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Rapport fran utredningstjansten

AP-FONDERNAS INVESTERINGAR | FOSSIL
ENERGI RESPEKTIVE FORNYBART

e Hur stora investeringar har var och en av AP-fonderna (AP1-4 och AP7)
i foretag som &r involverade i fossil energi respektive fornybar energi
och hur har detta forandrats under de senaste tre aren?

o Vilka ar de tio storsta investeringarna inom fossil energi och férnybart
och hur stora &r dessa inom respektive fond?

e Hur manga féretag handlar det om totalt inom respektive bransch (fossilt
respektive fornybart)?

e Hur stor andel av investeringarna i fossil energi ar relaterad till kol, olja
respektive gas?

 Slutligen undrar jag hur stor klimatpaverkan ar fran de fossila
investeringar som AP-fonderna har. Men om den fragan tar langre tid
att besvara sa mottar jag helst svar pa ovanstaende fragor separat forst.

Inledning

Utredningstjansten har inte funnit tillrackligt med uppgifter for att besvara
samtliga av uppdragsgivarens ovanstaende fragor. Endast uppgifter fran tva AP-
fonder har erhallits, vilka redovisas i forsta avsnittet i rapporten®.

Da uppgifterna som redovisas i rapporten ar mycket grovt klassificerade och
endast inkluderar fondernas noterade aktieinnehav visar de emellertid inte hela
bilden av AP-fondernas innehav i fossil respektive fornybar energi. Detta galler
speciellt bolag som har férnybar energi som verksamhet, da de sallan &r noterade
pa borsen eller aterfinns som renodlade bolag i den branschindelning som
anvands.

1 Utredningstjansten har aven forsokt fa motsvarande detaljerade uppgifter fran 6vriga AP-fonder
utan framgang.
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Berakningsforutsattningar

For att korrekt beskriva AP-fondernas innehav i fossil respektive fornybar energi,
behdvs mycket detaljerad information dver de verksamheter AP-fonderna
investerar i. | dagsléaget finns inte denna information tillgéanglig. Den
branschindelning som anvéands av manga investerare idag baseras pa
branschklassificeringssystemet GICS (Global Industry Classification Standard)
for borsnoterade foretag?. Utifran denna standard kan bland annat bolag som i
huvudsak sysslar med verksamheter inom energisektorn (kol, gas och olja) och
kraftforsdrjningssektorn utlésas.

Det finns flera problem med denna standard som bér uppméarksammas.
Standarden utgar exempelvis ifran bolagens huvudsakliga verksamhet och tar
inte hansyn till att ett foretag kan vara involverade i annan typ av produktion. P4
samma satt gar det inte att urskilja foretag som ar klassificerade till andra
branscher men som delvis har sin verksamhet inom energisektorn.

Ett annat problem med klassificeringen &r att det inte gar att urskilja fossil
respektive fornybar energi pa tillfredstallande satt. Ett féretag som i huvudsak ar
involverade i fossil energi men som ocksa har verksamhet inom fornybar energi,
klassificeras, enligt standarden, som ett féretag som enbart sysslar med fossil
energi. Detta innebdr att AP-fondernas innehav i fornybar energi blir underskattat
och innehavet i fossil energi blir 6verskattat.

Till detta bor namnas att de erhallna uppgifterna som redovisas nedan, endast
avser noterade aktier och inte onoterade aktier, dar delar av den férnybara
energidelen troligtvis aterfinns.

AP fondernas innehav i noterade bolag

| tabell 1 nedan redovisas Andra och Sjunde AP-fondens innehav av noterade

aktier i bolag som Klassificeras till energi- eller kraftforsérjningssektorn enligt
GICS klassificeringen. Uppgifterna for Andra AP-fonden avser 30:e juni 2017
och uppgifterna for Sjunde AP-fonden avser 11:e september 2017.

2 Framtaget av Morgan Stanley Capital International (MSCI) och Standard & Poor's (S&P)


https://sv.wikipedia.org/wiki/Morgan_Stanley_Capital_International
https://sv.wikipedia.org/wiki/Standard_%26_Poor%27s

SVERIGES bddi&d

RIKSDAG hd
Tabell 1. Innehav av noterade aktier i Energi och kraftforsorjningssektorn,
miljoner kronor, procent av fondernas totala noterade aktieinnehav samt antal
foretag
AP2 AP7
Mkr  Andel Antal MKkr Andel Antal
Energi Kol och andra branslen 45  0,0% 2 275 0,1% 10
Olja och gas 3713 25% 111 13437 3,9% 133
Totalt Energi 3758 2,5% 113 13712 4,0% 143
Kraftforsorjning El 2811 1,9% 55 5596 1,6% 55
Gas 466 0,3% 16 773 0,2% 16
Blandade bolag inom sektorn 947 0,6% 21 3174 0,9% 27
Oberoende och handelsféretag 90 0,1% 6 306 0,1% 16
Fornybar energi 30 0,0% 4 91 0,0% 5
Totalt Forsorjning 4344 2,9% 102 9940 2,9% 119
Totalt Energi och Kraftforsorjning 8103 5,4% 215 23652 6,9% 262

Kélla: Andra och Sjunde AP-fonden samt egna berékningar

Totalt uppgar Andra och Sjunde AP-fondens totala innehav av noterade aktier i
sektorerna Energi och Kraftforsorjning till 8 103 respektive 23 652 miljoner
kronor 2017. Jamfort med AP2:s och AP7:s totala noterade aktieinnehav stod
detta for 5,4 respektive 6,9 procent. Av fondernas totala innehav i sektorerna
Energi och kraftforsorjning, enligt GICS klassificeringen, aterfinns det storsta
innehavet inom delsektorn olja och gas som stod for ungefar hélften av
innehavet?,

Inom kraftforsorjningssektorn sker ungefér hélften av alla investeringar i
elforsorjningsbolag och mycket liten del med fornybar energi enligt denna
klassificering. Problemet med blandade verksamheter ar synnerligt stor inom
denna sektor, da bolag med verksamheter inom saval fossila som fornybara
energikallor goms i siffrorna. Det gar darfor inte att sarskilja hur stor del av AP-
fondernas innehav i kraftforsérjningssektorn som ar innehav i fossil- respektive
fornybar energi. Om vi endast ser till de bolag som har fornybar energi som sin
huvudverksamhet uppgar de till en handfull foretag eller ungefar 0,02-0,03
procent av fondernas totala noterade aktieportfolj.

3 Enligt Andra AP-fonden har fonden avinvesterat i samtliga kolbolag. Aterstdende tv& bolag inom
delsektorn ”Kol och andra brinslen” &r bolag inom andra verksamheter.
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AP fondernas innehav i 6vriga instrument

Utover investeringar i noterade bolag investerar AP-fonderna i andra instrument
som ror fornybar energi. Exempel pa sadana investeringar ar investeringar i
onoterade miljoteknikféretag med verksamheter inom fornybar energi eller vars
produkter och tjanster mojliggor resurseffektiva ldsningar. For Andra AP-fonden
utgor sadana fonder ca 12 procent av fondens riskkapitalportfolj eller 0,6 procent
av den totala portféljen®. For Sjunde AP-fonden uppgar ungefar en femtedel av
deras private Equity-portfolj i miljoteknikforetag, vilket motsvarar ungefar 1,7
miljarder kronor 2017°. Andra typer av investeringar inom miljéomradet ar
exempelvis investeringar i gréna obligationer dar Andra och Sjunde AP-fonden
investerar ungefar 5,7 miljarder respektive 0,6 miljarder kronor 2017.

AP fondernas koldioxidutslapp

Sedan 2015 redovisar AP-fonderna sina koldioxidavtryck fran respektive fonds
noterade aktieportfolj. Uppgifterna beskriver koldioxidavtrycket fran de bolag
som AP- fonderna investerar i, samt hur detta har utvecklats dver tiden. Det har
tyvarr inte varit mojligt, inom ramen for detta projekt, att sarskilja hur mycket av
fondens totala koldioxidutslapp som kommer fran fossila kallor. I tabell 2-4
redovisas istallet AP-fondernas totala koldioxidavtryck de senaste tre aren i form
av det absoluta koldioxidavtrycket och tva koldioxidintensitetsmatt (i relation till
bolagens marknadsvarde och i relation till bolagens omsattning)®.

Tabell 2. Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande agd andel av bolagets
sammanlagda utslapp (tCO2e)

AP1 AP2 AP3 AP4 AP7
2014 3621000 1600000 2801895 4 800 000
2015 1088556 3372000 1400000 2451224 4 600 000
2016 1651582 2676000 1200000 2595958 5400 000

Tabell 3. Koldioxidintensitet, d&r absolut koldioxidavtryck relateras till &garandel av
bolagens marknadsvarde (tCO2e/mkr)

AP1 AP2 AP3 AP4 AP7

2014 28,0 17,1 16,2 20,6
2015 10,1 25,0 12,2 14,0 17,7
2016 14,2 20,0 10,2 14,5 17,2

4 Enligt mail fran Andra AP-fonden (Christina Olivecrona) den 16 september 2017
5 Enligt mail fran Sjunde AP-fonden (Charlotta Dawidowski Sydstrand) den 15 september 2017

6 Uppgifterna inkluderar sdval bolagens direkta utslapp (Skope 1) och indirekta utslapp fran Energi
(Scope 2).
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Tabell 4. Koldioxidintensitet, d&r absolut koldioxidavtryck relateras till &garandel av
bolagens omsattning (tCO2e/mkr)

AP1 AP2 AP3 AP4 AP7
2014 31 25,3
2015 21,2 29 18,5 22,2 24,4
2016 24,7 24 15,9 17,6 27,2

MIIE: Forsta, Andra, Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fondens ars- och
allharbetsredovisningar

Observera att AP- fondernas olika investeringsstrategier och allokering till olika
finansiella tillgangar, gor att koldioxidavtrycken fran fondernas investeringar ar
olika och kan vara svara att jamfora. Koldioxidavtrycken beror bland annat
mycket pa var i vérlden investeringarna gors. | de fall manga investeringar gors i
Sverige blir koldioxidavtrycket generellt lagre. Motsatt situation galler om manga
investeringar gors pa tillvaxtmarknader, som exempelvis i Kina dar
koldioxidavtrycket per investerad krona kan vara tio ganger hogre an for en
investering i Sverige.

Andra rapporter pa omradet

Andra rapporter och berékningar som kan vara intresse for att forsta AP-
fondernas klimatpaverkan ar bland annat WWF:s rapport fran 2015 med titeln
”European Asset Owners: 2°C alignment and misalignment of public equity
portolios™. | rapporten redovisas och diskuteras hur vél AP-fondernas och andra
fondforvaltares innehav dverensstammer med IEA:s 2 graders scenario fram till
2020 for sektorerna kolbrytning och elférsérjning (kol och férnybar). Resultatet
tyder pa att alla AP-fonder, i likhet med liknande investerare, ligger i linje nar det
galler deras innehav i kolbrytningssektorn men att ett fatal av AP-fonderna
missar malet nar det galler deras innehav i foretag inom sektorerna kolenergi
(AP7 och AP2) och fornybar energi (AP7). FOr mer information se: European
Asset Owners
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