000 45

B
(=}

60000
=02 (venstre akse)

w
w

===Strandede aktiver (hgjre akse)
50000

w
=]

40000

r
wn

N
©
Antal artikler om strandede aktiver/stranded assets

30000

Antal artikler om CO2

[
w

20000

-
o

10000

o ——
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Note: Figuren angiver antallet af artikler (nyheder) i de enkelte ar der indeholder henholdsvis CO, og strandede aktiver/stranded assets. For 2015 er

antallet af artikler baseret pa sggning frem til og med 15. december men antallet er annualiseret.

Figur 1: Resultat af s@gning i nyhedsdatabasen Infomedia efter CO, og strandede aktiver/stranded assets.
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Ovenstaende undersggelse kan naturligvis ikke bruges til at konkludere noget om, i hvor hgj grad
danske investorer er opmaerksomme pa risikoen for strandede aktiver. Vi fgler os heller ikke i
stand til at vurdere, i hvilken udstraekning dette er tilfaeldet. | forbindelse med litteraturgennem-
gangen i det fglgende er der dog undersggelser, der viser, at investorer og for den sags skyld ogsa
beslutningstagere i selskaber med fossile braendstoffer maske ikke er tilstraekkeligt opmaerksom-
me pa — eller bare har svaert ved at forholde sig til — risikoen for strandede aktiver.

| den forbindelse bliver det interessant at se, hvorledes diskussionen om strandede aktiver og
spildt kapital kommer til at forme sig i forlaengelse af det netop overstdede COP21 klimatopmgde,
hvor den generelle vurdering lader til at vaere, at den politiske usikkerhed om fremtidens klimapo-
litik er blevet reduceret vaesentligt efter mgdet.

1.3. Forfatterne og resten af rapporten

Sidst i denne rapport findes baggrundsinformation om forfatterne bag denne rapport. Det fremgar
heraf, at begge vi forfattere underviser og forsker i finansiering og statistik og saledes ikke har no-
gen ekspertviden i forhold til de klima- og miljgmaessige aspekter omkring strandede aktiver. Her
er vi derfor ngdsaget til at tage udgangspunkt i, hvad vi har kunnet finde belzeg for i litteraturen,
der dog heller ikke giver et entydigt svar pa selv helt centrale spgrgsmal. Rapporten og dens kon-
klusioner skal ses i dette lys.



Resten af rapporten er organiseret som fglger. | afsnit 2 gennemgas litteratur relevant i forhold til
strandede aktiver. | afsnit 3 diskuteres og eksemplificeres udfordringerne ved at veaerdianszette
under hensyntagen til strandede aktiver. | afsnit 4 prasenteres forskellige empiriske analyser af
udviklingen i fossile selskabers markedsvaerdi gennem de sidste 20-40 ar, mens afsnit 5 indeholder
en samlet diskussion samt rapportens overordnede konklusioner.

2. Eksisterende litteratur

2.1. Generelle kommentarer

| forhold til vores sggning efter litteratur om strandede aktiver, er vi blevet overrasket over, hvor
forholdsvis lidt litteratur, der tilsyneladende indeholder egentlige analyser af begrebet og af be-
tydningen for eksempelvis investorerne i selskaber relateret til fossile breendstoffer. Specielt den
akademiske finansieringslitteratur synes meget begraenset. Saledes giver en sggning efter ”“stran-
ded assets” i nok den mest anvendte database for arbejdspapirer indenfor samfundsgkono-
mi/finansiering (ssrn.com) kun fire hits — og disse er kun delvist relevante for denne rapport.?

Vi har ikke noget endeligt svar pa, hvorfor der ikke findes mere finansieringslitteratur relateret til
strandede aktiver. En forklaring kan veere, at det opfattes som “for sveert” at komme med egentli-
ge akademiske bidrag indenfor noget sa teet knyttet til politisk risiko. Dette stemmer ogsa med det
faktum, at der i investerings- og veerdiansaettelsessammenhang ikke er mange konkrete bud p3,
hvorledes investorer og andre beslutningstagere skal forholde sig til politisk risiko. Eksempelvis
bruger den anerkendte leerebog i Corporate Finance, Brealey m.fl. (2014) kun 2% ud af de over
1.000 sider pa en diskussion af politisk risiko — og heraf er naesten den ene side brugt pa en tabel,
der viser, at politisk risiko varierer pa tvaers af lande.

En anden mulig forklaring pa manglende akademisk finansieringslitteratur omkring strandede akti-
ver kan vaere, at man fra akademisk side maske har undervurderet (eller vaeret for langsom til at
indse) behovet for egentlig forskning indenfor omradet. Dette er i trad med diskussionerne i Jen-
sen (2015) og kan ogsa siges at vaere i overensstemmelse med det forhold, at fgrst i september i ar
blev der afholdt, hvad vi mener er den fgrste akademiske konference omkring strandede aktiver
("1st Global Stranded Conference on Stranded Assets and the Environment” pa Smith School of
Enterprise and the Environment, University of Oxford).

Det har sdledes veeret en udfordring i sig selv at finde frem til relevant litteratur. Endvidere skal
det bemaerkes, at en del af nedennavnte litteratur ikke udspringer af seedvanlig grundforskning,
men enten er delvist finansieret af organisationer med saerlige interesser i forhold til emnet eller

” n ” on

3 Vi har ogsa sggt under begreber som “unburnable carbon”, “carbon bubble”, “industry demise” og "asset whipeout”
uden at dette rigtigt gav nogle relevante artikler. En sggning pa "creative destruction” gav 347 artikler, hvoraf der dog
stadig kun var meget fa, der var relevante i forhold til strandede aktiver indenfor olie, gas og kul.



direkte er skrevet af interesseorganisationer, hvilket kan ggre det vanskeligere at forholde sig til
kvaliteten af disse artikler. Vi har i vurderingen af disse artikler sa vidt muligt set pa kvaliteten af
bade de foretagne undersggelser og henvisninger bade i selve artiklen, men ogsa pa om den givne
artikel er refereret i efterfglgende artikler.

2.2. Betydningen af et CO, (carbon) budget

Der findes en stor meengde litteratur om global opvarmning og de mulige konsekvenser af udled-
ning af drivhusgasser, herunder CO,. Det er udenfor denne rapports reekkevidde at gennemga
denne litteratur i detaljer, hvorfor kun et par enkelte centrale referencer specifikt i forhold til
strandede aktiver vil blive naevnt her.

Det lader til, at der i en arraekke har vaeret en vis enighed om, at det med stor sandsynlighed vil
have uheldige konsekvenser for klimaet med fortsat global opvarmning, hvis man ikke a&ndrer kurs
i forhold til klodens hidtidige udledning af CO,, jf. Allen m.fl. (2009), Meinshausen m.fl. (2009) og
McGlade og Elkins (2015), der alle er videnskabelige artikler. McGlade og Elkins (2015) estimerer,
at omkring 82% af kul-, 50% af gas- og 33% af oliereserverne ikke kan blive udvundet og afbreendt,
hvis klodens opvarmning skal holdes i overensstemmelse med det sakaldte 2°C scenarie.*

Taenketanken CarbonTracker har blandt andet gennem samarbejde med Grantham Research Insti-
tute on Climate Change and the Environment (London School of Economics) konkretiseret og for-
midlet disse resultater videre med fokus pa blandt andet de finansielle og gkonomiske konsekven-
ser af disse begraensninger.” Dette er primart gjort gennem tre indflydelsesrige rapporter — Car-
bonTracker (2011, 2013, 2014) — der behandler forskellige aspekter af “carbon asset risk”.

CarbonTracker (2011) illustrerer og konkretiserer ovennavnte resultater gennem praecisering af et
”carbon budget”, som saetter graenser for hvor meget CO,, der samlet set kan udledes i perioden
frem til 2050, hvis den globale opvarmning skal begraenses i overensstemmelse med 2°C scenariet.
Mere preecist finder de, at op imod 80% af de kendte fossile braendselsreserver ikke vil kunne af-
braendes under dette budget, og at de bgrsnoterede selskaber alene har reserver, der overstiger
budgettet. | forleengelse heraf argumenterer CarbonTracker for, at de finansielle beslutningstagere
generelt ikke inddrager disse forhold i beslutningerne og finder derfor, at der eksisterer en “car-
bon bubble”, som de vurderer at centrale aktgrer i relation til fossile breendstoffer bgr forholde sig
til.

* | klimadiskussionen anvendes en rakke forskellige betegnelser for forskellige klimascenarier, der som regel i sidste
ende typisk knytter sig til en forventet opvarmning i Igbet af en given tidshorisont. 2°C henviser til, at temperaturen
globalt ikke stiger mere end 2 grader frem til ar 2100 i forhold til det fgrindustrielle niveau, hvilket vurderes som vae-
rende en handterbar temperaturstigning, hvorfor det i mange sammenhange er 2°C scenariet, der fokuseres pa.

> Det skal her bemaerkes, at vi finder CarbonTrackers arbejde gennemarbejdet og veldokumentet, hvilket ogs& under-
stgttes af, at dette arbejde har fundet bred anvendelse andre steder — i flere akademiske artikler savel som i arbejde
af HSBC, Citigroup og Standard and Poor’s.



CarbonTracker (2013) fokuserer pa spildt kapital/investeringer og strandede aktiver ("wasted capi-
tal and stranded assets”) i forlaengelse af ovennaevnte “carbon budget”. Endvidere fremhaeves, at
"business as usual’ ikke laengere er anvendelig, og at der ma fokuseres meget mere pa at forsta de
konsekvenser et carbon budget har for savel investeringer som vaerdianszettelser. | den forbindel-
se anbefales det, at investorer og beslutningstagere i hgjere grad inddrager stresstests i forhold til
de mulige fremtidige scenarier for et carbon budget, og CarbonTracker (2013) giver nogle konkre-
te eksempler herpa, jf. naeste afsnit.

CarbonTracker (2014) gar et skridt videre ved at udlede en sdkaldt ”“carbon supply cost curve” for
derved at kunne identificere, hvilke typer af udvindingsmuligheder og selskaber/regioner, der er
mest eksponeret overfor et carbon budget. | forlaengelse heraf konkluderer CarbonTracker, at der
er $1,1 trillion olieinvesteringer i spil frem til 2025, som forudsaetter en markedspris over $95 per
tgnde raolie, mens ligevaegtsolieprisen i overensstemmelse med 2°C scenariet vurderes til kun at
vaere $60 per tgnde.

Andre artikler stgtter op om flere af konklusionerne fra CarbonTracker. Eksempelsvis konkluderer
Pfeiffer m.fl. (2015) at givet de tilbageveerende CO,-budget for et 2°C scenarie vil aktiver indenfor
energisektoren med hgj sandsynlighed strande senest i 2026-2029. Covington (2015) er overord-
net enig heri og konkluderer, at aktiver relateret til kul og gas risikerer at strande i 2020’erne,
mens aktiver relateret til olie risikerer at strande i 2030’erne.

2.3. Specifikt i forhold til veerdianseettelse

Der er jf. ovenstaende diskussion ikke fundet mange artikler, der eksplicit gennemgar, hvorledes
man begr foretage veerdiansaettelse under hensyntagen til risikoen for strandede aktiver.

CarbonTracker (2013) har, som kort diskuteret herover, et afsnit om implikationer og anbefalinger
i forhold til vaerdianseettelse. Hovedanbefalingen er, som det allerede blev angivet i CarbonTracker
(2011), at alle skal "keep doing the maths” i forhold til carbon budget og olie-, gas- og kulsel-
skaber. | CarbonTracker (2013) fremhaeves yderligere en konkret tilgang til risiko og veerdiansaet-
telse, der bygger pa en vurdering af konsekvenserne af forskellige klimascenarier og en vurdering
af de tilhgrende sandsynligheder, jf. Figur 2.
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Value
Turning the temperature down 6°C| 4°C| 2°C| per

share

A current valuation model is based on historical

levels of demand and gives a valuation of a :;;fc:::}l 100%| 0%| 0% $100
company share at $100. Let us consider this the
eqUiValent of a 6°C valuation. Investor A 60% 20% 20% $80

If different assumptions which reflect lower
demand and prices are run this gives alternative Investor B 20% | 60%| 20%| $64
valuations of:

* $60 a share as a 4°C valuation Investor C 20% | 20%| &0% $56
* $40 a share as a 2°C valuation

This simple illustration shows that even adding

Different investors or actuaries can then =kl alterative outcomes at low probability can shift the

value based on the probabilities they attribute valuation. It gives an indication of the implications
to each potential outcome: of the potential 40-60% of market capitalisation
indicated at risk in HSBC's oil and carbon analysis.

Figur 2: Tilgang til risiko og veerdiansaettelse gennem forskellige klimascenarier, jf. CarbonTracker (2013, s. 33).

Selv om figuren og resultaterne formentlig kun skal tages som en grov indikation, viser de ikke
desto mindre, at det kan have forholdsvis store konsekvenser for veerdiansaettelsen, nar der ek-
splicit tages hensyn til konsekvenserne af mere restriktive temperaturscenarier. Vi vender tilbage
til en diskussion af dette i naeste afsnit i forbindelse med vores egen gennemgang af de udfordrin-
ger, der er i forbindelse med veerdiansattelse af potentielt strandede aktiver.

Selv om det kun er sparsomt med artikler, der indeholder konkrete bud pa metoder til veerdian-
seettelse af potentielt strandbare aktiver, sa er det alligevel vores opfattelse, at der sker mere og
mere pa den front. Et eksempel pa et forsgg pa at give en mere struktureret tilgang til risiko ved
fossile braeendstoffer og CO,-udledning findes i Figur 3, jf. WRI-UNEPFI (2015).

Som det fremgar af figuren, sa er der mange forskellige risikofaktorer at tage hgjde for i forbindel-
se med vaerdiansaettelse og risikovurdering af carbon relaterede aktiver. Tilmed er mange af disse
risikofaktorer svaere at kvantificere, hvilket kun er med til yderligere at gge kompleksiteten. Ikke
desto mindre er der et gget behov for at kunne foretage fornuftige og retvisende veerdiansaettel-
ser, og som en hjalp til det har eksempelvis Bloomberg-systemet siden 2013 derfor haft et sakaldt
”Carbon Risk Valuation Tool”, som baseret pa fem preaedefinerede scenarier, kan bruges til at kvan-
tificere betydningen af strandede aktiver pa et selskabs indtjening og aktiekurs.

Der arbejdes ogsa fra andre sider pa at udvikle og levere bedre vaerktgjer til analyser omkring risi-
koen knyttet til klimaudfordringerne. Et relevant eksempel, der efter sigende ogsa har tiltrukket
stor opmaerksomhed, er Mercer (2015).
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Figur 3: Forslag til struktureret tilgang til vurdering af carbon (CO2)-relateret risiko, jf. WRI-UNEPFI (2015).

Udover ovennavnte er vi ogsa pa stgdt pa enkelte andre artikler og rapporter, der bergrer vaerdi-
ansattelse i relation til strandede aktiver. Disse gennemgas i det fglgende.

Ansar m.fl. (2013) har udarbejdet en omfattende rapport, der med udgangspunkt i bade egne ana-
lyser og en diskussion af tidligere divestment kampagner diskuterer, hvilke konsekvenser den ak-
tuelle divestment kampagne kan have for veerdiansaettelsen af selskaber relateret til fossile
braendstoffer. Deres overordnede konklusion er, at den direkte effekt af investorernes salg af akti-
erne i virksomhederne forventes at vaere meget begraenset. Omvendt kan en divestment kampag-
ne ende med at have signifikant effekt pa de bergrte virksomheder af flere andre grunde. For det
forste kan det gge presset for et politisk indgreb, der gennem begraensninger pa carbonbudgettet
mindsker disse virksomheders fremtidige indtjeningsmuligheder. For det andet kan kampagnerne
og de ukendte — bade politiske og markedsrelaterede — effekter gge usikkerheden omkring de be-
rgrte virksomheder. Dette kan enten gge risikopreemien pa virksomhederne, reducere de forven-
tede fremtidige indtjeningsmuligheder eller reducere virksomhedernes lanemuligheder — alle ef-
fekter, der kan have betydelig negativ indvirkning pa selskabernes veerdi.
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Unipension (2014) giver et interessant indblik i, hvorledes investeringsafdelingen i Unipension ana-
lyserer strandede aktiver i relation til de klimapolitiske udfordringer. Deres konklusion (14. marts
2014) var, at med udgangspunkt i en oliepris pa $100 per tgnde gav de foretagne analyser ikke
tegn pa en boble i veerdiansaettelsen af virksomheder indenfor fossile braendstoffer. Jensen (2015),
der analyserer videre pa Unipension (2014) med udgangspunkt i CarbonTracker (2013), kommer
imidlertid frem til, at Unipensions vaerdiansaettelser og dermed konklusion er meget fglsom over-
for, hvilke antagelser og sandsynligheder, der anvendes til vurdering af de forskellige klimascena-
rier.

Afslutningsvis kan det bemaerkes, at nogle artikler ogsa forsgger at diskutere risikoen ved global
opvarmning mere generelt end kun i relation til selskaber med fossile breendstoffer. Eksempelvis
estimerer Covington (2015) Value-at-Risk knyttet til global opvarmning for en diversificeret aktie-
portefglje og finder, at der i 2030 er tale om en permanent reduktion i portefgljens vaerdi pa 5%-
30% i forhold til tilfeeldet uden global opvarmning.

2.4. Investorer og investeringer

Udover ovennavnte er der andre artikler der mere specifikt ser pa investeringsbeslutningen samt
pa, hvorledes investorerne og det finansielle marked generelt forholder sig til risikoen for strande-
de aktiver.

Silver (2015) finder, at investorer generelt ikke forholder sig til risikoen for strandede aktiver i de-
res investeringsbeslutninger og argumenterer for, at dette skyldes en for udbredt fokus pa alene
at male risiko i forhold til benchmark og peers. Arsagen hertil skal findes i investeringskulturen hos
institutionelle investorer, uheldige incitamenter, uhensigtsmaessig regulering og manglende veerk-
tgjer til at adressere risikoen.

Harnett (2015) har i starten af 2015 foretaget en survey med svar fra 154 “investment professio-
nals” fra Storbritannien og Australien. Respondenterne var fordelt med 38,7% pa "executives”,
27,8% pa "investment managers” og kun 4,7% pa ESG/RI specialister. Af de 154 arbejdede 40,6%
med Asset Management. En af undersggelsens mange interessante konklusioner er gengivet i Fi-
gur 4. Af figuren ses, at der i forhold til en raekke centrale klimarelaterede begreber — herunder
strandede aktiver — synes at mangle viden hos de adspurgte investment professionals.



Have you heard about the following climate-related concepts?
Please tick all that you would feel confident in explaining to a friend
or colleague. (Source: Research Survey:)
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Figur 4: Et of resultaterne fra en survey af professionelle investorers klimaviden, jf. Harnett (2015).

Andre har argumenteret for tilsvarende manglende viden og/eller opmarksomhed omkring risiko-
en for strandede aktiver. Eksempelvis finder Critchlow (2015), at der er en systematisk bias i inve-
storers vurdering af klimaudfordringerne. Specielt finder hun i en survey af 65 investment profes-
sionals, at investorer undervurderer bade behovet for at overholde 2°C scenariet og for at andre
teknologier vil kunne konkurrere med fossile braendstoffer.

Fulton m.fl. (2015) fremhaever tilsvarende resultater pa basis af resultater fra blandt andet Asset
Owners Disclosure Project (AODP) — Global Climate Index 2015. Endvidere viser den tilhgrende
survey af en raekke fossile braendstofselskaber, at disse ikke i tilstraekkelig grad anvender klimare-
laterede stress tests, og at kun 6 ud af 81 selskaber inddrager 2°C som et muligt scenarie i stress
tests.

Litterman (2011) er en anden relevant artikel, der ogsa mere generelt konkluderer, at ”Climate risk
is not being priced. It should be priced immediately at a level that appropriately reflects funda-
mental uncertainty about catastrophic risks and a high level of societal risk aversion”, jf. Litterman
(2011, s. 10). Tilsvarende konklusion haves i Chenet m.fl. (2015).

Endelig skal det ogsa naevnes, at der ogsa fra helt andre sider fremhaeves, at der bade er betydeli-
ge veerdier pa spil og en vaesentlig risiko for, at aktiver strander. Saledes finder HSBC i en analyse i
januar 2013, at aktiekurserne pa fossile braendstofselskaber risikerer at falde 40%-60% i forbindel-
se med restriktioner pa udledningen af CO, og et fald i olieprisen, jf. HSBC (2013). Et andet eksem-
pel er en artikel fra Bloomberg fra 18. december 2014 med overskriften ”Bankers See $1 Trillion of
Zombie Investments Stranded in the Qil Fields”. Artiklen beskriver med udgangspunkt i den pa
davaerende tidspunkt aktuelle oliepris pa $70 per tgnde, at ”“Goldman Sachs found almost $1 trilli-
on in investments in future oil projects at risk... and found projects representing $930 billion of
future investment that are no longer profitable with Brent crude at $70”, jf. Bloomberg (2014).



Omvendt findes der ogsa artikler, der fremhaever de mulige omkostninger det kan have, hvis man
eksempelvis helt undlader at investere i selskaber hvis aktiver rummer fossile braendstoffer. Fishel
(2015) finder baseret pa afkast over de seneste 50 ar, at en gennemsnitlig aktieinvestor ville have
opleveret en reduktion pa 0,5% i det arlige risikojusterede afkast, hvis denne investor helt havde
afstaet fra at investere i energiselskaber. Dette betyder, at vaerdien af en divested portefglje vil
vaere 23% mindre veerd end den tilsvarende ikke divestede portefglje. Cornell (2015) analyserer i
forleengelse af Fishel (2015) omkostningerne ved et divestment set fra udvalgte universiteter og
finder, primaert historisk betinget, at der vil vaere direkte handelsomkostninger og omkostninger
ved manglende diversifikation forbundet ved en sadan komplet divestment.

Endelig kan det ogsa naevnes, at der findes flere rapporter, der er relevante i forhold til danske
investorers viden om risikoen for strandede aktiver og deres ageren i forhold til at investere i sel-
skaber med fossile aktiver. Et eksempel er WWF (2014), der undersgger danske pensionskassers
investeringer i selskaber med fossile aktiver og deres klimabevidsthed. En af rapportens konklusi-
oner er, at ”"Selv om der er en udvikling i gang i retning af stgrre gennemsigtighed kan alle pensi-
onsselskaber blive langt bedre til at informere om deres investeringsstrategier, og i hvilket omfang
de tager hensyn til eller hgjde for klimaproblemet.”

Et andet eksempel er Skancke m.fl. (2014), der af det norske finansministerium er blevet bedt om
at diskutere klimaudfordringerne gennem eksklusion af eller aktivt ejerskab i selskaber med fossile
braendstoffer. Konklusionen i den ret omfattende og grundige rapport er, at det i forhold til klima-
udfordringer kun giver begraenset mening med en omfattende eksklusion af selskaber med fossile
braendstoffer men at det vil veere mere hensigtsmaessigt med aktivt ejerskab.

2.5. Konklusion pa eksisterende litteratur

Det er af flere arsager ikke er muligt at give entydige konklusioner pa den eksisterende litteratur.
Samlet set er det dog vores vurdering, at der er risiko for, at aktiver knyttet til fossile breendstoffer
kan strande i fremtiden — og at denne risiko alt andet lige vil veere stigende ved skrappe begraens-
ninger pa fremtidige muligheder for at udlede CO,.

Endvidere findes der i litteraturen visse indikationer pa, at investorer og andre beslutningstagere
forstaeligt nok er udfordret i forhold til at kvantificere risikoen for, at aktiver strander og inddrage
dette i veerdiansattelsen. Det fglgende afsnit ser mere pa disse udfordringer.



3. Vaerdiansaettelse af strandede aktiver

Set fra investorernes synspunkt er diskussionen omkring strandede aktiver i hgj grad relateret til
vaerdiansaettelsen af virksomheder, hvis aktivmasse rummer potentielt strandbare aktiver. Helt
generelt er veerdiansaettelse af virksomheder imidlertid en kompliceret affeere, og dette gor sig
kun i endnu hgjere grad geldende i forhold til potentielt strandede aktiver indenfor fossile braend-
stoffer, eftersom der er betydelige vaerdier pa spil, og der er stor usikkerhed forbundet med hvor-
nar og hvordan en mulig stranding af aktiverne vil ske.

Det fglgende vil primaert diskutere disse udfordringer i forbindelse med de mest gaengse vaerdian-
settelsesmetoder. Det fglgende skal saledes ikke opfattes som en komplet behandling af veerdian-
saettelsen af potentielt strandbare aktiver, men mere som en illustration af udfordringerne og en
delvis optakt til de empiriske analyser. | afsnit 5. diskuteres vaerdiansaettelsen i lyset af de empiri-
ske resultater, og vi vil her komme med vores anbefalinger til, hvorledes man kan s@ge at angribe
udfordringerne.

3.1. Discounted Cash Flow (DCF) vaerdiansaettelse

Discounted Cash Flow (DCF) vaerdiansaettelse er som for andre selskaber ogsa en gaengs model til
vaerdiansaettelse af virksomheder relateret til fossile braendselsstoffer.® Det er udenfor denne rap-
ports raeekkevidde at give en udtgmmende beskrivelse af DCF veerdiansattelse. | stedet henvises
her gaengse laerebgger sdsom Brealey m.fl. (2014). Det skal dog kort naevnes, at vaerdiansaettelsen
tager udgangspunkt i estimerede forventede fremtidige arlige cash flows, CF;, = 1, ... der tilbage-
diskonteres til nutidsveerdi ved anvendelse af den relevante (risikojusterede) diskonteringsrente,
r. Med andre ord fas i det generelle tilfaelde, at virksomhedens vaerdi (EV, Enterprise Value) er
givet ved

> CF,
EV = ;m €]

For at illustrere udfordringerne ved og den potentielle betydning af stranding af aktiver betragtes i
det fglgende et simpelt aktiv — et oliefelt. Oliefeltet forventes at have olie til 50 ars almindelig
drift, og endvidere er estimeret et initialt cash flow pa CF; = 100, der forventes at vokse med 3%
per ar, hvis aktivet ikke strander. Med udgangspunkt i en diskonteringsrente pa 7% giver ovensta-
ende formel en veerdi pd EV = 2.128.

®se eksempelvis gennemgangen i Ansar m.fl. (2013).



Fgrst betragtes, hvor stor en andel af vaerdien, EV, der for forskellige tidshorisonter af en stran-
ding er knyttet til de cash flows laengere ude i fremtiden, som mistes i tilfelde af en stranding.
Med andre ord betragtes den veerdi, der potentielt er pa spil i forhold til en mulig stranding pa
forskellige fremtidige tidspunkter. Dette ggres for en raekke forskellige diskonteringsrenter r.
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Note: Figuren angiver hvor stor en del af den samlede nutidsveerdi, EV, der knytter sig til cash flows efter det angivne mulige strandingstidspunkt.
Dette gores for forskellige veerdier af diskonteringsrenten.

Figur 5: Vaerdi der er pa spil i forhold til en mulig stranding.

Som det fremgar af Figur 5 afhanger den vaerdimaessige eksponering overfor stranding i hgj grad
af savel tidspunktet for en mulig stranding som af den diskonteringsrente, markedet anvender i
forbindelse med vaerdianszettelsen af oliefeltet. Er en komplet stranding umiddelbart forestaende
vil det naturligvis vaere hele markedsvaerdien af aktivet, der mistes. Omvendt vil en potentiel
stranding om 10 ar reducere eksponeringen betydeligt — specielt ved de hgjere diskonteringsren-
ter. For en lav diskonteringsrente pa 4% er der dog stadig tale om en betydelig eksponering efter-
som ca. 75% af nutidsvaerdien vil veere knyttet til veerdien af aktivet 10 ar frem i tiden.

Figuren viser saledes, at det er forkert, nar man hgrer argumentet om, at risikoen for stranding
ikke rigtigt betyder noget, fordi det er noget, der fgrst vil ske en arraekke ude i fremtiden. Netop
fordi der er risiko for, at alle de efterfglgende cash flows helt mistes, sa vil der normalt veere en
betydelig veerdi knyttet til disse ogsa selv om en eventuel stranding fgrst sker mange ar ud i frem-
tiden.

Et andet argument, der har vaeret fremfgrt for, at risikoen ved stranding ikke ngdvendigvis er sa
stor, er, at en stranding ikke ngdvendigvis betyder, at hele vaerdien af aktivet mistes. Betydningen
af dette argument er undersggt i Figur 6.



2500

2000

g

—S=3

—5=5
5=10

—85=20

Verdien af aktivet
=
o
8

500

1}
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Tab af vaerdien ved stranding
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Figur 6: Nutidsveerdi af aktivet som funktion af veerditabet ved stranding ved forskellige tidspunkter for stranding.

Figuren viser, at graden af veerditab i forbindelse med en stranding ogsa er af stor betydning for
veaerdien af aktivet. Dette ggr sig specielt geeldende, hvis strandingstidspunktet sker i den naarme-
ste fremtid. Eksempelvis vil en stranding efter 3 ar med et veerditab pa 50% i sig selv betyde et fald
i aktivets veerdi fra 2.128 til kun 1.199.

Lad os i forleengelse af ovenstaende resultater betragte et eksempel, hvor der med en sandsynlig-
hed pa 75% sker en stranding om S=5 ar med et fuldstaendig tab af aktivet til fglge. Det medfgrer,
at den aktuelle vaerdi af aktivet bliver %-2.128+%-434=857, hvor de 434 er vaerdien hgrende til et tab
pa 100% efter S=5 ar, jf. Figur 6. Hvis denne risiko i stedet skulle adresseres gennem en sadvanlig
risikojusteret diskonteringsrente i formel (1) med en tidshorisont pa 50 ar, da skal diskonterings-
renten i stedet for 7% saettes op til 14,6%. Med andre ord: Den tilsvarende risikojusterede diskon-
teringsrente skal veere mere end dobbelt sta stor! Udover de betydelige udfordringer er ved at
estimere denne diskonteringsrente, sa ma man ogsa sige, at der er tale om en voldsom stigning i
diskonteringsrenten.’

3.2. Multipel-vaerdiansaettelse

Et alternativ — eller maske snarere et supplement — til DCF vaerdiansattelse er vaerdiansattelse
med udgangspunkt i multipler, hvor en observeret markedspris pa et af virksomhedens nggletal
anvendes til at vaerdiansatte denne. De mest gangse nggletal er virksomhedens EBITDA, EBIT
eller Earnings (E) og de tilhgrende multipler EV/EBITDA, EV/EBIT og P/E, hvor EV igen er virksom-

’ Dette er specielt tilfeldet, nr det erindres, at der her er tale om den samlede diskonteringsrente (ogs& kendt som
selskabets samlede kapitalomkostning, Weighted Average Cost of Capital, WACC).



hedens samlede vaerdi (Enterprise Value) og P er markedsvardien af selskabets egenkapital. | rela-
tion til olieselskaber og andre selskaber, hvor produktionen kan males i (eller opggres aekvivalent
med) tgnder olie, dvs. males i enheden ”Barrel of Qil Equivalent”, betragtes ogsa multiplen
EV/BOE.?

Der er dog en reekke problemer behaftet med anvendelsen af disse multipler i relation til stran-
dede aktiver. Fgrst og fremmest er det normal praksis alene at anvende multiplerne til en relativ
sammenligning af veerdiansaettelsen pa tvaers af naert beslaegtede virksomheder. Hvis der generelt
er manglende hensyntagen til risikoen for strandede aktiver i veerdiansattelsen af virksomhederne
vil dette saledes ikke blive identificeret i en multipel-vaerdiansaettelse. Man kan her argumentere
for, at man kan sgge at beregne en teoretisk veerdi for de gnskede multipler. Dette ggres i Unipen-
sion (2014), der med udgangspunkt i den daveerende oliepris estimerer en teoretisk multipel for
EV/BOE. Problemet er naturligvis her, hvorvidt den aktuelle oliepris kan antages at afspejle den
fremadrettede risiko for strandede aktiver.

Ovenstaende problemer kunne i teorien Igses ved i stedet at foretage en egentlig teoretisk vaerdi-
ansattelse af virksomhedens EV og pa den made beregne eksempelvis EV/EBITDA eller EV/BOE.
Dette har dog bare de samme udfordringer som allerede diskuteret i forbindelse med DCF veaerdi-
anszettelsen. Endelig er der den generelle diskussion om, hvorvidt et gjeblikstal sdsom EBITDA el-
ler Earnings er indikativ for veerdiansaettelsen af en virksomhed, der jf. DCF diskussionen, ofte vil
vaere ret afheengig af den fremadrettede udvikling i cash flows. Dette bliver saerdeles relevant i
forhold til BOE eftersom en stranding af aktiverne i hgj grad ma forventes at fa betydning for den
fremtidige produktion (og potentielt allerede kan have pavirket den nuvaerende produktion).

Et interessant forsgg pa at adressere ovennavnte udfordringer vil veere at anvende resultaterne i
Knudsen m.fl. (2015), der viser, at for selskaber der indgar i S&P1500 er Ipnsomhedsmal sasom
egenkapitalforrentning et relevant alternativ til branchetilhgrsforhold som metode til udvaelgelse
af sammenlignelige virksomheder i forbindelse med multipel-vaerdiansattelse.

3.3. Veerdiansaettelse ud fra en optionstankegang

Hverken DCF- eller multipel-vaerdianseettelsesmetoden tager hgjde for, at der naturligt er forskel-
lige sandsynligheder knyttet til forskellige grader af mulig fremtidig stranding af en virksomheds
aktivmasse. En teoretisk set simpel made at indarbejde sadanne sandsynligheder pa i virksomhe-
dens vaerdiansaettelse er ved hjzelp af sakaldte binomialgittermodeller, hvor man eksplicit opstiller
sandsynligheder for forskellige fremtidige strandingsscenarier. Sddanne modeller er ekstremt flek-
sible og derfor teoretisk set meget attraktive i forhold til at opna en detaljeret beskrivelse af de
mulige fremtidige strandingsrisici. | praksis betyder den store grad af fleksibilitet imidlertid, at det

¥se eksempelvis Unipension (2014) og Jensen (2015).



samtidig ogsa er en langt fra triviel opgave at vurdere, praecis hvordan en binomialgittermodel
kalibreres bedst muligt, fordi det involverer en masse modeltekniske valg, der ikke direkte kan
verificeres pa baggrund af tilgeengeligt data. Med andre ord er denne modeltype i praksis ofte for
fleksibel til at finde reel anvendelse.

3.4. Investeringsbeslutninger foretaget af selskaber med fossile braendstoffer

Investeringsbeslutninger tager udgangspunkt i en vaerdiansaettelse af de aktiver, som beslutningen
vedrgrer. Dermed er investeringsbeslutningen behaeftet med samme udfordringer som diskuteret
i ovenstdende. | forhold til investeringer er det ogsa vigtigt at veere opmaerksom pa de incitamen-
ter, som virksomhederne kan have. Eksempelvis gzelder det, at nar fgrst de store initiale opstarts-
omkostninger er afholdt bliver disse omkostninger at betragte som sunk cost i tilfaelde af, at inve-
steringen/aktiverne strander. Et selskab, der ikke alene fokuserer pa at maksimere veerdien af
virksomheden til aktionsererne (eksempelvis fordi ledelsen gnsker at maksimere selskabets st@r-
relse og derigennem eksempelvis egen aflgnning), kan sdledes have incitamenter til at foretage
investeringer, der ellers har en negativ nutidsvaerdi.

Disse incitamenter er dermed noget, som investorer i selskaberne bgr vaere opmaerksomme pa.
Specielt de store udsving over tid i eksempelvis olieprisen (og det faktum at en aktuelt hgj oliepris
ikke ngdvendigvis er nogen indikation pa hgje oliepriser i fremtiden) ggr sammen med varigheden,
kompleksiteten og de hgje kraevede investeringer det ekstra vigtigt, at investorerne er opmaerk-
somme pa ovenstaende og at ledelsen har de rigtige incitamenter i forhold til de enkelte investe-
ringsbeslutninger.

| det tilfeelde at beslutningstagerne i de fossile selskaber enten agerer i flok eller ikke i tilstraekkelig
grad forholder sig til risikoen for strandede aktiver, sa bliver investorernes rolle her helt central.

3.5. Konklusion pa vaerdiansazettelse

Der er en raekke arsager til, hvorfor veerdiansaettelse i relation til potentielt strandbare aktiver er
ekstra udfordrende. For det fgrste er der tale om, at man er ngdt til at tage hgjde for en raekke
meget forskellige fremtidige klimascenarier med vidt forskellige konsekvenser i relation til fremti-
den for de betragtede aktiver.

For det andet er der ikke meget hjelp at hente i historiske data — hverken generelt i forhold til
andre eksempler med strandede aktiver eller i forhold til de effekter det mere specifikt kan have
for selskaber med fossile braendstoffer. Sidstnaevnte gaelder bade i forhold til sandsynligheden og
tidspunktet for en stranding og i forhold til de konsekvenser en stranding vil have i de forskellige
scenarier.



For det tredje er mange veerdiansattelsesmodeller relativt korte i deres natur — i DCF anvendes
maske 5 eller i bedste fald 10 ars tidshorisont, hvorefter den resterende fremtid inddrages gen-
nem meget forsimplende antagelser om en terminal vaerdi pa dette tidspunkt bestemt enten ud
fra simple multipler eller baseret pa en antagelse om konstant efterfglgende vaekstrate i al evig-
hed.

Endelig er selve den underliggende risiko af politisk og/eller teknologisk karakter (og desuden sig-
nifikant i stgrrelse og tilmed asymmetrisk), og dermed helt anderledes end de andre former for
risiko — specielt forretningsmaessig (operationel) og markedsmaessig risiko — der ofte er fokus pa i
sadvanlige vaerdiansattelser.

Meget i den eksisterende litteratur tyder p3, at der over tid bade hos investorer og selskaber med
fossile braendstoffer har vaeret en manglede viden eller fokus pa risikoen for strandede aktiver
som konsekvens af risiko for global opvarmning og den tilhgrende klimapolitik. | det fglgende af-
snit vil vi pad forskellig vis forsgge at adressere dette empirisk.

4. Empiriske analyser

Vi preesenterer i dette kapitel forskellige empiriske analyser af selskaber, hvis aktiver helt eller
delvist indeholder strandingsrisiko. Analyserne er alle set fra et investorperspektiv. Afsnit 4.1 giver
en kort beskrivelse af det datagrundlag de empiriske analyser er baseret pa, mens afsnit 4.2 giver
en oversigt over de seneste ars udvikling for udvalgte selskaber, der vurderes at besidde aktiver
med en ikke ubetydelig strandingsrisiko. | afsnit 4.3 detaljeres oversigten ved at inkludere yderli-
gere nggletal samt udbrede tidsperspektivet til at se pa udviklingen over de seneste artier. Endelig
ser vi—som supplement til den historiske udvikling —i afsnit 4.4 kort pa betydningen af strandings-
risiko. Afslutningsvis foretages i afsnit 4.5 et event studie, der undersgger, i hvilket omfang klima-
politiske udmeldinger efterfglgende har afspejlet sig i reaktioner i aktiekursen for udvalgte selska-
ber.

4.1. Datakilder

Rapportens primaere empiriske datagrundlag udggres af Thomson Reuters Datastream- og Center
for Research in Security Prices (CRSP)-databaserne, hvorfra stgrstedelen af det analyserede data-
materiale er hentet. Begge databaser rummer store maengder historisk materiale pa selskabsni-
veau om bade aktiekurser og regnskabstal, og de anses saedvanligvis som nogen af de mest kom-
plette datakilder indenfor generelle finansielle tidsserier.



Vi koncentrerer os i neervaerende empiriske analyser udelukkende om selskaber med aktiver, der
rummer fossile braendstoffer. Valget skyldes et gnske om at sikre sa bredt og ensartet et datama-
teriale som overhovedet muligt, for derigennem at sikre sa detaljerede og bredspektrede analyse-
konklusioner som muligt. Specialiseringen til udelukkende at se pa strandingsrisiko i kul-, olie- og
gasselskaber sikrer, at rapportens analyser kan baseres pa et tilstreekkeligt stort datamateriale —
savel hvad angar antallet af selskaber som den tidsperiode, hvorover data er tilgaengelig — til at det
er muligt at gennemfgre meningsfulde og trovaerdige analyser. Specifikt ser vi for selskaber inden-
for de to kategorier kul og olie-/gasselskaber pa data for top 50-virksomhederne fra 2015-udgaven
af Fossil Free Indexes’ Carbon Underground 200™-liste. Listen rangordner bgrsnoterede selskaber
verden over pa baggrund af stgrrelsen af carbon-indholdet i deres fossile braendselsreserver. Sel-
skaberne pa disse lister ma derfor formodes alle at besidde en betragtelig aktivmasse med en ikke
ubetydelig strandingsrisiko.

Udover at opdele selskaberne i kul- og olie-/gas-selskaber foretager vi desuden en kategorisering
af, om de primaert opererer pa Emerging Markets (EM) eller pa Developed Markets (DM) i et for-
spg pa at korrigere for, at selskaberne efter forfatternes vurdering opererer under relativt forskel-
lige markedsforhold.? Sondringen har serligt betydning for i hvilket omfang det er muligt at ind-
hente troveaerdigt historisk datamateriale omkring virksomhedernes performance. Tabel 1 og Tabel
2 i appendiks lister de analyserede selskaber samt deres primare markedstype.

4.2. Selskabsnggletal — den seneste udvikling (2010-2015)

For at skabe et overblik over de seneste ars veerdiudvikling for selskaber med en aktivmasse der
rummer betydelig strandingsrisiko, ser vi i fgrste omgang pa de seneste 5 ars udvikling i henholds-
vis aktieafkast og P/E for de ovenfor naevnte kul- og olie-/gasselskaber.

Som det fremgar af Figur 7, ser der ikke umiddelbart ud til at veere markante forskelle pa selska-
bernes aktieafkast afhaengig af, om de primaert opererer i DM eller EM. Der er dog en lidt stgrre
volatilitet pa DM-afkastene og ligeledes er der en tendens til stgrre volatilitet pa kulselskabernes
afkast sammenlignet med olie-/gasselskabernes ditto.™

° Opdelingen er udtryk for forfatternes egen vurdering baseret pa den overordnede information om hvert selskab, der
er tilgeengelig i Thomson Reuters’ Datastream.

% Den gennemesnitlige arlige afkastvolatilitet er for kulselskaberne henholdsvis 52,1% (DM) og 35,3% (EM), mens de
tilsvarende volatiliteter for olie-/gasselskaberne er 25,1% (DM) og 27,9% (EM).



Aktieafkast for kulselskaber
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Note: Figurerne angiver det manedlige aktieafkast blandt kul- (everste raekke) og olie-/gasselskaber (nederste raekke) opdelt efter om selskaberne
primart opererer i Developed (gren) eller Emerging Markets (rod). Hver figur angiver for hver maned median afkastet blandt populationen af
betragtede selskaber.

Figur 7: Mdnedligt aktieafkast for kul- og olie-/gasselskaber i Developed og Emerging Markets.

Hvis vi i stedet for aktiekursudviklingen ser pa selskabernes P/E tegner der sig en interessant for-
skel. Som det fremgar af Figur 8, er P/E for kulselskabernes vedkommende generelt hgjere for sel-
skaber der opererer i EM, sammenlignet med selskaber der opererer i DM. Forskellen er imidlertid
ikke til stede blandt olie-/gasselskaber — om noget tvaertimod. En mulig forklaring pa de observe-
rede forskelle kan veere, at en vaesentlig st@érre del af kulselskaberne er klassificeret som EM-
selskaber end tilfaeldet er for olie-/gasselskaber. Det er omvendt ikke klart, preecis hvad denne
forskel i fordelingen af selskaberne pa de to markedstyper ngdvendigvis vil betyde. Vi ngjes derfor
blot med at konstatere, at der her er tale om identificerbare forskelle pa P/E-mgnsteret for kul- og
olie-/gasselskaber.



Price/Earnings for kulselskaber
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Note: Figurerne angiver den kvartalsvise Price/Earnings ratio blandt kul- (gverste raekke) og olie-/gasselskaber (nederste rackke) opdelt efter om
selskaberne primaert opererer i Developed (gren) eller Emerging Markets (red). Hver figur angiver for hvert kvartal median P/E ratio blandt popula-
tionen af betragtede selskaber.

Figur 8: Kvartalsvis Price/Earnings ratio for kul- og olie-/gasselskaber i Developed og Emerging Markets.

For nu at forsgge at anskueligggre i hvilket omfang selskabernes CO,-relaterede aktiviteter kan
forventes at have indflydelse pa deres finansielle performance, har vi i Figur 9 illustreret forholdet
mellem virksomhedernes arlige aktieafkast og deres samlede arlige CO,-udledning, og her ngjes vi
for overblikkets skyld med at se pa kulselskaber. Umiddelbart ser der ikke ud til at vaere en klar
sammenhang, hvilket bade kan skyldes det relativt begraensede datamateriale, men ogsa princi-
pielt kan veere en konsekvens af, at CO,-relaterede aktiviteter muligvis kun udggr en mindre del af
den samlede aktivitet for flere af de betragtede selskaber.



Aktieafkast vs CO,-emission for kulselskaber
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Note: Figurerne angiver arligt aktieafkast versus logaritmen af samlet &rlig CO;-emission (i tons) relativt til logaritmen af den arlige omsatning
blandt kulselskaber, der opererer i Developed (gren) henholdsvis Emerging (red) Markets. Den samlede CO2-emission er opgjort som summen af
direkte og indirekte emissioner (se ghgprotocol.org for yderligere information om sondringen mellem direkte og indirekte emissioner).

Bemazerk: Flere selskaber optraeder med flere (arlige) datapunkter i figurerne, mens en lang raekke selskaber ikke optrader grundet manglende
emissionsdata.

Figur 9: Arligt aktieafkast vs dGrlig CO,-emission for kulselskaber i Developed og Emerging Markets.

Price/Earnings vs CO;-emission for kulselskaber
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Note: Figurerne angiver Price/Earnings versus logaritmen af &rlig CO,-emission (i tons) relativt til logaritmen af den arlige omsatning blandt kuls-
elskaber, der opererer i Developed (gren) henholdsvis Emerging (red) Markets.

Bemazerk: Flere selskaber optraeder med flere (arlige) datapunkter i figurerne, mens en lang raekke selskaber ikke optrader grundet manglende
emissionsdata.

Figur 10: Arlig Price/Earnings ratio vs Grlig CO,-emission for kulselskaber i Developed og Emerging Markets.

Hvis vi i stedet ser pa selskabernes P/E i forhold til st@rrelsen af deres CO,-emissioner, viser der sig et
lidt anderledes billede, jeevnf@r Figur 10, idet der nu fornemmes en svag positiv sammenhaeng
mellem P/E og st@rrelsen af selskabets samlede emissioner. Der er imidlertid samlet set ikke tale



om sa klare mgnstre, at vi kan etablere deciderede sammenhange mellem selskabernes finansiel-
le performance og stgrrelsen af deres CO,-emissioner.

4.3. Selskabsnggletal — den historiske udvikling (1968-2015)

For at vurdere om der har veeret en tidsmaessig udvikling i kul- og olie-/gasselskabernes perfor-
mance, er det ngdvendigt at betragte en vaesentlig leengere tidshorisont end tilfeeldet var i oven-
staende afsnit. Vi udvider derfor nu analysen til at omfatte al tilgaengelig selskabsinformation fra
1968 og fremefter for at fa sa lang en tidsperiode som muligt. Konsekvensen af denne udvidelse er
imidlertid, at vi er ngdsaget til kun at betragte selskaber, der opererer pa DM, idet der ikke er ad-
gang til lange finansielle tidsserier for EM-selskaberne. Der er ligeledes visse DM-selskaber for
hvilke, der ikke findes data sa langt tilbage i tid, hvorfor vi i naervaerende afsnit begraenser os til at
se pa det udvalg af selskaber, der fremgar af Tabel 3 i appendiks.™*

| forhold til at vurdere indflydelsen af selskabernes CO,-aktiviteter pa deres langsigtede historiske
veerdiudvikling virker det naturligt at bruge aret 1990 som skillelinje, eftersom perioden fgr 1990
er den periode, der af det internationale klimapanel IPCC (Intergovernmental Panel on Climate
Change) anvendes som basis for vurderinger af betydningen af fremtidige inmaaendringer.12 Even-
tuelle skift der potentielt kan tilskrives CO,-aktiviteter vil derfor forventeligt skulle identificeres i
perioden efter 1990."

Vi ser i fgrste omgang i Figur 11 pa vaerdiudviklingen for kulselskaber sammenholdt med veerdiud-
viklingen for S&P500-indekset og sammenligner desuden de to tidsserier med henholdsvis udvik-
lingen i kulprisen®® og udviklingen i klodens gennemsnitlige CO,-emission.” Ikke overraskende er
der en vis sammenhang mellem udviklingen i selskabernes vaerdi og udviklingen i kulprisen, mens
der ikke ses nogen klar sammenhang mellem selskabernes vaerdi og udviklingen i den globale CO,-
emission. For olie-/gasselskaberne observeres et stort set tilsvarende mgnster i Figur 12, hvor der
blot sammenlignes med olie- frem for kulprisen. Der er saledes ikke umiddelbart klare tegn pa en
sammenhaeng mellem selskabernes vaerdiudvikling og det generelle niveau af CO,-emissioner.

! Data til disse analyser er baseret pa information fra CRSP-databasen, hvilket betyder, at vi udelukkende betragter
selskaber, som har aktier noteret pa enten NYSE, AMEX eller NASDAQ.

2 http://sedac.ipcc-data.org/ddc/baseline/index.html.

B For kulselskaber ser vi pga. en begraenset maengde tilgaengeligt data alene pa udviklingen fra 1990 og fremefter.

' Data er hentet fra www.bp.com.

' Data er den gennemsnitlige manedlige globale CO2-emission opgjort af NOAA (National Oceanic & Atmospheric
Administration) og hentet fra http://www.esrl.noaa.gov/gmd/ccgg/trends/global.html#global_data.



Vardiudvikling for kulselskaber
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Note: Figurerne angiver udviklingen i markedsvardi for de betragtede kulselskaber sammenholdt med den tilsvarende verdiudvikling for S&P500-
indekset (1990 normaliseret til indeks 100). Desuden angives udviklingen i kulprisen (Northwest Europe market price) (den rede linje i venstre figur)
samt udviklingen i klodens gennemsnitlige manedlige CO,-emission i ppm opgjort af NOAA (den rede linje i hajre figur).

Figur 11: Udvikling i markedsveerdien for kulselskaber og for S&P500-indekset over perioden 1990-2015 sammenholdt
med udviklingen i henholdsvis kulpris og gennemsnitlig CO,-emission.
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Note: Figurerne angiver udviklingen i markedsvardi for de betragtede olie-/gasselskaber sammenholdt med den tilsvarende veerdiudvikling for
S&P500-indekset (1968 normaliseret til indeks 100). Desuden angives udviklingen i kulprisen (West Texas Intermediate, USD per tande) (den rade
linje i venstre figur) samt udviklingen i klodens gennemsnitlige manedlige CO,-emission i ppm opgjort af NOAA (den rede linje i hajre figur).

Figur 12: Udvikling i markedsvaerdien for olie-/gasselskaber og S&P500-indekset over perioden 1968-2015 sammen-
holdt med udviklingen i henholdsvis oliepris og gennemsnitlig CO,-emission.

For at undersgge om der pa anden vis skulle vaere szerlige ting, der ggr sig geeldende omkring ud-
viklingen i kul-, olie- og gasselskabers vaerdi, ser vi i Figur 13 og Figur 14 pa udviklingen i to af sel-
skabernes nggletal — arlig aktieafkastvolatilitet og CAPM-beta — og sammenholder igen med den



tilsvarende udvikling for S&P500-selskaberne. Udover en stigning i CAPM-beta fra omkring 2003
og frem er der ikke umiddelbart klare tegn pa en forskel i veerdiudviklingen for kul- og
olie/gasselskaberne sammenholdt med det generelle aktiemarked. Bade kul- og olie-/gasselskaber
har generelt mere volatile afkast end det generelle aktiemarked, men andringerne i volatilitet
over tid fglger tydeligt tendensen pa det generelle aktiemarked.

Aktievolatilitet og CAPM-beta for kulselskaber
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Figur 13: Arlig aktieafkastvolatilitet og CAPM-beta for kulselskaber og S&P500-indekset over perioden 1990-2015.

Aktievolatilitet og CAPM-beta for olie-/gasselskaber
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Figur 14: Arlig aktieafkastvolatilitet og CAPM-beta for olie-/gasselskaber og S&P500-indekset over perioden 1968-
2015.

Afslutningsvis ser vi pa om der heller ikke i den klassiske dekomponering af det daglige aktieafka-
stet i de fire sakaldte Fama French-faktorer skulle vaere tegn pa en forskel eller zendring over tid
for kul- og olie-/gasselskaber, jf. Fama og French (1993). Som det fremgar af Figur 15 og Figur 16 er
der heller ikke her, noget der tydeligt springer i gjnene.



Den overordnede konklusion er saledes, at vi ikke umiddelbart pa baggrund af den historiske veer-
diudvikling i kul- og olie-/gasselskaber er i stand til at identificere faktorer, som ggr at selskaberne
skiller sig markant ud fra udviklingen pa det generelle aktiemarked. Specielt er der saledes ikke
umiddelbart noget, der taler for, at aktiemarkedet i vaerdiansaettelsen af disse selskaber tager seer-
ligt hgjde for, at deres aktiemasse i et vist omfang bestar af aktiver, der potentielt kan risikere at

strande.
Fama French faktoreksponeringer for kulselskaber
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Figur 15: Fama French-faktoreksponeringer for kulselskabernes daglige aktieafkast.



Fama French faktoreksponeringer for olie-/gasselskaber
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Figur 16: Fama French-faktoreksponeringer for olie-/gasselskabernes daglige aktieafkast.

4.4. Strandingsrisiko

| et yderligere forsgg pa at kvantificere i hvilket omfang vaerdiansaettelsen af et selskab pavirkes af,
at den ejer potentielt strandbare aktiver, ser vi i dette afsnit pa veerdiudviklingen i aktieindekset
MSCI ACWI NR USD samt pa den tilsvarende udvikling i underindekset MSCI ACWI ex Fossil Fuels
NR USD. Underindekset bestar af de selskaber i MSCI ACWI NR USD indekset, der ikke ejer gas-,
olie- eller kulreserver og ved at sammenligne udviklingen i de to indeks kan vi udlede en markeds-
prisvurdering af de virksomheder, der ejer potentielt strandbare aktiver i form af gas-, olie- eller
kulreserver.



| Figur 17 har vi indtegnet vaerdiudviklingen for bade hovedindekset MSCI ACWI og for underin-
dekset MSCI ACWI ex Fossil Fuels, og pa baggrund af disse har vi udledt vaerdiudviklingen for de
selskaber fra hovedindekset, som grundet deres ejerskab af potentielt strandbare aktiver ikke ind-
gar i underindekset.'®

Vardiudvikling med/uden potentielt strandbare aktiver

180 180

160- 160 -

140 UL

120- 120

100 100

20 80

60 - : : : - .
60 -+ r - . - .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Note: Figuren til venstre angiver vardiudviklingen (normeret til initialveerdi 100) for de to aktieindeks MSClI ACWI NR USD (bld) og MSCI ACWI ex
Fossil Fuels NR USD (gren). Figuren til hajre angiver den residuale vaerdiudvikling i de selskaber, der er en del af hovedindekset MSCI ACWI NR USD,
men som grundet deres ejerskab af gas-, olie- eller kulreserver ikke er en del af MSCI ACWI ex Fossil Fuels NR USD indekset.

Figur 17: Veerdiudvikling for selskaber med og uden potentielt strandbare aktiver.

Som det fremgar af figuren, har veerditilveeksten de seneste ar veeret stgrst for underindekset,
hvor selskaber med potentielt strandbare aktiver er sorteret fra, og faktisk har forskellen i udvik-
lingen i de to indeks veeret sa stor, at det reelt svarer til en negativ veerdiudvikling for sidstnaevnte
selskaber siden midten af 2014 (se hgjre figur i Figur 17).

4.5. Event studie

Som et sidste element i den empiriske analyse af, i hvor hgj grad markedet forholder sig til betyd-
ningen af et carbon budget og i den forbindelse risikoen for strandede aktiver, har vi foretaget et
mindre event studie.’’ For at gore dette har vi identificeret otte datoer, hvor der — sa vidt vi har
kunnet lzese fra litteraturen — er kommet signifikante nyheder, der burde fa markedet til at opvur-
dere sandsynligheden for, at politiske tiltag til reduktion af CO,-emission vil blive gennemfgrt (og

'® Udledningen er baseret p& en antagelse om, at underindekset udggr 10% af hovedindekset. Antagelsen baseres p3,
at underindeksets faktiske andel af hovedindekset var 9,3% ved introduktionen af de to indeks i oktober 2014 (MSCI,
2014).

' Et event studie gar kort fortalt ud pa at identificere en raekke datoer, hvor en bestemt type event indtreeder og sa
analysere, hvorledes aktiemarkedet reagerer snaevert omkring denne dato.



handhaevet). De identificerede datoer knytter sig eksempelvis til “U.S.-China Joint Announcement
on Climate Change and Clean Energy Cooperation” (11. november 2014) og “In Saudi Arabia, we
recognise that eventually, one of these days, we are not going to need fossil fuels. | don’t know
when, in 2040, 2050 or thereafter” (21. maj 2015).

For hver af disse datoer analyserer vi aktiekursudviklingen for de kulselskaber og olie/gasselskaber
fra Tabel 1 og Tabel 2, hvor selskaberne er noteret pa et "Developed” aktiemarked, og hvor vi har
fundet relevant aktiekursinformation for alle de analyserede datoer. Det drejer sig om i alt 21
kulselskaber og 34 olie-/gasselskaber.

Aktiekursudviklingen for kul- og olie/gasselskaber omkring klimabegivenheder

-4%

Note: Udviklingen er bestemt med udgangspunkt i et ssedvanligt event studie, hvor de overnormale afkast er beregnet ved en simpel justering for
markedskastet her malt som udviklingen i S&P500-indekset. Den horisontale akse angiver antal dage fer hhv. efter den klimapolitiske nyhed (dag 0
er annonceringsdatoen), mens den vertikale akse angiver stgrrelsen af det gennemsnitlige overnormale afkast.

Figur 18: Den gennemsnitlige aktiekursudvikling (baseret pa det sdkaldte overnormale afkast) omkring de identificere-
de klimarelaterede annonceringer.

Som det ses af figuren, sa falder aktiekurserne for olie/gas og kulselskaberne i forbindelse med de
betragtede datoer. Mere pracist sa falder de i gennemsnit 2,4% overnormalt, dvs. korrigeret for
udviklingen pa aktiemarked generelt, i perioden fra 2 dage for til 2 dage efter annonceringsdatoen
— et fald der er statistisk s,ignifikant.18

Det er klart, at ovenstaende analyse er for begraenset til, at der kan konkluderes noget entydigt i
forhold til, hvorvidt markedet reagerer pa klimarelevant information. Specielt ville det veere @n-
skeligt med flere datoer og en yderligere analyse af, hvorvidt selve den annoncerede information
rent faktisk overraskede markedet i forhold til en gget risiko for strandede aktiver. Vi vil overlade

'8 Som et lille kuriosum kan det naevnes, at vi ogsa lavede en tilsvarende analyse omkring FN's klimakonference 2009 i
Kgbenhavn. Her observeres en kursstigning henover perioden pa 5%, hvoraf de 2% haves omkring konferencens sidste
dag.



en sadan mere omfattende analyse til fremtidige studier men vil i stedet bemaerke, at ovennaevnte
resultater stemmer overens med resultaterne i de to eneste klimarelaterede event studier, vi har
kunnet finde.

Det fgrste relaterede eventstudie er Griffin m.fl. (2015), der studerer aktiemarkedets reaktion pa
de fgrste artikler i Nature, der angiver, hvor stor en del af de fossile reserver, der ikke vil kunne
braendes af under et 2°C scenarie, jf. diskussionen i afsnit 2.2, og finder at aktiekursen faldt 1,5%-
2% for de 63 st@grste amerikanske olie- og gasselskaber. Artiklen studerer ogsa reaktionen pa pres-
sens efterfglgende behandlinger af emnet og finder her kun sma negative kursreaktioner.

Det andet relaterede eventstudie er Byrd og Coopermann (2015), der finder, at annonceringer af
ny information om CCS teknologi i perioden 2011 til 2015 giver anledning til signifikante justerin-
ger i vaerdiansaettelsen af 9 af de stgrste nordamerikanske kulproducenter.’® Mere praecist giver
positive nyheder om CCS anledning til en signifikant kursstigning pa mellem 1% og 5% — stgrst og
kun signifikant i den sidste halvdel af tidsperioden. Ved negative nyheder ses generelt et insignifi-
kant kursfald pa ca. 1%-2%.

Vi synes, det er et godt spgrgsmal, hvad man samlet set kan konkludere pa basis af disse relativt
sma men stadigvaek signifikante markedsreaktioner. En fortolkning er, at markedet er relativt effi-
cient og derfor generelt Igbende justerer forventninger til de forskellige klimascenarier, og at de
forskellige annonceringer analyseret herover blot betyder mindre opdateringer i disse forventnin-
ger og derfor kun kan forventes at give begraensede kursreaktioner.

En anden fortolkning er, at der synes at veere sa stor usikkerhed omkring de mulige forventede
klimascenarier og sa store vaerdier pa spil for de betragtede selskaber, at flere af de annoncerede
signifikante nyheder omkring klimapolitik burde have affgdt langt stgrre aktiekursreaktioner. At de
observerede reaktioner er sa relativt begraensede kan tages som et udtryk for, at markedet ikke i
tilstraekkelig grad indregner risikoen for eksempelvis strandede aktiver i veerdiansaettelsen af disse
selskaber.

5. Diskussion og konklusion

Det virker generelt som om, at risikoen for stranding af aktiver relateret til fossile braendstoffer og
de finansielle konsekvenser af de globale klimaudfordringer langsomt men sikkert er kommet pa
dagsordenen hos savel selskaber indenfor fossile braendstoffer som hos investorer i selskaberne.
Og det var nok ogsa pa tide af flere grunde! For det fgrste er den overordnede risiko og de mulige
gkonomiske konsekvenser sa store, at disse forhold hverken kan eller ma negligeres. For det andet
findes der en reekke indikationer pa, at markedet, investorer og de bergrte selskaber, specielt til-

19 S er kort beskrevet i fodnote 2.



bage i tiden, ikke har forholdt sig tilstraekkeligt omhyggeligt til risikoen. De mere kursoriske ek-
sempler herpa er tilfaelde, hvor selskabers og investorers worst case analyser slet ikke inddrager
det nu aktuelle 2°C scenarie, eller hvor worst case analysen af olieprisen bliver gjort til skamme
allerede i Igbet af et par maneder efter analysen er lavet.

| forhold til det netop overstaede COP21 klimatopmgde i Paris ma det formodes, at de politiske
udmeldinger nu endelig er sa klare og entydige, at beslutningstagere vidt og bredt har mere kon-
kret information om, hvilke klimascenarier fremtidige analyser skal baseres pa. Selv om der tyde-
ligvis er tale om en klar stigning i sandsynligheden for, at det mere restriktive 2°C scenarie ender
med at blive realiseret, sa kan aftalen pa sigt maske ligefrem vise sig at mindske risikoen for, at
aktiver strander — og dermed specielt vaere med til at mindske risikoen for spildt kapital.

Vi mener dog, at der stadig pa nogle punkter mangler et stykke vej, inden man kan siges at veere i
mal. Det gaelder i saerdeleshed forstaelsen for og kvantificeringen af risikoen — bade i forhold til
sandsynligheder, gkonomiske konsekvenser og det tidsmaessige perspektiv. Det er alle helt centra-
le elementer i forhold til pa et mere kvalificeret grundlag at kunne vaerdianszette og risikostyre
aktiver, der er knyttet til fossile braendstoffer og derfor risikerer en stranding i fremtiden.

Med andre ord er der behov for flere analyser og mere forskning i disse emner og deres implikati-
oner i forbindelse med fossile selskabers investeringsbeslutninger og investorers investeringer i
disse selskaber. Her kan man specielt opfordre til, at de mange gode krzefter — i teenketanke, i in-
vesteringsbanker, blandt investorer, i den akademiske verden osv. — fortsaetter den seneste positi-
ve trend med at fa kastet meget mere lys over dette emne. Vi vil med interesse fglge denne udvik-
ling fremadrettet og vil selv se, om vi kan bidrage en smule hertil.

Et andet interessant forhold knytter sig til den teknologiske udvikling eksempelvis indenfor vedva-
rende energi. Her virker eksempelvis Sheikh Naimis udtalelse om, at Saudi Arabien vil veere en
“global power in solar and wind energy” ganske tankevaekkende. | den forbindelse vil det vaere
essentielt med mere forskning, hvor regeringer ogsa ma forventes at spille en seerlig rolle, jf. Bill
Gates’ formulering om, at “A key element to get an energy breakthrough is more basic research.
And that requires the government to take the lead. Only when that research is pointing towards a
product then we can expect the private sector to kick in.”

| forhold til de ovenstaende forhold og den gnskede fremtidige klimaudvikling spiller investorer en
vigtig rolle. Det gzelder i forhold til at sikre den ngdvendige kapital de rigtige steder til den gnske-
de forskning og udvikling, men i seerdeleshed ogsa i forhold til at sikre en fornuftig governance af
selskaber med fossile braendstoffer. Vi tror derfor mere pa effekten af gennemanalyserede inve-
steringsbeslutninger og efterfglgende aktivt ejerskab, end vi tror pa en unuanceret divestment af
alle selskaber med aktiver indenfor fossile breendstoffer. Dette kraever omvendt, at investorerne
er denne opgave voksen, og det er vores spaede hab, at denne rapport og efterfglgende diskussio-
ner mv. kan veere et lille bidrag hertil.



Strandede aktiver

Appendiks: Oversigt over de betragtede selskaber

Kulselskaber Marked Rang Kulselskaber Marked

Note: For et enkelt selskab (DEH, nr. 14 pa listen) har det ikke vaere muligt at indhente den ngdvendige finansielle information, og der ses derfor
bort fra selskabet i de naerveerende analyser.

Tabel 1: Top 50 kulselskaber pd Carbon Underground 200™-listen fra ar 2015.
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Olie- og gasselskaber Marked ENT Olie- og gasselskaber Marked

Tabel 2: Top 50 olie- og gasselskaber pé Carbon Underground 200™-listen fra Gr 2015.
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Kulselskaber Olie- og gasselskaber

Tabel 3: Selskaber der indgdr i analyserne for perioden 1968-2015 (i det omfang data er til radighed).
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