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1. Sammanfattning

Den hér rapporten syftar till att redovisa forutsattningarna fér en vagledning
for berakning av utslapp av vaxthusgaser fran portfoljbolagen i
vardepappersfonder. Nedan uttrycks detta som fondernas koldioxidavtryck.
Rapporten gor ocksa 6vervaganden om hur en sadan vagledning skulle
kunna se ut.

Fragorna som diskuteras i rapporten avser foljaktligen inte fondbolagens
egna utslapp utan de indirekta utslapp som fondbolagens innehav
representerar.

Flertalet fondbolag lagger stora resurser pa hallbarhetsfragor dar
klimatpaverkan &r ett omrade som okar i betydelse. Det finns en lang rad
initiativ pa omradet for klimatredovisning och en allman trend att 6ka
granskning och rapportering av i synnerhet utslappen av vaxthusgaser fran
underliggande innehav hos kapitalforvaltare och kapitaléagare. Utvecklingen
gar snabbt och nya initiativ och standarder inférs p& manga omréaden.

Flera fondbolag genomfor berédkningar och redovisar koldioxidavtryck for
fonderna publikt. Koldioxidavtryck kan ge underlag foér att bedéma vissa
klimatrelaterade finansiella risker som till exempel stigande kostnader for
anvandning av fossil energi och koldioxidutslapp. Berakningarna kan ocksa
utgora en grund for paverkan pa foretagsniva.

En branschgemensam véagledning for koldioxidavtryck skulle kunna 6ka
jamforbarheten mellan olika fonder. Redovisningen kan ocksa féranleda
diskussion kring mattet och ligga till grund for fortsatt utveckling av
underliggande datainsamling och matmetoder. Det ar viktigt att
utvecklingen pa omradet far fortsétta och att arbetet med 6kad transparens
och jamfdrbarhet inte bromsas upp. Avsikten med denna rapport ar férutom
att foresla en vagledning for berakning av ett nyckeltal for koldioxidavtryck
att uppmana till dialog och diskussion.

Berdkningar av koldioxidavtryck &r férknippade med flera begransningar.
Det underlag som idag kan anvandas for berédkningarna ar inte fullstandigt
vilket innebar att det gar att ifrdgasatta mattens anvandbarhet. Méatten
fangar inte heller upp fossila reserver utan bara de utslapp som
portféljbolagen representerar.

Trots dessa invandningar bor arbetet ga vidare och detta forslag till
vagledning (se bilaga) for redovisning av koldioxidavtryck ska ses som ett
steg i utvecklingen. Det &r dock viktigt att ge kunderna stdd i tolkningen av
berakningarna och sakerstélla att anvandningen inte vilseleder kunder som
har ett intresse av att placera pa ett hallbart satt.

Foreningen vill vidare understryka betydelsen av fortsatt arbete och initiativ
som framjar utvecklingen av metodiken fér berakning av klimatavtryck.
Sarskilt metoder som ger mer framatblickande information. Det ar viktigt att
rapporteringen av klimatdata fran portféljbolagen forbattras for att
utvecklingen ska ga framat.
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2. Behov av vagledning

Det finns en efterfrdgan fran kunder, sarskilt institutionella kunder, om
béattre genomlysning av fonders koldioxidavtryck. Det finns flera skl for
fondsparare att efterfraga denna information. Kunder kan vilja minimera sitt
agande i verksamheter som slapper ut klimatpaverkande vaxthusgaser
(nedan kallat koldioxid). De kan vilja vélja en fond som har lag exponering
mot koldioxidintensiva verksamheter for att de bedémer att risken fér 6kade
kostnader for dessa foretag kommer att paverka avkastningen negativt.
Fondkunder kan ocksa vilja bidra till en omstéllning av ekonomin genom att
bidra till att kapital styrs om till koldioxidsnala foretag och sektorer. Det
finns i vissa fall &ven en stravan att forsoka paverka fondférvaltare att i sin
tur paverka foretagens miljoarbete.

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

Det ar inte bara kunder som intresserar sig for koldioxidberakningar.
Berakningar genomforas ocksa av utomstaende aktorer, till exempel
intresseorganisationer, som vill lyfta fragan om klimatredovisning och belysa
i vilken utstréackning fondinnehaven kan férknippas med koldioxid m.m.
Denna typ av berakningar gors pa publika fondinnehav och
berakningsmetoderna varierar stort vilket gor att utfallen i berakningarna
kan skilja sig avsevéart beroende pa vilken organisation det ar som gjort
berakningen.

Idag har flera fondbolag paborjat arbetet med att redovisa fondernas
koldioxidavtryck. Flera fondbolag har redan undertecknat Montreal Carbon
Pledge som &r ett upprop déar de anslutna aktérerna atar sig att berdkna och
redovisa sina koldioxidavtryck.! Dessa fondbolag redovisar
koldioxidavtrycket publikt. Olika fondbolag beréknar koldioxidavtrycket pa
olika satt och beskrivningen av nyckeltalen varierar.

I takt med att fler fondbolag redovisar koldioxidavtryck okar ocksa behovet
av att samordna hur matten beréknas och presenteras.

1 Per den 1 januari 2016 har atta av Fondbolagens férenings 42 medlemmar
undertecknat Montreal Carbon Pledge
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3. Befintliga initiativ och
internationell utveckling

3.1 Lagstiftning

Under 2015 har ett nytt EU-direktiv antagits som faststéller att stora féretag
och foretag av allmén betydelse ska redovisa icke finansiell information,
bland annat rérande miljo, sociala fragor och bolagsstyrningsfragor, i en
hallbarhetsrapport2. Direktivet inforlivas just nu i svensk lagstiftning.
Kraven pa hallbarhetsrapporten ar inte detaljerade pa en niva dar de blir
anvandbara for berakningar av vaxthusgaser. Det saknas specifika krav pa
redovisning av klimatpaverkan och darfor ocksa nagon form av standard
som gor det mojligt att jamfora foretagen. EU-kommissionen har fatt i
uppdrag att utforma narmare icke-bindande riktlinjer som ska ange hur
hallbarhetsrapporterna ska utformas, ett arbete som paborjas under 2016.3

I Frankrike har lagstiftaren gatt langre och under 2015 har man infort nya
krav pa redovisning av hallbarhetsarbete och koldioxidredovisning for saval
foretag som forvaltare och institutionella investerare. Hur mattet ska
beraknas framgar dock inte av lagstiftningen.

Aven i Sverige finns lagstiftningsambitioner kring hallbarhetsfragor i
fondforvaltning. Regeringen har lamnat ett tillaggsuppdrag till den pagaende
utredningen om 6versyn av fondregelverket som innebér att utredningen ska
foresla atgarder for att forbattra informationsgivningen och jamférbarheten
kring hur fondférvaltare integrerar hallbarhetsaspekter i sin férvaltning. 4

3.2 AP-fonderna

AP-fonderna, som ofta ses som foregangare pa hallbarhetsomradet, tog i
november 2015 fram en samordning for sitt satt att redovisa
koldioxidavtryck for investeringsportféljerna. AP-fonderna redovisar tydligt
de férdelar och begransningar som en koldioxidmatning innebér. Trots de
begransningar som lyfts fram har AP-fonderna dnda énskat se en
samordning gallande matmetoder och redovisning.

3.3 Branschinitiativ

Fondbolagens férening har genom sjalvreglering sedan lange stallt krav pa
att de fondbolag som marknadsfor sina fonder som hallbara tydligt ska tala

2 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
mangfaldspolicy

3 Ds 2014:45 Foretagens rapportering om hallbarhet och mangfaldpolicy.
4 Dir. 2014:139
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om vad fondbolaget gor och rapportera vad som gjorts pa
hallbarhetsomradet. Riktlinjerna har skarpts ytterligare med bland annat
krav pa att fondbolag ska gora externa ataganden, som till exempel att
ansluta sig till det FN-stddda initiativet PRI (Principles for Responsible
Investments).

I Sverige finns dessutom sedan flera ar ett samarbete, SWESIF, mellan
kapitalférvaltare kring ett standardiserat informationsdokument,
Hallbarhetsprofilen, vars syfte ar att tillgodose fondsparares och
allmanhetens behov av att pa ett enkelt och 6verskadligt satt fa information
om hur fonder tillampar hallbarhetskriterier i sin forvaltning.

Fondbolagens forening staller genom Hallbarhetsoversikten krav pa att
medlemmarna beskriver sitt hallbarhetsarbete pa fondbolagsniva och ger
exempel pa hur man uppfyllt sina ambitioner pa omradet.

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

3.4 Ovriga initiativ

Flera av Fondbolagens forenings medlemmar har vidare undertecknat
Montreal Carbon Pledge. Montreal Carbon Pledge lanserades via PRI i
september 2014. Genom att skriva under Montreal Carbon Pledge férbinder
sig investeraren att méata och publikt redovisa koldioxidavtrycket for sina
aktieinvesteringar/portféljer. Genom att méata koldioxidavtrycket kan
investerare oka forstaelsen for, samt kvantifiera och hantera,
klimatrelaterade risker och mdjligheter i sina investeringar. | december 2015
hade 120 investerare med ett AUM motsvarande 10 000 miljarder US $,
anslutit sig till initiativet.5

I investerarinitiativet Portfolio Decarbonisation Coalition (PDC)®, som stdds
av UNEP FI och PRI, gar man ett steg langre an i Montreal Carbon Pledge
och atar sig ocksa att gradvis minska exponeringen av koldioxidutslapp i sina
investeringar. Detta kan ske pa olika satt och med olika metoder, exempelvis
genom agardialoger i syfte att paverka foretagen i ratt riktning. Ett annat
exempel &r att avyttra sarskilt koldioxidintensiva foretag och istéllet placera i
mer koldioxideffektiva féretag inom samma sektor.

3.5 ESG — mer an bara milj6

| fondbolagens hallbarhetsarbete ingar manga fler fragor an
klimatredovisning. Tre fjardedelar av Fondbolagens forenings medlemmar
har undertecknat FN-initiativet PRI:s sex principer som innebar att
fondbolagen atar sig att i forvaltningen integrera inte bara miljohansyn utan
aven sociala hansyn och styrning (ESG). Socialt ansvar for de placeringar
som gors innefattar till exempel hansyn till arbetsvillkor, samhallsansvar etc.

5 http://montrealpledge.org/

6 http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/PortfolioDecarbonizationCoalition.pdf
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Dessa omraden har sedan lange varit betydelsefulla aspekter i fondbolagens
forvaltning och efterfragan pa dessa hansyn ar stor fran kundernas hall.

Aven om fokus i denna rapport ligger pa redovisning av koldioxidavtryck
kommer &vriga hallbarhetsfragor att aven fortsattningsvis ha stor betydelse
for fondbolagens férvaltning. Diskussionen kring en standard for
koldioxidberakning har sin utgdngspunkt i att det finns ett stort fokus pa just
véaxthusgaser. Arbetet som gors inom detta omrade kan ligga till grund aven
for andra omraden framdéver.

4. Finns det klimatdata fran
foretagen?

Det finns inga krav idag pa att foretag ska redovisa koldioxidutslappen fran
sin verksamhet. Daremot finns det frivilliga initiativ som har skapat en
omfattande databas med uppgifter som kan anvandas vid berékningar.

En drivande kraft bakom den frivilliga redovisningen av klimatutslappsdata
och annan klimatrelaterad information ar CDP?. CDP samlar, pa
kapitalagares och forvaltares mandat, in uppgifter fran borsnoterade foretag
globalt. CDP rekommenderar foretag att anvanda sig av en
redovisningsstandard som kallas Greenhouse Gas Protocol, GHG.8 GHG &r
en standard for att forstd, identifiera och hantera utslappen av véxthusgaser.
Det ar framforallt stérre globala féretag som levererar data till investerare
genom CDP?. Dessa finns tillgangliga for CDPs signatories” och i viss
utstrackning aven for allmanheten. Uppgifterna anvands idag av manga
dataleverantdrer som bearbetar uppgifterna, paketerar om dem och skickar
dem till prenumeranter, i forsta hand kapitalforvaltare.

Det finns ett antal dataleverantdrer sdsom Trucost, South Pole, MSCI,
Sustainalytics och Bloomberg. Forutom att anvéanda de uppgifter som
foretagen sjalva rapporterar i sina redovisningar eller till CDP genomfér
leverantdrerna éven egna berakningar for en del av de féretag som inte
lamnar egna uppgifter. Dessa estimat kompletterar séledes foretagens egen
rapportering och gor det darmed mojligt att genomfdra mer heltdckande
berakningar for en aktieportfolj. Med estimeringarna 6kar tackningen fran
de flesta dataleverantérerna fran ca 70 procent till ca 100 procent av
foretagen i ett brett globalt index. For ett vanligt svenskt index baseras

7 http://www.cdp.net

8 http://www.ghgprotocol.org

9 Det finns dock d&ven manga mindre foretag och icke bérsnoterade foretag som
levererar data till sina kunder genom CDP.
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uppgifterna for ca 50 procent av foretagen pa rapporterade siffror och de
resterande 50 procent pa estimat.

Metoderna for estimering skiljer sig at beroende pa leverantor och det kan
vara svart att fa insyn i berakningarna for ett visst foretag. Vissa anvandare
havdar att dataleverantdrerna tillfor kvalitet genom att de granskar och
ifragasatter foretagens egna rapporter samtidigt som de estimat som
genomfors ibland ifragasatts. Exempelvis kan uppgifterna fran olika
dataleverantorer for samma portfolj skilja sig at vasentligt.

Eftersom hallbarhetsredovisningar inte sékerstéller underlag for
berakningar och CDP endast far in uppgifter fran en del av féretagen maste
fondbolag antingen bygga upp kompetens for att samla in uppgifter eller
vanda sig till etablerade dataleverantorer.

5. Vilka utslapp ar det man mater?

5.1 Bara koldioxid?

Det finns fler gaser an koldioxid som paverkar klimatet, exempelvis
metangas och dikvaveoxid. Dessa gaser paverkar klimatet i olika
utstrackning. For att fanga upp en bredare klimatpaverkan réaknas ofta ett
antal andra gaser om till koldioxidekvivalenter.10 Det gor att de blir
jamforbara och enkelt kan summeras.

5.2  Klimatpaverkan pa olika nivaer

Vid redovisning av klimatdata utgar man ifran paverkan pa olika nivaer. For
det forsta delas utslapp in i direkta och indirekta utslapp, dar de direkta
utslappen harror fran kallor som dgs av det rapporterande foretaget,
exempelvis utslapp i samband med den egna produktionen. De indirekta
utslappen &r istallet konsekvenser av det rapporterande foretagets
verksamhet, men sker genom kallor som &gs eller kontrolleras av nagon
annan. Det kan handla om el, varme, avfallshantering eller utslapp i
samband med outsourcad verksamhet eller vid tillverkning hos
underleverantorer.

Den direkta och indirekta paverkan delas i sin tur in i 3 olika omraden
(scope) som beskriver vilken typ av utslapp som omfattas av berakningarna.

10 GHG-protokollet omfattar sju véxthusgaser. De forsta sex &r de véxthusgaser som
omfattas av Kyotoprotokollet fran 1997 koldioxid (CO2), metan (CH4), dikvaveoxid
(N20), fluorerade kolvéaten (HFCs), perfluorkolvéaten (PFCs), och svavelhexafluorid
(SF6)). Den sjunde vaxthusgasen kvavetrifluroid (NF3)) lades till GHG-protokollet i
maj 2013.
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Scope 1: direkta utslapp (utslappskallor dgda eller kontrollerade av
foretaget)

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

Scope 3: andra indirekta utslapp, sdsom utslapp vid tillverkningen
hos underleverantorer, transporter via fordon som inte ar direkt
dgda av foretaget, outsourcad verksamhet, avfallshantering och
energiforbrukning som inte tacks av scope 2.

I dag finns det framfdrallt data for scope 1 och scope 2 tillgangligt. Det finns
sporadiska berakningar for scope 3 men inte i sdidan omfattning att det gar
att genomféra sammanstallningar p& fondniva.

5.3 Vad mats i praktiken?

Ett generellt problem med matning av koldioxidutslapp ar bristen pa
heltdckande data. For det forsta ar det inte alla foretag som rapporterar sina
koldioxidutslapp. Det innebar att leverantdrer av den héar typen av méatningar
maste gora egna kvantitativa uppskattningar av hur féretagens utslapp ser
ut. Det innebar i sin tur att dessa skattningar kan skilja sig mycket at mellan
leverantorer — och darmed forsvéra en jamforelse mellan fonder som
anvander olika leverantdrer.

For det andra omfattar inte matningarna alla utslapp. De flesta berdkningar
gors bara pa scope 1 och scope 2. Anledningen till det ar just att kvalitén
generellt ar 1ag for scope 3-data och att redovisningen av detta omréde inte
inkluderar alla utslapp. Att begransa berékningarna till scope 1 och 2 innebér
dock att en korrekt berakning blir svarare eftersom scope 3 avser en stor
bredd av utsléapp som i vissa branscher kan ha mycket stor betydelse.

Ett annat problem ar att berdkningarna inte tar hansyn till de utslapp som
uppstar i samband med produkternas anvandning. Bland fordonstillverkare
har man exempelvis beraknat att sa mycket som 75 procent av utslappen
avsag utslapp i samband med anvandningen av de salda fordonen, 17 procent
avsag utslapp fran leverantorer och bara ca 3 procent kom fran den egna
tillverkningen.lt Ett annat exempel ar tillverkare av hushallselektronik dar
anvandningen av de salda produkterna bidrar i betydligt hogre grad till
utslappen av vaxthusgaser an sjélva tillverkningen av dem.

En begransning utgors ocksa av det faktum att en produkts positiva effekt pa
klimatet inte inkluderas i berakningarna. Till exempel s& kommer en
tillverkare av vindkraftverk eller solfangare att slappa ut koldioxid i
tillverkningsprocessen, vilket ingar i berakningarna. Att vindkraftverket och
solfdngaren darefter producerar ren el fangas daremot inte upp av
berakningen. Det innebar att det finns en risk att ett matt kan leda till fel
slutsatser om det anvands for att forséka minska de totala utslappen av
vaxthusgaser.

11 “No room for passengers - Are auto manufacturers reducing emissions quickly
enough?” CDP 2015
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6. Mattets reella betydelse for
klimatet

Att méta och redovisa koldioxidavtryck innebar inte per automatik att
utslappen minskar, men det ar ett satt att 6ka transparensen och darigenom
ocksa uppmarksamheten pa klimatfragan.

Att folja koldioxidutslapp fran portfoljbolag bygger pa en idé om att den
forvaltare som mater utslappen av koldioxid frén sina investeringar béttre
kan forstd, kvantifiera och hantera klimatrelaterad inverkan. Utslappsdata
kan kombineras med andra uppgifter kring féretagens verksamhet och ge en
bild av foretagens koldioxideffektivitet, exponeringar mot stigande kostnader
for fossil energi, om de ar battre positionerade i forhallande till andra aktérer
i sin bransch eller om féretagen utvecklas i en positiv riktning.

| forvaltningen ar det mojligt att vélja bort foretag med hdga
koldioxidutslapp eller fokusera investeringarna till foretag som &r béattre &n
andra i sin bransch. En forvaltare har &ven mdéjlighet att genom ett aktivt
agande paverka foretagets verksamhet i en riktning dar koldioxidutslappen
blir lagre.

Det blir mer komplicerat nar ett matt ska vagas samman for en fondportfolj
av aktier for att presenteras for en fondsparare. Mycket av den information
om foretagens olika verksamheter och branschtillhérigheter som anvands i
forvaltningen férsvinner nar man tittar pa portféljniva. Det ar darfor svarare
att se till faktorer som effektivitet och férandringstakt eller ta hansyn till
olikheter i foretagens forutsattningar och verksamhet. Fér fonder som
placerar i olika lander kommer dven valutaférandringar att paverka
nyckeltalen mellan berakningstillfallena.

Det ar svart att jamfora aktiefonder som placerar pa olika marknader.
Forutsattningarna for att uppna ett 1agt klimatavtryck blir olika. | en
globalfond, som kan vélja féretag dver néastan hela varlden, kan det vara
mojligt att till exempel vélja ut de mest koldioxideffektiva foretagen i varje
bransch. Klimatavtrycket kan pa sa satt sdnkas samtidigt som fonden kan
uppna en bred exponering och riskspridning mellan olika branscher.

For fonder pa smala marknader, som till exempel den svenska borsen, dar
det inte alltid finns s manga foretag att vélja p& inom varje bransch, ar det
svarare att anvanda motsvarande strategi. Istéllet kanske hela branscher
undviks vilket kan leda till att fonden inte blir lika valdiversifierad och 16per
risken att f& en avkastning som patagligt skiljer sig fran den allmanna
borsutvecklingen.

Det finns ocksa 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 star for en mycket stor del av koldioxidutslappen
men som samtidigt ar bland de mest koldioxideffektiva foéretagen i sin
bransch globalt sett. Om fonden undviker att investera i dessa foretag
kommer visserligen fondens klimatavtryck att se 1agt ut men samtidigt hade

9 PM: REDOVISNING AV FONDERS KOLDIOXIDAVTRYCK



e ®
@ Fondbolagens férening

a8 SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

det kanske varit battre fér de totala koldioxidutslappen om de mest
koldioxideffektiva bolagen gynnades.

Nar effekterna hér 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 innebér att det blir enklare
att skaffa kapital om det uppstar behov i féretaget. Det kraver dock att
manga forvaltare agerar pa ett liknande satt sa att varderingen paverkas.

Utifran en fondsparares perspektiv har det ocksa stor betydelse hur
forvaltaren agerar i forhallande till de foretag denne investerar i. Genom
paverkan kan foretag uppmarksammas pa klimatrisker och vardet av att vara
en del av Idsningen.

Oavsett tankbara effekter pad en aggregerad niva dr det manga fondsparare
som inte vill &ga viss typ av verksamhet och darfor &r intresserade av att
kunna se hur fondens klimatavtryck ser ut, eller att fa en indikation om vilka
kliamatrisker som kan finnas i fonden.

De fondbolag som offentligt redovisar koldioxidberékningar blir fler och fler
i takt med att efterfrdgan fran kunder och externa organisationer okar.
Opinionsbildande arbete i internationella samfund, framfor allt FN:s organ,
och initiativ som Global Compact och PRI, miljéorganisationer samt fran
lagstiftaren gor att ambitionen pa omradet for klimatpaverkan blir en
anseendefraga. Ett enskilt fondbolag kan som namnts ovan inte ha sarskilt
stor inverkan pa verksamheten i ett borsbolag men om manga investerare
tillsammans stéller samma krav kan omstéllningen till ett koldioxidfritt
samhalle paskyndas. En standard skulle i detta sammanhang kunna bidra
genom att dialogen med bdrsbolagen underlattas om alla investerare stéller
liknande krav.
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7. Hur skulle en vagledning kunna
se ut?

For de fondbolag som véljer att offentliggtra koldioxidavtryck for fonderna
finns anledning att samordna hur avtrycket berédknas och redovisas.

7.1 Vilka fonder?

e Enstandard bor inledningsvis avse endast aktiefonder och
aktiedelen i blandfonder. I flertalet fall saknas berédkningar av
véaxthusgaser for tillgadngar i rantefonder men i takt med att allt fler
tillgangar inkluderas i rapporteringen kan aven rantefonder
omfattas framdéver. Finansiella derivat bor raknas bort tills vidare.

e For blandfonder bor rantebarande tillgdngar raknas bort vid
berakningen. Det bor anges att det endast ar aktieandelen som
omfattas av berékningen.

7.2 Tackningsgrad

e Minst 75 procent av portfoljens varde bor omfattas av uppgifter fran
portféljbolagen eller utgdras av en kvalificerad estimering. Om en
allt for liten del av portfoljen omfattas av berédkningarna dkar
osakerheten. Det kan i praktiken innebara att portféljer med stor
andel onoterade aktier eller smabolagsfonder kan fa problem med
data och darmed inte kan genomfdéra berakningar.

e Det bor anges hur stor andel av portféljens varde som omfattas av
rapporterad data respektive estimat.

7.3 Vilken data?

e Scope 1och 2. Det ar bara for scope 1 och 2 det idag finns ett
tillréckligt omfattande dataunderlag.

e Vid redovisningen bor kéllan till data redovisas men
dataleverantdren bor inte standardiseras. En standard skulle tjana
pa att all data var enhetlig men eftersom en s stor andel av
uppgifterna estimeras blir uppgifterna olika. En standard kan
emellertid inte peka ut en av flera dataleverantérer. Det skulle
begransa konkurrensen och utvecklingen pa marknaden.
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7.4 Mattidpunkt

e Berakningarna bor uppdateras minst arligen och utforas for fondens
innehav per den 31/12. Genomfors fler berakningar bér det ske vid
annat tillfalle da forvaltaren lamnar en extern redovisning av
portfoljen vilket mojliggér uppfoljning av berédkningarna.

e Viljer forvaltare att genomfdra berdkningar mer regelbundet an
arligen bor frekvensen for dessa kommuniceras.

7.5 Enhet

e Det finns flera olika tankbara méatt som kan vara relevanta. De skiljer
sig &t och passar mer eller mindre bra for att belysa olika aspekter pa
koldioxidavtryck. For att forenkla informationen foreslas att ett matt
tas fram inom ramen for en standard.

Koldioxidutslapp per 1 MSEK intékter

Vid redovisning av aktieportfoljens koldioxidavtryck bor ett intensitetsmatt
anvandas som visar fondens dgarandel av portféljbolagens koldioxidavtryck i
relation till fondens dgarandel av portfdljbolagens intékter.

Zi Investering (SEK);
"B

olagets varde (SEK); * BOlagetS utSlépp (tOTl COZe) i

Zi Investering (SEK);
np

olagets varde (SEK); Bolagets intakter (MSEK);

Nyckeltalet visar fondens &garandel av alla portféljbolagens utslapp (CO2e
under ett ar) i relation till fondens agarandel av alla portféljbolagens intakter
(arliga intakter omraknat till MSEK). Utslappen redovisas som ton per
MSEK.

Mattet ger fondspararen information om koldioxidutslappen per miljon
intaktskronor i de foretag dar fonden investerat. Mattet kan anvandas for att
fa en indikation p& om investeringarna som fonden har gjort ar
koldioxideffektiva i forhallande till sitt index eller andra fonder med samma
placeringsinriktning. Det finns emellertid flera felkallor fér tolkningen av
detta matt. Till exempel kan en fond investera i féretag som i stor
utstrackning har lagt ut verksamhet pa underleverantorer. Mattet kan da
missleda genom att den utlagda verksamheten indirekt ingar i
intéktsberakningarna men inte i berakningen av koldioxidutslappen.
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8. Tolkningar och anvandning av
koldioxidavtryck

Koldioxidavtrycket kan anvandas av fondbolagen pa flera sétt. Det kan
anvandas for att beskriva for investerarna hur klimathansyn tas i
forvaltningen eller for att investerarna sjalva ska kunna stélla fondens
nyckeltal i relation till andra investeringar. Det kan inte uteslutas att
nyckeltalet blir en del av fondbolagens marknadsforing av fonderna.
Beroende pa vad fondbolagets syfte med att publicera koldioxidavtrycket ar
kan olika satt att offentliggora det bli aktuellt. Att fondbolaget redovisar
koldioxidavtryck kan anges i exempelvis fondbolagets hallbarhetsoversikt.

Eftersom det &ar svart att tolka vad nyckeltalet innebar finns det anledning att
redovisa vad det kan anvéndas till och vad det inte kan anvandas till, med
hjalp av en standardiserad branschgemensam formulering.

Informationstexten bor &ven beskriva att koldioxidavtrycket inte i sig ger
nagra direkta effekter pa klimatet.

9. Slutsatser och rekommendation

Koldioxidmétning innebér flera utmaningar och det finns en risk att
publicerade koldioxidavtryck presenteras i ett sammanhang eller uppfattas
av kunden pé ett satt som kan vara missledande. Mattet efterfragas dock av
kunder och organisationer och uppfattas av manga som en relevant metod
for att belysa koldioxidanvéandningen i samhéllet och stravan efter att sénka
utslappen. Manga fondbolag har anslutit sig till initiativ och dtaganden déar
publicering av koldioxidavtryck ar en del.

Ett koldioxidavtryck kan utgéra en indikation pa portféljbolagens
kolintensitet. Det kan anvandas for att beddma vissa klimatrelaterade
finansiella risker i fonden. Berakningarna pa de underliggande
portféljbolagen kan utgdra grund for fondférvaltaren i dialogen med
foretaget och paverkansarbetet.

All standardisering av nyckeltal innebéar en forenkling av informationen i
syfte att férsoka skapa en jamférbarhet och enhetlig uttolkning. Men aven
med en gemensam standard finns begrédnsningar. Redovisningen sager
ingenting om hur portféljbolagen ar positionerade mot tkad
energieffektivitet eller den kommande omstéllningen mot férnyelsebar
energi. Féreningen vill understryka betydelsen av fortsatt arbete och
forskning pd omradet, framfor allt nar det galler en allt mer heltackande
rapportering fran portféljforetagen av klimatdata.

Klimatfragan ar viktig och eftersom det finns en kundefterfragan pa
informationen finns det fondbolag som vill tillgodose informationsbehovet
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och héar gynnas saval sparare som fondbolag av en vagledning pd omradet.
Koldioxidavtryck ska dock ses i kontext av fondbolagets 6vriga
hallbarhetsarbete.

En vagledning kan bidra till att 6ka transparensen och jamforbarheten. | det
ligger ett antagande om att méattet kan anvandas for en jamforelse och pa sa
satt utgdra underlag for utvardering av fonden eller val av fonder. Det &r av
stor betydelse att fondbolagen i samband med att nyckeltal presenteras aven
informerar om de begransningar som nyckeltalen medfér. Mot bakgrund av
de begréansningar som koldioxidavtrycket ar forknippat med férordar
foreningen en aterhallsamhet i anvandningen av fonders koldioxidavtryck i
marknadsféringen av fonderna.

I bilaga till denna PM lamnas forslag till vagledning fér Fondbolagens
berakning och redovisning av koldioxidavtryck. Med tanke pa de
begransningar som foreligger, i huvudsak vad géller tillgangen pa klimatdata
och osédkerheten vad betraffar klimatavtryckets reella effekter pa klimatet
foreslas inte att redovisning av koldioxidavtryck blir obligatoriskt for
medlemmar i Fondbolagens forening. I stallet foreslas en vagledning till de
medlemmar som avser att presentera en redovisning. Vagledningen syftar till
att ge stdd och hjalp vid utformningen av redovisningen.

Det ar viktigt att lata utvecklingen fortga och dra nytta av de erfarenheter
som tillampningen av vagledningen medfér. Fondbolag ar darfor ocksa fria
att i anslutning till den foreslagna vagledningen &ven redovisa
kompletterande matt for att kunna ge en mer heltackande bild av utslappen
fran fondens investeringar. Féreningen kommer att fortsatta folja
utvecklingen och valkomnar initiativ och diskussion som framjar
klimatavtryckets relevans och anvéndbarhet.
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