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1. Indledning

Klimaforandringer og beeredygtige investeringer er emner, som i stigende grad bergrer den
finansielle sektor og Finanstilsynets arbejdsomrade.

Klimaforandringerne leder til en varmere og klimamaessigt mere ustabil verden med deraf
afledte finansielle risici. Samtidig medfagrer selve overgangen til en klimaneutral gkonomi en
reekke transitionsrisici, seerligt for langsigtede investeringer og eksponeringer mod sektorer
med et stort COz-aftryk. Klimaforandringerne vil dermed pavirke den finansielle sektor, bl.a.
i forhold til risikopatagning, veerdianseettelse af aktiver og radgivning af kunder.

Beeredygtig finansiering har til formal at integrere baeredygtighedshensyn i finansielle pro-
dukter og services til gavn for bade investorer og samfundet. Det indebaerer et stigende ud-
bud af beeredygtige investeringsprodukter. Med udviklingen falger en risiko for, at sddanne
investeringsprodukter er mindre baeredygtige, end de giver sig ud for at veere, sakaldt "green
washing”, hvilket kan skade tilliden til og integriteten af de finansielle markeder.

Finanstilsynets opgave er at medvirke til den finansielle stabilitet og at sikre tillid til den finan-
sielle sektor hos borgere og virksomheder. Finanstilsynet har dermed ogsa til opgave at for-
holde sig til forhold, som pavirker udviklingen for de finansielle virksomheder, de finansielle
markeder og investorer i finansielle produkter. Klimaforandringerne og beeredygtig finansie-
ring bergrer saledes centrale aspekter af Finanstilsynets kerneopgaver.

Forbrugerpreeferencer samt de fysiske og transitionsmeessige konsekvenser af klimaforan-
dringer vil aendre og udvikle sig over tid. Pavirkningen af den finansielle sektor og de finan-
sielle markeder er dermed endnu ikke fuldt ud kendt. Den grgnne dagsorden kan endvidere
medfare nye muligheder og markeder for bade produkter og services.

1.1 Klimaforandringer

Klimaforandringer er en vaesentlig samfundsmaessig problemstilling, der er en kilde til finan-
sielle risici og kan pavirke den finansielle stabilitet. Temperaturstigninger leder til mere eks-
tremt vejr, kraftige vandstandsstigninger, flere hedebglger mv. En hurtig og drastisk reduk-
tion i COz-udledninger frem mod en klimaneutral gkonomi er en forudsaetning for at opna
malene i Paris-aftalen om at begreense temperaturstigningen globalt til 1,5-2 grader og for at
indfri det bindende mal om reduktion af drivhusgasser i 2030 med 70 pct., som et stort politisk
flertal har indgaet aftale om at ville indfgre med en klimalov. En sadan drastisk omstilling kan
medfare en raekke transitionsrisici.

Opnaelse af malene i Paris-aftalen og separate nationale tiltag kreever betydelige private
investeringer i klimatilpasning og omleegning af skonomien, herunder infrastruktur, transport,
energiproduktion, ejendomme og klimavenlig produktion. Samfundet star derfor overfor en
transitionsperiode, hvor en raekke udfordringer pavirker den finansielle sektor og en lang
reekke andre sektorer.
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1.2 Baeredygtig finansiering

Beeredygtig finansiering spiller en vigtig rolle i at tiltreekke kapital til den gregnne omstilling af
gkonomien. Det sker bl.a. gennem etablering af ngdvendig finansiel infrastruktur, gget trans-
parens og bedre allokering af ressourcer. Baeredygtig finansiering bygger pa en forudsaet-
ning om, at finansiel aktivitet skal forega under iagttagelse af miljgmaessige, sociale og le-
delsesmaessige hensyn (ESG-faktorer). Det er centralt, at malsaetninger indenfor én dimen-
sion ikke ma lede til alvorlig skade pa andre dimensioner. Gennemfarelsen af et projekt for
vedvarende energi skal eksempelvis leve op til menneskerettighederne, fglge god ledelses-
praksis, sikre arbejdstagerforhold, overholde skatteregler mv. for at kunne karakteriseres
som baeredygtigt. Ved baeredygtighedsrisiko forstas en miljgmaessig, social eller ledelses-
maessig begivenhed eller omsteendighed, som, hvis den indtreeffer, kan have negativ vee-
sentlig indvirkning pa veerdien af investeringen?.

Paris-aftalen og FN’s verdensmal (SDG’erne) er baggrunden for, at den forrige EU-Kommis-
sion iveerksatte et ambitigst arbejdsprogram for at fremme baeredygtig finansiering gennem
ensartet og transparent regulering af omradet?. Det indeholder bl.a. udarbejdelse af en feelles
taksonomi for, hvad der er grgnt, oplysningsforpligtelser for finansielle markedsdeltagere,
der skal give forbrugere og investorer relevante oplysninger om virksomhedernes klimaaftryk
og sociale profil, udarbejdelse af lavemissionsbenchmarks og et Eco Label for finansielle
produkter. De europeeiske tilsynsmyndigheder arbejder desuden med beeredygtig finansie-
ring gennem faglig bistand og udarbejdelse af detailregulering.

2. Finanstilsynets rolle

Finanstilsynets opgave er at medvirke til finansiel stabilitet og tillid til den finansielle sektor
hos borgere og virksomheder. Klimaforandringer og baeredygtig finansiering bergrer begge
aspekter af Finanstilsynets kerneopgave.

Klimaforandringerne risikerer at pavirke den finansielle stabilitet som fglge af de veesentlige
samfundsmaessige transformationer, samfundet star overfor, ligesom en raekke nye klimare-
laterede risici materialiserer sig for den finansielle sektor og realgkonomien.

Forbrugere og investorer efterspgrger desuden i stigende grad baeredygtige og klimavenlige
investeringsprodukter og -services. Aktuelt ses ligeledes en betydelig foragelse i antallet og
omfanget af investeringsprodukter, som udbyderne beskriver som beeredygtige. Effektive
markeder forudsaetter en hgj grad af transparens oqg tillid til, at oplysninger i markedet afspej-
ler de underliggende aktivers reelle karakteristika, hvilket ogsa forbedrer investor- og forbru-
gerbeskyttelsen. Baeredygtig finansiering giver pa denne made nye investeringsmuligheder.
Den medfgrer samtidig krav om tilsyn med, at produkterne reelt er baeredygtige, for at sikre
investorbeskyttelsen samt tilliden til og integriteten af markederne.

Finanstilsynets gnsker at sikre en regulatorisk og tilsynsmaessig tilgang, hvor den finansielle
sektor kan handtere risici i overgangen til en lavemissionsgkonomi og til en varmere verden,
og hvor investor- og forbrugerhensyn sikres bedst muligt.

! Forordning om offentligggrelse af oplysninger om baeredygtige investeringer og baeredygtighedsrelaterede risici:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1576147075347&uri=CELEX:32019R2088

2 EU-Kommissionen, 2018: https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth _en



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1576147075347&uri=CELEX:32019R2088
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en
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3. Klimaforandringer og finansielle risici

De finansielle risici ved klimaforandringerne kan kategoriseres som fysiske risici og transiti-
onsrisici. Fysiske risici som fglge af klimaforandringer deekker over bade pludselige og mere
ekstreme vejrhaendelser (f.eks. hedebglger, skybrud, oversvemmelser, ildebrande og
storme) og vedvarende skift i klimaet (f.eks. sendringer i nedbgrsmaengder, ekstrem vejrva-
riation, gget vandstand og stigende gennemsnitstemperaturer). @get hyppighed og alvorlig-
hed af ekstreme vejrhaendelser kan eksempelvis pavirke markedsvaerdien af direkte ejede
fysiske aktiver, som f.eks. ejendomme, negativt. Hertil kommer, at markedsveerdien af de
finansielle aktiver kan blive pavirket negativt. Arsagen er, at mange af de underliggende for-
retningsmodeller er afheengige af fysiske aktiver, som kan blive negativt pavirket af de
naevnte vejrhaendelser. Pa passivsiden kan klimaforandringer have betydning for den risiko,
som bliver indtegnet i skadesforsikringsselskaber.

Transitionsrisici opstar i overgangen til en grannere gkonomi og kommer fra omfattende po-
litiske, juridiske og teknologiske aendringer samt preeference- og markedssendringer, eksem-
pelvis COz-skatter eller eendringer i forbrugsmgnstre i forhold til rejser, mad eller lignende.
Disse kan lede til markante aendringer i veerdien af mange aktiver og skabe sendrede kredit-
eksponeringer for finansielle virksomheder i takt med, at omkostningerne og nye forretnings-
muligheder materialiserer sig. Der kan ogséa vaere omdgmmerisici knyttet til manglende eller
langsom omistilling til mere klimavenlige forretningsmodeller, ligesom der kan opsta erstat-
ningsrisici for virksomheder, som ikke i tilstreekkelig grad oplyser om eller forholder sig til
deres indvirkning pa klimaet.

Transitionsrisici inkluderer bl.a.:

¢ Ny regulering, der reducerer eller fijerner grundlaget for eksisterende virksomheders
eller sektorers forretningsmodeller

e Hurtige teknologskift som f.eks. udvikling af elektriske karetgjer eller vedvarende
energiteknologi, der pavirker markedsvaerdien af mere traditionelle investeringer i
bil- og energisektoren

e Virksomheder der ikke mindsker CO,-udslippet tilstraekkeligt i forhold til forbruger-
nes forventninger og derfor kan opleve vigende efterspgrgsel og heraf fglgende fal-
dende markedsveerdi.

3.1 Typer af risici

Klimarelaterede risikofaktorer kan eksempelvis manifestere sig som stigende markeds-, kre-
dit-, forsikrings- og likviditetsrisici samt operationelle risici.

3.1.1 Markedsrisici

Overgangen til en lavemissionsgkonomi kan seerligt fa betydning for CO,-intensive sektorer,
som kan fa hgjere omkostninger, blive palagt @get regulering eller fa indskraenket forretnings-
omradet. Det kan pavirke energi- og varepriser, erhvervsobligationer, aktier og visse derivat-
kontrakter. Den finansielle risiko ved en pludselig transition til en lavemissionsgkonomi kan
stige over de kommende ar, hvis finansielle portefaljer ikke tilpasses den forventede klima-
udvikling.
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En forggelse af ekstreme vejrfeenomener risikerer ogsa at pavirke makrogkonomiske forhold
som gkonomisk veaekst, beskeeftigelse og inflation i negativ retning (eksempelvis som falge
af omfattende og vedvarende skade pa infrastruktur). Det kan lede til nedgradering i kredit-
vurderinger, som pavirker veerdien af kreditudstederes beholdninger.

3.1.2 Kreditrisici

Overgangen til en grgn gkonomi kan medfgre en reekke nye risici, som bl.a. banksektoren
fremadrettet skal forholde sig til og indarbejde i deres risikoprofil. Det geelder eksempelvis
risikoen for, at de aktiver, som ligger til sikkerhed for udlan, kan falde i veerdi som en konse-
kvens af omlaegningen af gkonomien, eller at de ender som "stranded assets”, hvor veerdien
mere eller mindre er forsvundet. Bankerne skal ogsa vaere opmaerksomme pa risikoen for,
at bygninger i omrader, der i fremtiden oversvemmes, falder i veerdi.

Mere ekstremt vejr kan ogsa have sektorspecifikke konsekvenser. Eksempelvis faldt hgst-
udbyttet i landbruget markant i 2018 som fglge af en langstrakt tarke med deraf fglgende
kreditrisici pa udlan til landbrugserhvervet, hvilket selvsagt pavirker stresstest-antagelserne
pa omradet.

Hvis skader fra fysiske risici ikke er forsikrede kan den finansielle omkostning pafalde gvrige
markedsdeltagere, hvilket kan forgge krediteksponeringen for kreditudstedere.

3.1.3 Forsikringsrisici

Stigende temperaturer og mere ekstremt vejr giver stagrre skader og dermed stgrre udbeta-
linger af forsikringssummer. Det leder til, at forsikringssummerne stiger, og kan betyde at
forsikringsselskaber fierner forsikringsdaekning af bestemte sektorer eller geografiske omra-
der, eksempelvis lavtliggende infrastruktur og meget udsatte lande eller regioner.

Fjerner forsikringsselskaber forsikringsdeekning for eksempelvis ejere af fast ejendom i be-
stemte geografiske omrader vil det indebaere en risiko for, at borgere star gkonomisk sarbare
tilbage uden gkonomisk evne til at deekke de tab, som de risikerer at lide i tilfeelde af ekstreme
vejrforhold.

3.1.4 Likviditetsrisici

Pa bankomradet kan en gget efterspgrgsel efter granne obligationer fragmentere f.eks. re-
alkreditinstitutternes udstedelser og dermed mindske likviditeten i de enkelte serier. Der kan
ogsa veere en risiko forbundet med, at obligationsudstedelser ofte har lange lgbetider, mens
baeredygtighedsdagsordenen udvikler sig hurtigt. Denne asymmetri kan betyde, at de under-
liggende aktiver, der blev vurderet grenne pa udstedelsestidspunktet, ikke ngdvendigvis be-
varer denne kategorisering i hele udstedelsens lgbetid. Det kan give tab for investorerne og
medfare lavere tillid til det udstedende institut.

3.1.5 Operationelle risici

Ved operationel risiko forstas risiko for tab som falge af uhensigtsmaessige eller mangelfulde
interne procedurer, menneskelige og systemmaessige fejl eller som fglge af eksterne begi-
venheder, herunder juridiske risici. Virksomheder, hvis operationer eller veerdikaeder i hgj
grad er eksponeret mod klimaforandringer, er seerligt udsatte. Ekstreme vejrfaenomener kan
eksempelvis forstyrre forretningsprocesser og forsyningssikkerhed, mens skift i forbrugerop-
fattelser og gget offentligt fokus kan give omdgmmemaessig risici for sektorer, der er ekspo-
neret mod store CO2-udledninger.
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"Conduct risici”, investormistillid og omdgmmerisici kan ogsa udggre operationelle risici. Mis-
tillid fra investorer og darligt omdgmme vil kunne opsta, hvis en virksomhed ikke formar at
handle i overensstemmelse med reguleringen. Det kan eksempelvis forekomme, hvis virk-
somheden har utilstraekkelige interne procedurer til at sikre, at investeringsfonde, som mar-
kedsfares som “beeredygtige” og "granne”, rent faktisk ogsa bliver kapitalforvaltet pa en
made, som sikrer dette.

Finansielle virksomheder kan ogsa vaere eksponeret for operationelle risici, hvis de outsour-
cer dele af deres arbejde med baeredygtighed til andre virksomheder med ekspertise i bae-
redygtige investeringer. En sadan forretningsmodel kan i nogle tilfaelde lede til utilstraekkelig
compliance med gaeldende regulering om outsourcing af aktivitetsomrader.

Endelig er der risiko for, at populariteten af beeredygtige investeringer leder til fremveeksten
af virksomheder, som udgiver sig for at tilbyde baeredygtige investeringer, mens der i virke-
ligheden er tale om greenwashing. Dette begreb deekker over en situation, hvor produkter
eller tjenesteydelser markedsfares som beeredygtige og/eller klimavenlige, selvom de ikke
er det, eller selvom det kun er en lille del af de underliggende investeringer, der er grgnne
eller beeredygtige.

4. Beeredygtighed, finansiering og kapitalmarkeder

Virksomheder udvikler i stigende grad investeringsprodukter, der markedsfares som beere-
dygtige, klimavenlige eller med ESG-karakteristika. Det afspejler bl.a. et gget fokus pa om-
radet fra finansielle virksomheder samt at forbrugere og investorer i stigende grad efterspgar-
ger sddanne produkter.

Korrekte og fyldestggrende oplysninger til markedet om beeredygtigheden af veerdipapirer er
vigtig. Det giver gget transparens og kan pavirke prisfastseettelsen af aktiver. Saledes kan
bade fysiske risici og transitionsrisici samt produktionsmetoder og sociale forhold have be-
tydning for, hvor attraktivt et produkt er at investere i samt dets langsigtede risici og mulighe-
der. Oplysninger om ESG-faktorer og vaesentlige baeredygtighedsrisici kan dermed bidrage
til at opretholde integriteten af kapitalmarkederne. Omvendt kan forkert eller mangelfuld in-
formation om ESG-faktorer og beeredygtighedsrisici udggre omdgmmerisici for finansielle
markedsaktarer.

Forbrugere og investorer kan veere vaesentlige aktarer i overgangen til et baeredygtigt sam-
fund. Det fordrer, at de har adgang til baeredygtige finansielle produkter og services, som
opfylder deres praeferencer og behov. Samtidig er det vigtigt at sikre forbruger- og investor-
beskyttelsen, sa produkterne rent faktisk er baeredygtige. Det vil imidlertid i en overgangspe-
riode potentielt kunne vaere vanskeligt at opbygge et velfungerende marked for visse pro-
dukter, f.eks. granne realkreditobligationer, safremt der ikke findes tilstraekkelig meget fast
ejendom, der kan leve op til fremtidige klimakrav, eller mere generelt hvis der mangler inve-
sterbare baeredygtige produkter.

Det er ikke mindst en udfordring, at der ikke findes én feelles definition eller minimumsstan-
dard til vurdering af, hvad der reelt kan betegnes som baeredygtige og/eller klimavenlige in-
vesteringsprodukter. Det medfarer en risiko for greenwashing. Forkerte oplysninger om dette
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vil kunne svaekke tilliden til markedet for investeringsprodukter og laegge hindringer i vejen
for, at de forbrugere og investorer, som har et gnske herom, kan bidrage til den gregnne om-
stilling.

Der er EU-lovgivning undervejs til at adressere dette, men i mellemtiden er det vigtigt, at
finansielle virksomheder gar en indsats for at sikre, at deres produkter og services reelt er
bzeredygtige og/eller klimavenlige, hvis de bliver markedsfart som sadan.

Pa det regulatoriske omrade forventes nye oplysningsforpligtelser pa baeredygtighedsomra-
det for den finansielle sektor at blive indfgrt. Det geelder bl.a. den kommende 'Forordning om
offentliggarelse af oplysninger om baeredygtige investeringer og baeredygtighedsrelaterede
risici’, som forventes at traede i kraft primo 2021. En feelles taksonomi for, hvad der kan ka-
rakteriseres som grgnt, er ogsa under udarbejdelse. Finanstilsynet forventer at fa tilsynsfor-
pligtelser med dele af EU-reguleringen inden for baeredygtighed finansiering.

Korrekte, koncise og sammenlignelige oplysninger giver de bedste forudsaetninger for for-
bruger- og investorbeskyttelse samt for lige konkurrencevilkar.

5. Finanstilsynets forventninger

Klimaforandringer og baeredygtig finansiering kan pavirke den finansielle stabilitet og tilliden
til markederne og indgar derfor naturligt i Finanstilsynets arbejdsomrade.

| forhold til klimaforandringerne forventer Finanstilsynet overordnet, at den finansielle sektor
felger de geeldende regler for gode ledelsesstrukturer i handteringen af finansielle risici som
falge af klimaforandringerne. Handteringen skal std i forhold til arten, omfanget og komplek-
siteten af forretningsmodellen. Det betyder, at virksomhederne skal forholde sig til alle risici,
der pavirker dem, og at ledelserne skal inddrage handteringen af disse risici i strategi, risiko-
profil, risikoappetit, politikker og retningslinjer.

Finanstilsynet forventer saledes, at den finansielle sektor ved risikovurdering og risikostyring
fremover vil arbejde med at kortleegge de potentielle aktuelle og fremtidige pavirkninger fra
de fysiske risici og transitionsrisici, som falger af klimaforandringer. Det kan betyde, at virk-
somhederne skal indsamle information hos relevante parter, hvor informationen er til stede.
Det kan ogsa kraeve, at de finansielle virksomheder efterspgrger yderligere information fra
de virksomheder, som de investerer i eller finansierer, ogsa i forhold til den planlagte inve-
steringshorisont.

Finanstilsynet forventer, at virksomhederne gger kvaliteten i styringen og handteringen af
disse risici, efterhanden som de far starre erfaring med at handtere finansielle risici i relation
til klimaforandringer. Finanstilsynet forventer over tid at udvikle tilsynet med virksomheder-
nes handtering af finansielle risici, som fglger af klimaforandringer.

Angéaende tilliden til markedet og forbruger- og investorbeskyttelse er bade retvisende infor-
mation og radgivning fra finansielle virksomheder veesentligt. Disse to elementer udger for
mange forbrugere det centrale beslutningsgrundlag, nar de skal veelge, i hvilket omfang de
gnsker at investere beaeredygtigt. Gennemsigtighed om produkterne og deres baeredygtig-
hed er, sammen med fair og ordentlig investorradgivning, nggleord, nar finansielle virksom-
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heder distribuerer baeredygtige investeringsprodukter til investorerne. Det skal sikre, at kun-
derne star tilbage med investeringer, som matcher det, deres preeferencer og gkonomiske
forhold kan beere.

Det er veesentligt, at investorerne oplyses pa en tydelig og fyldestggrende made om baere-
dygtighedsspgrgsmal og -risici samt at de modtager information og radgivning pa en redelig,
loyal og ikke vildledende made. Dette kan nedbringe informationsasymmetrien og hgjne
transparensen, hvilket kan bidrage til integriteten af kapitalmarkederne og det finansielle sy-
stem.

Skaevvredet radgivning med entydigt fokus pa fordele fremfor ulemper samt manglende eller
urigtig information risikerer at underminere tilliden til baeredygtige produkter, skabe darligere
prisdannelse og seenke likviditeten pa markederne. Det er derfor vigtigt, at finansielle virk-
somheder varetager kundernes interesser, handler pa en etisk forsvarlig made og bade rad-
giver og oplyser korrekt og rettidigt om beeredygtighedskarakteristika, baeredygtighedsrisici
og generelle investeringsrisici for investorerne.

Finanstilsynet anerkender, at manglen pa faelles definitioner og regler kan lede til forskellige
vurderinger af baeredygtighedsaspekter, eksempelvis indenfor bestemte sektorer eller regi-
oner, og anbefaler pa den baggrund, at virksomheder benytter internationale, anerkendte
rammeveerktajer (eksempelvis TCFD3) til at male og oplyse om beeredygtighed i deres pro-
dukter og services. Anerkendte rammeveerktgjer kan veere nyttige til at opna og bevare in-
vestorernes tillid, og de kan hjeelpe med at forhindre vildledende greenwashing og sikre, at
investorerne forstar, hvad de kgber.

Det geelder for bade arbejdet med klimaforandringer og beaeredygtighed, at det kan veere
sveert at vurdere, hvad der materialiserer sig i vaesentlige risici i fremtiden, givet den store
usikkerhed om, hvordan klimaforandringerne og baeredygtighedsrisici udvikler sig. Pa
samme made kan sektor- og branchespecifikke forhold gare sig geeldende. De specifikke
omstaendigheder for individuelle virksomheder kan saledes veere forskellige, men det er vig-
tigt, at finansielle virksomheder forholder sig aktivt til dem og eksempelvis tager udgangs-
punkt i scenarieplanlaegning for at veere rustede til fremtiden og kommende regulering.

Finanstilsynet vil holde gje med omradet fremadrettet med henblik pa at sikre finansiel sta-
bilitet, forbruger- og investorbeskyttelsen samt tilliden til og integriteten af kapitalmarkederne.

3 Task Force on Climate-related Financial Disclosures (https://www.fsb-tcfd.org/)
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