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1. Sammanfattning

Under véren 2016 konstaterade Fondbolagens forening att fler och fler
fondbolag redovisade, eller avsag att redovisa, koldioxidavtryck for sina
fonder. Foreningen foreslog da att en branschgemensam - men frivillig -
vigledning for koldioxidavtryck skulle kunna bidra till att 6ka jamforbarheten
mellan olika fonder. Som st6d for medlemmarna, tog féreningen fram en
vagledning for berdkning av utslapp av vaxthusgaser frén portféljbolagen i
vardepappersfonder (“fondernas koldioxidavtryck”).

Sedan 2016 har det skett en méngd fordandringar pa omradet. Bland annat har
EU:s Non-Financial Reporting Directive implementerats i den svenska
arsredovisningslagen; flera nya investerarledda klimatinitiativ har lanserats;
EU har presenterat sina planer for en héllbar finansmarknad och Task Force
for Climate-related Financial Disclosure (TCFD) har presenterat
rekommendationer for klimatrelaterade finansiella upplysningar som
presenterades i juni 2017!. TCFDs ramverk har pa kort tid blivit det som
flertalet klimatinitiativ, rapporteringsramverk och EU-kommissionen stéllt sig
bakom och tillampar.

Foreningen konstaterar att det finns ett fortsatt syfte med en
branschgemensam vigledning for koldioxidavtryck och att samordna hur
avtrycken berdknas och redovisas. Men givet utvecklingen sedan varen 2016,
anses det ocksa lampligt att uppdatera vigledningen for att ta hansyn till
TCFDs rekommendationer fran 2017. Rent praktiskt innebar detta att samma
utslapps- och portféljdata anvinds som tidigare, men sjilva
berdkningsformeln som aterfinns i viagledningen justeras for att visa
fondportféljens exponering mot koldioxidintensiva foretag, snarare dn fondens
agarandel i bolag med hog koldioxidintensitet. Med den nya
berdkningsmetoden blir det ocksa mojligt att berdkna och redovisa
koldioxidavtryck for rantefonder och blandfonder, nigot som foreningens
medlemmar har efterfrégat.

Sammanfattningsvis ar berdkningar av koldioxidavtryck, aven med TCFDs
rekommenderade berdkningsmetod, dven fortsattningsvis forknippade med
begrinsningar. Aven om det ir fler bolag som rapporterar klimatdata 2019, 4r
berdkningarna fortfarande mycket beroende av estimat och bristen pa Scope 3
data gor att avtrycken ger en ofullstindig bild. Matten fingar inte heller upp
exponering mot fossila reserver eller en portfoljs totala klimatrisker
(exempelvis fordelat pa fysiska risker och transitionsrisker). Detta innebar att
mattens praktiska anvindbarhet kan fortsitta att anses vara begriansad.

Aven om allt fler kunder och sparare efterfragar koldioxidavtryck fran sitt
fondbolag, ar det fortfarande viktigt att ge kunderna stod i tolkningen av
berdkningarna och sikerstilla att anvindningen inte vilseleder kunder som
har ett intresse av att placera pa ett hallbart satt.

Foreningen understryker ocksa fortsatt betydelsen av arbete och initiativ som
fraimjar utvecklingen av metodiken for berdakning av koldioxidavtryck. Sarskilt
metoder som ger en mer fullstindig bild och mer framatblickande information.
Det ar viktigt att rapporteringen av klimatdata fran portféljbolagen forbattras
for att utvecklingen ska g framat. Agardialoger med foretagen for att

t https: //www.fsb-tefd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-
Report-062817.pdf
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uppmuntra till 6kad rapportering, transparens och jamforbarhet far inte
bromsas upp.

En kombination av framtida EU-lagstiftning, en bredare anvindning av
rapporteringsramverk som TCFD samt en 6kad medvetenhet om att
klimatforandringar innebar nya typer av risker och mojligheter, forviantas
bidra till fortsatt utveckling pd omréadet samt mer tillforlitliga data frén

borsbolagen. Foreningen avser darfor fortsitta att folja utvecklingen pé
motsvarande sitt som tidigare och ar redo att, vid behov, foresla framtida
uppdateringar av féreningens vagledning.

2.  Bakgrund

Under véren 2016 konstaterade Fondbolagens forening att fler och fler
fondbolag redovisade, eller avsag att redovisa, koldioxidavtryck for sina fonder.
Foreningen foreslog da att en branschgemensam - men frivillig - vigledning
for koldioxidavtryck skulle kunna bidra till att 6ka jamforbarheten mellan olika
fonder. Foreningen genomforde darfor ett projekt for att, som stod for
medlemmarna, ta fram en vigledning for berdkning av utslipp av vaxthusgaser
fran portfoljbolagen i virdepappersfonder (*fondernas koldioxidavtryck”), men
ocksa kartlagga och tydliggora vilka begransningar och utmaningar det skulle
innebara.

Projektet resulterade i foljande dokument som tillgingliggjordes
medlemmarna i maj 2016:

e PM om redovisning av koldioxidavtryck fran fondinvesteringar (“besluts-PM”)
¢ Vigledning for fondbolagens redovisning av fonders koldioxidavtryck
(*vagledning”)

Redan i samband med genomférandet av ovannamnda projekt, kunde
foreningen konstatera att utvecklingen inom detta omrade gir mycket fort
fram och att det ar viktigt att dra nytta av de erfarenheter som tillimpningen
av vagledningen medfér. Hosten 2019, efter drygt tre ars anvindning, ansag
foreningen att det var 1ampligt att samla in synpunkter frin medlemmarna
samt se over behovet av relevanta uppdateringar och forandringar baserat pa
medlemmarnas erfarenheter och den allménna utvecklingen pa omradet under
denna tid.

3. Behov av vagledning

Det finns en efterfragan fran kunder, sirskilt institutionella kunder, om béttre
genomlysning av fonders koldioxidavtryck. Det finns flera skal for fondsparare
att efterfriga denna information. Kunder kan vilja minimera sitt dgande i
verksamheter som sldapper ut klimatpaverkande vixthusgaser (nedan kallat
koldioxid). De kan vilja vilja en fond som har 1ig exponering mot
koldioxidintensiva verksamheter for att de bedomer att risken fér 6kade
kostnader for dessa foretag kommer att paverka avkastningen negativt.
Fondkunder kan ocksé vilja bidra till en omstéllning av ekonomin genom att
bidra till att kapital styrs om till koldioxidsnéla foretag och sektorer. En 6kad
medvetenhet om att klimatférandringar innebar nya typer av finansiella risker
och mojligheter har ocksa lett till att dgare och investerare anvinder



koldioxidavtryck i sin férvaltning, eller genom paverkansarbete uppmuntrar
foretagen att minska sina utslapp samt redovisa mer tillforlitliga data.

Miénga institutioner, till exempel kommuner och landsting, har egna mél om
att minska koldioxidavtrycket och vill ha uppgifterna for att i sin tur kunna
gora en helhetsberdkning pa koldioxidavtrycket som den egna verksamheten
och de finansiella placeringarna representerar.

Det ar inte bara kunder som intresserar sig for koldioxidberdkningar.
Beridkningar genomforas ocksa av utomstaende aktorer, till exempel
intresseorganisationer, som vill lyfta fraigan om klimatredovisning och belysa i
vilken utstrickning fondinnehaven kan férknippas med koldioxid m.m. Denna
typ av berakningar gors pa publika fondinnehav och berdkningsmetoderna
varierar stort vilket gor att utfallen i berakningarna kan skilja sig avsevart
beroende pa vilken organisation det 4r som gjort berdkningen.

De fondbolag som offentligt redovisar koldioxidberdkningar blir fler och fler i
takt med att efterfragan frdn kunder och externa organisationer 6kar.
Opinionsbildande arbete i internationella samfund, framfor allt FN:s organ,
och initiativ som Global Compact och PRI, miljoorganisationer samt fran
lagstiftaren gor att ambitionen pa omradet for klimatpaverkan blir en
anseendefraga.

Flera fondbolag har anslutit sig till olika klimatinitiativ, t ex Montréal Carbon
Pledge= eller Portfolio Decarbonisation Coalition (PDC)3. Fondbolag som
anslutit sig till ndgot av dessa initiativ atar sig att publikt redovisa
koldioxidavtryck.

Sedan Foreningens vigledning for berdkning och redovisning av
koldioxidavtryck tillgédngliggjordes i maj 2016, har en majoritet av
medlemmarna som beridknar koldioxidavtryck ocksa tillampat
berikningsmetoden i denna vigledning.

4.  Befintliga initiativ och internationell
utveckling

4.1 Lagstiftning

Under 2015 antog EU ett nytt direktiv som faststiller att stora foretag och
foretag av allméin betydelse ska redovisa icke finansiell information, bland
annat rorande miljo, sociala fragor och bolagsstyrningsfragor, i en
héllbarhetsrapport4. Direktivet dr dven inforlivat i den svenska
arsredovisningslagen och giller for rakenskapsar som paborjas efter den 31/12
2016 5. Kraven pa hur héllbarhetsrapporten ska se ut dr dock inte detaljerade
och det saknas specifika krav pa redovisning av klimatpéverkan. EU-

2 Montréal Carbon Pledge (https://montrealpledge.org/)

3 The Portfolio Decarbonization Coalition, PDC, (https://unepfi.org/pdc/)

4 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/95/EU av den 22 oktober 2014 om
andring av direktiv 2013/34/EU vad géller vissa stora foretags och koncerners
tillhandahallande av icke-finansiell information och upplysningar om méngfaldspolicy

5 https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-
forfattningssamling/arsredovisningslag-19951554 sfs-1995-1554
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kommissionen har fatt i uppdrag att utforma narmare icke-bindande riktlinjer
som ska ange hur héllbarhetsrapporterna ska utformas.¢ I juni 2019
publicerade kommissionens en tilliggsvigledning som beskriver hur féretag
som omfattas av kravet att hallbarhetsrapportera praktiskt kan redovisa och
rapportera klimatrelaterad information?.

I mars 2018 presenterade EU sin handlingsplan for héllbara finanser - Action
Plan on Financing Sustainable Growth8. Handlingsplanen har féljande maél: att
stilla om finansiella floden i en héllbar riktning, att hantera finansiella risker
relaterade till klimat, miljo och sociala fragor samt att fraimja transparens och
langsiktighet i ekonomin.

I Sverige finns sedan 2018 lagstiftning som innebér att fondbolag ska 1dmna
den information som behovs for forstéelsen av respektive fonds forvaltning
med avseende pa héllbarhet. Detta krav traffar séval virdepappersfonder som
alternativa investeringsfonder. For att hjdlpa fondbolagen att tillimpa
lagkraven pa ett enhetligt och jamférbart sétt har branschen gemensamt,
genom Fondbolagens forening, tagit fram en informationsstandard for
héllbarhetsinformation.

4.2 AP-fonderna

AP-fonderna tog i november 2015 fram en samordning for sitt sitt att redovisa
koldioxidavtryck for investeringsportfoljerna. AP-fonderna redovisar i sina
faktablad tydligt de fordelar och begransningar som en koldioxidmétning
innebar.

AP-fondernas koldioxidavtryck berdknas for innehav per den 31 december med
hjalp av senast tillgdngliga koldioxiddata for Scope 1 och Scope 2.
Redovisningen ar i 6verensstimmelse med TCFDs rekommendationer.

4.3 Branschinitiativ

Fondbolagens forening har genom sjalvreglering sedan linge stéllt krav pa att
de fondbolag som marknadsfor sina fonder som héllbara tydligt ska tala om
vad fondbolaget gor och rapportera vad som gjorts pa hallbarhetsomradet.
Riktlinjerna har skarpts ytterligare med bland annat krav pa att fondbolag som
marknadsfor sitt hallbarhetsarbete ska gora externa ataganden, som till
exempel att ansluta sig till det FN-stodda initiativet PRI (Principles for
Responsible Investments). Fondbolag som stéller sig bakom PRIs sex principer
for ansvarsfulla investeringar atar sig att integrera inte bara miljohdnsyn utan
dven sociala hinsyn och styrning (ESG) i forvaltningen samt f6lja upp sitt
arbete.

Hosten 2019 hade cirka 9o procent av Fondbolagens forenings medlemmar
formellt anslutit sig till PRI.

I Sverige finns dessutom sedan flera &r ett samarbete inom ramen for Swesif
mellan kapitalférvaltare kring ett standardiserat informationsdokument,

6 Ds 2014:45 Foretagens rapportering om hallbarhet och méngfaldpolicy.

7 https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-

information-reporting-guidelines en.pdf
8 https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-

growth en
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Haéllbarhetsprofilen, vars syfte ar att tillgodose fondsparares och allmdnhetens
behov av att pa ett enkelt och 6verskadligt sétt fa information om hur fonder
tillimpar héllbarhetskriterier i sin férvaltning. Sedan 2018 ar
Hallbarhetsprofilens innehall anpassat efter Fondbolagens forenings standard
for héllbarhetsinformation.

Inget av de ovanstdende initiativen innehaller idag nagra krav pa specifik
redovisning av koldioxidavtryck.

4.4  Ovriga klimatrelaterade initiativ

I Montréal Carbon Pledge, som lanserades via PRI i september 2014, forbinder
sig investeraren att méta och publikt redovisa koldioxidavtrycket for sina
aktieinvesteringar/portfoljer. Portfolio Decarbonisation Coalition (PDC)9, ar
ett initiativ som stods av UNEP FI och PRI, dir kapitaldgare gar ett steg langre
an i Montréal Carbon Pledge genom att de &ven atar sig att gradvis minska
exponeringen mot koldioxidutslipp i sina investeringar.

Sedan 2016 har flera nya investerarinitiativ pd klimatomrédet lanserats. Till
exempel Transition Pathway Initiative (TPI)1° som lanserades i januari 2017
och som leds av kapitaldagare, med stod frén kapitalforvaltare. Initiativet
tillhandahaller ett 6ppet verktyg som utvidrderar hur vil positionerade féretag i
olika branscher anses vara pa att anpassa sig till en mer koldioxidsnal varld.
Ett annat ar Climate Action 100+, ett femarigt initiativ som lanserades i
december 2017, dir investerare atagit sig att samarbeta for att paverka bolagen
med allra storst koldioxidutslapp i positiv riktning.

Hosten 2019 hade flera av foreningens medlemmar har stillt sig bakom ett
eller flera av ovannimnda eller liknande initiativ.

4.5 Task Force on Climate Related Financial
Disclosures (TCFD)

Den kanske mest visentliga utvecklingen pa omradet sedan 2016 ar Task Force
on Climate Related Financial Disclosures (TCFD) rekommendationer for
klimatrelaterade finansiella upplysningar som presenterades i juni 201712,
Rekommendationerna riktar sig till bade foretag och investerare och syftar till
att fraimja en konsekvent, tydlig och tillforlitlig redovisning och
kommunikation av att finansiella risker och méjligheter relaterade till
klimatforandringar. TCFDs riktlinjer utgér ifrdn fyra omraden; styrning,
strategi, riskhantering samt matvirden och mal. De har ocksa tagit fram en
sarskild tillaggsvagledning som specifikt riktar sig till
bank/forsikring/fondforvaltning, vilken ocksé innehéller en berdkningsmodell
for koldioxidavtryck.

TCFDs rekommendationer har pa drygt tva ar fatt ett stort genomslag. Hosten
2019 hade fler an 800 internationella foretag och investerare stillt sig bakom
initiativet. Dartill har ett flertal initiativ, inklusive Montréal Carbon Pledge och
PDC, ocksa stillt sig bakom TCFDs rekommendationer och héanvisar till dess

9 http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/PortfolioDecarbonizationCoalition.pdf
10 http://www.lse.ac.uk/GranthamInstitute/tpi/about/

1 http: //www.climateaction100.org/
12 https: //www.fsb-tefd.org/wp-content/uploads/2017/06 /FINAL-TCFD-
Report-062817.pdf
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berdakningsmetoder. PRI uppmuntrar alla investerare att implementera TCFDs
vagledning for kapitaldgare och kapitalforvaltare. I januari 2018, anpassades
PRIs Reporting Framework till TCFDs rekommendationer sé att medlemmar
pa frivillig basis kunde borja rapportera enligt detta ramverk. I februari 2019
beslutade PRI att gora denna del obligatorisk for alla rapporterande
medlemmar fran och med 202013. I juni 2019 publicerade EU-kommissionen
en tillaggsvagledning som beskriver hur foretag som omfattas av Non-
Financial Reporting Directive praktiskt kan redovisa och rapportera
klimatrelaterad information. Kommissionens viagledning bygger ocksé pa
TCFDs rekommendationer.

Nar foreningen nu ser 6ver vagledningen for berdkning och redovisning av
koldioxidavtryck ar det naturligt att, p4 motsvarande sitt som Gvriga
etablerade investerarinitiativ, ocksa foresla att foreningens vagledning Gvergar
till att tillampa berdkningsformel som TCFDs foreslar, se vidare under avsnitt
7 nedan.

5.  Finns det klimatdata fran foretagen?

Det finns idag ingen enhetlig standard eller legala krav pa global basis for hur
foretag ska redovisa koldioxidutslappen fran sin verksamhet. Daremot
forvantas EUs krav pé hallbarhetsrapportering och TCFDs rekommendationer
leda till en 6kad rapportering och standardisering av klimatrelaterad
information 6ver tid. Harutover finns det frivilliga initiativ som har skapat en
omfattande databas med uppgifter som kan anviandas vid berdkningar.

En drivande kraft bakom den frivilliga redovisningen av klimatutsldppsdata
och annan klimatrelaterad information 4r CDP4. CDP samlar, pa kapitaldgares
och forvaltares mandat, in uppgifter fran borsnoterade foretag globalt. CDP
rekommenderar foretag att anvinda sig av en redovisningsstandard som kallas
Greenhouse Gas Protocol, GHG.15s GHG ir en standard for att forsta, identifiera
och hantera utsldppen av vixthusgaser. Det ar framforallt storre globala
foretag som levererar data till investerare genom CDP6. Dessa finns
tillgangliga for CDPs "signatories” och i viss utstriackning dven for
allminheten. Uppgifterna anvinds idag av ménga dataleverantorer som
bearbetar uppgifterna, paketerar om dem och skickar dem till prenumeranter,
iforsta hand kapitalforvaltare.

Det finns ett antal dataleverantorer sdsom Trucost, South Pole, MSCI,
Sustainalytics och Bloomberg. Forutom att anvinda de uppgifter som
foretagen sjilva rapporterar i sina redovisningar eller till CDP beridknar
leverantorerna dven estimat for en del av de foretag som inte lamnar egna
uppgifter. Detta gor det mojligt att genomfora mer heltdckande berdkningar
for en fondportfolj. Med estimeringarna kan leverantorer ge tackning, baserad
pa marknadsvirdesvikten, pa néstan 99,6 procent av foretagen i ett brett
globalt index som MSCI World. For ett vanligt svenskt index som SIXPRX

13 https://www.unpri.org/news-and-press/tcfd-based-reporting-to-become-

ri-signatories-in-2020/4116.article
14 http://www.cdp.net

15 http://www.ghgprotocol.org

16 Det finns dock d&ven manga mindre foretag och icke borsnoterade foretag som levererar
data till sina kunder genom CDP.
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finns det rapporterade uppgifter och estimat som tacker 86,7 procent av
borsvirdet.

Metoderna for att berikna estimat skiljer sig at beroende pa leverantor och det
kan vara svart att f4 insyn i berdkningarna for ett visst foretag. Vissa
anvandare hiavdar att dataleverantorerna tillfor kvalitet genom att de granskar
och ifrgasitter foretagens egna rapporter samtidigt som de estimat som
genomfors ibland ifrdgasitts. Exempelvis kan uppgifterna fran olika
dataleverantorer for ssmma portfolj skilja sig at visentligt.

Sa lange inte alla foretag publicerar en héllbarhetsredovisning och CDP endast
far in uppgifter fran en del av foretagen via sina egna inrapporteringsenkater,
maste fondbolag antingen bygga upp kompetens for att samla in klimatdata
sjdlva eller vinda sig till etablerade dataleverantorer.

6. Vilka utslapp ar det man mater?

6.1 Bara koldioxid?

Det finns fler gaser 4n koldioxid som paverkar klimatet, exempelvis metangas
och dikviveoxid. Dessa gaser paverkar klimatet i olika utstrackning. For att
fanga upp en bredare klimatpaverkan riknas ofta ett antal andra gaser om till
koldioxidekvivalenter.'” Det gor att de blir jamforbara och enkelt kan
summeras.

6.2  Klimatpaverkan pa olika nivaer

Vid redovisning av klimatdata utgar man ifran paverkan pa olika nivéer. For
det forsta delas utslapp in i direkta och indirekta utslapp, dar de direkta
utslappen harror fran killor som 4dgs av det rapporterande foretaget,
exempelvis utslapp i samband med den egna produktionen. De indirekta
utslappen ar istillet konsekvenser av det rapporterande foretagets verksamhet,
men sker genom killor som ags eller kontrolleras av ndgon annan. Det kan
handla om el, varme, avfallshantering eller utslapp i samband med outsourcad
verksambhet eller vid tillverkning hos underleverantorer.

Den direkta och indirekta pédverkan delas i sin tur in i 3 olika omréden (scope)
som beskriver vilken typ av utsldpp som omfattas av berdkningarna.

Scope 1: direkta utslapp (utslappskillor d4gda eller kontrollerade av
foretaget).

Scope 2: indirekta utslapp frén konsumtion av el, varme eller &nga.

Scope 3: andra indirekta utslapp, sdsom utslapp vid tillverkningen
hos underleverantorer, samt utslapp som genereras under
produktens anvindning, transporter via fordon som inte dr direkt

17 GHG-protokollet omfattar sju vixthusgaser. De forsta sex ar de vaxthusgaser som
omfattas av Kyotoprotokollet frén 1997 koldioxid (CO2), metan (CH4), dikvaveoxid
(N20), fluorerade kolviaten (HFCs), perfluorkolviten (PFCs), och svavelhexafluorid
(SF6)). Den sjunde viaxthusgasen kviavetrifluroid (NF3)) lades till GHG-protokollet i maj
2013.



agda av foretaget, outsourcad verksamhet, avfallshantering och
energiforbrukning som inte téacks av scope 2.

I dag finns det framforallt data for scope 1 och scope 2 tillgangligt. Det finns
viss data och vissa berdkningar for scope 3 men inte i tillracklig omfattning for
att genomféra sammanstéllningar pa fondniva.

6.3  Vad mats i praktiken?

Ett generellt problem med métning av koldioxidutslapp ar bristen pa
heltackande data. For det forsta ar det inte alla foretag som rapporterar sina
koldioxidutslapp. Det innebér att leverantorer av den hir typen av mitningar
méste gora egna kvantitativa uppskattningar av hur foretagens utslapp ser ut.
Det innebar i sin tur att dessa skattningar kan skilja sig mycket at mellan
leverantorer — och darmed forsvara en jamforelse mellan fonder som anvinder
olika leverantorer.

For det andra omfattar inte mitningarna alla utsldpp. De flesta berdkningar
gors bara pé scope 1 och scope 2. Anledningen till det ar just att kvalitén
generellt ar 14g for scope 3-data och att redovisningen av detta omrade inte
inkluderar alla utslapp. Att begrinsa berdakningarna till scope 1 och 2 innebar
dock att en korrekt berdkning blir svarare eftersom scope 3 avser en stor bredd
av utslapp som i vissa branscher kan ha mycket stor betydelse.

Ett annat problem ar att berdkningarna inte tar hansyn till de utsléapp som
uppstér i samband med produkternas anvindning. Bland fordonstillverkare
har man exempelvis berdknat att s mycket som 75 procent av utsldppen avsag
utsldpp i samband med anvindningen av de silda fordonen, 17 procent avsig
utslapp fran leverantorer och bara ca 3 procent kom frin den egna
tillverkningen.!8 Ett annat exempel ar tillverkare av hushéllselektronik dar
anvindningen av de sélda produkterna bidrar i betydligt hogre grad till
utsldppen av vixthusgaser 4n sjélva tillverkningen av dem.

En begransning utgors ocksa av det faktum att en produkts positiva effekt pa
klimatet inte inkluderas i berdkningarna. Till exempel s& kommer en
tillverkare av vindkraftverk eller solpaneler att slappa ut koldioxid i
tillverkningsprocessen, vilket ingér i berdkningarna. Att vindkraftverket och
solpanelerna darefter producerar ren el fangas daremot inte upp av
berdkningen. Det innebér att det finns en risk att ett méatt kan leda till fel
slutsatser om det anvands for att forsoka minska de totala utslappen av
vaxthusgaser.

7. Mattets reella betydelse for klimatet

Att mata och redovisa koldioxidavtryck innebar inte per automatik att
utsldppen minskar, men det ar ett sitt att oka transparensen och diarigenom
ocksa uppmairksamheten pa klimatfragan.

Att folja koldioxidutslapp fran portféljbolag bygger pa en idé om att den
forvaltare som maéter utslappen av koldioxid fran sina investeringar battre kan
forsta, kvantifiera och hantera klimatrelaterad inverkan. Utslappsdata kan

18 “No room for passengers - Are auto manufacturers reducing emissions quickly enough?”
CDP 2015



kombineras med andra uppgifter kring foretagens verksamhet och ge en bild
av foretagens koldioxideffektivitet, exponering mot fossila tillgangar eller
stigande kostnader for fossil energi, om de ar battre positionerade i
forhallande till andra aktorer i sin bransch eller om foretagen utvecklas i en
positiv riktning.

I forvaltningen dr det mojligt att valja bort sirskilt koldioxidintensiva foretag
och istéllet placera i mer koldioxideffektiva foretag inom samma sektor. En
forvaltare har dven mojlighet att genom ett aktivt 4gande paverka foretagets
verksamhet i en riktning dar koldioxidutslappen blir lagre.

Det blir dock mer komplicerat nir ett métt ska vigas samman for en
fondportfolj av aktier for att presenteras for en fondsparare. Mycket av den
information om foretagens olika verksamheter och branschtillhorigheter som
anvands i forvaltningen forsvinner nar man tittar pa portfoljniva. Det ar darfor
svarare att se till faktorer som effektivitet och féorandringstakt eller ta hdnsyn
till olikheter i foretagens forutsiattningar och verksamhet. For fonder som
placerar i olika lander kommer dven valutaférandringar att paverka
nyckeltalen mellan berdkningstillfdllena.

Det ar svart att jamfora aktiefonder som placerar pa olika marknader.
Forutsédttningarna for att uppna ett 1agt klimatavtryck blir olika. I en
globalfond, som kan vilja féretag 6ver nistan hela viarlden, kan det vara
mojligt att till exempel vilja ut de mest koldioxideffektiva foretagen i varje
bransch. Koldioxidavtrycket kan pa si sitt sinkas samtidigt som fonden kan
uppna en bred exponering och riskspridning mellan olika branscher.

For fonder pa smala marknader, som till exempel den svenska borsen, dir det
inte alltid finns s ménga foretag att vélja pa inom varje bransch, ar det svarare
att anvinda motsvarande strategi. Istillet kanske hela branscher undviks vilket
kan leda till att fonden inte blir lika vildiversifierad och 16per risken att fa en
avkastning som patagligt skiljer sig frin den allmidnna borsutvecklingen.

Det finns ocksé situationer nar ett klimatavtryck kan bli missledande. For en
fond som bara investerar pa en marknad, till exempel den svenska, kan det
finnas enskilda foretag som stér for en mycket stor del av koldioxidutslappen
men som samtidigt 4r bland de mest koldioxideffektiva foretagen i sin bransch
globalt sett. Om fonden undviker att investera i dessa foretag kommer
visserligen fondens klimatavtryck att se ldgt ut men samtidigt hade det kanske
varit battre for de totala koldioxidutslappen om de mest koldioxideffektiva
bolagen gynnades.

Nar effekterna hir diskuteras av att en fond investerar eller inte investerar i ett
visst foretag sa antas att foretaget gynnas av att fa fler investerare. Det skulle
leda till att foretaget varderas hogre vilket innebar att det blir enklare att skaffa
kapital om det uppstar behov i foretaget. Det kraver dock att manga forvaltare
agerar pé ett liknande satt s att varderingen péverkas.

Utifran en fondsparares perspektiv har det ocksa stor betydelse hur forvaltaren
agerar i forhéllande till de foretag denne investerar i. Genom paverkan kan
foretag uppmarksammas pa klimatrisker och virdet av att vara en del av
16sningen samt vikten av att de sjdlva rapportera om sina risker och sin
paverkan for omvarlden for att pa sa sitt undvika att tredje part estimerar
dessa.

Ett enskilt fondbolag kan som nadmnts ovan inte ha sérskilt stor inverkan pa
verksamheten i ett borsbolag men om ménga investerare tillsammans staller
samma krav kan omstéllningen till ett koldioxidfritt samhille paskyndas. En



standard kan bidra genom att dialogen med borsbolagen underléttas om alla
investerare stiller liknande krav.

8. Uppdatering av féreningens vagledning

8.1 Vilka fonder?

Alla fonder som investerar i aktier och obligations eller bida dessa
tillgdngsklasser kan anvianda foreningens véagledning.

a. Detta innebdir att berdkningar kan goras for aktiefonder,
rantefonder samt blandfonder, givet att det finns tillgdng
till tillracklig data fran bolagen/emittenterna, alternativt
estimat, for att nd tdckningsgraden enligt 7.2 nedan.

b. For fonder med korta positioner ar det viktigt att i
samband med redovisningen informera om hur dessa
positioner har hanterats i berdkningen.

c¢. For Fond-i-fond rekommenderas ett viagt genomsnitt av
underliggande fonder givet att alla dessa har redovisade
koldioxidavtryck enligt denna vagledning.

8.2  Tackningsgrad

«  Minst 75 procent av portfoljens virde bor omfattas av antingen
uppgifter fran portféljbolagen/emittenten, eller kvalificerade estimat.
Om en allt for liten del av portfoljen omfattas av berdkningarna okar
osdkerheten. Det kan i praktiken innebara att portfoljer med stor
andel onoterade aktier eller smabolagsfonder kan fa problem med data
och ddrmed inte kan genomfora berdkningar.

«  Det bor anges hur stor andel av portféljens viarde som omfattas av
rapporterad data respektive estimat.

8.3 Vilken data?

«  Scope 1 och 2. Aven om scope tre skulle ge en nigot mer fullstindig
bild, ar det fortfarande bara for scope 1 och 2 det finns ett tillrackligt
omfattande dataunderlag.

+  Vid redovisningen bor killan till data redovisas. Eftersom en sa stor
andel av uppgifterna estimeras blir uppgifterna olika beroende pa
dataleverantor. En standard skulle tjana pd att all data var enhetlig
men denna viagledning kan emellertid inte peka ut en av flera
dataleverantorer. Det skulle begransa konkurrensen och utvecklingen
pé marknaden.



8.4 Mattidpunkt

»  Berakningarna bor uppdateras minst drligen och utforas fér fondens
innehav per den 31/12. Genomf6rs fler berdkningar bor det ske vid
annat tillfdlle d& forvaltaren lamnar en extern redovisning av
portfoljen vilket majliggér uppfoljning av berdkningarna.

»  Forvaltare far girna genomfora berakningar mer regelbundet an
arligen, men da bor frekvensen for dessa kommuniceras.

8.5 Enhet

Det finns olika métt som och nyckeltal som passar mer eller mindre bra for att
belysa olika aspekter pé koldioxidavtryck. For att forenkla informationen och
oka jamforbarheten mellan fonder, ocksé pa global basis, foreslas att
foreningens vigledning forordar det méatt och den berdkningsformel som Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) rekommenderar for
fondbolag i deras vigledning fran juni 2017. Redovisning av fondportf6ljens
viktade genomsnittliga koldioxidintensitet ska darfor ske enligt formeln nedan.
I det fall det inte finns utsldppsdata eller estimat for hela portfoljen ska "Totalt
varde pa portfoljen” motsvara den del av portféljen som det finns
utslappsuppgifter for.

i
Vardet pa innehavet % Portfoljbolagets utslapp av CO2e (Scope 1 och 2)
Totalt varde pa portfdljen Portféljbolagets intdkter (i fondens valuta)

n

Nyckeltalet visar fondportfoljens exponering mot koldioxidintensiva foretag
uttryckt som portfoljbolagets arliga CO2e i ton/bolagets arliga intdkter i fondens
valuta, fordelat pa portfoljvikt, d.v.s. innehavets varde/det totala vardet av
portfoljen.

9. Tolkningar och anvandning av
koldioxidavtryck

Koldioxidavtryck kan anvidndas av fondbolagen pa flera sitt. Det kan inte
uteslutas att nyckeltalet blir en del av fondbolagens marknadsforing av
fonderna. Beroende pa vad fondbolagets syfte med att publicera
koldioxidavtrycket dr kan olika sitt att offentliggora det bli aktuellt. Att
fondbolaget redovisar koldioxidavtryck kan anges i exempelvis fondbolagets
héllbarhetsprofil.

Mot bakgrund av de begransningar som koldioxidavtrycket ar forknippat med
forordar foreningen en dterhallsamhet i anvindningen av fonders
koldioxidavtryck i marknadsforingen av fonderna.

Eftersom det ar svart att tolka vad nyckeltalet innebér finns det anledning att
redovisa vad det kan anvéndas till och vad det inte kan anvéndas till, med hjilp
av en standardiserad branschgemensam formulering. Informationstexten bor



aven beskriva att koldioxidavtrycket inte i sig ger nagra direkta effekter pa
klimatet.

10.  Slutsatser och rekommendation

Klimatfragan ar viktig och eftersom det finns en kundefterfrigan pa
informationen finns det fondbolag som vill tillgodose informationsbehovet och
hir anser féreningen att sdval sparare som fondbolag gynnas av en fortsatt
végledning pa omradet.

Koldioxidavtryck innebar dock flera utmaningar och begransningar, och det
finns en risk att publicerade koldioxidaviryck presenteras i ett ssmmanhang
eller uppfattas av kunden pa ett sitt som kan vara missledande. Det ar darfor
av stor betydelse att fondbolagen i samband med att nyckeltal presenteras
aven informerar om de begransningar som nyckeltalen medfor.

Det ar ocksé viktigt att understryka att all standardisering av nyckeltal innebar
en forenkling av informationen i syfte att forsoka skapa en jamforbarhet och
enhetlig uttolkning. Men dven med en gemensam standard finns
begriansningar. Redovisningen sidger ingenting om hur portféljbolagen ar
positionerade mot 6kad energieffektivitet eller den kommande omstillningen
mot mer koldioxidsnalt samhille. Foéreningen vill understryka betydelsen av
fortsatt arbete och forskning pa omradet, samt att uppmuntra portféljbolagen
att lamna battre och mer heltickande klimatdata.

I bilaga till denna PM lamnas ocksa forslag till uppdaterad viagledning for
Fondbolagens berdkning och redovisning av koldioxidavtryck. Med tanke pé de
begriansningar som, utvecklingen till trots, anses foreligga, framfor allt vad
giller tillgadngen pa tillforlitlig klimatdata och osdkerheten vad betraffar
klimatavtryckets reella effekter pa klimatet, foreslas redovisning av
koldioxidavtryck vara fortsatt frivilligt for medlemmar i Fondbolagens
forening.

Det ar viktigt att 1ata utvecklingen fortga och dra nytta av de erfarenheter som
tillimpningen av vigledningen medf6r. Fondbolag ar darfor ocksa fria att i
anslutning till den foreslagna vigledningen dven redovisa kompletterande
matt for att kunna ge en mer heltdckande bild av utsldppen fran fondens
investeringar.

Foreningen fortsatter att folja utvecklingen och vialkomnar initiativ och
diskussion som framjar klimatavtryckets relevans och anvindbarhet.



