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Forord

I begyndelsen af 2019 oprettede Finans Danmark Forum for Baeredygtig Finans, som fik
til opgave at kortleegge og komme med anbefalinger til, hvordan sektoren kan bidrage til
en beeredygtig omstilling af gkonomien. Forum for Baeredygtig Finans afleverede 20 anbe-
falinger p& Finans Danmarks &rsmade i december 20719.

En af anbefalingerne var, at Finans Danmark med afsaet i de bedste eksisterende interna-
tionale metoder hurtigst muligt skulle udvikle en frivillig, kvantitativ model for, hvordan dan-
ske pengeinstitutter, realkreditinstitutter, investeringsfonde og kapitalforvaltere kan opgere
CO,-aftrykket af de finansierede aktiviteter - b&de udlén og investering. En forste version

skulle vaere klar i 2021.

Finans Danmark nedsatte i starten af 2020 en reekke arbejdsgrupper med deltagelse af
Finans Danmarks medlemmer. Forsikring & Pension og deres medlemmer blev inviteret
med ind i arbejdet for investeringer. Der har undervejs veeret dialog med en lang raekke
eksterne interessenter og eksperter fra ind- og udland. Det gaelder ikke mindst Danmarks
Statistik, Erhvervsstyrelsen, Energistyrelsen og Partnership for Carlbon Accounting Finan-
cials (PCAF), som modellen tager afsast i. PCAF udspringer fra Holland, hvor der i en &r-
reekke har vaeret fokus pd& at harmonisere og udbrede en metode at opgere CO,-aftrykket

fra udlé&n og investeringer.

En forste CO,-modelfor den finansielle sektor er nu klar. Den vil blive revideret &rligt, s& den
afspejler den Igbende udvikling p& omrédet, b&de nationalt og internationalt. Modellen
bestér af en reekke grundlaeggende principper for, hvordan CO,-aftrykket bar opgares,
og mere detaljerede metoder for opgerelser for 10 aktivklasser.

Modellen vil give det enkelte pengeinstitut, realkreditinstitut, investeringsfond, kapitalfor-
valter eller pensionskasse bedre mulighed for at arbejde med at reducere CO,-aftrykket
of deres udlén og investeringer. Den kan samtidig understgtte dialogen med kunderne -
borgere og virksomheder - om, hvordan de hver iseer kan ggre deres fodspor mere grgnne.
Dette er et forste og vigtigt skridt i retning af, at vi i feellesskab kan gere Danmark - og

verden — mere gron.

Ulrik Nedgaard
Administrerende direktgr, Finans Danmark
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Principper



Nedenfor fremgdr hovedprincipperne for, hvordan Finans Danmarks og Forsikring og
Pensions medlemmer frivilligt kan opgere og offentliggere udledning pd finansierede
aktiviteter, som defineres som udlén og investeringer. Principperne er grundlaeggende i
overensstemmelse med Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF], men pd&
enkelte omréder er der afvigelser for at tage hensyn til seerlige danske forhold.

Formalet med opgerelserne er primaert at give et indtryk af den samlede drivhusgas-ud-
ledning opgjort i CO,-aekvivalenter (CO,e] fra de aktiviteter, som den danske finansielle
sektor finansierer. Derudover kan medlemmerne frit veelge at supplere ved at anvende og
offentliggere andre metoder til opgerelse af CO,e-aftryk, som er bedre egnetiforbindelse
med risikostyring og dialogen med den enkelte kunde.

Principperne vil blive revideret arligt i lyset af udviklingen p& omrédet bdde nationalt og
internationalt

1 Der offentliggeres minimum arlig CO,e-udledning for finansierede aktiviteter. Efter
forste rapportering ber tidligere &rs udledning om muligt ogsd fremgd aof opgarelsen.
Den samlede udledning omfatter hele &ret, mens veerdien af udldn og investeringer

opgeres ultimo &ret.!

2 Finansieret udledning af drivhusgasser omfatter scope 1 og scope 2 omregnet til ton
CO,eitrad med Green House Gas Protocol (GHG)? Den samlede udledning udtrykt i
ton CO,e og CO,-aftrykket (ton Co,e/million danske kroner finansieret) skal offentlig-
gores for nedensté&ende fire omréider under punkt 5, hvor relevant. Medlemmerne kan
frivilligt opgere scope 3 udledning, hvor muligt og relevant. Undgéede emissioner kan
opgegres som en supplerende oplysning.

3 Det offentliggares, hvilke aktivklasser som er omfattet af opgerelsen. Der redegeres
ogsd for, hvor stor en andel af de relevante aktivklasser og den samlede finansiering,
som opgerelsen daekker over. Deter p.t. ikke muligt med fuld deekning for alle aktivklas-
ser. Det er en ambition Iglbende at udvide antallet af aktivklasser, hvor relevant og sé
vidt muligt at @ge daskningen inden for aktivklasserne. Fokus begr veere pd finansiering
af de sektorer af relevans for medlemmet, som har hgj udledning af drivhusgasser. Nér
ingen data tilgeengelige, kan en mulighed at vaere at benytte et bedste estimat inden

' Det bemaerkes, at nogle iseer investeringsportefgljer er dynamiske og kan eendres i lpbet af &ret, hvilket kan skabe
behov for at anvende en flow-variabel ogsé. | det tilfeelde kan man ogsé anvende andelen af dage pd et ar, hvor
investor havde en given fx aktie i en portefolje til beregning af udledningen pé investeringen i stedet for beholdning
ultimo éret.

2 Se definition af scopes 1-3 i bilag 2.



forinvesteringer baseret pd fx ekstrapolation fra lignende aktiviteter uden skasvvrid-
ning eller straf, og hvor der er taget bedst muligt hensyn til forventede forskelle.

Datakvaliteten og sammensaetningen af data bgr oplyses. Hvis der er flere kilder til
opgerelsen, anvendes den mest preecise, med mindre seerlige forhold er geelden-
de. | givet fald skal disse forhold oplyses.

Der udregnes og offentliggeres finansieret udledning p& nedenstéende omréder:
1. Udlan ([omfattende erhvervsudian, realkreditudidn,
skibsfinansiering og billén til private)
2. Investeringer (institutternes egen beholdning af veerdipapirer)
3. Investeringer pd& kundernes vegne (samlet for kapitalforvaltning
og fonde/foreninger)
4. Investeringer p& vegne af pensionsopsparing

CO,e-udledningen p& medlemmernes egen beholdning af vaerdipapirer (egenbe-
holdning] offentliggaeres separat. Beholdning af veerdipapirer udstedt of instituttet
selv eller koncernforbundne selskaber vil ogsd blive medregnet her. Dette gselder
ogsd for realkreditobligationer. Hvor relevant kan institutterne veelge at oplyse, hvor
meget egne realkreditobligationer udgar af egenbeholdningen, sé der kan undgdés
dobbeltregning heraf. Desuden vil volatile beholdinger som handelsbeholdningen
ikke omfattes af egenbeholdningen.

Realkreditudidn (mortgages) omfatter her alle I&n med sikkerhed i fast ejendom.
Det er realkreditudlén fra danske realkreditinstitutter og Ién fra danske pengeinsti-
tutter med pant i fast ejendom. For erhvervsejendomme og landbrugsejendomme
med mere end 10 hektarer foretages beregning af CO,e-udledning ud fra manuac-
len for erhvervslé&n. Hvis relevant anvendes metoden for kontor og forretning for I&n,
som er ydet specifikt til kontorfaciliteter (fx hovedkvarter), selvom virksomhedens
hovedaktivitet er i en anden sektor. Investorer i realkreditobligationer kan anvende
oplysninger om udledning pé realkreditudidn til opgerelsen af investeringens aftryk.

Der opgogres udledning for udién p& egen balance. Det indebaerer, at CO,-udled-
ning for realkreditudidn tildeles det institut, som har I&net p& balancen. Et pengein-
stitut, som alene formidler realkreditudlién, kan veelge at offentliggere CO,-udlednin-
gen fra dette realkreditl&in separat.
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For realkreditudidn sker beregningen af udledningen pd Idnet b&de ved anven-
delse af den aktuelle beléningsveerdi (LTV] og ved den samlede CO,-udledning
fra ejendommen svarende til en belé&ningsveerdi p& 100 pct, jf. PCAFs udkast til en
global standard. Sidstnaevnte metode har den fordel som benchmark, at den ikke
pavirkes af udviklingen i ejendomspriserne.

Udslip pé& udlén kan indeholde instituttets udién i Danmark og i udlandet béde fra
danske filialer og fra instituttets filialer og datterselskaber i udlandet. Medlemmer
oplyser afgraensning ved offentliggerelse af CO,-udledningen.

Enterprise value foretreekkes anvendt for alle aktivklasser, ndr virksomhedens sam-
lede veerdi skal opgegres. Det anbefales hvis muligt at anvende definitionen fra Kom-
missionens delegerede forordning til EU's forordning om EU-benchmarks for klima-
overgangen, hvor kontantbeholdning ikke fratraekkes i opgerelse af virksomhedens
veerdi (EVIC). Hvor EVIC ikke er tilgeengeligt, kan EV eller en opgerelse af virksomhe-
dens balance til bogfert veerdi anvendes.

Metodemasssige afvigelser fra principperne skal offentligggres.
CO,-aftrykket pd pakkede produkter sdsom investeringsfonde, Special Purpose
Vehicles (SPV'er] og Exchange Traded Facilities (ETFer] kan beregnes ved at an-

vende metoden for de underliggende aktivklasser.

ipperne suppleres med metoder for folgende aktivklasser
rsnoterede aktier

Erhvervsobligationer

Covered bonds

Projektfinansiering

Derivater

Realkredit (udl&n med pant i fast ejendom)

ErhvervsudI&n

. Ski
0. Bill

Bilag

bskredit
antil private

1
2
3
4
S
8. Ejendomme (fast ejendom, direkte ejet)
7
8
9
1

Bilag 1: Aktivklasse, der medtages pd et senere tidspunkt [statsobligationer)

Bilag 2: Terminologi ifm. opgerelse af CO,-emissioner

Bilag 3: Enterprise value






Introduktion

Denne manual beskriver metoder til opgegrelse af finansierede
emissioner for felgende aktivklasser:

Borsnoterede aktier

Erhvervsobligationer

Covered bonds

Projektfinansiering

Derivater

Ejendomme (fast ejendom, direkte ejet]
Realkredit (udlén med pant i fast ejendom)
Erhvervsudlén

. Skibskredit

0. Billéntil private

= © 0O N O g~ N =

1. Borsnoterede aktier

Denne aktivklasse omfatter kun bgrsnoterede aktier. Til privat egenkapital med kendt an-
vendelse af provenu kan anvendes samme metode som for projektfinansiering. Til privat
egenkapital med ukendt anvendelse af provenu kan anvendes samme metode som for

erhvervsudId&n.

Scopes dakket
Scope 10g 2.

Dakningsgrad

|deelt set ber hele portefgljen vaere daskket, dvs. en daekningsgrad pé 100 pct. Hvis fuld
datadaekning ikke er mulig, kan der anvendes et bedste estimat for den udaskkede del af
portefoljen. Daskningsgraden for drivhusgasemissioner oplyses i procent.
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Tilskrivning af udledning

Udledningen fordeles forholdsmaessigt mellem investorerne i virksomhedens samlede ka-
pital. For at undgé dobbelttaslling tilskrives emissionerne i forholdet eksponering divideret
med Enterprise Value Including Cash (EVIC]. De samlede finansierede emissioner define-
res som

Finansierede emissioner = Z Tilskrivningsfaktor for selskabet. X Selskabets emissioner,

[c =selskab)

Data

Da universet af begrsnoterede aktieportefolier potentielt kan veere stort, vil datakilden som
regel veere en dataudbyder. Der anbefales ikke en bestemt dataudbyder. Det er dog vig-
tigt atbemaerke, atder er forskelle i CO*data mellem forskellige dataudbydere. Det anbe-
fales at bruge de nyeste tilgaengelige data og at angive kilde og opgerelsesperiode eller
tidsstempel for disse data. De oplyste emissioner skal omfatte de samlede &rlige emissio-
ner, og vaerdien af investeringerne beregnes ultimo dret’

Formler til beregning af finansierede emissioner
Detanbefales at oplyse de finansierede absolutte og relative emissioner opgjorti henhold

til TCFD's metoder kaldet Total Carbon Emissions og Carbon Footprint.

De finansierede absolutte emissioner beregnes ved hjselp af felgende formel:

Investeringens aktuelle vaerdi; o
Z X Selskabets emissioner;

Selskabets EVIC;

i

De finansierede relative emissioner beregnes ved hjeelp af folgende formel:

Investeringens aktuelle vaerdi; x Selskabet .
Selskabets EVIC, elskabets emissioner;

— Aktuel veerdi af samlede investeringer i bgrsnoterede aktier
L

' Da investeringsportefelier er dynamiske og kan aendre sig hyppigt i lebet af dret, kan den finansielle institution
korrigere med en flow-variabel. Flow-variablen er andelen af drets dage, hvor investor har fx en virksomheds aktie
pd& bogen. Institutter, der benytter flow- variablen, skal indregne den ved tilskrivning af emissioner og oplyse herom.



Sé&fremt den finansielle institution kun investerer i aktier, kan emissionerne ogsd tilskrives
virksomhedens samlede markedsveerdi. | sé fald er formlen for de finansierede absolutte
og relative emissioner hhv.:

Investeringens aktuelle verdi,

X Selskabets emissioner,
Selskabets markedsveerdi, ¢

o9

Investeringens aktuelle verdi,
Selskabets markedsvaerdi,

Aktuel verdi af samlede investeringer i bgrsnoterede aktier
c

X Selskabets emissioner,

Forhold af relevans for aktivklassen

Kursudsving

Nar EVIC anvendes som naevner, aendrer aktiver under forvaltning sig som felge af udsving
imarkedskurserne. Et mé&l om at mindske finansierede relative emissioner med en bestemt
procentsats bliver séledes et bevaegeligtmail.

En mulig lgsning er at anvende normaliserede aktiver under forvaltning, hvor kurserne
holdes konstant i perioden. | henhold til EU's ekspertgruppe om baeredygtig finansiering
(TEG) og EU's klimabenchmark-forordning skal aendringer i EVIC over tid fx inflationskor-
rigeres. Hvis den finansielle institution foretager s&danne korrektioner, skal dette oplyses.

Virksomhedens identifikationskode

For sterre portefaljer er det vigtigt at have unikke identifikationskoder for virksomhederne,
sé& det bliver muligt at kombinere data fra forskellige kilder. Eksempler p& sédanne identi-
fikationskoder er SEDOL, ISIN, CUSIP og Bloomberg Tickers. Ved starre portefeljer kan det
veaere en udfordring at matche eksterne data, nér fx to virksomheder fusionerer, da virk-
somhedernes identifikationskoder eendres med det samme, mens udbyderne af CO2-do-
ta méske kun opdaterer disse oplysninger en gang om dret.

Begraensninger

Uonsket effekt ved anvendelse af Enterprise Value (EVIC])

Der kanveere en ugnsket effekt ved at tilskrive udsteders absolutte emissioner til udsteders
samlede egenkapital plus geeld (her EVIC som defineret ovenfor). Mens lavere emissioner
typisk realiseres ved, at udstedere opfordres til at reducere deres absolutte emissioner
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(teelleren), indebasrer de her anbefalede beregningsmetoder, at en lignende effekt kan
opnds ved at ege naevneren (udsteders egenkapital eller geeld).

Naeste skridt
Naeste skridter at drafte og foresld mulige lgsninger pd de ovenfor beskrevne udfordringer
ift. aktivklassespecifikke forhold og begraensninger.

2. Erhvervsobligationer

Denne aktivklasse omfatter alle erhvervsobligationer uden kendt anvendelse af provenu
og sammensatte produkter, fx SPV'er (special purpose vehicles), baseret pd erhvervsob-
ligationer.

Erhvervsobligationer med kendt anvendelse af provenu er daekket under projektfinansie-
ring. For grenne obligationer kan opgerelse finde sted i henhold til denne manual eller ma-
nualen om covered bonds.

Scopes dakket
Scope 10g 2.

Daekningsgrad

Ideelt set bar hele portefglien vasre daekket, dvs. en deekningsgrad pd 100 pct. Hvis fuld
datadaeskning ikke er mulig, kan der anvendes et bedste estimat for den udaskkede del of
portefeljen. Daekningsgrader for drivhusgasemissioner oplyses i procent.

Det anbefales at redegere for, hvilke produkttyper der er medtaget og udeladt, og hvilken
overordnet metode der anvendes til estimering af manglende data. Likvide beholdninger
kan anses for at have nulemission. Der kan ses bort fra korte positioner.

Tilskrivning af udledning

Udledningen fordeles forholdsmaessigt mellem investorerne i virksomhedens samlede ka-
pital. For at undgé dobbelttzelling tilskrives emissionerne i forholdet eksponering divideret
med EVIC eller, hvis dette negletal ikke foreligger, med balancesummen.



Data
Der anbefales ikke en bestemt kilde eller dataudbyder. Det anbefales at angive kilde samt
opgerelsesperiode eller tidsstempel for de anvendte data.

De fleste dataudbydere tilskriver en virksomheds emissioner til virksomhedens primaere
barsnoterede aktier pd ISIN-niveau. Det kraever sé&ledes normalt flere trin at opné& emis-
sionsdata for de enkelte erhvervsobligationsudstedelser/SPV'er end for bgrsnoterede
aktier. En méde er atidentificere den endelige udsteder af de bgrsnoterede aktier og gael-
den og tilskrive en del af emissionerne svarende til den finansierede del af gselden.?

I mangel af virksomhedsspecifikke emissionsdata anbefales det at benytte gennemsnits-
data for sektoren som beskrevet i manualen for aktivklassen erhvervsudIén.

Endvidere er erhvervsobligationsuniverset dynamisk. Virksomheder har som regel flere
obligationsudstedelser, og obligationerne udstedes ofte med forskellige Ipbetider, fx 5 el-
ler 10 &r osv. Der udstedes sdledes nye obligationer, samtidig med at andre forfalder, og
der er endnu ikke udviklet en tilsvarende dynamisk metode til at matche virksomhedens
obligationer med virksomhedens emissioner. De oplyste emissioner skal omfatte de sam-

lede arlige emissioner, og veerdien af investeringerne beregnes ultimo dret.®

Som beskrevet ovenfor er daekningsgraden normalt meget lavere for virksomhedsgaeld
end for barsnoterede aktier. Det er ikke ualmindeligt med en daskningsgrad pd& 50-60%
eller lavere for erhvervsobligationer. Emissionsdata for denne aktivklasse vil derfor
sandsynligvis veere baseret delvis pd bedste estimat.

De finansielle data, der er ngdvendige for at beregne de finansierede emissioner for erh-
vervsobligationer og sammensatte produkter, der er baseret pd erhvervsobligationer, kan
indhentes via de traditionelle udbydere af finansielle data.

Formler til beregning af finansierede emissioner
Det anbefales, at der beregnes de finansierede absolutte og relative emissioner.

P& grund af brugen af Enterprise Value er det muligt at anvende samme formel som for

bgrsnoterede aktier.

2 Det svarer til brugen af Enterprise Value beskrevet i metoderne inkl. i dette framework.

*Da investeringsportefolier er dynamiske og kan esendre sig i lebet af éret, kan den finansielle institution korrigere
med en flow-variabel. Flow-variablen er andelen af drets dage, hvor investor har fx en virksomhedsobligation pd
bogen. Institutter, der benytter flow-variablen, skal indregne den ved tilskrivning af emissioner og oplyse herom.
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De finansierede absolutte emissioner beregnes ved hjeelp af falgende formel:

Investeringens aktuelle veerdi; o
Z X Selskabets emissioner;

Selskabets EVIC;

i

De finansierede relative emissioner beregnes ved hjeelp af felgende formel:

Investeringens aktuelle veerdi;
Selskabets EVIC;

— Aktuel veerdi af samlede investeringer i erhvervsobligationer
L

X Selskabets emissioner;

Hvis der ikke foreligger emissionsdata pd virksomhedsniveau, og der i stedet anvendes
sektorgennemsnit, anbefales det at anvende metoden til opgarelse af finansierede emis-

sioner beskreveti manualen for aktivklassen erhvervsudIén.

Forhold af relevans for aktivklassen
Dageeldsinstrumenter ofte udstedes gennem SPV'er, er der en raekke tekniske udfordringer
i forhold til at identificere den undeliggende debitors emissioner.

Udfordringerne bliver sterre, nér erhvervsobligationer udstedes af en finansiel virksomhed,
hvilket som regel er tilfeeldet inden for investment grade-universet. Her kigger man ofte
pd& pengeinstituttets emissioner og ikke de finansierede emissioner, hvor investor ved fx
en produktionsvirksomheds udstedelser fér et mere retvisende billede af virksomhedens
samlede scope 1- og 2-emissioner. Denne udfordring bar blive mindre, nér de finansielle
institutioner i sterre grad offentligger finansierede emissioner fra udlén og investeringer.

Begraensninger

Da metoderne og formlerne til beregning af absolutte og relative emissioner for erhvervs-
obligationer er de samme som for bersnoterede aktier, gaelder der samme begraens-
ninger som beskrevet for bersnoterede aktier. Pt. sondres der ikke mellem almindelige og
grenne obligationer. Grgnne obligationer, eller renteprodukter med et bestemt baesredyg-
tighedsformal, der ofte er knyttet til bekeempelse af klimaforandringer, behandles aktuelti
henhold til de metoder, der er beskrevet for erhvervsobligationer og covered bonds.

Det er i tr&dd med de overordnede principper for tilskrivning, da udstederne ofte er de
samme som i de almindelige kredituniverser, og portefeljerne og udsteders emissioner
ikke eendrer sig, ndr den grenne obligation ferst er udstedt.



Udstedere af grgnne obligationer rapporterer ofte om undgdede emissioner, og nogle
kan pavise en positiv klimaeffekt, men de rapporterer sjeeldent om de udledte emissioner,
der er relateret til de finansierede aktiviteter.

Endvidere behandles CO2-aftrykket af grenne obligationsportefaljer i praksis pd forskellige
md&der. Det gavner ikke sammenligneligheden og konsistensen af de rapporterede aftryk.

Naeste skridt

Naeste skridt er at underspge mulige lasninger p& de ovenfor beskrevne udfordringer i for-
hold til tilgeengeligheden af emissionsdata, anvendelsen af markedskurser, virksomhed-
ersidentifikationskoder og SPV'er.

Mulige lgsninger pd ovennaevnte udfordringer med maling af emissioner fra grgnne obli-
gationer vil ogsé veere et fokusomrade.

3. Covered Bonds

Denne aktivklasse omfatter alle typer covered bonds, herunder grenne covered bonds og

danske realkreditobligationer.*

Opgerelse af finansierede emissioner fra covered bonds med kendt anvendelse af prove-
nu til en ekonomisk aktivitet kan ske via metoderne beskrevet i manualen for aktivklassen

projektfinansiering.

Scopes dakket
Scope 10g 2.

Dakningsgrad
Ideelt set ber alle covered bonds veere daekket, dvs. en daekningsgrad pé& 100 pct. Hvis
fuld datadaekning ikke er mulig, kan der anvendes et bedste estimat for den udaekkede del

of portefeljen eller en del deraf.

* Danske realkreditobligationer er covered bonds, udstedt af danske realkreditinstitutter. Realkreditudién med pant
i fast ejendom finansieres ved udstedelse af realkreditobligationer. Investorer i danske realkreditobligationer har
sikkerhed i hele kapitalcenteret, som obligationerne udstedes fra.
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Tilskrivning af udledning
Udledningen fordeles forholdsmaessigt mellem investorernes i virksomhedens/udste-
ders samlede kapital.

For danske realkreditobligationer sker tilskrivning pé& baggrund af emissionsdata pd
kapitalcenterniveau som beskrevet i manualen for aktivklassen udlén med pant i fast
ejendom. Investor tilskrives séledes emissioner svarende til den andel, investeringen i
realkreditobligationen udger af den samlede veerdi af realkreditobligationer udstedt
fra kapitalcenteret.

Data

Data for covered bonds er ikke s& let tilgaengelige som for fx begrsnoterede aktier. Det er
typisk ikke sd let at se igennem til de underliggende aktiver (look-through). Men selv i disse
tilfeelde anbefales det stadig at anvende emissionsdata for udsteders/det underliggende
projekts samlede finansierede aktiviteter (og ikke kun emissionsdata for en del af udste-
ders, typisk grenne, aktiviteter).

Der henvises til manulaen for aktivklassen udldn med pant i fast ejendom for flere oplysnin-
ger om emissionsdata for danske realkreditobligationer.

Formler til beregning af finansierede emissioner
For covered bond-investorer beregnes de finansierede absolutte emissioner ved hjeelp af
en tilpasset version af formlen for erhvervsobligationer:

Z Verdi af covered bondinvestering

T s X Emissioner finansieret af obligationsudsteder;

(i = obligationsudsteder)

For covered bond-investorer beregnes de finansierede relative emissioner ved hjeelp af en

tilpasset version af formlen for erhvervsobligationer:

Veerdi af covered bondinvestering
Z Obligationsudsteders EVIC;

Aktuel vaerdi af samlede investeringer i covered bonds

X Emissioner finansieret af obligationsudsteder;

i

(i = obligationsudsteder)



Finansierede albsolutte emissioner for investeringer i danske realkreditobligationer bereg-
nes sdledes:

Z Vaerdi af covered bondinvestering

: X Emissioner finansieret af cover pool;
Samlet veerdi af cover pool; f f oot

i

(i=cover pool]

Finansierede relative emissioner for investeringer i danske realkreditobligationer bereg-
nes sdledes:

Veerdi af covered bondinvestering
Z Samlet veerdi af cover pool;

Aktuel veerdi af samlede investeringer i covered bonds

X Emissioner finansieret af cover pool;

i
(i=cover pool]

Begraensninger

Pt. sondres der ikke mellem almindelige og grenne obligationer. Gronne obligationer, eller
renteprodukter med et bestemt baeredygtighedsformal, der ofte er knyttet til bekaempelse
af klimaforandringer, behandles aktuelt i henhold til de metoder, der er beskrevet for er-
hvervsobligationer og covered bonds.

Det erioverensstemmelse med de generelle tilskrivningsprincipper, der anbefales i dette
dokument.

Naeste skridt
Naeste skridt er at se p& mulige lasninger pd& udfordringerne i forhold til at opgare finansie-
rede emissioner for grgnne obligationer.

4. Projektfinansiering

Denne aktivklasse omfatter projektfinansiering og private equity (privat egenkapital) med
kendt provenuanvendelse. Mere specifikt omfatter det balanceferte udlén eller egenkapi-
tal med kendt anvendelse af provenu til en gkonomisk aktivitet, fx opferelse af et gasfyret
kraftveerk, et vind- eller solcelleprojekt eller et energieffektiviseringsprojekt. Beregning af
finansierede emissioner omfatter kun de finansierede (formdlsbestemte] aktiviteter. Finan-
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sierede emissioner og finansiering relateret til eksisterende aktiviteter uden for det finan-
sierede projekt, men inden for den finansierede organisation, medtages ikke.

Scopes da=kket
Scope 10g 2.

Daskningsgrad

Ideelt set bar hele projektportefalien vaere daskket, dvs. en daekningsgrad pé& 100 pct. Pro-
jektportefgliens daskning bgr angives tydeligt. Dacskning af veerdipapirtyper bgr ogsd angi-
ves tydeligt, inklusive sammensatte produkter. Man kan opgere finansierede emissioner for
private equity (privat egenkapital) med ukendt provenuanvendelse pd aktivitetsniveau ved
atanvende metoden beskrevet i manualen for aktivklassen erhvervsudldn.

Tilskrivning af udlaeg
For projektfinansiering defineres tilskrivningen som det udestéende belgb divideret med
projektsterrelsen eller balancesummen for det pdgaeldende projekt.

| starten aof projektet er projektsterrelsen den samlede finansiering, dvs. den samlede gaeld
plus egenkapital, der skal til for at gennemfere projektet. | de efterfglgende &r forventes
det, at man arligt rapporterer om projektets skonomi, herunder balancedata (dvs. sam-
lede aktiver eller samlet geeld plus egenkapital i projektet). Balancesummen kan derefter
bruges som tilskrivningsfaktor.

Det udest&ende belgb er maengden af gaeld og/eller egenkapital fra den enkelte investor.
Garantier kan fgrst tilskrives, nér de er gjort geeldende og omdannet til I&n.

Denne specifikke tilskrivningsregel er baseret pd praktisk erfaring fra finansielle institutio-
ner, der deltager i PCAF, og som ogsd har undersggt alternative tilskrivningsregler.

FIGUR 1.

M tilskrives geeld M tilskrives egenkapital
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Kilde: Draft Global carbon accounting standard, august 2020



Tilskrivningsreglen er vistifiguren nedenfor, hvor stgrstedelen af emissionerne fra et projekt
viltil at begynde med tilskrives geelden, men i takt med at gaelden tilbagebetales, tilskrives
en stigende del af projektets emissioner til investorerne i egenkapital.

Data

| forbindelse med due diligence og overvagning af en projektfinansieringstransaktion er
tilgaengeligheden af projektspecifikke data generelt god. Det betyder, at der kan indhen-
tes bedre emissions-data end ved generiske input/output-modeller, uden at det kreever en
urealistisk stor arbejdsindsats.

Projektfinansiering anvendes inden for mange sektorer, aktiviteter, projektsterrelser og ge-
ografiske omréider, og der findes ikke et generelt anerkendt og universelt seet kildedata og
-beregninger. Data kan dog opdeles efter et praeferencehierarki, der giver mulighed for
at udvaelge tilgeengelige data of hejest mulige kvalitet. Dette er i prioriteret rackkefolge (jf.
2020 PCAF Draft Global Accounting Standard):

1. Rapporterede emissioner, hvor reviderede® eller ureviderede® emissioner indhentes fra
projektet direkte eller indirekte gennem en uafhaengig tredjepart.

2.Emissioner baseret pd fysisk aktivitet, hvor emissionerne estimeres pd baggrund af
data om primeer fysisk aktivitet indhentet fra projektet (fx MWh for produceret elektrici-
tet). Emissionsdata ber estimeres ved hjeelp af egnede beregningsmetoder eller -vaerk-
tejer med bekrasftede emissionsfaktorer udtrykt pr. fysisk aktivitet (fx tCO,e/MWh), som
er udstedt eller godkendt af et anerkendt uafhaenqgigt organ sésom Det Internationale
Energiagentur (IEA).

3. Emissioner baseret pd okonomisk aktivitet, hvor emissionerne estimeres pd& baggrund
af data om gkonomisk aktivitet indhentet fra projektet (fx omsaetning eller aktiver). Emis-
sionsdata bar estimeres ved brug af officielle statistiske data eller anerkendte Environ-
mentally Extended Input-Output (EEIO]-tabeller, der angiver omréde/sektor-specifikke
gennemsnitlige emissionsfaktorer udtrykt pr. skonomisk aktivitet (fx tCO,e/EUR omsast-
ning eller tCO,e/EUR aktiver).

® Dette refererer til rapporterede emissioner, der beregnes i henhold til GHG-protokollen og verificeres af en
ekstern revisor.

® Dette refererer til rapporterede emissioner, der beregnes i henhold til GHG-protokollen uden verifikation af en ekstern
revisor. Ureviderede rapporterede emissioner kan endvidere beregnes af en ekstern part eller af projektet selv.

7 Stikprevekontrol baseret pd& aktuelle data pé& virksomhedsniveau, som er ekstrapoleret til portefalieniveau, kan
bruges til kontrol af ngjagtigheden af de beregninger, der er baseret p& data fra statistik og/eller EEIO-tabeller.
Dette kan ogsd bruges til at forbedre data for en specifik sektor eller region, hvis den rapporterende finansielle
institution er steerkt repraesenteret i og har et specifikt kendskab til den respektive sektor og/eller region. Nationale
agenturer og regionale dataleverandarer eller statistiske kontorer i individuelle regioner kan eventuelt assistere
med mere relevante finansielle data og/eller emissionsdata.
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Formler til beregning af finansierede emissioner
Det anbefales at beregne de finansierede absolutte emissioner med formlen:

Z Udestdende finansiering (geld + egenkapital),

X Projektemissioner
Projektstgrrelse i alt eller aktiver i alt,, J

(o = projekt)

Det anbefales at beregne de finansierede relative emissioner med formlen:

Udestaende finansiering (geld + egenkapital),
Projektstgrrelse i alt eller aktiver i alt,,

Aktuel verdi af projektfinansieringsportefeolje

X Projektemissioner;

Finansierede emissioner Z
D

(o = projekt]

For private equity (privat egenkapital]) med ukendt provenuanvendelse kan metoderne be-
skreveti manualen for erhvervsudl&n anvendes.

Forhold af relevans for aktivklassen

Emissionsdata

Selv om der er hgj tilgeengelighed af relevante projektspecifikke data inden for projektfi-
nansiering i forhold til nogle af de andre aktivklasser, er der ofte ikke adgang til ekspertrap-
porter om drivhusgasemissioner for det enkelte projekt. | stedet er emissionsdata baseret
pd projektspecifikke kildedata, der omregnes til emissionsdata ved brug af sektor- og lan-
despecifikke faktorer.

Praktiske forhold og indsigt

International Finance Institution's (IFI's] Technical Working Group (TWG] for GHG Ac-
counting Harmonization (IFl GHG TWG] er stadig det vigtigste peer-initiativ om maling af
GHG-emissioner for projektfinansiering.

Dennes arbejde vedrerende emissioner fra elnettet (som udger sammenligningsgrundla-
get for stromprojekter] er saerligt vigtigt i forbindelse med finansiering af vedvarende energi.

Begrasnsninger

De foresléede metoder omfatter ikke nogen vejledning om undgé&ede emissioner og
CO,-sekvestrering (flernelse af emissioner]. Det vil blive undersagt, hvordan dette kan ind-
drages i en senere version af dette framework ved at se pd fx Nordic Position Paper on

Green Bond Impact Reporting.



Naeste skridt
Naeste skridt er at sege lpsninger p& de ovenfor beskrevne udfordringer ifm. aktivklas-
sespecifikke og lbegraensninger.

5. Derivativer

Denne aktivklasse omfatter futures/forwards, credit default swaps og optioner baseret
pd& bersnoterede veerdipapirer (handlet pd et marked] og med fuld gennemsigtighed il
de underliggende vaerdipapirer (look-through) samt sammensatte produkter baseret pd
denne type derivater (inklusive syntetiske ETF'er).

Da derivater er baseret pd& underliggende aktiver, vil de finansierede emissioner i princip-
pettaelle dobbelt, hvis de indgdr i en samlet emissionsopgegrelse. Og hvis en finansiel insti-
tution investerer i flere derivater baseret p& de samme underliggende aktiver, vil emissio-
nen herfra teelle dobbelt, tredobbelt eller endda endnu mere.

Det anbefales at inkludere derivater som en aktivklasse, selv om emissionerne sdledes
teeller dobbelt, for at undgé en situation, hvor et skifte fra direkte til indirekte investeringer
medfgrer et fald i de indregnede emissioner, uden at der har veeret en klimaindsats.

Denne aktivklasse ber derfor bruges i tilfaelde, hvor den finansielle institution anvender
derivater i stedet for direkte investeringer. Derivater, som udelukkende anvendes til afdaek-
ning eller i forbindelse med vaerdipapirhandel for kunder, bgr ikke medregnes.

Scopes dakket
Scope 10g 2.

Man kan kun beregne de finansierede emissioner for derivater, hvor der er gennemsigtig-
hed til de underliggende eller formdlsbestemte aktiver, som den finansielle institution i sid-
ste ende investerer .

Eksponeringen kan omfatte et enkelt aktiv, et lokalt eller internationalt univers og bgrsnote-
rede sével som private markeder. Da der kan vaere forskellige typer underliggende aktiver,
afhaenger de deskkede scopes ogsd af de relevante negletal i henhold til de eksisterende
retningslinjer for den enkelte aktivklasse og dataenes tilgaengelighed.
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Daskningsgrad

Ideelt setber hele portefgljen vaere daekket, dvs. en daskningsgrad pd 100 pct, selv om det
formentlig vil veere udfordrende at deekke det meste af derivatportefglien som felge af de
mange forskellige underliggende aktiver, og derfor taler vi for en best effort-tiigang. Hvis
investor er bdade direkte og indirekte eksponeret mod et eller flere underliggende aktiver,
kan investeringen i derivater udelades i den finansielle institutions opgarelse af finansiere-

de emissioner.

Det anbefales at redegere for de absolutte og relative emissioner fra felgende derivatty-
per baseret pd aktiver i bgrsnoterede (ikke-private) markeder:

» Futures/forwards: Emissioner fra de underliggende aktiver tilskrives forholdsmaessigt
baseret pd optionens markedsvaerdii.

* Creditdefault swaps: Emissioner fra de underliggende aktiver tilskrives forholdsmaessigt
baseret p& markedsvaerdien.

* Optioner: Emissioner fra de underliggende aktiver tilskrives forholdsmaessigt baseret p&
optionens markedsveerdi.

Tilskrivning af udledning

De tilskrevne emissioner fra derivaternes underliggende aktiver leegges sammen og be-
regnes. Likvide beholdninger vurderes at have nul-emission.

Emissioner fra de underliggende aktiver i en indirekte investering tilskrives forholdsmaes-
sigt efter investors andel i det samlede produkt.

Data

Den forste og mest pdlidelige kilde i forbindelse med emissioner fra derivater bar veere
kapitalforvalteren eller udstederen. Dataene skal indhentes i henhold til de eksisterende
retningslinjer og bekrasftes uafhaengigt. Investor ber henvende sig til disse kapitalforvalte-
re og udstedere for at f& oplyst de tilskrevne emissioner fra de indirekte investeringer.

Hvis det ikke er muligt, kan emissionsdata indhentes fra andre kilder, fx offentlige datakil-
der eller dataudbydere. Investor kan henvende siq til dataudbyderne for at fé& oplyst disse

emissioner.

Endelig kan investor vurdere emissionerne fra indirekte investeringer ved at se p& den un-
derliggende portefglje (look-through] og beregne de forholdsmaessige emissioner pd bag-
grund af sine egne modeller og datakilder. Investor ber henvende sig til kapitalforvaltere og
udstedere for at f& fuldsteendige oplysninger om deres investeringsfondes lbeholdninger.
Denne fremgangsméde er kun realistisk for underliggende aktiver i bgrsnoterede markeder.



Det anbefales at inkludere detaljerede oplysninger om de derivattyper, som enten er inklu-
deret eller ikke er inkluderet i opgerelsen af finansierede emissioner for denne aktivklasse.
Iszer i de tilfaelde, hvor den finansielle institution har mange derivater med handel eller af-
daekning for gje, som ikke ber taelle med iinstitutionens opgarelse af finansierede emissioner.

Formler til beregning af finansierede emissioner
Denne fremgangsmdade eller metode til méling af absolutte og relative emissioner bestér

overordnet set af tre trin:
Trin1:  Fastleegge den beregningsmaessige eksponering mod derivatinvesteringen.

Trin2:  Fastleegge de finansierede relative emissioner fra derivatinvesteringen udtrykt i
tCO.e/mio. kr. investeret pé& baggrund af analyse af derivatets underliggende re-

ferenceaktiv(er).

Trin3:  Beregne de finansierede absolutte emissioner forbundet med derivatinvesterin-
gen udtrykt i tCO.e.

EKSEMPEL 1. Futures/forwards
eMini S&P 500 future-kontrakt

Trin 1 - fastlzegge den beregningsmasssige eksponering mod derivatinvesteringen

Handels — ] Derivat — ] _ [Beregningsmaessig veerdi af
pris multiplikator| — investeringen

105.000 mio. kr. eller 0,105 mio. kr.]

[2.100 kr.] x [50 kr.] = )
investeret

Trin 2 - fastlaegge de relative finansierede emissioner fra derivatinvesteringen

Samlet prognose for GHG — emissioner
fra de underliggende aktiver _[CO2 — aftryk af
Samlet belgb investeret i ~ | investeringen
de underliggende aktiver

3.500.000.000 ton CO2e ] I 175 ton CO2e ]

20.000.000 mio. kr. investeret] — |1 mio. kr.investeret

Trin 3 - fastlaegge de finansierede absolutte emissioner fra derivatinvesteringen

Beregningsmaessig vaerdi] % €02 — aftrykaf] _ [GHG — emissioner forbundet]
af eksponeringen investeringen |~ med investeringen

0,105 mio. kr. 175 ton CO2e

, ]>< [—] = [18,4 ton CO2e]
investeret 1 mio. kr. investeret
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EKSEMPEL 2. Credit default swaps
Credit default swap (CDS) pa BP Plc

Trin 1 - fastlaegge den beregningsmaessige eksponering mod derivatinvesteringen
[Kurs pd CDS — beskyttelsen] = [Galdens vaerdi]
[1.000.000 kr.i CDS — beskyttelse af BP Plc — gaeld] = [1.000.000 kr. BP Plc — geeld eller 1 mio. kr.]

Trin 2 - fastleegge de finansierede relative emissioner fra derivatinvesteringen

GHG — emissioner i alt
frade underliggende aktiver| [CO2 — aftryk af
Samlet belgb investeret i ~ | investeringen
de underliggende aktiver

[ 136.000.000 kr. ton CO2e ]_[ 1.744 ton CO2e ]

78.000 mio. kr. investeret 1 mio. kr.investeret

Trin 3 - fastlaegge de finansierede absolutte emissioner fra derivatinvesteringen

(Eelizs w52 CO2 — aftryk af] _ [GHG — emissioner forbundet]

investeringen med investeringen

[Lmiokr. | _L744toncoze
investeret. 1 mio. kr. investeret

] = [1.744 ton CO2e ]
EKSEMPEL 3. Optioner
Putoption pd Starbucks

Trin 1 - fastleegge den beregningsmaessige eksponering mod derivatinvesteringen

Exercise —] > [Ant‘al] x [Delta] = [Beregnmgsmaes'sty vaerdz]
kurs aktier af eksponeringen

[50 kr.] x [100] x [-0,5] = [2.500 mio. kr.eller 0,0025 mLo.kr.]

i eksponering

Trin 2 - fastleegge de finansierede relative emissioner fra derivatinvesteringen

GHG — emissioner i alt
fra de underliggende aktiver| _[CO2 — aftryk af
Samlet belgb investereti |~ [ investeringen
de underliggende aktiver

= |1 mio. kr. investeret

1.500.000 kr. ton CO2e ] (—17,5) ton CO2e
85.600 mio. kr.investeret

Trin 3 - fastlaegge de finansierede absolutte emissioner fra derivatinvesteringen

[Beregningsmaessig vaerdi] < CO2 — aftryk af] _ [GHG — emissioner forbundet]
af eksponeringen investeringen |~ med investeringen

i —17,5) ton CO2e
[0,0025 mio. kr.] « [ 1( ) ] = [(~0,04) ton CO2e ]

i eksponering mio. kr. investeret



Forhold af relevans for aktivklassen

Opggrelse af finansierede emissioner for derivaters er et nyt omréde. Da derivater er bo-
seret pd& underliggende aktiver, vil de i princippet teslle dobbelt, hvis de indgér i en samlet
emissionsopggrelse. Derivater inkluderes dog som en aktivklasse for at undgd en situati-
on, hvor et skifte fra direkte til indirekte investeringer forer til et fald i de indregnede emissio-
ner, uden at der har veeret en klimaindsats.

Begraensninger
Andre derivattyper: Det er ikke Kklart, hvordan de finansierede emissioner kan opggres for

derivater baseret p& aktiver i det private marked eller uden gennemsigtighed (look-through).

De ovenfor beskrevne metoder er kun realistisk for derivater, hvor de underliggende akti-
ver i bersnoterede markeder. Mere eksotiske typer af underliggende aktiver, hvor metode-
grundlaget endnu ikke er defineret, er en udfordring.

Naeste skridt
Naeste skridt er at drafte mulige lesninger pé& de ovenfor beskrevne udfordringer ifm. aktiv-
klasse-specifikke forhold og begraensninger.

6. Eiendomme (fast ejendom, direkte ejet]

Denne aktivklasse omfatter fast ejendom, der er gjet direkte, uanset om den juridisk set er
ejet af investor (fx hvor investor er indehaver af ejendommens skede] eller af investor gen-

nem et datterselskalb, SPV eller lign.

Ejendomsinvesteringer, hvor investor deltager via fx ejendomsfonde eller offentlige (eller pri-
vate] ejendomsinvesteringsselskaber, er ikke omfattet af denne aktivklasse. Fast ejendom

under opferelse og/eller finansieret via Ién er ligeledes undtaget fra denne aktivklasse.

Scopes daekket
Scope 10g 2.

Da=kningsgrad
|deelt set bgr ejendomsinvesteringer i overensstemmelse med definitionen af aktivklassen

vaere daekket, dvs. en daekningsgrad pd 100 pct. Afhaengigt af datatilgeengelighed kan
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dele aof portefglien veere deekket pd basis af bedste estimat. Andelen af portefelien, der er

estimeret, skal oplyses.

Tilskrivning af udledning
Aktivejerens andel af emissioner svarer til den aktuelle veerdi af ejendomsinvesteringen di-
videret med ejendommens aktuelle vaerdi.

Data

Hvis aktivejeren har adgang til ejendomsaktivets emissioner, fx via aktuelle forsynings-
regninger/forbrugsdata, kan disse data sammen med aktuelle eller estimerede data for
emissioner fra energiproduktion (scope 2] bruges til at beregne aktivets de finansierede

emissioner.

Hvis aktuelle forsyningsregninger/forbrugsdata ikke er tilgaengelige, skal emissionerne
estimeres. Hvis aktivet er en dansk bygning, kan emissionsberegningen folge datahierarki-
et og metoderne, der er beskrevet i manualen for aktivklassen udlédn med pant i fast ejen-
dom.

Mere generelt kan estimater fx baseres pd:

* Krav om energieffektivitet i henhold til bygningsreglementet. Disse data vil typisk veere til-
geengelige for nybyggerii Danmark.

* Estimeret energiforbrug baseret p& et grundigt bygningseftersyn. Disse data er ofte til-
geengelige for eksisterende bygninger.

* Estimeret enerqiforiorug baseret p& energimaerker; i tilfeelde af danske energimaerker
kan det estimeres som beskreveti manualen for aktivklassen I&n med pantifast ejendom

* Andre estimater, fx baseret pé brug og geografisk beliggenhed i kombination med rele-
vante emissionsfaktorer for elnettet (fx carbonfootprint.com).

In order to achieve transparency, investors should disclose the data sources used for

calculations.

Formler til beregning af finansierede emissioner

Aktuel verdi af investering i bygningen,, . L
Z X Bygningsemissioner,
b

Aktuel ejendomsvaerdiy,

(o =bygning)



Detanbefales, at aktivejeren beregner de finansierede absolutte emissioner med formlen:

Aktuel verdi af investering i bygningen,,
Z Aktuel ejendomsveerdi,

Samlet veerdi af ejendomsportefglje

X Bygningsemissionery,

b
[b=bygning)

og atberegne de finansierede relative emissioner med formlen:

Forhold af relevans for aktivklassen
Det foreslds at bruge aktuelle ejendomsveerdier til beregning af absolutte og relative

emissioner.

Begraensninger

Tilgeengeligheden af data om en ejendoms energiforbrug er stadig meget begraenset i
mange lande. | andre lande er tilgaengeligheden gget p& grund af requlering. | takt med at
flere data bliver tilgeengelige, forventes finansielle institutioner at anvende de forbedrede
datakilder.

Pt. kan emissionsfaktorer for elnettet ogsd veere af dérlig kvalitet visse steder, men deres
kvalitet forventes ogsd at blive bedre med tiden.

Naeste skridt
Aktivklassen bgr udvides til at omfatte direkte ejet fast ejendom med ekstern finansiering.

7. Realkredit (udliadn med panti fast ejendom]

Denne aktivklasse bestér af penge- og realkreditinstitutternes udlén med pant i fast ejen-
dom. Det omfatter alle udién, som er ydet med sikkerhed i fast ejendom fra realkreditinsti-
tutter og fra pengeinstitutter. Skibskredit folger manualen for skibskredit (ship finance] eller
manualen for erhvervsudlé@n.
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Manualen daskker felgende ejendomstyper:

1. Ejerboliger og fritidshuse

2. Private udlejningsejendomme og andelsboliger

3. Stettet byggeri

4. Ejendomme med sociale, kulturelle eller undervisningsformail
S. Kontor og forretning

6. Landbrug

7.Industri og h&ndvaerk

Scopes da=kket
Scope 1and 2.

Daekningsgrad

Ideelt set ber alt udlién med pant i fast ejendom vaere daekket, dvs. daskningsgrad pé& 100
pct. Instituttet ber redeggre for, hvor stor en del af portefeljen der er opgjort CO,e-emissi-
oner for. Fx anbefales det, at realkreditinstitutter redeqger for, hvor stor en andel af et kapi-
talcenter den opgjorte CO,e-udledning er beregnet ud fra. Det anbefales, at institutterne
redeger for, hvilke dele af udlé&net der ikke er opgjort CO,e-udledning for.

Tilskrivning af udledning

Det anbefales, at instituttets finansierede emissioner b&de beregnes pd baggrund af en
ejendoms emissioner skaleret med lpbende LTV og hele ejendommens emissioner, dvs.
hhv. LTV-skaleret tilskrivning og 100 pct. tilskrivning af emissioner, og offentliggeres i sepa-

rate opgorelser. Det anbefales, at instituttet opger felgende:

* | TV-skalerede emissioner

* Totale emissioner

* Relative emissioner (carbon footprint]
* Daekningsgrad

LTV-skalerede emissioner illustrerer instituttets finansierede emissioner. Ved at skalere
med LTV undgds i evrigt, at emissioner teelles flere gange (double-counting), pd grund af
det danske ejendomsfinansieringssystem: Ejendomme finansieres ofte bé&de med real-
kreditléin og et supplerende banklén, og I&in kan veere udstedt af flere forskellige institutter.

& 'Lgbende' forstés i denne sammenhaeng, som den LTV der er geeldende pd tidspunktet for opgerelse af CO,e-
udledningen.



Detantages, atlpbende LTV ikke kan overstige 100. Det betyder, at realkreditinstitutter op-
qor LTV-skalerede emissioner ved brug af LTV givet ved

LTVrealkredi[institut = min[Lﬂbende LTV; 100]

og pengeinstitutter opger LTV-skalerede emissioner ved brug aof LTV givet ved

LTVpengeinsticut = Lﬂbende LTV'LTVreaIkreditinstitut

Hvis lpbende LTV er sterre end nul, er

LTVpengeinstitut =0

Ved at opgere totale emissioner uden LTV-skalering undgés, at emissioner pévirkes at be-
vaegelser pd ejendomsmarkedet eller fluktuerer med aendringer i ejendomsvaerdier. | til-
faelde, hvor et institut har flere I&n i en ejendom, anbefales det, at instituttet redegar for, hvis
deriopggrelsen af totale emissioner tages hgjde for dette.

Formler til beregning af finansierede emissioner
Ved brug af ovenstéende, kan instituttets &rlige emissioner — bdde LTV-skalerede og totale
- udtrykkes ved falgende pd& portefglieniveau:

Finansierede emissioner; = Z Emissioner fra bygning,, X LTV,
B;

= Z Energi forbrugy, X LTV, ; X Emissionsfaktor,
g

Finansierede emissioner; = Z Emissioner fra bygning, %X 100%
B;

= Z Energi forbrugy,, X 100% X Emissionsfaktory,
B

i

hvor B; angiver aktiver i portefolje i, b; angiver bygning b in B, og t angiver tidspunktet for
CO,e-opgerelsen. Carbon footprint eller relative emissioner, er givet ved
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Finansierede emissioner;
Verdi af portefolje;

Carbon footprint =

hvor er maengden of instituttets portefaljer, som er relevante for opgorelsen.

Data

Adgang til data for danske bygningers faktiske energiforbrug er begraenset. Derimod har
Danmark en veludviklet energimaerkningsordning, hvor energimaerket angiver en ejen-
doms forventede bruttoenergiforbrug. En stor del af de opgjorte emissioner vil veere udledt
p& baggrund af den finansierede ejendoms energimaerke. Tabel 1 illustrerer, hvilke data
det anbefales at bruge til opgerelse af emissioner.

TABEL 1. ANBEFALET DATAHIERARKI

Data/metode

Faktisk energiforbrug, omregnet til CO,e-emissioner eller faktiske emissioner angivet i fx virksomhedsrap-
porter

Beregnet energiforbrug, omregnet til CO,e-emissioner

Gennemsnitligt beregnet energiforbrug pd baggrund aof gyldigt energimaerke, omregnet til CO,e-emissioner

Gennemsnitligt beregnet energiforbrug p& baggrund af ugyldigt (i max fem ér) energimaerke, omregnet il
COye-emissioner

Gennemsnitligt beregnet energiforbrug pd baggrund af fordeling af gyldige energimaerker, omregnet til
CO,e-emissioner

Emissionsfaktorer
Energiforbrug kan omregnes til CO,e-emissioner ved brug af emissionsfaktorer. Det an-
befales at energifaktorer,’ som offentliggeres af Energistyrelsen, bliver brugt. En ejendoms

arlige emissioner er dermed givet ved

Energiforbrug

X Emissionsfaktor
Energifaktor f

Emissioner fra bygning =

hvor energifaktor' er lig 0,85, hvis en ejendoms primasre varmeforsyning er fiernvarme, 1,9
hvis elektricitet og 1 ellers. Energifaktoren anvendes til at bestemme ejendommens netto-

energiforbrug.

¢ www.hbemo.dk/haandbog-for-energikonsulenter-hb2019-gaeldende/bilag-4-energimaerkning-af-
eksisterende-bygninger/vejledende-tekniske-bilag-og-tabeller/braendsel/braendvaerdier-og-co2-
emissionsfaktorer


http://www.hbemo.dk/haandbog-for-energikonsulenter-hb2019-gaeldende/bilag-4-energimaerkning-af-eksisterende
http://www.hbemo.dk/haandbog-for-energikonsulenter-hb2019-gaeldende/bilag-4-energimaerkning-af-eksisterende
http://www.hbemo.dk/haandbog-for-energikonsulenter-hb2019-gaeldende/bilag-4-energimaerkning-af-eksisterende

1. Faktisk energiforbrug, omregnet til CO,e-emissioner eller faktiske emissioner angiveti
fx virksomhedsrapporter

Safremt data for faktisk energiforiorug eller emissioner eksisterer og er tilgaengeligt, anbe-
fales det, at disse bruges til opgorelse af finansierede emissioner.

2. Beregnet energiforbrug, omregnet til CO,e-emissioner

En ejendoms energimaerke bestemmes pd& baggrund af et beregnet energiforbrug. Sé&-
fremt data for beregnet energiforbrug eksisterer og er tilgaengeligt, anbefales det, at disse
bruges til opgegrelse af finansierede emissioner.

3. Gennemsnitligt beregnet enerqgiforbrug pd baggrund af gyldigt energimeerke, omreg-
nettil CO,e-emissioner
Data med energimaerkede ejendomme er tilgaengeligt hos Energistyrelsen og daskker
ejendomme med gyldige energimaerker. Energimaerket er gyldigt i ti &r. Energimeerket be-
skriver en ejendoms forventede bruttoenergiforbrug, og energimaerkeskalaerne er angivet
i tabel 2 og 3 nedenfor:

TABEL 2. ENERGIMARKER FOR PRIVATE BOLIGER

Energimaerke kWh/m? pr. &r
A2020 27

A2015 <30,0+ 1.000/m?
A20710 <525+ 1.650/ m?
B <70,0+2.200/ m?
© <110+ 3.200/ m?
D <150 + 4.200/ m?
E <190 +5.200/ m?
F <240 +6.500/ m?
G > 240 +6.500/ m?

Kilde: Energistyrelsen

" www.hbemo.dk/haandbog-for-energikonsulenter-hb2019-gaeldende/bilag-1-introduktion-almindelig-
bestemmelser/energimaerkeskalaen

33


http://www.hbemo.dk/haandbog-for-energikonsulenter-hb2019-gaeldende/bilag-1-introduktion-almindelig-bestemm
http://www.hbemo.dk/haandbog-for-energikonsulenter-hb2019-gaeldende/bilag-1-introduktion-almindelig-bestemm

34

TABEL 3. ENERGIMARKER FOR KONTOR- OG FORRETNINGSEJENDOMME OG OFFENTLIGE EJENDOMME

Energimaerke KkWh/m? pr. ér
A2020 g8

A2015 <47+ 1.000/m?
A2010 <71,3 +1.650/ m?
B <95,0+2200/ m?
@ <135 +3.200/ m?
[B) <175 +4.200/ m*
E <215+5.200/ m?
F <265 +6.500/ m?
G > 265 +6.500/ m?

Kilde: Energistyrelsen

Detantages, atejendomme forbruger en maengde energi svarende tilgennemsnittet af mi-
nimum og maksimum energiforbrug for et givet energimaerke." Opgerelsen af CO,-emissi-
oner tager udgangspunkt i nettoenergiforborug.

EKSEMPEL 1.

CO, -emission for parcelhus, opvarmet areal er 100 m? energimaerke
‘A2015' and primaer varmeforsyning er fiernvarme.

Beregnet energiforbrug = (0.5 X (27 SRS UET 110—(;);)) x 100 = 3350 kWh/ar,

Ved brug af emissionsfaktoren for fiernvarme (0,065) og energifaktoren for fiernvarme (0,85] giver

3350 kWh/ar .
CO, — emissioner = — o8 X 0.065 kg CO,/kWh = 256.2 kg CO, /ar.

4, Gennemsnitligt beregnet enerqiforbrug pd baggrund af ugyldigt (i max fem ér) energi-
meerke, omregnet til CO,e-emissioner

Metoden anvender samme beregningsprincip som ovenfor. Forskellen er, at der i disse til-
feelde bruges energimaerker, som har veeret ugyldige i max fem ér.

" Bemaerk, at energimaerke G kun har en nedre graense, s& der findes ikke et gennemsnit. Derfor er forbruget for
energimeerke G defineret som den nedre graense tillagt gennemsnittet for energimaerke F.



5. Gennemsnitligt beregnet energiforbrug pd baggrund af gyldigt energimaerke, omreg-
net til CO,e-emissioner

Metoden estimerer en ejendoms energimasrke pé& baggrund af en fordeling af gyldige
energimaerker. Fordelingen bestemmes pd baggrund af energimaerker for ejendomme,
der deler samme karakteristika: ejendomstype, geografi, byggedr og primeer varmeforsy-
ning. Neermere inddeling af ejendommes karakteristika er angivet i bilag A.

En ejendom uden et gyldigt energimeerke eller med et energimaerke, som har vaeret ugyl-
digtimere end fem dr, tildeles séledes en fordeling af energimaerker. P& baggrund of for-
delingen, beregnes derefter ejendommens CO,-udledning. Metoden anvender samme
principper, som naevnt ovenfor.

EKSEMPEL 2.

CO, -emissioner for et parcelhus, opvarmet areal er 100 m? ukendt energimaerke, huset liggerien
bykommune, huset er opferti 1955 og primaer varmeforsyning er naturgas.

Fordelingen af energimaerker for ejendomme med samme karakteristika er illustreret i figur 2 herunder.

FIGUR 2. Fordeling af energimeerker for parcelhuse | bykommuner, bygget mellem 1951 og
1960, og hvor primeer varmeforsyning er naturgas.
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Kilde: Energistyrelsen og Finans Danmark

Givettabel 2 har vi,
Beregnet energoforbrug pr m?
= 0% X 0.5 x (0 + 27)

0% x 0.5 % (27 + 30 1000
+ 0% %X 0. X( r +100)

000 1650)

1
0, it _—
+0.4/o><0.5><(30+ 100 S5 PAEEH 100

1650 2200)

0 _— =
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EKSEMPEL 2. (fortsat)

+161<’/x05x<70+@ 110 + 3200)
e 100 100

+3830/x05x(110+E 150 4 2200
R 100 100

To0)
4200 5200)
)

+26.7% X 0.5 x (150+W+190+—

100
+13.1% x05x(190+ﬂ+240+@
e 100 100
+21%x 240+ 2% 4 05 (19o+@ 240 + 6500)
o 100 100 100
= 201.36 kWh/m? /ar,

og dermeder

Beregnet energiforbrug = 201.4 x 100 = 20136 kWh/ar.
Ved brug af emissionsfaktor for naturgas (0.204]) har vi

CO0, — emissioner = 20136 kWh/ar x 0.204 kg CO,/kWh = 4108 kg CO, /ar.

Ved brug af metoderne kan béde LTV-skalerede og absolutte emissioner beregnes for
hver bygning og dermed ogsd for en relevant portefalje, fx et kapitalcenter.

Absolutte emissioner beregnes som ton CO,e og angiver summen af et instituts finansie-
rede emissioner for alle relevante portefeljer. Carbon footprint eller relative emissioner kan
beregnes ved brug af vaerdien af en portefalje, fx markedsveerdien af et kapitalcenter mélt
i udesté&ende obligationer. B&de absolutte og relative emissioner afhaenger af daeknings-
graden af portefglien.

Forhold af relevans for aktivklassen
Metoden til at beregne CO,-emissioner pd udldn med pant i fast ejendom afhaenger af
ejendomstypen. Herunder felger seerlige forhold, der er gaeldende for hver ejendomstype.

Ejerboliger og fritidshuse
Det anbefales, at metoden fra dataafsnittet og tabel 2 bruges til beregning af emissioner
for ejerboliger og fritidshuse.

F& sommerhuse har et gyldigt energimaerke. Det anbefales derfor, at CO2-emissioner be-
regnes pd& baggrund af gennemsnitligt energiforlorug for og starrelse p& sommerhuse i
Danmark, som er opgjort i rapport udarbejdet af Energistyrelsen og SBi.”” | gennemsnit er

2 wwwi.sbi.dk/Assets/Elforbrug-i-sommerhuse/sbi-2006-06-pdf.pdf tabel 11 og tabel 16


http://www.sbi.dk/Assets/Elforbrug-i-sommerhuse/sbi-2006-06-pdf.pdf

energiforbruget 1917 kWh pr. &r, og de fleste sommerhuse opvarmes med el. Derfor er det
gennemsnitlige nettoenergiforbrug pr. &r pr. sommerhus 1.009 kWh.

Private udlejningsejendomme og andelsboliger

Det anbefales, at metoden fra dataafsnittet og tabel 2 bruges til beregning af emissio-
ner for private udlejningsejendomme og andelsboliger. Det anbefales, at samme meto-
de anvendes for bankl&n med sikkerhed i andelsbeviset.

Stottet byggeri

Det anbefales, at metoden fra dataafsnittet og tabel 2 bruges til beregning af emissioner
for stottet byggeri. Det anbefales ligeledes, at LTV altid antages at veere 100 for almene
boliger.

Ejendomme med sociale, kulturelle eller undervisningsformal
Det anbefales, at metoden fra dataafsnittet og tabel 3 bruges til beregning af emissioner
for stattet byggeri.

Forretning og kontor

Det anbefales, at metoden fra dataafsnittet og tabel 3 bruges til beregning af emissioner
for kontor- og forretningsejendomme. Det anbefales, at metode for Erhvervsudidn anven-
des for udldn til finansiering af @vrig erhvervsaktivitet i kontor- og forretningsejendommene.

Landbrug
For landbrugsejendomme og landbrug under 10 ha, anbefales det, at metoden fra data-
afsnittet og tabel 2 bruges til beregning af emissioner.

For landbrugsejendomme og landbrug over 10 ha, anbefales det, at metoden fglger me-
tode for Erhvervsudidn.

Industri og hdndvaerk

For ejendomme relateret til industri og héndvaerk, anbefales det, at metoden felger meto-
de for Erhvervsudl@n. Hvis det findes relevant, kan metode for kontor og forretning anven-
desitilfeelde af, atlén er givet specifikt til finansiering af en kontorbygning (fx hovedkontor]),
selvom virksomhedens @vrige aktivitet primaert er fx produktion.

Ejendomme med blandede formal
I nogle tilfeelde kan ejendomme have flere formail, fx bé&ide bestdé af private boliger og kon-
torer. Hvis data er tilgaengeligt, anbefales det, at forskellige metoder anvendes til bereg-
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ning af emissioner, fx 80 pct. beregnes ved brug af metode for ejerboliger og fritidshuse,
og 20 pct. beregnes ved brug af metode for kontor- og forretningsejendomme. | tilfeelde
af, at denne opdeling ikke er mulig, anbefales det, at metoden for ejendommens primaesre
formal anvendes, fx metode for ejerboliger og fritidshuse for hele ejendommen.

Ejendomme uden energiforbrug

Det anbefales, at der ikke beregnes emissioner for ejendomme uden varmeforsyning, dvs.
emissioner saettes lig nul. Det kan fx geelde for uopvarmede lagerbygninger eller parke-
ringshuse.

Begraensninger

Danmark har en veludviklet energimaerkningsordning. Men energimaerket udtrykker en
ejendoms forventede energiforbrug og ikke det faktiske energiforbrug. Det kan veere med
tilat over- eller undervurdere energiforbruget og dermed CO,-udledningen for nogle ejen-
domme. En ejendoms energimaerke bestemmes pd baggrund det ngdvendige nettoener-
giforbrug, som sikrer en standardtemperatur i eiendommen. Denne standard er bestemt
af Energistyrelsen. Ved brug af metoder til beregning af CO,-emissioner, som tager ud-
gangspunktienergimaerket, tages der ikke hensyn til, hvilken temperatur der faktisk seettes

iejendommen.

Sterstedelen of ejerboliger har ikke et gyldigt energimaerke. Det betyder, at mange energi-
meaerker skal estimeres ved brug af metoden beskrevet i foreg&ende afsnit. Det kan veere
med til at under- eller overvurdere en ejendoms CO,-udledning. P& portefgljeniveau vurde-
res detdog, at metoden og opgerelsen er fornuftig.

Drivhusgasudledning fra produktion af el og varme udgeres primaert af CO,. Ved brug
af metoderne, beskrevet i foregdende afsnit, beregnes emissioner kun pé& baggrund af
CO,-udledninger og tager ikke hensyn til udledning af andre drivhusgasser.

Neeste skridt
Den anbefalede metode vil lplbende blive udviklet og forbedret med henblik p& hejere da-
takvalitet og sterre deekningsgrad.



Realkredit - Bilag A

Metoden estimerer en ejendoms energimeerke pd& baggrund of en fordeling af gyldige

energimeaerker. Fordelingen bestemmes pd baggrund af energimaerker for ejendomme, der

deler samme karakteristika: ejendomstype, geografi, byggedr og primaer varmeforsyning.

Til at bestemme fordelingen af energimaerker bruges folgende inddelinger af karak-

teristika:
Ejendomstype Geografi Byggedr Primaer varmeforsyning
Parcelhuse Bykommune <1890 Biogas
Reaekke- keede- og Mellemkommune 1891-1930 Elektricitet
dobbelthuse
Etageejendomme Yder-og 1931-1950 Fijernvarme
landkommuner

Kontor- og 1951-1960 Kul
forretningsejendomme
Stuehuse til 1961-1972 Naturgas
landbrugsejendomme
Ejendomme med 1973-1978 Olie
sociale, kulturelle eller
undervisningsformal

1979-1998

1999-2006

2007-2010

>2010
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Ejendomstype
Ejendomstypen bestemmes pd baggrund af ejendommens anvendelseskode som angi-
vetiBBR."

Brug af energimaerke skala Ejendomstype Anvendelseskode
Privat Parcelhuse [120;122]
Privat Raekke-, keede- og dobbelthuse [130;132]
Privat Etageejendomme [140;160]
Privat Stuehuse til landbrugsejendomme 110
Kontor- og forretningsejendomme Kontor- og forretningsejendomme [320;390],
og offentlige ejendomme [410;490],
Kontor- og forretningsejendomme Ejendomme med sociale, kulturelle eller [520;539]
og offentlige ejendomme undervisningsformal
Geografi

En ejendoms geografiske beliggenhed bestemmes af kommunekoden, som ejendommen
befinder sig i. Felgende inddeling af kommunetyper anvendes:

Bykommune Mellem - Yder- og land- Bykommune Mellem - Yder- og land-
kommune kommuner kommune kommuner
101 183 306 175 630 492
147 185 326 187 710 510
151 260 360 190 727 530
153 316 376 201 740 540
155 320 390 210 550
157 329 400 217 561
159 330 420 219 563
161 336 430 223 573
163 340 440 230 575
165 370 450 240 580
167 410 479 250 657
169 607 480 253 661
173 615 482 fortseettes s. 471 >>

" teknik.bbrdk/kodelister/0/1/0/BygAnvendelse


http://teknik.bbr.dk/kodelister/0/1/0/BygAnvendelse

>> fortsat

Bykommune  Mellem- Yder- og land- Bykommune  Mellem- Yder- og land-
kommune kommuner kommune kommuner
259 665 787
265 671 791
269 706 810
270 707 813
350 730 820
4681 741 825
621 756 840
746 760 846
751 766 849
851 773 860
779

Primaer varmeforsyning

Primaer varmeforsyning er bestemt af varmeforsyningskoder, som angivet i BBR og ener-

gimaerkningsordningen. 'Heatsupply' er en variabel, som kan udtreekkes samtidig med ud-

treekning af en bygnings energimaerke.

Primaer Varme- Opvarm- 'Heatsupply'
varmeforsyning installations- nings-

kode ' kode "
Fijernvarme 1 District-Heat

(District-Heat)

Elektricitet S7 1 Electricity
(Electricity)
Naturgas 7 CityGas, FuelGasOil, FuelOil, NaturalGas

(Natural Gas)

Olie (Oil) 3

Kul (Coal) 6 4 Coal, Coke

Biobraendstof 8 6 Biogas, Briquettes, Corn, Wood, Wood-Chips,
(Biofuel) Wood-Pellets, Straw, StrawPellets, RapeOil

" teknik bbr.dk/kodelister/0/1/0/Varmeinstallation
* teknik.bbrdk/kodelister/0/1/0/Opvarmningsmiddel
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8. Erhvervsudldn

Afgreensning af aktivklasse

Aktivklassen daekker erhvervsudldn. Formdlsbestemt erhvervsudién er omfattet af aktiv-
klassen projektfinansiering. Erhvervsudiédn med pant i fast ejendom eller i skibe er primaert
omfattet af aktivklasserne l&n med sikkerhed i fast ejendom’™® og skibskredit (ship finance).

Scopes dakket
Scope 10g 2. Scope 3 kan ogsé medtages hvis muligt og relevant.

Dakningsgrad

Instituttet skal oplyse, hvor stor en del af portefaljen der er omfattet af opgerelsen. Ud-
slip pd udlén kan indeholde instituttets udlén i Danmark og i udlandet bé&de fra danske
filialer og fra instituttets filialer og datterselskaber i udlandet. Medlemmerne oplyser
afgreensning ved offentliggerelse af CO,-udledning. Off-balance-produkter er ikke
nedvendigvis daekket, hvilket ogsd gaelder for smé& og meget volatile eksponeringer
(bl.a. konti med mulighed for overtraek]. Kassekreditter kan ogsd undtages.

Tilskrivning af udledning

Instituttet tilskrives en del af virksomhedens udledning svarende til forholdet mellem ekspo-
neringen p& virksomheden (udestdiende belpb) og vicksomhedens vaerdi (tilskrivningsfak-
tor). Veerdien af eksponeringen opgares ultimo éret.

Formler til beregning af finansierede emissioner
Hvis der er flere kilder til opgerelsen, anvendes den mest praecise, medmindre saerlige for-
hold er geeldende. | givet fald skal disse forhold oplyses.

Hvis instituttet har data for scope 1 og 2 fra virksomheden, kan de finansierede emissioner
beregnes ved at gange tilskrivningsfaktoren med udledningen fra virksomheden. De finan-

sierede emissioner beregnes som:

® Udlain med pant i produktionsejendomme og i landbrug med mere end 10 hektarer samt udi@n med pant i
ejendommen til andre aktiviteter inden for kontor og forretning er omfattet af denne manual.



Absolutte emissioner:

Udestaende belgb,
EVIC eller balance,
c

X Virksomhedens udledning,

[c =virksomhed]

Relative emissioner:

Udestaende belgb,
Z EVIC eller balance,.

Samlet erhvervsudlan

X Virksomhedens udledning,

c
(c =virksomhed]

For udlén til bersnoterede virksomheder vil naevneren i tilskrivningsfaktoren vaere EVIC
(markedsveerdien af aktier samt minoritetsinteresser tillagt gaeld), hvis denne er tilgaenge-
lig. For ikke-bgrsnoterede virksomheder vil naevneren veere virksomhedens balance.

Hvis virksomheden ikke offentligger scope 1 og 2-udledninger, kan de finansierede ud-

ledninger estimeres ved at anvende oplysninger om virksomhedens omsastning og bran-
chespecifikke data for udledning og omsaetning.

Virksomhedens omsatning, Udestaende belgb,

ing X
Z Sektorens udledning Sektorens omseatning EVIC eller balance,
c

(c =virksomhed)]

Et alternativ tilomsaetning er at anvende oplysninger for vaerdien af virksomhedens og sek-
torens produktion.

Hvis ingen oplysninger er umiddelbart tilgaengelige for virksomhedens udledning, omsast-

ning og produktionsvaerdi, kan data for sektoren (eller en delsektor] anvendes i stedet for.
De absolutte emissioner beregnes da som:

Samlede udestaende belgb til sektoreng

Z Sektorens udledning x Sektorens samlede balanceg

(s =sektor]
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De relative emissioner opgeres som de absolutte emissioner divideret med det sam-
lede udlén.

Det anbefales, at instituttet offentligger fordelingen af emissioner pd& erhvervsudl&n
opdelt pd felgende niveauer for data:

a) Virksomhedsspecifikke data for scope 1 og 2-udledning
b) Data om produktionsveerdi eller omsastning fra virksomheder
og data for scope 1 og 2-udledning pd sektorniveau
c] Data pé sektorniveau for scope 1 og 2-udledning og sektorens balance

Data
Der er umiddelbart felgende kilder til vicksomhedsspecifikke data:

* Virksomhedsrapportering (CSR-rapporter)

* Private udbydere af virksomhedsspecifikke oplysninger om ESG-data

* EU's emissionshandelssystem (EU ETS) som daekker store udledere af drivhusgasser.
Data for scope 1-udledning findes pd Energistyrelsens hjiemmeside: (www.ens.dk/
ansvarsomraader/co2-kvoter/stationaere-produktionsenheder/co2-rapportering-og-
returnering)

* Klimakompasset 2.0 fra Erhvervsstyrelsen: wwwyirksomhedsguiden.dk/
erhvervsfremme/content/temaer/groen_omstilling/ydelser/beregn-din-virksomheds-
klimaaftryk-med-co2-beregneren/88420008-422f-4443-94e9-71bcB601c6e38
Giver mulighed for at virksomheder kan beregne scope 1,2 og 3.

Virksomhedsspecifikke data

En del bersnoterede virksomheder offentligger scope 1 og scope 2-udledninger, som
ogsé er tilgeengelige fra udbydere af ESG-data.

EU's emissionshandelssystem (EU ETS] indsamler oplysninger om scope 1-udledninger
fra de storste danske udledere af drivhusgasser.

Den danske landbrugssektors forskningscenter SEGES har et projekt, som vil indebeaere, at
der bliver data tilgeengeligt for scope 1 og scope 2-udledninger pd landbrugsbedrifter fra
(forventet] slutningen af 2021. Indtil disse data er tilgeengelige, anbefales det at anvende
data pd sektorniveau.

De danske myndigheder er ved at opdatere Klimakompasset, som giver mulighed for, at
virksomheder kan beregne scope 1, 2 og 3 ud fra indtastede oplysninger om bl.a. energi-
forbrug, keb af elektricitet og varme fordelt p& energikilder.


http://www.ens.dk/ansvarsomraader/co2-kvoter/stationaere-produktionsenheder/co2-rapportering-og-returnering
http://www.ens.dk/ansvarsomraader/co2-kvoter/stationaere-produktionsenheder/co2-rapportering-og-returnering
http://www.ens.dk/ansvarsomraader/co2-kvoter/stationaere-produktionsenheder/co2-rapportering-og-returnering
http://virksomhedsguiden.dk/erhvervsfremme/content/temaer/groen_omstilling/ydelser/beregn-din-virksomheds-klimaaftryk-med-co2-beregneren/88420008-422f-4449-94e9-71bc601c6e38/
http://virksomhedsguiden.dk/erhvervsfremme/content/temaer/groen_omstilling/ydelser/beregn-din-virksomheds-klimaaftryk-med-co2-beregneren/88420008-422f-4449-94e9-71bc601c6e38/
http://virksomhedsguiden.dk/erhvervsfremme/content/temaer/groen_omstilling/ydelser/beregn-din-virksomheds-klimaaftryk-med-co2-beregneren/88420008-422f-4449-94e9-71bc601c6e38/

Sektordata

Finans Danmark férforetaget en seerkarsel arligt hos Danmark Statistik, som daekker scope
1 og 2-udledninger opdelt p& sektorer og delsektorer samt oplysninger om omsastning og
produktionsveerdi. Desuden oplyses samlet balance og udlén pé sektor og delsektor.

Forhold af relevans for aktivklassen

Virksomhedsspecifikke oplysninger for CO,-udledninger er sparsomme iszer fra smd og
mellemstore virksomheder, som udger en stor del af dansk erhvervsliv. Institutterne foku-
serer pd at f& virksomhedsspecifikke data for de erhvervskunder, som bidrager mest til in-
stituttets finansierede udledning. | Danmark vil det veere virksomheder i felgende sektorer:
landbrug, transport, fremstillingsvirksomhed og energiproduktion. Nogle institutter vil dog
finde, at virksomheder i andre sektorer er mere relevante for stgrrelsen af instituttets finan-
sierede udledning.

Der er en reekke initiativer i gang bdde nationalt og i EU, som forventes at @ge tilgeenge-
ligheden af virksomhedsspecifikke data.” Det skal bemaerkes, at forbedrede metoder og
mere praecise opgarelser kan besvaerliggere sammenligning of udledninger over tid. S&-
ledes kan etfald i finansierede udledninger skyldes forbedrede metoder til opgarelse eller
en reduktion i udledningen.

Begrasnsninger

Sektorbaserede opgoerelser afspejler ikke, hvordan den enkelte virksomhed mindsker ud-
ledning af drivhusgasser. Det understreger behovet for at forege tilgaengeligheden aof virk-
somhedsspecifikke data over tid.

Senest tilgaengelige data for udledninger anvendes til beregning aof finansieret udledning.
Der vil ofte veere et mismatch mellem de finansielle data (fx udlén) og data for udledning,
som felge af forsinkelse fra maling til offentliggerelse af udledning.

Neeste skridt
Der vil veere fokus pd& at @ge den andel af den opgjorte finansierede udledning, som er
baseret pd virksomhedsspecifikke oplysninger.

7 Der er yderligere tiltag pé& vej under EU's handlingsplan for baeredygtig finans, som der skal tages hensyn til
fremadrettet.
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9. Skibskredit

Denne aktivklasse vedrgrer finansielle institutioners balanceferte eksponeringer - her-
under udldn, syndikerede I&n, club deals og garantier — der er sikret ved pant i skibe eller
finansielle leasingkontrakter sikret ved ejendomsret til skibe. Aktivklassen omfatter skibe,
der falder ind under Den Internationale Sefartsorganisation (IMO), dvs. skibe, der indgdr i
international handel og vejer mindst 5.000 bruttoton.

Scopes da=kket
Scope 10g 2.

Daskningsgrad

Portefgliens daekningsgrad oplyses af den finansielle institution. De oplyste emissioner bgr
daekke al skibskredit sikret ved panti skibe p& over 5.000 bruttoton, som indgdr i internatio-
nal handel. Mindre skibe (under 5.000 bruttoton] er ikke omfattet af de internationale regler
(IMO- og EU-requlering)'®, som foreskriver, at skibsejere skal indsamle og rapportere data
om braendstofforbrug. Der vil som regel foreligge feerre data for disse skibe samt skibe,
der kun indgdr i indenlandsk handel, og deres emissioner vil ofte skulle estimeres pd& an-
denmdde. Hvis etinstitut ikke har adgang til skibsdata, kan det benytte metoden beskrevet
for aktivklassen erhvervsudi@n. Hvis instituttet ikke er omfattet af Poseidon-principperne’®,
eller eksponeringen mod skibe ikke anses for vaesentlig, kan det ogsd benytte metoden for
erhvervsudlén.

Tilskrivning af udledning
Langiver tegner sig for en del af emissionerne fra det finansierede skib opgjort ud fra for-
holdet mellem den udestdiende eksponering og skibets vaerdi pd I&netidspunktet (tilskriv-

ningsfaktoren).®

'®IMO's DCS-regler (Data Collection System) og EU's MRV-forordning (Monitoring, Reporting and Verification) —
begge indeholder regler for indsamling og rapportering af skibsdata og foreskriver, at skibsejere skal indsamle
data om braendstofforbrug, hvilket giver mulighed for beregning af CO,-emissioner.

'® www.poseidonprinciples.org

* Hvis tilskrivningsfaktoren er betydeligt over 100 pct, fordi l&net er ydet pé virksomhedsniveau og ikke til det enkelte
skib, kan metoden for erhvervsudldn benyttes.


http://www.poseidonprinciples.org

Formler til beregning af finansierede emissioner
De samlede finansierede emissioner beregnes ved at multiplicere tilskrivningsfaktoren
med skibenes udledning.

Udestaende belgb,
Skibets veerdi pa lanetidspunktet,
c

X Skibets udledning,

(c=skib]
Relative emissioner (CO,-aftryk)
Udestaende belgb, . .
Z Skibets vaerdi pa lanetidspunktet X Sl i,
Alle skibslan
c
(c =skib)

Hvor skibenes udledning kan beregnes ved at multiplicere skibets arlige braendstoffor-
brug (t) med emissionsfaktoren for braendstoffet (fx tCO,e/t tung brasndselsolie):

Z Braendstof forbrug, X Emissionsfaktor for braendstoffets
v

(v =skib, f = breendstoftype)

Data

I IMO's DCS-regler angives, hvilke data der skal indsamles og rapporteres for hvert kalen-
derér for skibe pd& mindst 5.000 bruttoton, der indgdr i international handel. De omfatter
blandtandet:

1. Breendstofforlorug for hver braendstoftype i ton
2. Tilbagelagt straskning i sgmil

Da de rapporterede data ikke offentliggeres for de enkelte skibe, skal de finansielle institu-
tioner indhente de samme data direkte fra skibsejerne. En international dataudvekslings-
platform er dog under udvikling til brug for underskriverne af Poseidon-principperne. Den
finansielle institution kan indhente data om skibets veerdi pd I&netidspunktet hos skibseje-

ren eller skibsmaegleren.
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Begraensninger
Finansiering af mindre skibe og visse skibstyper, der ikke er omfattet af Poseidon-princip-

perne, er ikke daekket.

Naeste skridt
Et af de naeste skridt er at kigge naermere pdé forbedring af adgangen til data for alle finan-
sielle institutioner, der yder skibskredit, og at sege ensretning af malingen af emissioner fra

sterre og mindre skibe.

10. Billan til privatkunder

Denne aktivklasse refererer til udidin og leasingkontrakter brugttil at finansiere en eller flere

biler til privatkunder.

Scopes dakket
Scope 10g 2.

Daekningsgrad

CO,-udledninger i forbindelse med nye billén og nye leasingkontrakter (begge for privat-
kunder] beregnes, hvis data er tilgaengelige. Daekningsgraden for hgj-kvalitetsdata kan
veere ret lav i begyndelsen, da det kraever opbygning af datasaet for bilers "Worldwide
Harmonized Vehicle Test Procedure (WLTP)"-baserede udledninger. Dette kan ogsé om-
fatte estimater af aeldre testdata ved hjeelp af standarden "New European Driving Cycle
(NEDCY", der kan konverteres til WLTP ved en omregningsfaktor. Detaljerede informationer
om eeldre bilers udledning er vanskeligere at opgere.

Derimod kan emissioner blive opgjort p& en enklere og mere generelt niveau baseret pd
gennemsnitlige CO,-udledninger fordelt pd breendselstyper. Derved kan institutterne nem-

mere rapportere et hgjere deekningsgrad af bill&énenes CO,-udledning.

Tilskrivning af udledning
Tilskrivningsfaktor for forbbrugernes billéin (og leasing] er 100 pct. Bilernes emissioner bliver
fuldttilskrevet det finansielle institut, som yder I&net/stér for leasingkontrakten.



Emissionerne kan blive udregnet ved at gange efficiens (fx diesel/km) med bilens kersels-
distance (km) og bilens emissionsfaktor (fx kg CO, eekvivanter/| diesel]. For den totale fi-
nansielle emission er den felgende formel anvendt:

Z Efficiens, X Kgrselsdistance, X Emissionsfaktory,.nqa
b

(o = bil, breend = breendselstype)

Data
De finansierede emissioner for billén/leasing kan beregnes ved falgende metoder:

* Bilens specifikke emissioner (mulighed 1)
* Estimerede emissioner for specifik biltype (mulighed 2]
« Estimerede emissioner for uspecificeret biltype (mulighed 3)

Mulighed 1 er den hgjeste datakvalitet. Emissionerne er udregnet baseret pd& den konkrete
bils bbraendstofforbrug eller den konkrete bils korselsdistance for et bestemt bilmaerke og

model.

Mulighed 2 er, hvor emissionerne er udregnet baseret pd bilens estimerede kgrselsdistan-
ce for en bestemt biltypes maerke og model, hvor data erindsamlet fra officielle statistikker.

Data for totale antal kilometer kart pr. bil i gennemsnit pr. &r er typisk opgjort af enten Vej-
direktoratet, Danmark Statistik eller andre kilder, som ogsé kan give oplysninger for speci-
fikke emissioner for forskellige typer af nye biler (baseret pd braendselstyper typisk el-biler,
diesel, benzin, hybridbiler).

Mulighed 3 er beregnet emissionsudledninger for biler af uspecificeret type, hvor emissio-
nerne er beregnet baseret pd beregnet karselsdistance som mulighed 2, men for en uspe-
cificeret biltype, hvor emissionerne pr. kilometer er det estimerede gennemsnit baseret p&
officielle statistikker, og helst fordelt p& braendselstyper.

Bilernes emissioner er séledes beregnet for enten kendte biltyper eller den gennemsnitlige
udledning for biler, hvor biltypen hverken er kendt eller andre informationer ikke er tilgaengelig.

Bil med specifikke emissioner

Den gennemsnitlige emissionsudledning for nye biler ber hovedsageligt veere udreg-
net ved at bruge WLTP (Worldwide Harmonized Light Vehicle Test Procedure). Den nye
WLTP-testmetode er en test, hvor bilers aktuelle braendselsfororug og CO2-udledning bli-
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ver testet efter samme standardmetode. | fravaer af mdling med den nye WLTP-test kan
den lidt aeldre testmetode muligvis anvendes. Den kaldes New European Driving Cycle
(NEDC), og med en omregning til den nyeste testmetode opnds mere konsistent CO2-be-
regning over tid. Til dette formdl vil en metode til at omregne fra gammel til ny testmetode
blive dreftetidet videre arbejde.

Biler uden specifikke emissioner

For mulighed 3 eller andre metoder baseret p& gennemsnitlige bilers CO,-udledning er
det anbefalet, at emissionerne udregnes baseret p& gennemsnitlig udledning fordelt p&
fglgende braendselstyper:

1.Benzin

2.Diesel

3.El

4. Hybrid (Plug-in-hybridbiler)

Alternativt anvendes den mest repraesentative biltype eller gennemsnitlige emissionsdata
for bilparkeniforholdtil bilernes sterrelse, braendselstype etc.,, sé man kan fé et bedste bud
pé& CO,-udledning for bilparken.

Hvis ingen af de ovenstdende anbefalinger kan anvendes, kan alternative tilgange blive
udviklet. Kreditinstituttet bgr da specificere, hvilken metode der er anvendt il

Begrassninger

WLTP-metoden for test af nye biler giver data fra standardiserede laboratorietest of bi-
lerne, hvor det primasre mél er at fé& testdata til at kunne sammenligne forskellige biltypers
udledning og efficiens i braendselsfororug. Z£ldre biler, der ikke har et WLTP- or NEDC-test-
resultat, kan ikke f& p&fert emissionsvaerdier i det geengse system.

Kreditinstitutter udléner penge til keb af badde nye og eeldre biler. Dette er specielt relevant i
Danmark, hvor de hgje bilskatter ved kgb af nye biler gor, at mange bruger deres biler end-
nu flere &r end i mange sammenlignelige lande. De finansielle institutioner opfordres til at
redegere for beregning eller andel af seldre biler i deres CO,-beregninger, selvom de ikke
har specifikke emissionsdata for dem.

CO,-emissioner for hybridbiler varierer betydeligt afhaengig af det konkrete mix af benzin/
diesel henholdsvis el anvendt til karsel. Troveerdige data for det faktiske forbrug er vanske-
ligt at fremskaffe, og derfor anvendes testdata typisk, hvor der er antagelser om mix af
braendselsforbrug.



Forhold af relevans for aktivklassen
Klimaréadet har testet biltyper i et livsforlob inklusive produktionsbelastningen (scope 3), og
beregninger af livsforlab kan anvendes som supplementtil scope 1 0g scope 2-beregninger.

Naeste skridt

Arbejdet fortsaetter med fokus pd, hvordan data indsamles for den gennemsnitlige kilome-
ter for bilkgrsel i formlerne til at udregne bilernes CO,-udledning fordelt p& de fire braend-
selstyper. Dvs. den repraesentative biltype eller gennemsnitlige emissioner for en specifik
biltype kreever mere arbejde. Det samme gaelder specifikke spargsmail relateret til gen-
nemsnitlig WLTP pr. biltype og omregning fra nye til seldre biler, som skal aftales naermere.

Det planleegges ogsé at udarbejde en metode til at opgere finansierede emissioner fra
erhvervsbiler til en senere version. Endvidere vil scope 3 fra specielt elektriske og hybridbi-
ler veere et omré&de, som kraever yderligere viden.
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BILAG 1
Aktivklasser, der medtages
pd et senere tidspunkt

1. Statsobligationer

Det er i sagens natur vanskeligt at mdle finansierede emissioner fra statsobligationer.
PCAF har forspgt at lgse problemet ved at anbefale falgende formel til beregning af finan-
sierede albsolutte emissioner:

Z Investering i statsobligation

X Statens samlede emissioner
Samlet statsgeeld

Anvendelsen af samlet statsgaeld som naevner i formlen er problematisk.

Nar den samlede statsgeeld anvendes som nasvner, pdvirker landets absolutte geeld
beregningen af CO2-emissioner og ger det svaert at sammenligne pé tvaers af lande.

Desuden kan en statsobligation have hgje emissioner, selvom staten har fokus pé& ener-
gieffektivitet og vedvarende energi og mdske rent faktisk har gennemfort tiltag til at age

enerqgieffektiviteten og reducere sin udledning.

Detomvendte kan ogsé veere tilfaeldet, og denne formelindebaerer séledes en positiv bias
for hgj statsgeeld.

Hvis statslig egenkapital ogsd var omfattet i naevneren, ville det formentlig reducere prob-
lemet. Oplysninger om statslig egenkapital er dog ikke let tilgeengelige.

P& grund af ovennasvnte udfordringer er det besluttet at vente med at medtage statsobli-
gationerifinansielle institutioners CO,-regnskaber.

Arbejdsgruppen vil undersgge og evaluere mulige nye metoder.
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BILAG 2
Carbon metrics terminology

Bilag 2 indeholder en ordliste, en praesentation af de forskellige metoder til opgerelse af
finansierede CO,-emissioner, som anbefales i forbindelse med Metoder for méling aof fi-
nansierede emissioner, samt en oversigt over de vigtigste akterers terminologi i forbindel-
se med opgerelse af CO,-emissioner.

1. Ordliste

Absolutte emissioner: De samlede emissioner, der kan tilskrives en finansiel institutions ud-
I&n og investeringer. Angives i ton CO, askvivalenter (ton CO,e].

Aktivklasse: En gruppe finansielle instrumenter med samme finansielle egenskaber.

Balancesum: En balance er en opgarelse over en virksomheds aktiver og passiver. Balan-
cesummen refererer til den samlede veaerdi af gaeld og egenkapital.

Billan: Denne aktivklasse refererer til balanceferte udlién og leasingkontrakter, der anven-
desttil finansiering af en eller flere biler til private forbrugere.

Borsnoterede aktier: Denne aktivklasse omfatter kun barsnoterede aktier. Til privat egen-
kapital med kendt anvendelse af provenu kan anvendes samme metode som for pro-
jektfinansiering. Til privat egenkapital med ukendt anvendelse af provenu kan anvendes
samme metode som for erhvervsudidn.

Borsnoteret virksomhedsfinansiering: Virksomhedsfinansiering, der handles pé& et mar-
ked, sGisom bgrsnoterede aktier og erhvervsobligationer.

Carbon Footprint: Er den formel, der anbefales til beregning af finansierede relative emis-
sioner. De absolutte emissioner divideres med sterrelsen af den relevante portefalje, og
resultatet angives i tCO,e/mio. monetaer enhed investeret. Béde i FSB's Task Force on
Climate-Related Disclosure (TCFD's] anbefalinger, i PCAF's udkast til global standard
og i udkastet til en teknisk standard (RTS]) i henhold til EU's forordning om bseredygtig-
hedsrelaterede oplysninger anbefales det at benytte denne formel til beregning af re-
lative emissioner. TCFD indsastter markedsveerdi og ikke Enterprise Value i formlen som
i RTS-udkastet eller EVIC som i PCAF og i Metoder til maling aof finansierede emissioner.

CO2-akvivalent (CO2e): Den meengde CO,, der ville medfgre samme tidsintegrerede
stralingspavirkning (“radiative forcing" - et mail for styrken af faktorerne bag klimaforan-
dringer] over en bestemt periode som en udledt maengde af en anden drivhusgas eller
blanding af drivhusgasser ville medfere. Konverteringsfaktorerne for de syv drivhusgas-
ser varierer alt efter de underliggende antagelser, og tilpasses, efterhdnden som der
gores videnskabelige fremskridt.



Covered bonds: Denne aktivklasse omfatter alle typer covered bonds, herunder grgnne
covered bonds og danske realkreditobligationer.” Mé&ling af covered bonds med kendt
anvendelse af provenu til en gkonomisk aktivitet kan dog ske ved hjeelp af metoden for
aktivklassen projektfinansiering.

Derivater: Denne aktivklasse omfatter optioner, futures/forwards og credit default swaps
baseret p& bersnoterede veerdipapirer (handlet pd et marked] og med fuld gennemsig-
tighed til de underliggende veerdipapirer (look-through] samt sammensatte produkter
baseret pd denne type derivater (inklusive syntetiske ETF'er).

Dobbelttaelling: Forekommer, nér drivhusgasemissioner (genererede, undgdede eller fier-
nede] teelles med flere gange i en opgerelse af drivhusgasudledningen og CO,-aftryk
elleri opfyldelse af tilsagn om nedbringelse af emissioner eller gkonomiske tilsagn i for-
bindelse med bekeempelse af klimaforandringer.

Drivhusgasemissioner (GHG-emissioner): De syv gasser, der er omfattet af Kyoto-proto-
kollen, og som skal medtages i de nationale opgegrelser i henhold til FN's klimakonvention
(United Nations Framework Convention on Climate Change - UNFCCC), dvs. carbondi-
oxid (CO,), metan [CH,], dinitrigenoxid (N,O), hydrofluorcarbongasser (HFC'er), perfluor-
carbongasser [PFC'er), svovihexafluorid (SFs) og nitrogentrifluorid (NFs).

Drivhusgasprotokollen (GHG-protokollen): Et omfattende globalt standardiseret regel-
seet for mdling og hdndtering af drivhusgasemissioner (GHG-emissioner), der hidrgrer
fra private og offentlige aktiviteter, veerdikeeder og CO,-reducerende tiltag. Drivhusgas-
protokollen indeholder verdens mest benyttede regnskalbsstandarder for opgerelse af
drivhusgasemission. Corporate Accounting and Reporting-standarden danner grund-
lag for stort set al virksomhedsrapportering af drivhusgasemissioner verden over.

Egenkapital: Pengeinstituttets eller investors ejerandel af en virksomhed eller et projekt.
Der findes forskellige typer egenkapital, men egenkapital henviser typisk til den egenka-
pital, der tilhgrer aktionaererne, svarende til det belob, som aktionaererne ville f& udbetal,
hvis alle virksomhedens aktiver blev likvideret, og al gaeld blev afviklet.

Emissioneriscope 3, kategori 15 (investeringer): Denne kategori omfatter scope 3-emis-
sioner forbundet med den rapporterende virksomheds udldin og investeringer i opgerel-
sesdret, som ikke allerede er omfattet af scope 1 eller 2.

Enterprise Value Including Cash [EVIC]: Summen pd balancetidspunktet af stamaktier til
markedsveerdi, praeferenceaktier tilmarkedsveaerdi samt den regnskalbsmaessige vaerdi
af den samlede geaeld og minoritetsinteresser. Der foretages ikke fradrag for likvide be-
holdninger.

Environmentally Extended Input-Output (EEIO])-data: EEIO-data vedrgrer EEIO-emissi-
onsfaktorer, der kan benyttes til estimering af drivhusgasemissioner i scope 1, 2 og ups-

' En dansk realkreditobligation er en covered bond, der anvendes til finansiering af realkreditudiéin med pant i fast
ejendom og udstedt af et dansk realkreditinstitut.

55



56

tream scope 3 for en given sektor eller produktkategori. EEIO-data er saerligt nyttige til
screening af emissionskilder, nér der skal prioriteres i forbindelse med dataindsamling.

Erhvervsobligationer: Denne aktivklasse omfatter alle erhvervsobligationer uden kendt
anvendelse af provenu og sammensatte produkter, fx SPV'er, baseret pd& erhvervsobli-
gationer. Erhvervsobligationer med kendt anvendelse af provenu er daekket under pro-
jektfinansiering.

Erhvervsudlén: Denne aktivklasse omfatter udlén til erhvervskunder. Erhvervsudiéan om-
fatter instituttets udlan i Danmark samt udién fra instituttets filialer og datterselskaber i
udlandet. Off-balance-produkter er ikke nadvendigvis omfattet, og det samme gaelder
smd og meget volatile eksponeringer (bl.a. anfordringskonti med mulighed for over-
traek]. Kassekreditter kan ogsd undtages. Det samme gaelder statslén. Formdlsbestem-
te erhvervsudldan kan udelades, hvis den finansielle institution vurderer, at den har et bae-
redygtigt formadl, og det anses for mere hensigtsmaessigt at placere dem i kategorien
projektfinansiering. Realkreditudién er omfattet af manualen om realkredit.

Fast ejendom, direkte ejet: Denne aktivklasse omfatter fast ejendom, der er ejet direkte,
uanset om de rent juridisk er ejet af investor (fx hvor investor er indehaver af ejendom-
mens skode] eller af investor gennem et datterselskalb, SPV eller lign. Ejendomsinveste-
ringer, hvor investor deltager via fx ejendomsfonde eller offentlige (eller private) ejen-
domsinvesteringsselskaber, er ikke omfattet af denne aktivklasse. Ejendomme under
opferelse er ligeledes undtaget fra denne aktivklasse.

Fijernelse af emissioner (CO,-sekvestrering]: Refererer til atmosfeeriske CO,-emissioner,
der opfanges og lagres i fast eller flydende form, hvorved deres skadelige globale op-
varmningseffekt elimineres.

Ikke-barsnoteret virksomhedsfinansiering: Virksomhedsfinansiering, der ikke handles pé
et marked, s&som erhvervsudldn.

Investering: Termen investering anvendes (medmindre andet udtrykkeligt fremgdr) i den
brede betydning: At skyde penge i aktiviteter eller organisationer i forventning om at
opnd& en fortjeneste. De fleste former for investering indebaesrer en vis risiko, fx investering
i aktier, obligationer, ejendomme og projekter, selv fastforrentede veerdipapirer, der bl.a.
indebaerer inflationsrisiko.

Paris-aftalen: Paris-aftalen, der er vedtaget af FN's klimakonvention (United Nations Fra-
mework Convention on Climate Change - UNFCCC]) i december 2015, forpligter alle
medlemslandene til at holde den globale temperaturstigning et godt stykke under 2°C i
ar 2100 i forhold til niveauet for den industrielle tidsalder og at straebe efter at begraense
opvarmningen til 1,5°C i &r 27100, tilpasse sig de forandringer, der allerede er i gang, og
gradvis ege indsatsen over tid.

Projektfinansiering: Denne aktivklasse omfatter projektfinansiering og egenkapital med
kendt anvendelse af provenu. Mere specifikt omfatter det balanceferte udlén eller
egenkapital med kendt anvendelse af provenu til en gkonomisk aktivitet, fx opferelse af
et gasfyret kraftveerk, et vind- eller solcelleprojekt eller et energieffektiviseringsprojekt.



Beregning af CO,-udledning omfatter kun de finansierede (formdisbestemte] aktiviteter.
CO,-udledning og finansiering relateret til eksisterende aktiviteter uden for det finansie-
rede projekt, men inden for den finansierede organisation, tages ikke i betragtning.

Scenarieanalyse: En proces, hvor fremtidige begivenheder analyseresilyset af forskellige
mulige udfald.

Scopes: Drivhusgasprotokollen (GHG Protocol Corporate Standard) inddeler en organi-
sations drivhusgasemissioner i tre scopes. Scope 1-emissioner er direkte emissioner
fra egne eller kontrollerede kilder. Scope 2-emissioner er indirekte emissioner relateret
tilindkab af energi. Scope 3-emissioner er alle indirekte emissioner (der ikke falder inden
for scope 2], som forekommer i den rapporterende organisations veerdikeede, og omfat-
ter b&de upstream- og downstream-emissioner.

Tilskrivningsandel eller tilskrivningsfaktor: Den andel af en ldntagers samlede drivhusga-
semissioner eller af de samlede drivhusgasemissioner for et portefgljeselskalb, som kan
tilskrives udlénet eller investeringerne.

Total Carbon Emissions: Er den formel, der anbefales til beregning af finansierede alb-
solutte emissioner. Ved formlen tilskrives virksomhedens emissioner til investor/I&ngiver
baseret pd forholdet mellem den aktuelle veerdi af investeringen i/udlénet til virksom-
heden og virksomhedens Enterprise Value. Bé&de FSB's Task Force on Climate-Related
Disclosure [TCFD] og udkastet til en teknisk standard (RTS) i henhold til EU's forordning
om beaeredygtighedsrelaterede oplysninger anbefaler, at formlen benyttes til beregning
af absolutte emissioner, selvom TCFD indsaetter markedsveerdi i stedet for Enterprise
Value i formlen som i RTS-udkastet eller EVIC som anbefalet i Metoder til maling af finan-
sierede emissioner.

Udlédn med pant i fast ejendom: Denne aktivklasse bestdr af realkreditldin, som er udlén
sikretved pantifastejendom. Det omfatter alle realkreditudién ydet af danske realkredi-
tinstitutter samt I&n ydet med pant i fast ejendom af pengeinstitutter.

Undgdede emissioner: Reduktionen i udledningen som felge af det finansierede projekt i
forhold til udledningen, hvis projektet ikke var blevet gennemfart (basisemissioner). 1 den-
ne forbindelse vedrgrer undg&ede emissioner alene projekter relateret til vedvarende
energi og energieffektivitet.

Videnskabsbaserede reduktionsmdl (science-based reduction targets): Virksomhe-
dernes mal for reduktion af drivhusgasemissioner (GHG-emissioner) anses for "viden-
skabsbaserede", hvis de eri overensstemmelse med, hvad der ifelge den nyeste klimavi-
denskab er ngdvendigt for at n& malene i Paris-aftalen, dvs. at begraense den globale
opvarmning til et godt stykke under 2°C i forhold til niveauet far den industrielle tidsalder
og at straebe efter at holde opvarmningen pd 1,5°C.
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2. Mal
Finans Danmark anbefaler, at medlemmerne offentligger to maél for finansierede

emissioner:

1] Totale COz-emissioner angivetiton CO,e
2] CO,-aftryk angivetiton CO,e pr. finansieret mio. kr. (investering eller udién)

Totale COz-emissioner i ton CO,-aekvivalenter (CO.e] mdles pd grundlag aof drivhusgas-
protokollen (GHG-protokollen), der omfatter syv gasser. Dette absolutte emissionsmal gi-
ver et godt billede af klimaeffekten af udlén og investeringer og et godt udgangspunkt for
klimahandlinger.

COz-aftryk i ton CO,-aekvivalenter (CO.e] pr. finansieret mio. kr. (investering eller udlén] -
dette relative emissionsmdl kan anvendes til at sammenligne, hvordan forskellige portefel-
jer klarer sig i forhold til hinanden.

Bemaerk, at det relative mél benasvnt Carbon Footprint er det samme som i TCFD's en-
delige anbefalinger? og i bilag 1, Template on principal adverse impact statements,® i ud-
kastet til en teknisk standard i henhold til EU's forordning om baeredygtighedsrelaterede
oplysninger.

| PCAF's udkasttilen global standard (Draft Global Accounting Standard) og PCAF Nether-
lands' rapport fra 2019 kaldes samme mdél Carloon Intensity som visti Tabel 1 nedenfor.

3. Oversigt over hovedaktgrernes terminologii forbindelse med mdling
af CO,-emissioner

De tre hovedakterer inden for standardisering af CO,-regnskaber er Financial Stability
Board's (FSB) Task Force on Climate-Related Financial Disclosure (TCFD), Partnership for
Carbon Accounting Financials (PCAF] og Den Europaeiske Union (EU]- sidstnaevnte isser
p.b.a. udkastet til en teknisk standard for rapportering af emissioner i henhold til forordnin-
gen om baeredygtighedsrelaterede oplysninger.

Tabel 1 nedenfor viser en oversigt over de tre hovedaktgrers terminologi i forbindelse med
opgerelse af CO,-emissioner.

? Det relevante uddrag fra den endelige TCFD-rapport er The Common Carbon Footprinting and Exposure Metrics,
der kan tilgés via wwwitcfdhub.org/Downloads/pdfs/E09%20-%20Carbon%20footprinting%20-%20metrics.pdf

*Bilag 1, Template on principal adverse impact statements, i tilsynsmyndighedernes feelles udkast til en teknisk
standard i henhold til forordningen om beeredygtighedsrelaterede oplysninger kan tilgds via eba.europa.eu/
regulation-and-policy/transparency-and-pillar-3/joint-rts-esg-disclosure-standards-financial-market-participants


http://www.tcfdhub.org/Downloads/pdfs/E09%20-%20Carbon%20footprinting%20-%20metrics.pdf
http://eba.europa.eu/regulation-and-policy/transparency-and-pillar-3/joint-rts-esg-disclosure-standards-fin
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TCFD/EU's
udkast til teknisk
standard iht.
forordningen om

TABEL 1: OVERSIGT MED PCAF'S, TCFD'S
OG EU'S TERMINOLOGI IFM. OPGORELSE AF CO,-EMISSIONER

PCAF's udkasttil
global standard

Formal

Opgjort som

Total Carbon
Emissions

Absolute emissions

lllustrerer klimaeffekten af
udl&n og investeringer og
giver et udgangspunkt for
klimahandling

Ton samlede drivhusgase-
missioner for en aktivklasse
eller portefolje udtrykti
tCO,e

Cabon Footprint

Emissions intensity

(et mail for relative
emissioner)

Anvendes til at sammen-
ligne, hvordan forskellige
portefoljer (eller delporte-
foljer) klarer sig i forhold til
hinanden

Absolutte emissioner divi-

deret med en produktions-
vaerdi udtrykt i tCO,e/USD
mio. investeret

Carbon Intensity
(Ikke medtaget i
teknisk standard

iht. forordningen om

Sector-specific
emissions intensity
(et mail for relative

Viser en portefoljies (eller
delportefolies) effektivitet
ift. totale CO,-emissioner

Absolutte emissioner divi-
deret med en produktions-
veerdi (MWh eller ton pro-

beeredygtigheds- aniEstom] pr. produktionsenhed eller  duceret i sektoren) udtrykt
ietstiziEete eplisiliige omsaetningsenhed som tCO,/MWh eller ton
produceret eller med om-
saetning (virksomhedens
omsaetning udtrykt i tCO,e/
USD mio. omsaetning])
Weighted Average Weighted Average Viser eksponeringen mod Portefelievaegtet ekspo-
Carbon Intensity Carbon Intensity CO,-tunge virksomheder nering mod CO,- tunge
(WACI] (WACI) og dermed Klimarelatere- virksomheder udtrykt som
(etmdil forrelative de finansielle risici veegtet gennemsnitlig
emissioner)

tCO,/USD mio. virksom-
hedsomsastning
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BILAG 3
Enterprise value

Virksomhedens veerdi i opgerelsen af CO,-emissioner
Enterprise Value bruges ofte til beregning af CO,-aftryk. Begrebet defineres dog pé flere
mader af forskellige akterer, og ofte oplyses definitionen af Enterprise Value ikke.

Indledningsvis er det relevant at neevne, at Enterprise Value ofte bruges i stedet for
markedsveerdi til beregning af CO,-aftrykket. Enterprise Value foretraekkes frem for
markedsveerdi, da sidstnasvnte gor CO,-aftrykket felsomt over for markedsudsving og
medferer dermed aendringer i CO,-aftrykket, uden der har veeret en klimaindsats. Brug af
markedsveerdi betyder endvidere, at alle emissioner tilskrives aktieinvestorer. Hvis aktien
ikke er bgrsnoteret, eller hvis det primasre mal er at undgé markedsudsving, kan det vaere
en mulighed at bruge den balancesummen.

EVIC

Den anbefalede definition af EV fremgdr af EU's delegerede forordning fra juli 2020 om
supplerende regler til forordningen for s& vidt angdr minimumsstandarder for EU-bench-
marks for klimaovergangen og Paris-tilpassede EU-benchmarks* og benaevnes Enter-
prise Value Including Cash (EVIC].

EVIC er summen pd balancetidspunktet af stamaktier til markedsvaerdi, praeferenceaktier
til markedsveaerdi samt den regnskabsmaessige veerdi af den samlede geeld og minoritet-
sinteresser.

EVIC = egenkapital (markedsveerdi af stamaktier + markedsveerdi af preferenceaktier] +
(regnskabsmaessig veerdi af ] den samlede gaeld + minoritetsinteresser.

Overvejelser

Den anbefalede definition af Enterprise Value (EVIC] indeholder flere dele end andre defi-
nitioner af Enterprise Value og mikser komponenter baseret p& markedsveerdi pd balan-
cetidspunktet med komponenter baseret p& den regnskalbsmaessige veerdi.

* Forordningen findes via ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/benchmarks-delegated-act-2020-4757_
en.pdf


http://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/benchmarks-delegated-act-2020-4757_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/benchmarks-delegated-act-2020-4757_en.pdf

Det giver mening, nér det drejer sig om opggrelse af emissionstilskrivning, da flere dele af
EVIC kun er tilgaengelige til regnskabsmeaessig veerdi — og ikke markedsvaerdi.

EVIC tager hgjde for gaelden ved fordeling af et selskabbs GHG-emissioner (i stedet for kun
at tildele alle selskabets GHG-emissioner til aktionaererne).

Andre definitioner af Enterprise Value

Mange udbydere af emissionsdata bruger dog ikke EU's ovenfor naevnte definition af EVIC.
De definerer i stedet Enterprise Value (EV] sdledes: virksomhedens markedsvaerdi plus
samlet gaeld minus likvide beholdninger.

EV = markedsveerdi + samlet geeld - likvide beholdninger.

For unoterede selskaber er det relevant at bruge summen af virksomhedens samlede
egenkapital og gasld (dvs. balancesummen).

Anbefalede alternativer til EVIC

Hvis det ikke er muligt at anvende definitionen af EVIC anbefalet i EU's forordning om Kli-
mabenchmarks, eller hvis EVIC ikke er tilgaengelig som falge af dataproblemer, anbefales
detatbruge:

1. Balancesum udtrykt som summen af virksomhedens samlede egenkapital og geeld
2. Enterprise Value (EV)

® | udkastet til en teknisk standard (RTS) i henhold til EU's forordning om baeredygtighedsrelaterede oplysninger
anbefales brug af Enterprise Value, hvor der sker deduktion af likvide beholdninger (udkastet til RTS kan findes via
www.esma.europa.eu/press-news/consultations/joint-esa-consultation-esg-disclosures)
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