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1. Sammenfatning

Finanstilsynet gennemfgrte fra juni 2022 til februar 2023 en temaundersggelse af seks inve-
steringsforvaltningsselskabers (finansielle markedsdeltagere) overholdelse af kravene til
baeredygtighedsoplysninger i prospekter og dokumenter med central investorinformation
(KIID)!. Undersggelsen omfattede otte udvalgte danske UCITS (det finansielle produkt eller
produktet) med bzeredygtige investeringer som mal. Disse omtales ofte som "fuldt beeredyg-
tige” fonde.

Undersggelsen skulle bl.a. afdeekke, om investorerne modtager de beeredygtighedsoplys-
ninger, som de er berettiget til, og om disse oplysninger er givet pa en klar, fyldestgarende
og forstaelig made.

Undersggelsen viste, at de seks finansielle markedsdeltagere ikke har sikret, at der for de
otte finansielle produkter bliver oplyst tilstraekkeligt om beeredygtighedsforhold. Der blev ge-
nerelt oplyst for overordnet og pa flere vaesentlige omrader var oplysningerne utilstreekkelige,
fordi der enten blev oplyst uklart, inkonsistent eller mangelfuldt.

Pa baggrund af de utilstraekkelige eller mangelfulde baeredygtighedsoplysninger i prospek-
terne og KIID har alle seks finansielle markedsdeltagere modtaget pabud fra Finanstilsynet,
idet de finansielle markedsdeltagere har ansvaret for at overholde oplysningskravene. De
individuelle redegarelser, der beskrev de enkelte pabud, blev offentliggjort den 3. februar
20232,

Denne rapport gennemgar oplysningskravene og Finanstilsynets vaesentligste observationer
i undersggelsen samt uddyber Finanstilsynets forventninger til og identificerede god praksis
pa omradet i lyset af sektorens aktuelle modenhedsniveau. Rapporten ligger saledes i for-
laengelse af de tidligere offentliggjorte individuelle redeggrelser og pabud.

Bilag 1 indeholder en skematisk gennemgang af bade god og utilstraekkelig praksis for efter-
levelse af de enkelte oplysningskrav, der indgik i undersggelsen, med udgangspunkt i Fi-
nanstilsynets observationer i undersggelsen.

1.1 Integration af beeredygtighedsrisici og disses indvirkning pd afkastet

Den finansielle markedsdeltager skal i prospektet for det finansielle produkt oplyse om ma-
den, hvorpa den finansielle markedsdeltager integrerer beeredygtighedsrisici i sine investe-
ringsbeslutninger. Den finansielle markedsdeltager skal desuden oplyse om resultatet af den
finansielle markedsdeltagers vurdering af baeredygtighedsrisicis sandsynlige indvirkning pa
afkastet.

For flere af de finansielle produkter i undersggelsen fremgik det ikke tydeligt af oplysningerne
i prospekterne, at de finansielle markedsdeltagere forholder sig til disclosureforordningens
(SFDR)? definition af baeredygtighedsrisici. SFDR definerer en baeredygtighedsrisiko som
“en miljgmeessig, social eller ledelsesmaessig begivenhed eller omstaendighed, som, hvis

1 Med "investeringsforvaltningsselskaber” i denne rapport menes bade investeringsforvaltningsselskaber og administrationsselskaber, da
fire investeringsforvaltningsselskaber og to administrationsselskaber var omfattet af undersggelsen.

2"Temaundersggelse om baeredygtighedsoplysninger for fonde, der har baeredygtige investeringer som mal”, Pressemeddelelse, Finans-
tilsynet, den 3. februar 2023.

3 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om baeredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren
for finansielle tjenesteydelser ("SFDR”).
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den opstar, kan have faktisk eller potentielt vaesentlig negativ indvirkning pa veerdien af in-
vesteringerne™.

| stedet indeholdt nogle af prospekterne oplysninger om resultatet af den finansielle mar-
kedsdeltagers eget arbejde med baeredygtighed og dens arbejdes betydning for afkastet. For
enkelte af de finansielle produkter oplyste den finansielle markedsdeltager desuden, at bae-
redygtighedsrisici potentielt kunne have en positiv indvirkning pa afkastet. Det er misvisende,
fordi det ikke er i overensstemmelse med den formelle definition af baeredygtighedsrisici, der
netop skal forstas som finansielle risici, som det finansielle produkt er eksponeret for.

Det er vigtigt, at der oplyses om resultatet af vurderingen af baeredygtighedsrisicis sandsyn-
lige indvirkning pa afkastet (f.eks. lav, mellem eller hgj) og ikke udelukkende om de faktorer
relateret til baeredygtighedsrisici, som kan have en indvirkning pa afkastet.

1.2 Beeredygtige investeringsmdl — hvordan bidraget til mdlene opgeres og sikres ndet

Den finansielle markedsdeltager skal i prospektet oplyse om det finansielle produkts beere-
dygtige investeringsmal, hvordan bidraget til malene skal opgares, og hvordan den finan-
sielle markedsdeltager sikrer, at malene nas. Det skal ogsa fremga af prospektet, hvordan
den finansielle markedsdeltager sikrer, at de underliggende investeringer ikke gar vaesentlig
skade pa nogen sociale eller miligmaessige mal, og at den finansielle markedsdeltager kun
investerer i virksomheder, som fglger god ledelsespraksis.

For flere af de finansielle produkter i undersggelsen var oplysningerne mangelfulde eller util-
streekkelige, nar der blev oplyst om, hvordan bidraget til malene opggres og malene sikres
naet. For enkelte af de finansielle produkter indeholdt prospekterne desuden inkonsistente
og uklare oplysninger om produkternes baeredygtige investeringsmal.

Derudover var oplysningerne for flere af de finansielle produkter om, hvordan de finansielle
markedsdeltagere sikrer, at de underliggende investeringer ikke gar vaesentlig skade pa no-
gen sociale eller miljigmaessige mal, utilstraekkelige. Der var ikke oplyst tilstraeekkeligt om de
finansielle markedsdeltageres processer og kriterier for at sikre, at der ikke sker veesentlig
skade.

1.3 Investeringer i miljpmeessigt beeredygtige ekonomiske aktiviteter

Hvis et finansielt produkt, som er omfattet af oplysningskravene i artikel 9 i SFDR, investerer
i skonomiske aktiviteter, som bidrager til et miligmal, felger nogle supplerende oplysnings-
krav til prospektet. Den finansielle markedsdeltager skal i prospektet bl.a. beskrive, hvordan
og i hvilket omfang den finansielle markedsdeltager investerer i gkonomiske aktiviteter, som
er miljgmaessigt baeredygtige (det vil sige i overensstemmelse med taksonomiforordningen
(TR)).

Det gjaldt for alle de finansielle produkter, at de finansielle markedsdeltagere enten ikke —
eller p& utilstreekkelig vis — oplyste, hvordan og i hvilket omfang de underliggende investerin-
ger er i gkonomiske aktiviteter, som lever op til kravene i TR. De finansielle markedsdeltagere
har med andre ord ikke sikret, at der for de finansielle produkter bl.a. blev oplyst, hvordan og

4 Definitionen af en "baeredygtighedsrisiko” fglger af artikel 2, nr. 22, i SFDR.
5 Europa-Parlamentets og R&dets forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en ramme til fremme af bzeredygtige
investeringer ("TR”).
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i hvilket omfang de underliggende investeringer i produkterne er i gkonomiske aktiviteter,
som overholder fastsatte teerskelveerdier og krav til, hvornar en gkonomisk aktivitet er milja-
maessigt beeredygtig.

1.4 Beeredygtighedsoplysninger i dokumentet med central investorinformation (KIID)

De finansielle markedsdeltagere skal i KIID oplyse om de baeredygtige investeringsmal for
det finansielle produkt. Oplysningerne skal veere konsistente med oplysningerne i prospektet
for produktet. For flere af de finansielle produkter gjaldt det, at beskrivelsen af deres baere-
dygtige investeringsmal i KIID enten helt manglede eller var i uoverensstemmelse med op-
lysningerne i prospektet.

1.5 Regler og skabeloner der har fundet anvendelse siden 1. januar 2023

Siden den 1. januar 2023 har den delegerede forordning til SFDR® fundet anvendelse, lige-
som de finansielle markedsdeltagere og produkter markedsfart til detailinvestorer har skullet
overholde reglerne i PRIIP-forordningen’ og den delegerede forordning hertil.

Finanstilsynet har udelukkende undersggt overholdelsen af de oplysningskrav, der fglger
direkte af SFDR, TR og KlID-forordningen®. Det vurderes, at eksemplerne pa god og util-
straekkelig praksis, som der redeggares for i denne rapport og bilaget, fortsat er relevante efter
1. januar 2023, da f.eks. den delegerede forordning til SFDR bl.a. indeholder rapporterings-
skabeloner for de oplysninger, der fglger af SFDR og TR. Tilsvarende har Finanstilsyneti sin
lgbende sagsbehandling observeret prospekter opdateret efter 1. januar 2023, der indehol-
der samme mangler, som er identificeret i temaundersggelsen.

2. Finanstilsynets observationer og forventninger

2.1 Undersogelsens omfang

Finanstilsynet iveerksatte i juni 2022 en temaundersggelse af seks finansielle markedsdelta-
geres baeredygtighedsoplysninger for otte udvalgte finansielle produkter med baeredygtige
investeringer som mal. Undersggelsen omfattede de samlede praekontraktuelle oplysnings-
krav i TR og SFDR, som var tradt i kraft og fandt anvendelse pa daveerende tidspunkt®.

Finanstilsynet gennemgik baeredygtighedsoplysningerne i prospekterne og KIID for de otte
udvalgte finansielle produkter. Oplysningskravene, der fglger af SFDR og TR, skal fremga af
prospektet, mens oplysningskravet, der fglger af KIID-forordningen, skal fremga af KIID.

Finanstilsynet undersggte udelukkende de seks investeringsforvaltningsselskabers overhol-
delse af oplysningskravene, der fglger direkte af SFDR, TR og KIID-forordningen. De oplys-
ninger, som de finansielle markedsdeltagere skal give i medfar af den delegerede forordning

6 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2022/1288 af 6. april 2022 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning (EU) 2019/2088, for sa vidt angar reguleringsmaessige tekniske standarder, der preeciserer indholdet og preesentationen af oplysninger
vedrgrende princippet om ikke at ggre vaesentlig skade, der preeciserer indholdet, metoderne og praesentationen af oplysninger vedrgrende
baeredygtighedsindikatorer og negative baeredygtighedsindvirkninger, og som praeciserer indholdet og preesentationen af oplysningerne
om fremme af miligmaessige eller sociale karakteristika og baeredygtige investeringsmal i dokumenter forud for aftaleindgdelse, pa web-
steder og i periodiske rapporter ("den delegerede forordning til SFDR”).

7 Europa-Parlamentets og R&dets forordning (EU) Nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om dokumenter med central information om sam-
mensatte og forsikringsbaserede investeringsprodukter til detailinvestorer (PRIIP'er) ("PRIIP-forordningen”).

8 Kommissionens forordning (EU) nr. 583/2010 af 1. juli 2010 om gennemfgrelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF
for sa vidt angar central investorinformation og de betingelser, der skal opfyldes, nar central investorinformation eller prospektet udleveres
pé et andet varigt medium end papir eller via et websted ("KIID-forordningen”).

9 Artikel 6 og artikel 9 i SFDR, artikel 5 i TR og artikel 7, stk. 1, litra c, i KIID-forordningen.
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til SFDR, der har fundet anvendelse siden den 1. januar 2023, var ikke omfattet af undersg-
gelsen.

Undersggelsen skulle bl.a. afdeekke, om investorerne modtager de beseredygtighedsoplys-
ninger, som de er berettiget til, og om disse oplysninger er givet pa en klar, fyldestgarende
og forstaelig made. Finanstilsynet undersggte ikke de finansielle markedsdeltageres interne
processer, f.eks. om disse processer sikrer, at de finansielle produkters investeringer er i
overensstemmelse med de oplyste beeredygtige investeringsmal.

2.2 Baeredygtighedsrisici (artikel 6 i SFDR)

En finansiel markedsdeltager skal oplyse om, hvordan baeredygtighedsrisici integreres i in-
vesteringsbeslutningerne for det finansielle produkt. Den finansielle markedsdeltager skal
ogsa vurdere den sandsynlige indvirkning af baeredygtighedsrisici pa afkastet for produktet
og oplyse om resultatet af denne vurdering, jf. artikel 6, stk. 1, litra a og litra b, i SFDR.

Hvis den finansielle markedsdeltager anser baeredygtighedsrisici for ikke at veere relevante,
skal den finansielle markedsdeltager klart og koncist redeggre for dette, jf. artikel 6, stk. 1,
sidste afsnit, i SFDR.

Feelles for artikel 6, stk. 1, litra a og litra b, i SFDR er, at der er tale om oplysninger, som skal
gives specifikt angaende det finansielle produkt, og at oplysningerne skal gives for alle finan-
sielle produkter omfattet af SFDR, uanset om det finansielle produkt har baeredygtige inve-
steringer som mal.

2.2.1 Integrationen af beeredygtighedsrisici i investeringsbeslutningerne skal beskrives klart
En klar beskrivelse af integrationen af baeredygtighedsrisici i investeringsbeslutningerne for
det finansielle produkt vil bidrage til, at investorerne far indblik i, hvordan den finansielle mar-
kedsdeltager handterer baeredygtighedsrisici, der er relevante for produktet.

Undersggelsen viste, at de finansielle markedsdeltagere i varierende omfang og detaljegrad
medtog oplysninger i prospektet om integrationen af baeredygtighedsrisici i investeringsbe-
slutningerne for produktet. For flere af de finansielle produkter oplyste de finansielle mar-
kedsdeltagere for generelt og overordnet om, hvordan de integrerer baeredygtighedsrisici i
investeringsbeslutninger. Pa samme made oplyste en del af de finansielle markedsdeltagere
om processer pa tveers af deres finansielle produkter, hvor det var uklart, i hvilket omfang
beskrivelserne om processerne ogsa var aktuelle for det enkelte produkt.

Oplysningskravet geelder for det specifikke finansielle produkt. Hvis der er dele af beskrivel-
sen af integrationen af baeredygtighedsrisici i investeringsbeslutningerne for det givne pro-
dukt, som geelder for flere af en finansiel markedsdeltagers produkter, skal det tydeligt anfa-
res i prospektet, om — og i givet fald hvordan — den generelle beskrivelse er relevant i forhold
til det specifikke produkt.

Der kan veere oplysninger, der fremgar af den finansielle markedsdeltagers politik for inte-
gration af baeredygtighedsrisici i dens investeringsbeslutningsproces, der er relevante for det
specifikke produkt'®. Den finansielle markedsdeltager kan i prospektet henvise til et eller flere

10 Det folger af artikel 3, stk. 1, i SFDR, at den finansielle markedsdeltager skal offentliggere oplysninger om dens politik for integrationen
af baeredygtighedsrisici i dens investeringsbeslutningsproces pa dens hjemmeside.
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relevante afsnit i politikken, sa laenge der i prospektet ogsa medtages en selvsteendig beskri-
velse af den proces for integration af baeredygtighedsrisici i investeringsbeslutninger, som er
relevant for det konkrete produkt.

De oplysninger, som den finansielle markedsdeltager giver om integrationen af baeredygtig-
hedsrisici i investeringsbeslutningerne for produktet i prospektet, skal altsa veere tilstreekke-
lige til, at investor reelt kan forsta, hvordan den finansielle markedsdeltager rent faktisk inte-
grerer disse risici i investeringsbeslutningerne for det enkelte produkt. Det betyder, at den
finansielle markedsdeltager overordnet skal beskrive, hvordan og hvor i processen sadanne
risici identificeres, prioriteres og handteres i investeringsbeslutningerne. For nogle af de fi-
nansielle produkter inkluderede dette f.eks. en beskrivelse af, hvilke screeningskriterier eller
eksklusionskriterier, som tages for at identificere, minimere eller pA anden made tage hensyn
til de mest relevante beaeredygtighedsrisici, inden en investering foretages, ligesom det kan
inkludere en beskrivelse af den analyse og lgbende overvagning, som foregar, efter investe-
ringen er foretaget.

De mest fyldestgarende prospekter indeholder desuden oplysninger om hvilke baeredygtig-
hedsrisici den finansielle markedsdeltager identificerer som relevante for produktet. Altsa
hvilke beeredygtighedsfaktorer der er mest relevante for produktet og dermed kan have en
indvirkning pa produktets afkast. | den forbindelse skal den finansielle markedsdeltager
tage udgangspunkt i SFDR’s definition af baeredygtighedsrisici som en finansiel risiko.

2.2.2 Beeredygtighedsrisicis indvirkning pd afkastet skal basere sig pd disclosureforordnin-
gens definition

En Kklar beskrivelse af resultatet af vurderingen af beeredygtighedsrisicis sandsynlige indvirk-
ning pa produktets afkast bidrager til, at investorerne modtager de oplysninger, som er ngd-
vendige for, at de kan forsta risiciene ved at investere i produktet.

Undersggelsen viste, at flere af de omfattede finansielle markedsdeltagere enten ikke med-
tog oplysninger om resultatet af vurderingen af baeredygtighedsrisicis sandsynlige indvirk-
ning pa produktets afkast, eller at de oplysninger, som var medtaget, enten var utilstreekke-
lige, inkonsistente eller misvisende.

Nogle finansielle markedsdeltagere oplyste, at baeredygtighedsrisici vurderes at have en po-
sitiv indvirkning pa afkastet for det givne produkt. Det er ikke i overensstemmelse med defi-
nitionen af "beeredygtighedsrisiko” i artikel 2, nr. 22, i SFDR, idet definitionen ikke giver mu-
lighed for en positiv indvirkning pa produktets afkast. Nogle prospekter indeholdt ogsa en
vurdering af den finansielle markedsdeltagers eget arbejde med baeredygtighed og dens ar-
bejdes betydning for afkastet. Det er ikke relevant for efterlevelse af oplysningskravet og kan
potentielt vaere misvisende, hvis vurderingen af den finansielle markedsdeltagers eget ar-
bejde med baeredygtighed og dens arbejdes betydning for afkastet ikke er tydeligt adskilt fra
beskrivelsen af resultatet af vurderingen af baeredygtighedsrisicis sandsynlige indvirkning pa
afkastet.

Nogle finansielle markedsdeltagere medtog ikke oplysninger om resultatet af vurderingen af
beaeredygtighedsrisicis sandsynlige indvirkning pa produktets afkast, eller medtog kun gene-
relle oplysninger, som ikke var specifikke for produktet. Nogle finansielle markedsdeltagere
oplyste f.eks., at nogle faktorer kan tale for en betydelig indvirkning af baeredygtighedsrisici
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pa produktets afkast, mens andre faktorer kan tale for en begraenset indvirkning uden at
drage en samlet konklusion — og dermed et samlet resultat — af vurderingen.

Den finansielle markedsdeltager skal oplyse om stgrrelsesordenen af beeredygtighedsrisicis
sandsynlige indvirkning pa produktets afkast (f.eks. lille, mellem eller stor). Derudover kan
den finansielle markedsdeltager oplyse, hvorvidt og hvordan den finansielle markedsdeltager
anser baeredygtighedsrisici for at veere relevante for produktet!?.

For de mest fyldestgarende prospekter oplyste den enkelte finansielle markedsdeltager des-
uden, hvilke baeredygtighedsrisici som den finansielle markedsdeltager havde identificeret
som relevante for produktet. En enkelt finansiel markedsdeltager beskrev desuden, hvordan
baeredygtighedsrisici kan pavirke volatiliteten i produktets afkast.

2.3 Baredygtige investeringsmal (artikel g i SFDR)

Foruden oplysningskravene om baeredygtighedsrisici indeholder SFDR en raekke oplys-
ningskrav, som den finansielle markedsdeltager skal give for finansielle produkter, der har
beeredygtige investeringer som mal. Disse krav felger af artikel 9 i SFDR.

De underliggende investeringer i et finansielt produkt, der har baeredygtige investeringer som
mal, skal alle vaere beeredygtige investeringer (med undtagelse af investeringer foretaget
med henblik pa likviditetsstyring og afdaekning). Artikel 9 i SFDR skal derfor ses i sammen-
haeng med artikel 2, nr. 17, i SFDR, som definerer, hvad der udger en "baeredygtig investe-
ring”.

Den finansielle markedsdeltager skal oplyse, hvordan det sikres, at de underliggende inve-
steringer i det finansielle produkt omfattet af artikel 9 i SFDR er baeredygtige investeringer.
Det vil sige, hvordan det sikres, at investeringerne lever op til de enkelte elementer, som
indgar i definitionen af baeredygtige investeringer i artikel 2, nr. 17, i SFDR om:

e at bidrage til et miljgmaessigt eller socialt mal (et beeredygtigt investeringsmal)

e at bidraget til de baeredygtige investeringsmal males

e ikke veesentligt at skade nogen miljgmaessige eller sociale mal

e kun at veere i virksomheder, der fglger god ledelsespraksis.

Dertil geelder oplysningskrav om, hvordan de beeredygtige investeringsmal for det finansielle
produkt sikres naet, jf. artikel 9, stk. 1-3, i SFDR. Oplysningskravene afhaenger af, hvordan
det finansielle produkt er designet, og om:

e der angives et indeks som referencebenchmark for de baeredygtige mal

o der ikke angives et indeks som referencebenchmark for de beeredygtige mal

e der er et baeredygtigt investeringsmal om bidrag til reduktion af GHG-/CO_-emissioner.

2.3.1 De enkelte beeredygtige investeringsmadl skal oplyses klart

En klar beskrivelse af de baeredygtige investeringsmal vil bidrage til, at investorerne pa et
tilstreekkeligt oplyst grundlag kan traeffe en beslutning om, hvorvidt de vil investere i et givent
produkt. Beskrivelsen er desuden en forudsaetning for at forsta, hvordan bidraget til de en-

11 Hvor finansielle markedsdeltagere anser baeredygtighedsrisici for ikke at veere relevante, skal prospektet omfatte en klar og koncis
redegerelse for rsagerne hertil, jf. artikel 6, stk. 1, i SFDR.
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kelte bzeredygtige investeringsmal males, og hvordan malene nas. Den finansielle markeds-
deltager kan beslutte, om der skal veere et eller flere baeredygtige investeringsmal for pro-
duktet.

Flere af de finansielle markedsdeltagere oplyste i prospektet klart, konsistent og overskueligt
om nogle af de baeredygtige investeringsmal, der er for det finansielle produkt. Det var f.eks.
tilfeeldet, hvor det blev oplyst, at produktet har som mal at bidrage til flere miljgmal omfattet
af TR, og til hvilke af TR’s milijgmal, som der bidrages til.

Undersggelsen viste dog ogsa, at de omfattede finansielle markedsdeltagere oplyste uklart
om nogle af de baeredygtige investeringsmal. | disse tilfaelde var oplysningerne eksempelvis
inkonsistente pa tveers af prospektet. F.eks. indeholdt en sektion af prospektet en liste over
en reekke mal, mens der andre steder i prospektet stod, at der ikke vil blive bidraget til disse
mal — eller kun til nogle af malene. For en del produkter med det mal at bidrage til alle FN’s
17 verdensmal, gjaldt det, at de enkelte verdensmal ikke var anfgrt i prospektet.

Den finansielle markedsdeltager skal oplyse klart og tydeligt i prospektet om de enkelte bae-
redygtige investeringsmal, der er for det finansielle produkt. Prospektet skal f.eks. henvise til
og beskrive hvert af FN’s 17 verdensmal, hvis det finansielle produkt har som mal at bidrage
til disse.

2.3.2 Det skal fremgad tydeligt, hvordan bidraget til mdlene opgeres og sikres ndet

En klar beskrivelse af, hvordan den finansielle markedsdeltager opggr, om det finansielle
produkt bidrager til de baeredygtige investeringsmal, og hvordan malene sikres naet, med-
virker til, at investorerne forstar, hvad baeredygtighedsmalene betyder for den made, hvorpa
deres midler investeres. En sadan beskrivelse viser ogsa, at den finansielle markedsdeltager
har en trovaerdig plan for at sikre, at de baeredygtige investeringsmal kan males og nas. Det
ger det samtidigt nemmere for investorerne at sammenligne det finansielle produkt med an-
dre finansielle produkter.

Undersggelsen viste, at der for de fleste finansielle produkter generelt blev oplyst mangelfuldt
eller utilstraekkeligt om, hvordan de pageeldende finansielle markedsdeltagere opgear bidra-
get til de baeredygtige investeringsmal og sikrer, at disse mal bliver naet. Enkelte af de om-
fattede finansielle markedsdeltagere havde f.eks. oplyst 20 eller flere baeredygtige investe-
ringsmal for det finansielle produkt, men uden at beskrive, hvordan de enkelte beeredygtige
investeringsmal skulle opgares og sikres naet. | stedet havde de pageeldende finansielle
markedsdeltagere oplyst, hvordan de malte pa de underliggende investeringers bidrag til
flere af malene samlet, og ikke for hvert enkelt af malene.

Den finansielle markedsdeltager skal for hvert af de enkelte bzeredygtige investeringsmal
oplyse i prospektet, hvordan bidraget til malene males f.eks. ved hjeelp af nagleindikatorer.
Hvis en finansiel markedsdeltager oplyser et af FN’s 17 verdensmal som et af produktets
beeredygtige investeringsmal, skal den finansielle markedsdeltager ogsa oplyse i prospektet,
hvordan den finansielle markedsdeltager maler produktets bidrag til det enkelte mal ud fra
f.eks. en eller flere af de specifikke indikatorer for verdensmalene. Bidraget til de pageeldende
baeredygtige investeringsmal kan ogsa males ved at angive et indeks som referencebench-
mark.
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Den finansielle markedsdeltager skal desuden i prospektet oplyse om, hvordan de enkelte
baeredygtige investeringsmal for produktet sikres naet. Kravene til disse oplysninger afhaen-
ger af, om der i denne sammenhaeng er angivet et indeks som referencebenchmark, jf. be-
skrivelsen herunder.

For mal hvor et indeks er angivet som referencebenchmark (artikel 9, stk. 1, i SFDR)

Hvis den finansielle markedsdeltager angiver et indeks som referencebenchmark for et eller
flere beeredygtige investeringsmal for produktet, skal der oplyses i prospektet om, hvordan
det angivne indeks er tilpasset de konkrete mal. Derudover skal den finansielle markedsdel-
tager oplyse om, hvorfor og hvordan det angivne indeks, der er tilpasset de konkrete mal,
afviger fra et bredt markedsindeks.

Det er muligt at angive et indeks som referencebenchmark for flere af produktets mal, men
her skal det tydeligt angives, hvilke mal det drejer sig om. Hvad angar de mal, for hvilke den
finansielle markedsdeltager ikke har angivet et indeks som referencebenchmark, skal den
finansielle markedsdeltager oplyse selvstaendigt, hvordan de mal skal nas (ogsa jf. afsnittet
nedenfor om artikel 9, stk. 2, i SFDR).

De fleste af de finansielle markedsdeltagere, der var omfattet af undersggelsen, havde an-
givet et indeks som referencebenchmark. Indekset blev typisk angivet til at sikre opnaelse af
et enkelt eller en delmaengde af de oplyste baeredygtige investeringsmal for produktet. De
angivne indeks var typisk ikke tilpasset alle de beeredygtige investeringsmal, som den finan-
sielle markedsdeltager havde oplyst for produktet.

Undersggelsen viste, at ingen af de finansielle markedsdeltagere angav tydeligt de baere-
dygtige investeringsmal, som indekset blev angivet som referencebenchmark for samtidigt
med en tydelig beskrivelse af, hvordan de mal, som ikke var daekket af referencebenchmar-
ket, skulle nas. Ligeledes oplyste de fleste af de finansielle markedsdeltagere, der havde
angivet et indeks som referencebenchmark for et eller en del af de beeredygtige investerings-
mal, i ringe grad, hvordan indekskonstruktionen er tilpasset de baeredygtige investeringsmal
for produktet.

De finansielle markedsdeltagere skal ikke alene oplyse hvorvidt, men ogsa hvordan indekset
er tilpasset de angivne baeredygtige investeringsmal. | beskrivelsen kan den finansielle mar-
kedsdeltager f.eks. komme ind pa, at investeringerne i indekset kun, eller iseer, er inden for
bestemte sektorer eller aktiviteter, som den finansielle markedsdeltager vurderer, er med til
at sikre opnaelsen af specifikke baeredygtige investeringsmal for produktet.

Undersggelsen viste ogsa, at oplysningskravet om, hvorfor og hvordan det angivne indeks,
der er tilpasset de konkrete mal, afviger fra et bredt markedsindeks, kun i ringe grad var
overholdt. Den finansielle markedsdeltager skal saledes begrunde det og ikke blot konsta-
tere, at der er tale om et indeks, der ikke er et almindeligt markedsindeks. Begrundelsen kan
f.eks. omfatte oplysning om, hvad den finansielle markedsdeltager mener ggr det angivne
indeks forskelligt fra et bredt markedsindeks baseret pa oplysningerne i metodebogen for det
angivne indeks.

Den finansielle markedsdeltager skal desuden i prospektet oplyse, hvor man kan finde den
metode, der er anvendt til beregning af det pageeldende indeks. Med andre ord skal den



/———_ \
FINANSTILSYNET

finansielle markedsdeltager i prospektet henvise direkte til metodebogen for det angivne in-
deks, der anvendes som referencebenchmark i tillaeg til beskrivelsen ovenfor.

For mal hvor et indeks ikke er angivet som referencebenchmark (artikel 9, stk. 2, i SFDR)
Hvis den finansielle markedsdeltager ikke angiver et indeks som referencebenchmark for et
eller flere bzeredygtige investeringsmal for produktet, skal den finansielle markedsdeltager
for hvert enkelt af disse baeredygtige investeringsmal oplyse i prospektet, hvordan produktets
enkelte mal skal nas.

Undersggelsen viste, som neevnt i ovenstdende afsnit, at der for flertallet af de omfattede
finansielle produkter var angivet et indeks som referencebenchmark, men at indekset kun
var tilpasset ét eller nogle — og altsé ikke alle — de beeredygtige investeringsmal for det finan-
sielle produkt. Oplysningerne om, hvordan de gvrige bzeredygtige investeringsmal skulle sik-
res naet, og hvordan bidraget til malene skulle males, var enten ikke medtaget i prospektet
eller beskrevet for overordnet.

Den finansielle markedsdeltager skal redegare for, hvordan de beaeredygtige investeringsmal
skal nds, herunder hvilke tiltag, den finansielle markedsdeltager gar for at sikre, at de baere-
dygtige investeringsmal nas. Eksklusionskriterier'? og positive screeningskriterier’® kunne
f.eks. veere tiltag, som den finansielle markedsdeltager kan ggre brug af, for at sikre at de
beeredygtige investeringsmal nas. Hvis kriterierne er tiltagende restriktive over tid, kan den
finansielle markedsdeltager beskrive, hvordan dette understgtter opnaelse af malene over
tid. | undersggelsen blev det observeret, at der for de fleste produkter blev anvendt eksklu-
sionskriterier og andre screeningskriterier, men det var ikke altid tilstraekkeligt tydeligt, hvor-
vidt og hvordan disse understgttede opnaelsen af de konkrete mal mv.

For baeredygtige investeringsmal om reduktion af GHG-/CO,-emissioner emissioner (artikel
9, stk. 3, i SFDR)

Hvis produktet har et baeredygtigt investeringsmal om at reducere GHG-/COz-emissioner,
geelder nogle seerlige oplysningskrav'4.

Undersggelsen viste, at flere af de finansielle markedsdeltagere oplyste, at de finansielle
produkter har reduktion af GHG-/CO,-emissioner som baeredygtigt investeringsmal. For de
fleste af disse finansielle produkter var det oplyst, at malet var at investere i overensstem-
melse med Parisaftalens malsaetning om at begreense den globale temperaturstigning til
maksimalt 2 grader.

Den finansielle markedsdeltager skal oplyse klart om, hvorvidt produktet har reduktion af
GHG-/CO,-emissioner som et baeredygtigt investeringsmal. Som en del af denne beskrivelse
skal den finansielle markedsdeltager oplyse, hvordan det baeredygtige investeringsmal om

12 Et eksempel pa et eksklusionskriterie kan veere, at der ikke investeres i virksomheder, som udvinder fossile breendsler, eller hvor der for
en given aktivitet er indsat en konkret graenseveerdi for, hvor stor en andel det ma udggre af det underliggende selskabs omsaetning.

13 Et eksempel pa et positivt screeningskriterie er, at der udelukkende investeres i selskaber, der f.eks. har X pct. kvinder i bestyrelsen eller
direktionen.

14 SFDR forhindrer ikke et produkt fra at fremme reduktion af GHG-/CO2z-emissioner som en del af dets investeringsstrategi, hvis produktet
ikke har baeredygtige investeringer som sit mal. Dog skal praekontraktuelle oplysninger, oplysninger p& hjemmesiden og periodiske oplys-
ninger ikke vildlede investorer til at tro, at dette aspekt er en del af produktets mal og dermed, at produktet har beeredygtige investeringer
som dets mal i henhold til artikel 9, stk. 3, i SFDR. Derudover kraever artikel 13 i SFDR, at markedsferingskommunikation ikke er i strid
med indholdet af de oplysninger, der er givet i medfgr af SFDR. Det indebzerer, at markedsferingsdokumenter ikke ma lede investorer til
at tro, at produktet forfalger baeredygtige investeringer, hvor fremme af reduktion af GHG-/CO2.emissioner kun blot er et karakteristikum
ved produktets investeringsstrategi, jf. svaret pa spgrgsmal 4 (FISMA/2929) i Kommissionens SFDR Q&A offentliggjort den 14. april 2023.
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reduktion af GHG-/CO_-emissioner relaterer sig til Parisaftalens langsigtede mal for den glo-
bale opvarmning. Det vil sige Parisaftalens mal om i ar 2100 ikke at overstige en gennem-
snitlig global temperaturstigning pa 2-graders celsius og helst vaere vel under 1,5-graders
celsius.

Flere af de finansielle markedsdeltagere angav et EU Climate Transition Benchmark (CTB)
eller et EU Paris-aligned Benchmark (PAB) (samlet omtalt EU-klimabenchmark) i overens-
stemmelse med de yderligere oplysningskrav, der er for finansielle produkter med et baere-
dygtigt investeringsmal om reduktion af GHG-/CO,-emissioner!®,

Flere af de finansielle markedsdeltagere havde — udover det angivne benchmark, som ifglge
deres oplysninger lever op til kravene til et EU-klimabenchmark — ogsa medtaget oplysninger
i prospektet om, hvordan det beeredygtige investeringsmal om reduktion af GHG-/CO,-emis-
sioner skal nas. | den forbindelse vurderede Finanstilsynet dog i enkelte tilfzelde, at oplysnin-
gerne givet deres begraensede leengde og detaljeringsgrad ikke var tilstreekkelige til at leve
op til oplysningskravene.

Det er op til den enkelte finansielle markedsdeltager at beslutte, om der skal angives et EU-
klimabenchmark for det pagaeldende produkt, der har et baeredygtigt investeringsmal om re-
duktion af GHG-/COz-emissioner. Et EU-klimabenchmarket kan anvendes i en passiv eller
aktiv forvaltet investeringsstrategi. Der er forskellige oplysningskrav afhaengigt af, hvorvidt et
EU-klimabenchmark anvendes, og dels hvorvidt produktet er passivt eller aktivt forvaltet.

Hvis det angives, at et EU-klimabenchmark anvendes i et aktivt forvaltet produkt, der har et
baeredygtigt investeringsmal om reduktion af GHG-/CO,-emissioner, skal den finansielle
markedsdeltager detaljeret redegare for, hvordan den fortsatte indsats for at nd malet om at
reducere GHG-/CO,-emissioner sikres med henblik pa at nd Parisaftalens langsigtede mal
for den globale opvarmning. Det samme ger sig geeldende, nar der ikke anvendes et EU-
klimabenchmark.

Hvis det angives, at et EU-klimabenchmark anvendes i et passivt forvaltet produkt, skal den
finansielle markedsdeltager ikke medtage en detaljeret redeggrelse for, hvordan den fort-
satte indsats for at na malet om at reducere GHG-/COz-emissioner sikres med henblik pa at
na Parisaftalens langsigtede mal for den globale opvarmning. Det skyldes, at EU-klima-
benchmarket forventes at sikre, at bidraget til malet opgares og sikres naet, nar det anvendes
i et passivt forvaltet produkt.

Finanstilsynet henleder ogsa opmaerksomheden pa, at den finansielle markedsdeltager skal
sikre, at det angivne referencebenchmark rent faktisk er et PAB eller CTB. Det vil sige, at
den finansielle markedsdeltager skal kontrollere dels, at navnet pa det angivne reference-
benchmark stemmer overens med navnet i metodebogen, der henvises til, og dels, at det
angivne referencebenchmark ogsa ifalge metodebogen lever op til kravene for et CTB eller
PAB.

15 Kravene til CTB og PAB fremgar af Kommissionens delegerede forordning (EU) 2020/1818 af 17. juli 2020 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EU) 2016/1011 for s& vidt angar minimumsstandarder for EU-benchmarks for klimaovergan-
gen og Paristilpassede EU-benchmarks.
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Den finansielle markedsdeltager skal i prospektet henvise til den metode, der er anvendt til
fastseettelse af det pagaeldende EU klimabenchmark. Med andre ord skal de finansielle mar-
kedsdeltagere i prospektet linke direkte til metodebogen for det angivne EU-klimabenchmark.
Undersggelsen viste, at enkelte finansielle markedsdeltagere ikke havde linket til metoden
for det angivne EU-klimabenchmark.

2.3.3 Det skal beskrives, hvordan det sikres, at de resterende krav til baeredygtige investe-
ringer er overholdt (princippet om ikke at ggre veesentlig skade og god ledelsespraksis)

En klar beskrivelse af, hvordan den finansielle markedsdeltager sikrer overholdelse af prin-
cippet om ikke at ggre veesentlig skade, og at der kun investeres i selskaber med god ledel-
sespraksis, bidrager til, at investorerne forstar, hvordan midlerne investeres og muligger en
sammenligning af produktets tilgang med andre finansielle produkter.

Princippet om ikke at g@re veesentlig skade pa nogen miligmaessige eller sociale mal
Undersggelsen viste, at flere af de omfattede finansielle markedsdeltagere havde medtaget
oplysninger i prospektet om, hvordan de sikrer, at der ikke sker vaesentligt skade pa nogen
miljgmaessige og sociale mal.

Prospekterne indeholdt f.eks. oplysninger om, hvordan den finansielle markedsdeltager be-
nytter eksklusionslister og negativ screening. Prospekterne beskrev ogsa, hvordan den fi-
nansielle markedsdeltager fastsaetter egne teerskelveerdier for, hvornar der indenfor forskel-
lige parametre er tale om, at der sker veesentlig skade pa nogen milijgmaessige eller sociale
mal. Sidstnaevnte sas bl.a. i de prospekter, hvor de finansielle markedsdeltagere havde op-
lyst en bestemt procentsats for, hvor stor en andel af indtjeningen i de underliggende selska-
ber, der investeres i, som ma komme fra f.eks. olie- eller gas-relaterede aktiviteter.

For flere af de finansielle produkter var der dog mangelfulde eller utilstreekkelige oplysninger
om, hvordan det sikres, at der ikke sker veesentlig skade pa nogen miljgmaessige eller sociale
mal.

De finansielle markedsdeltagere skal i prospektet oplyse om, hvordan de finansielle mar-
kedsdeltagere sikrer, at ingen af produktets underliggende investeringer veesentligt skader
nogen sociale eller miljgmaessige malt®. Det er ikke tilstreekkeligt i prospektet alene at oplyse,
at der ikke sker vaesentlig skade pa klimamal, eller at den finansielle markedsdeltager be-
straeber sig pa at sikre, at der ikke sker vaesentlig skade pa nogen miljgmaessige eller sociale
mal.

Den finansielle markedsdeltager skal i prospektet oplyse om de konkrete tiltag, som den
finansielle markedsdeltager ger brug af for at sikre, at der ikke sker vaesentlig skade pa no-
gen miljgmaessige eller sociale mal. Prospektet skal desuden oplyse om, hvilke parametre
der indgar i metoden til eksklusion af virksomheder, og som derfor ikke indgar i produktets
investeringsunivers.

16 Hvis et EU-klimabenchmark anvendes i et passivt forvaltet produkt, der har et baeredygtigt investeringsmal om reduktion af GHG-/CO»-
emissioner, jf. artikel 9, stk. 3, i SFDR, skal oplysningerne om, hvordan det sikres, at der ikke ggres vaesentligt skade p& nogen miljgmaes-
sige eller sociale mal, fremga af prospektet, men den finansielle markedsdeltager kan i forhold til dette oplysningskrav bero sig pa oplys-
ninger fra administratoren af det angivne EU-klimabenchmark. Hvis den finansielle markedsdeltager i tilleeg til referencebenchmarkets
metodik anvender egne kriterier til at sikre efterlevelse af kravet, skal disse ligeledes beskrives.
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God ledelsespraksis
Finansielle markedsdeltagere skal i prospektet oplyse, hvordan de sikrer, at der kun investe-
res i virksomheder, der fglger god ledelsespraksis.

Flere af de finansielle markedsdeltagere havde alene oplyst, at det indgar i investeringspro-
cessen, men uden at beskrive, hvordan det indgar, og hvilke parametre der indgar i vurde-
ringen.

Enkelte af de finansielle markedsdeltagere naevnte nogle overordnede parametre (f.eks.
sund ledelsesstruktur, gode medarbejderrelationer, passende aflanning af medarbejdere og
overholdelse af skatteregler) eller henviste til internationale standarder (f.eks. OECD’s ret-
ningslinjer for multinationale virksomheder og UN’s Guiding Principles on Business and Hu-
man Rights), de screener for.

De finansielle markedsdeltagere skal i prospektet oplyse om, hvordan de finansielle mar-
kedsdeltagere sikrer, at produktets underliggende investeringer kun er i selskaber, som fal-
ger god ledelsespraksis'’. Det vil eksempelvis omfatte oplysninger om, hvilke parametre og
eventuelt hvilke teerskelveerdier der indgar i vurderingen af, om en underliggende virksomhed
falger god ledelsespraksis.

2.4 Investeringer i miljomaessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter (artikel 5 i
TR)

For finansielle produkter omfattet af artikel 9, stk. 1, 2 eller 3, i SFDR, som investerer i en
gkonomisk aktivitet, der bidrager til et miljgmal, gaelder supplerende oplysningskrav. Disse
krav falger af artikel 9, stk. 4a, i SFDR, hvori der henvises til artikel 5i TR.

For sadanne produkter skal den finansielle markedsdeltager i prospektet oplyse:
e de miligmal i TR, som produktets underliggende investeringer bidrager til
e hvordan og i hvilket omfang produktets underliggende investeringer er i gkono-
miske aktiviteter, der lever op til at veere miljgmaessigt baeredygtige
e en procentsats for, hvor stor en andel af produktets underliggende investeringer,
der er i miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter, inklusiv en procent-
sats for hhv. omstillings- og mulighedsskabende aktiviteter.

Oplysningskravene ovenfor skal forstds som et tilsagn fra den finansielle markedsdeltager
om, hvor stor en minimumsandel af de underliggende investeringer i produktet, der er i mil-
jemaessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter's,

| beskrivelsen af, hvordan og i hvilket omfang produktets underliggende investeringer er i
pkonomiske aktiviteter, som kvalificeres som miljgmaessigt beeredygtige, skal den finansielle
markedsdeltager redeggre for, hvordan kravene til miljgmaessigt baeredygtige aktiviteteri TR
sikres opfyldt; altsa hvordan det sikres, at de underliggende gkonomiske aktiviteter:

17 Hvis et EU-klimabenchmark anvendes i et passivt forvaltet produkt, der har et baeredygtigt investeringsmal om reduktion af GHG-/CO»-
emissioner, jf. artikel 9, stk. 3, i SFDR, skal oplysningerne om, hvordan det sikres, at der kun investeres i virksomheder, der fglger god
ledelsespraksis, fremga af prospektet, men den finansielle markedsdeltager kan i forhold til dette oplysningskrav bero sig p& oplysninger
fra administratoren af det angivne EU-klimabenchmark. Hvis den finansielle markedsdeltager i tillaeg til referencebenchmarkets metodik
anvender egne kriterier til at sikre efterlevelse af kravet, skal disse ligeledes beskrives.

18 Med “tilsagnet” menes tilsagn om minimumsandelen af produktets underliggende investeringer, der er i miligmaessige beeredygtige
gkonomiske aktiviteter i henhold til artikel 3 i TR. Det vil sige den samlede procentsats for tilsagnet om minimumsandelen af de tre typer
af aktiviteter, som ifglge TR lever op til kravene om at veere miljgmaessigt beeredygtige gkonomiske aktiviteter.
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a) bidrager vaesentligt til at na et eller flere af miljgmalene i TR
b) ikke vaesentligt skader miljgmalene i TR

c) erioverensstemmelse med minimumsgarantierne

d) overholder de tekniske screeningskriterier.

2.4.1 Det skal oplyses klart, om der bidrages til miligmal i TR

En investor kan tilleegge det betydelig veerdi, at et finansielt produkt investerer i gkonomiske
aktiviteter, som bidrager til et eller flere miligmal i TR. Derfor vil en klar beskrivelse af dette
veere vaesentlig for, at investor kan traeffe en informeret investeringsbeslutning.

Alle de omfattede finansielle markedsdeltagere i undersggelsen oplyste i prospektet varie-
rende omfang, at produktets underliggende investeringer bidrager til et eller flere miljgmal i
TR.

Flere af de finansielle markedsdeltagere oplyste inkonsistent i prospektet om, hvorvidt de
underliggende investeringer i produktet bidrager til et eller flere af de seks miljgmal i TR.
Nogle af disse finansielle markedsdeltagere oplyste f.eks. pa en side i prospektet, at produk-
tets underliggende investeringer bidrager til de to farste miljgmal i TR, mens en anden side
i prospektet indeholdt oplysning om, at produktets underliggende investeringer bidrager til
alle seks miljgmal. En enkelt finansiel markedsdeltager anfarte, at produktets beeredygtige
investeringsmal er egnet til at bidrage til det ferste miligmal i TR. Det er altsa uklart, om
prospektets underliggende investeringer bidrager eller ikke bidrager til det angivne miljgmal.

Hvis produktets underliggende investeringer bidrager til et eller flere miljigmal i TR, skal den
finansielle markedsdeltager oplyse klart og tydeligt, hvilke miljgmal i TR, der konkret er tale
om.

2.4.2 Det skal beskrives, hvordan og i hvilket omfang produktets underliggende investeringer
er i miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter

En klar beskrivelse af, hvordan og i hvilket omfang produktets underliggende investeringer
er i miljgmaessigt beeredygtige skonomiske aktiviteter, vil bidrage til investors forstaelse af,
om det finansielle produkt investerer i sddanne aktiviteter.

Beskrivelsen af hvordan og i hvilket omfang de underliggende investeringer er i miljgmaessigt
beaeredygtige gkonomiske aktiviteter

Undersggelsen viste, at alle de omfattede finansielle markedsdeltagere oplyste mangelfuldt
eller utilstraekkeligt om, hvordan og i hvilket omfang det pageeldende produkts underliggende
investeringer er i miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter.

Generelt beskrev alle de finansielle markedsdeltagere i prospektet utilstraekkeligt, hvordan
de sikrer, at produktets underliggende investeringer, eller en del af disse, er i miljgmeessigt
baeredygtige gkonomiske aktiviteter. Med andre ord beskrev de ikke tilstraekkeligt, hvordan
de underliggende investeringer i produktet er i gkonomiske aktiviteter, der lever op til kravene
i artikel 31 TR om at:

a) bidrage veesentligt til at na et eller flere af miljgmalene i TR
b) ikke vaesentligt skade miljgmalene i TR
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c) veere i overensstemmelse med minimumsgarantierne
d) overholde de tekniske screeningskriterier.

Flere af de finansielle markedsdeltagere kom med eksempler pa, hvilke typer af aktiviteter,
som der investeres i for at bidrage til et eller flere af miljgmalene i TR, men beskrev ikke,
hvordan den finansielle markedsdeltager sikrer, at aktiviteterne bidrager vaesentligt til de an-
givne miljgmal i TR.

Den finansielle markedsdeltager skal farst og fremmest beskrive, hvilkken metode eller frem-
gangsmade, som den finansielle markedsdeltager benytter til at sikre, at de fire krav i artikel
3 i TR til miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter sikres overholdt. For at leve op
til dette kan den finansielle markedsdeltager give eksempler pa, hvilke gkonomiske aktivite-
ter, som der investeres i for at bidrage veesentligt til de miligmal i TR, som den finansielle
markedsdeltager har oplyst, at produktets underliggende investeringer bidrager til. Desuden
skal den finansielle markedsdeltager oplyse, hvordan det sikres, at kravet om ikke at gare
vaesentligt skade pa nogen miljgmal i TR overholdes, herunder hvordan teerskelvaerdierne
for de angivne miljgmal i TR sikres overholdt.

Endelig skal den finansielle markedsdeltager oplyse om, hvordan den finansielle markeds-
deltager sikrer, at minimumsgarantier for sociale og ledelsesmaessige forhold overholdes, og
hvordan de tekniske screeningskriterier overholdes.

Beskrivelsen af procentsats for tilsagnet

Nogle af de finansielle markedsdeltagere oplyste i prospektet, at produktets underliggende
investeringer bidrager til et eller flere miligmal i TR, men anfarte samtidig, at procentsatsen
for tilsagnet er 0 pct., uden at begrunde om arsagen hertil skyldes manglende data. Andre
finansielle markedsdeltagere oplyste, at produktets underliggende investeringer bidrager til
et eller flere miljgmal i TR. De anfarte i den forbindelse, at procentsatsen for det samlede
tilsagn er starre end 0 pct., men uden at anfare procentsatser for tilsagnet om minimumsan-
del af produktets underliggende investeringer i hhv. omstillings- og mulighedsskabende ak-
tiviteter.

Den finansielle markedsdeltager skal i udgangspunktet ggre brug af fuldsteendige, rettidige
og palidelige data i forbindelse med oplysning om tilsagnet.

Hvis en finansiel markedsdeltager oplyser, at det finansielle produkts underliggende investe-
ringer bidrager til et eller flere miljgmal i TR, skal den finansielle markedsdeltager i prospektet
angive procentsatsen for tilsagnet til starre end 0 pct. Den finansielle markedsdeltager kan i
den forbindelse kun undtagelsesvist oplyse et tilsagn pa 0 pct., hvis den finansielle markeds-
deltager ikke med rimelighed i sddan et undtagelsestilfelde forventes at kunne skaffe fuld-
staendige, rettidige og palidelige data. Er det tilfeeldet, skal den finansielle markedsdeltager
oplyse om, hvordan palidelige data fortsat forsgges at blive fremskaffet. Den finansielle mar-
kedsdeltager skal ogsa oplyse, om procentsatsen for tilsagnet pa de 0 pct. skyldes, at det
undtagelsesvist ikke har veeret muligt at fremskaffe palidelige data.

Hvis den finansielle markedsdeltager oplyser, at det finansielle produkts underliggende inve-
steringer bidrager til et eller flere af miligmalene i TR, og procentsatsen for det samlede
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tilsagn derfor angives til starre end 0, skal tilsagnet om produktets underliggende investerin-
ger i hhv. omstillings- og mulighedsskabende aktiviteter ikke ngdvendigvis summe til pro-
centsatsen for det samlede tilsagn. Det skyldes, at der er tale om tre selvsteendige kategorier
af aktiviteter i TR, som kan siges at bidrage vaesentligt til miljgmalene i TR:

1. aktiviteter, der i sig selv yder et vaesentligt bidrag (beskrevet i artikel 10-15i TR)

2. mulighedsskabende aktiviteter, der gar det muligt for andre aktiviteter at yde et vee-
sentligt bidrag (beskrevet i artikel 16 i TR)

3. omstillingsaktiviteter, som endnu ikke kan erstattes af teknologisk og gkonomisk gen-
nemfgrlige lavemissionsalternativer, men som understgtter omstillingen til en klima-
neutral gkonomi (beskrevet i artikel 10, stk. 2, i TR).

Hvis den finansielle markedsdeltager oplyser, at det finansielle produkts underliggende inve-
steringer ikke bidrager til et eller flere miljgmal i TR, skal procentsatsen for tilsagnet angives
til 0 pct.

2.5 Dokumentet med central investorinformation (KIID-forordningen)

KIID skal indeholde information om de veesentlige karakteristika ved den danske UCITS,
afdelingen eller andelsklassen, sa en detailinvestor kan forsta karakteren af og risiciene ved
investering i de andele, som vedkommende bliver tilbudt*®.

Det fglger af artikel 7, stk. 1, litra c, i KIID-forordningen, at afsnittet "Mal og investeringspolitik”
i KIID skal?® omfatte de veesentlige treek ved UCITS, som investor skal informeres om, her-
under om UCITS’en har et seerligt mal i forhold til eventuelle industrielle, geografiske eller
andre markedsspecifikke sektorer eller i forhold til specifikke kategorier af aktiver.

Oplysningen om en afdelings baeredygtige investeringsmal skal medtages i KIID. Det skyldes
som naevnt ovenfor, at Finanstilsynet vurderer, at selve oplysningen om en afdelings beere-
dygtige investeringsmal er et vaesentligt karakteristika og treek ved UCITS’en, herunder af-
delingen, som investor skal informeres om.

2.5.1 De veesentligste baeredygtighedsoplysninger skal fremga af KIID

Undersggelsen viste, at oplysninger om den specifikke afdelings baeredygtige investerings-
mal i KIID i flere tilfeelde manglede eller var inkonsistente med oplysningerne i prospektet for
samme afdeling.

Oplysningen om de baeredygtige investeringsmal for en afdeling skal medtages i KIID. Det
skyldes, at Finanstilsynet vurderer, at selve oplysningen om en afdelings baeredygtige inve-
steringsmal er et vaesentligt karakteristika og traek ved UCITS’en, herunder afdelingen, som
investor skal informeres om.

19 Dette fglger af § 103, stk. 1, 2. punktum, i lovbekendtggrelse 2022-03-11 nr. 336 om investeringsforeninger m.v. ("dageeldende LIF”). |
tilleg til den nationale implementering af UCITS-direktivet fastseetter KIID-forordningen de indholdsmaessige krav og formkrav til KIID, som
er udtemmende, jf. artikel 3, stk. 1, i KIID-forordningen. Det fglger derfor af § 103, stk. 1, 1. punktum, i dageaeldende LIF, at KIID skal opfylde
kravene i KIID-forordningen.

20| den engelske version af KIID-forordningen stér der “/...J the key investor information document shall [...J”i artikel 7, stk. 1, litra c, mens
der i den danske overszettelse af den anfarte bestemmelse i KIID-forordningen stér ”[...] dokumentet med central investorinformation bar
[...]”. Finanstilsynet vurderer, at den rette overseettelse af den engelske version af den neevnte bestemmelse i KIID-forordningen er "skal”.
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Hvis den finansielle markedsdeltager for den pageeldende afdeling oplyser i henhold til artikel
9i SFDR, bar KIID ogsa indeholde oplysninger om dette. Hvis den finansielle markedsdelta-
ger vurderer, at baeredygtighedsrisici forventes at have en stor indvirkning pa afkastet for
produktet, bar dette desuden fremga af KIID.

Endelig skal baeredygtighedsoplysningerne, der er medtaget i KIID, veere konsistente med
de oplysninger, der fremgar af prospektet for samme afdeling.

3. Regler og skabeloner der har fundet anvendelse siden 1. januar 2023

3.1 Level 2 regulering til SFDR og TR

Siden den 1. januar 2023 har den delegerede forordning til SFDR fundet anvendelse. Den
delegerede forordning indeholder bl.a. rapporteringsskabeloner, som skal bruges af de fi-
nansielle markedsdeltagere, nar de udbyder finansielle produkter, der er omfattet af oplys-
ningskravene i artikel 8 eller artikel 9 i henhold til SFDR og af de supplerende oplysningskrav,
der fglger af TR. Oplysningerne, der fglger af disse krav i den delegerede forordning til SFDR,
var som naevnt ikke en del af undersggelsen.

3.2 PRIIP KID — erstatter KIID til detailinvestorer

Siden den 1. januar 2023 har bl.a. investeringsforvaltningsselskaber og danske UCITS mar-
kedsfart til detailinvestorer skullet overholde reglerne i PRIIP-forordningen. Det betyder, at
investeringsforvaltningsselskaber og danske UCITS skal udarbejde og offentliggare et doku-
ment med central information (PRIIP KID) til detailinvestorer, jf. artikel 5, stk. 1, i PRIIP-for-
ordningen og § 103, stk. 1, i LIF?.

Den delegerede forordning til PRIIP-forordningen har ogsa fundet anvendelse siden 1. januar
2023%2. Den medfgrer en reekke aendringer af de tekniske krav, som gaelder for udarbejdelse,
gennemgang og offentliggarelse af PRIIP KID.

Oplysningen om de beeredygtige investeringsmal for en afdeling skal medtages i PRIIP
KID?. Hvis den finansielle markedsdeltager for den pagaeldende afdeling oplyser i henhold
til artikel 9 i SFDR, skal PRIIP KID ogsa indeholde oplysninger om dette?*. Desuden skal
PRIIP KID indeholde oplysning om, at baeredygtighedsrisici forventes at have en stor negativ
indvirkning pa afkastet for afdelingen, hvis den finansielle markedsdeltager vurderer, at dette
er tilfeeldet, og hvis det ikke i tilstreekkelig grad allerede er afspejlet i den sammenfattende
risikoindikator?®.

2 Fra den 1. januar 2023 erstattede PRIIP KID dermed KIID for danske UCITS markedsfart til detailinvestorer. Et PRIIP KID skal grund-
leeggende have samme funktion og tiene samme formal som KIID. | forhold til danske UCITS markedsfert til professionelle investorer kan
der dog udarbejdes og offentligggres et KIID (i stedet for et PRIIP KID) i overensstemmelse med reglerne i KIID-forordningen, jf. § 103,
stk. 2, i Lovbekendtggrelse 2023-01-13 nr. 46 om investeringsforeninger m.v. ("LIF”).

22 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2021/2268 af 6. september 2021 om aendring af de reguleringsmaessige tekniske standarder
i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/653 for sa vidt angar den underliggende metode og praesentation af resultatscenarier,
praesentationen af omkostninger og metoden til beregning af summariske omkostningsindikatorer, preesentationen og indholdet af oplys-
ninger om tidligere resultater og preesentationen af omkostninger i forbindelse med sammensatte og forsikringsbaserede investeringspro-
dukter til detailinvestorer (PRIIP'er), der tilbyder en raekke investeringsmuligheder, samt tilpasning af overgangsordningen for PRIIP-pro-
ducenter, der udbyder enheder af fonde som omhandlet i artikel 32 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014 som
underliggende investeringsmuligheder med den forlaengede overgangsordning, der er fastsat i den pagaeldende artikel ("den delegerede
forordning til PRIIP-forordningen”).

2 Dette falger af artikel 8, stk. 3, litra c, nr. ii, i PRIIP-forordningen.

2 Dette falger af artikel 8, stk. 3, litra c, nr. i, i PRIIP-forordningen.

% Dette falger af artikel 8, stk. 3, litra d, nr. i, i PRIIP-forordningen.
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