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NOTAT

Omstillingsfinansiering i den finansielle regu-

lering

Indledning

Dette notat beskriver, hvordan den eksisterende regulering forholder sig til
"omstillingsfinansiering” og hvilke elementer markedsdeltagere bar veere op-
maerksomme pa. Fokus er seerligt pa investeringsprodukter, men flere af kra-
vene eller opmaerksomhedspunkterne er ogsa relevante for andre typer af
finansiering som f.eks. obligationer eller udlan.

Beeredygtig finansiering handler om at finansiere gkonomiske aktiviteter i re-
algkonomien, som enten allerede er baeredygtige, eller som aktuelt ikke kan
betragtes som baeredygtige, men som gennemgar en omstilling for at blive
baeredygtige.! For at understatte baeredygtig finansiering er der i reguleringen
fokus pa at skabe gennemsigtighed i og troveerdighed om bl.a. finansielle pro-
dukters og finansielle instrumenters grad af baeredygtighed. Den ggede gen-
nemsigtighed og trovaerdighed kan fremme finansiering af omstillingen af re-
algkonomien i en mere baeredygtig retning.

Reguleringen understgtter finansieringen af omstillingen, idet den bl.a. defi-
nerer en raekke aktiviteter, der stgtter omstillingen til en klimaneutral gkonomi
og stiller krav til virksomheders og produkters gennemsigtighed i deres om-
stillingsplaner og faktiske omstilling.

1 Baeredygtig finansiering kan dermed ogsa beskrives som finansiering af "hvad der allerede er miljg-
venligt, og hvad der er ved at blive omstillet til sddanne preaestationsniveauer over tid”, jf. preeambel
(4) i Kommissionens henstilling (EU) 2023/1425 om fremme af finansiering af omstillingen til en bee-
redygtig gkonomi.
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Beeredygtighed og omstillingsfinansiering i reguleringen

Den finansielle EU-regulering pad bezeredygtighedsomradet tager udgangs-
punkt i de globale malsaetninger om beaeredygtighed? og indeholder f.eks. krav
til beeredygtighedsoplysninger for finansielle produkter, en taksonomi for mil-
jgmaessigt beeredygtige gkonomiske aktiviteter samt krav om integration af
ESG-risici i finansielle virksomheders risikostyring og investeringsprocesser.

"Omestillingsfinansiering” er ikke entydigt defineret i reguleringen, men kan i
forhold til virksomheder, der investeres i, forstds som "virksomheders anven-
delse af eller fremskaffet finansiering til at finansiere netto nul-udledninger i
overensstemmelse med temperaturmalsaetningen i Parisaftalen og baseret
pa virksomheders troveerdige omstillingsplaner™ eller som “finansiering af
forbedringer af klima- og miljgpreestationerne med henblik p& omstillingen til
en baeredygtig skonomi i et tempo, der er foreneligt med EU's klima- og mil-
jemal™,

Omstilling forstas her som den klima- og miljgmaeessige del af omstillingen og
dermed ikke omstilling relateret til andre elementer af beeredygtighed, som
f.eks. sociale forhold. | den forbindelse er det relevant at se pa omstillingspla-
ner som en proces, hvorved virksomheder overseetter deres miljg- og Kli-
mameessige ambitioner til handling. Omstillingsplaner er derfor en vigtig kilde
til at forsta virksomheders omstilling mod et klima- eller miljgmaessigt mal.>

Som det fremgar af figur 1, kan der skelnes mellem generel finansiering uden
beeredygtighedsmal, omstillingsfinansiering og finansiering af baeredygtige
aktiviteter. Finansiering af baeredygtige aktiviteter er her finansiering af aktivi-
teter, som allerede er beeredygtige. Aktiviteter, som i dag ikke er baeredygtige,
men er pa vej til at blive beeredygtige gennem en omstillingsproces vil derimod
blive baeredygtige pa sigt.

Finansiering af omstillingsaktiviteter kan ske gennem sakaldte "use of pro-
ceeds’-instrumenter, hvor provenuet fra det finansielle instrument (f.eks. en
obligation) er gremeerket til at finansiere aktiviteter, der bidrager til en virk-
somheds omstilling eller andre omstillingsaktiviteter. Men finansiering af om-
stillingsaktiviteter kan ogsa ske gennem generel finansiering (f.eks. en aktie i
en virksomhed), hvor provenuet ikke er gremaerket, men hvor virksomheden
gennemgar en omstilling.

2 Disse malseetninger indgar i FN’s Verdensmal for baeredygtig udvikling og UNFCCC's Parisaftale
om klimamalsaetninger, begge fra 2015.

3 OECD Guidance on Transition Finance, oktober 2022.

4 Preeambel (5) i Kommissionens henstilling (EU) 2023/1425 om fremme af finansiering af omstillingen
til en baere-dygtig gkonomi.

5 Kommissionens henstilling (EU) 2023/1425 om fremme af finansiering af omstillingen til en baere-
dygtig gkonomi.
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Figur 1: Forholdet mellem ”gron finansiering” og ”omstillingsfinansiering”
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Kilde: Inspireret af figur 1 i Kommissionens henstilling (EU) 2023/1425 om fremme af fi-
nansiering af omstillingen til en baeredygtig gkonomi.

Miljgmaessigt beeredygtige gkonomiske aktiviteter (taksonomien)
Taksonomiforordningen® (“taksonomien”) er et veerktgj til at vurdere, om en
pkonomisk aktivitet er miljgmaessigt baeredygtig. Den skal hjeelpe virksomhe-
der med at klassificere gkonomiske aktiviteter, sa investorer opnar viden om
graden af miljgmaessig beeredygtighed i de produkter eller virksomheder, som
de investerer i eller laner penge ud til.

Taksonomien definerer en gkonomisk aktivitet som veerende miljgmaessigt
baeredygtig, hvis den i) bidrager vaesentligt til ét eller flere af seks definerede
miljgmal, i) ikke veesentligt skader miligmalene og iii) udgves i overensstem-
melse med "minimumsgarantier”, som baserer sig pa internationale principper
for multinationale virksomheder og menneskerettigheder. Derudover skal de
tekniske screeningkriterier, som er fastsat i den delegerede retsakt til takso-
nomien, overholdes.

Taksonomien om omstillingsaktiviteter

Taksonomien definerer for hvert miljgmal, hvad et veesentligt bidrag indebae-
rer. | forhold til miljgmalet om modvirkning af klimagendringer kvalificeres en
gkonomisk aktivitet f.eks. som bidragende vaesentligt "ved at undga eller ned-
bringe drivhusgasemissioner eller age drivhusgasoptag”i overensstemmelse
med det langsigtede temperaturmal i Parisaftalen. Udover aktiviteter der i sig
selv bidrager veesentligt definerer taksonomien ogsa "omstillingsaktiviteter”.

8 Forordning (EU) 2020/852 om fastleeggelse af en ramme til fremme af baeredygtige investeringer.
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En "omstillingsaktivitet” er i taksonomien defineret under miljgmalet om mod-
virkning af klimagendringer som en aktivitet, der "statte[r] omstillingen til en
klimaneutral gkonomi i overensstemmelse med en kurs hen imod en be-
greensning af temperaturstigningen til 1,5 C over det fgrindustrielle niveau,
herunder ved at udfase drivhusgasemissioner, navnlig emissioner fra faste
fossile braendsler”.” For at leve op til kravene til en "omstillingsaktivitet” skal
der ifglge taksonomien ikke findes noget teknologisk og gkonomisk gennem-
farligt lavemissionsalternativ. "Omestillingsaktiviteter” skal desuden have driv-
husgasemissioner svarende til de bedste resultater i sektoren og ma hverken
hindre alternativer med lav udledning i at blive udviklet og implementeret eller
fare til fastlasning af kulstofintensive aktiver.®

Et eksempel er aktiviteten "s@- og kysttransport af passagerer”, hvor fartgjer
ifglge de tekniske screeningkriterier i udgangspunktet ikke ma have direkte
COz-emissioner (dvs. skal have "nul udledning”). Hvis det ikke er "teknologisk
eller gkonomisk muligt” at leve op til dette kriterie, kan hybrid-fartgjer stadig
veere i overensstemmelse med taksonomien indtil 2025, sa leenge at mini-
mum 25 pct. af deres energi kommer fra braendstoffer, der ikke har direkte
CO.-emissioner.®

De tekniske screeningkriterier for kategorien af "omstillingsaktiviteter” giver
saledes plads til, at aktiviteter, der ikke er bzeredygtige i dag, kan bidrage til
omstillingen, og samtidigt skaber kriterierne incitamenter til at sikre en vee-
sentlig nedbringelse af drivhusgasemissionerne indenfor gkonomiske aktivi-
teter og sektorer, hvor der ikke findes teknologisk og gkonomisk gennemfgar-
lige lavemissionsalternativer.t°

Oplysninger om virksomhedernes investeringer i egen omstilling
Taksonomien indeholder krav om at stgrre virksomheder skal rapportere,
hvordan og i hvilket omfang deres aktiviteter kan kvalificeres som miljgmaes-
sigt baeredygtige.

Ikke finansielle-virksomheder skal rapportere ved hjselp af tre mal (KPl'er):
omseetning, kapitaludgifter (CapEx) og driftsudgifter (OpEx)!!. Finansielle
virksomheder skal rapportere pa tilsvarende KPl'er, der er tilpasset deres for-
retningsmodel, afhaengig af hvilken finansiel virksomhed det drejer sig om.

’ Forordning (EU) 2020/852, artikel 10(2) om omstillingsaktivitet. Omstilling indgar ogsa i selve miljg-
malet om et "vaesentligt bidrag til omstillingen til en cirkuleer gkonomi”. For dette miljgmal er omstilling
saledes ikke en under-kategori, men en del af miljgmalets direkte bidrag i sig selv.

8 Forordning (EU) 2020/852, artikel 10(2) om omstillingsaktivitet.

9 Delegerede forordning (EU) 2021/2139 om de tekniske screeningkriterier, 6.11 om sg- og kysttrans-
port af passagerer.

10 Q&A om en politisk aftale for taksonomien, december 2019.

1 Forordning (EU) 2020/852, artikel 8 om gennemsigtighed for virksomheder i ikke-finansielle rede-

gorelser.
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F.eks. skal kreditinstitutter rapportere et "nggletal for granne aktiver”’, som an-
giver andelen af kreditinstitutters aktiver, som finansierer eller er investeret i
gkonomiske aktiviteter, der er i overensstemmelse med taksonomien.*?

Rapporteringen gar det bl.a. muligt for finansielle markedsdeltagere at opgare
i hvilket omfang de virksomheder de investerer i har omsaetning fra miljgmees-
sigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter, og hvorvidt den enkelte virksomhed
investerer i aktiviteter, der treekker virksomheden i en mere beaeredygtig ret-
ning (f.eks. CapEx). Rapporteringen kan saledes indikere, hvor meget virk-
somheden investerer i sin omstilling og kan udgare en del af datagrundlaget
i en omstillingsplan.

For CapEx geelder, at virksomhedens udgifter kan medtages i denne KPI, hvis
udgifterne indgar i en plan for at udvide virksomhedens aktiviteter med aktivi-
teter, der er i overensstemmelse med taksonomien, dvs. miljgmaessigt baere-
dygtige gkonomiske aktiviteter. Eller hvis udgifterne gar det muligt at bringe
pkonomiske aktiviteter omfattet af taksonomien i overensstemmelse med tak-
sonomien (sa aktiviteterne der i dag ikke opfylder de tekniske krav fremover
opfylder de tekniske krav og dermed bliver miljgmaessigt beeredygtige).® Det
er et krav i taksonomien, at virksomhedens plan skal have til formal at bringe
de nye eller "opgraderede” aktiviteter i overensstemmelse med taksonomien
indenfor en periode pa fem ar for, at kapitaludgifterne kan medtages i KPI'en
for CapEX.14

Europa-Kommissionen har undersggt de st@rste bgrsnoterede europaeiske
virksomheders (STOXX Europe 600) rapportering af CapEx, OpEx og om-
seetning. For danske virksomheder (se figur 2 for sammenligning), der rap-
porterede at have gkonomiske aktiviteter i overensstemmelse med taksono-
mien, var tallene lidt hgjere, men baseret pa et begreenset datagrundlag, jf.
noten under figur 2.

12 Delegeret forordning (EU) 2021/2178 om rapportering af miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske
aktiviteter, bilag V.
13 Delegeret forordning (EU) 2021/2178 om rapportering af miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske
aktiviteter, bilag I.
14 perioden kan undtagelsesvis overskrides op til ti ar i tilfaelde af "specifikke kendetegn ved den ako-
nomiske aktivitet”.
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Figur 2: OMX25 og STOXX Europe 600 virksomheders rapportering af KPI'er i over-
ensstemmelse med taksonomien
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Kilde: Baseret pG OMX25-virksomheders drs- og baeredygtighedsrapporter for 2022 og 2021/22
samt Kommissionens henstilling (EU) 2023/1425 om fremme af finansiering af omstillingen til en
beeredygtig skonomi..

Note: For OMX-virksomhederne er det baseret pG begraenset grundlag, da kun 6 ud af 20 virksom-
heder har rapporteret at have gkonomiske aktiviteter i overensstemmelse med taksonomien. Kun
20 virksomheder er talt med da Maersk indgdr to gange med en A- og B-aktie ligesom at Tryg,
Nordea, Jyske Bank og Danske Bank f@rst skal rapportere overensstemmelse med taksonomien fra
regnskabsdret 2023.

Grgnne obligationer

Der er vedtaget en EU-standard for grgnne obligationer, som indeholder en
frivillig maerkningsordning for obligationer, der vil gare brug af betegnelsen
"europaeisk gren obligation” eller "EUGB”.*> Formalet med standarden er at
skabe ensartede rammer for obligationer, der markedsfgres som miljgmaes-
sigt baeredygtige.

Det er et centralt krav i den kommende EU-standard, at provenuet fra obliga-
tionerne, skal bruges i overensstemmelse med taksonomien. Det vil sige, at
for at der kan ggres brug af betegnelsen "europaeiske grenne obligationer”
skal provenuet anvendes til at finansiere miljgmaessigt baeredygtige gkono-
miske aktiviteter.

Standarden giver mulighed for, at op til 15 pct. af provenuet kan finansiere
aktiviteter, der ikke lever op til tekniske screeningskriterier i taksonomien, hvis

15 Europa-Parlamentets og Radets forordning 2023/... (EU) om europaeiske grgnne obligationer og
valgfrie oplysninger om obligationer, der markedsfares som miljgmaessigt beeredygtige, og beeredyg-

tighedsrelaterede obligationer
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de tekniske screeningkriterier for den pageeldende aktivitet ikke er tradt i kraft.
Den finansierede aktivitet skal dog fortsat leve op til de gvrige kriterier i tak-
sonomiforordningen.

Provenuet fra obligationerne kan ogsa anvendes til finansiering af virksomhe-
ders CapEx og dermed bringe gkonomiske aktiviteter i overensstemmelse
med taksonomien, som beskrevet oven for, og dermed bidrage med “omstil-
lingsfinansiering”. Hvis en udsteder af en grgn obligation er forpligtet til at of-
fentliggare omstillingsplaner under direktivet om baeredygtighedsrapportering
(CSRD)S, eller frivilligt offentliggar omstillingsplaner, skal det oplyses hvor-
dan provenuet fra den grgnne obligation skal bidrage til finansieringen og
gennemfgrelsen af de pagaeldende planer.’

Standarden indeholder ogsa et frivilligt oplysningsregime for obligationer, der
markedsfares som baeredygtige, men ikke bruger betegnelsen EuGB. Disse
inkluderer baeredygtighedsrelaterede obligationer ("sustainability-linked
bonds”), hvor de finansielle karakteristika, f.eks. den rente udstederen skal
betale til obligationsejeren, kan variere afthaengigt af om udstederen opfylder
sine foruddefinerede baeredygtighedsmal.

For beeredygtighedsrelaterede obligationer er det vigtigt, at investorerne op-
lyses om de fastsatte beeredygtighedsmal samt de indikatorer, som anvendes
til at male opnaelsen af disse mal. Tilsvarende skal investorerne have tilstraek-
kelige oplysninger til at kunne vurdere disse mal og indikatorer op mod udste-
derens beaeredygtighedsstrategi og eventuelle omstillingsplan.®

Baeredygtige investeringer (SFDR)

Disclosureforordningen'® ("SFDR”) indeholder oplysningskrav for finansielle
produkter og -radgivere, som skal sikre, at investorer og forbrugere bl.a. mod-
tager de relevante oplysninger om baeredygtighedsaspekter ved finansielle
produkter pa en klar, konkret og forstdelig made.

SFDR indeholder ogsa en definition af, hvad der udger en baeredygtig inve-
stering. En baeredygtig investering er en investering i en gkonomisk aktivitet,
som i) bidrager til et miligmaessigt eller et socialt mal, ii) som ikke er til vee-
sentlig skade for nogle sociale eller miljgmaessige mal og iii) hvor virksomhe-
derne, der investeres i, fglger god ledelsespraksis.

16 Direktiv (EU) 2022/2464 om virksomheders baeredygtighedsrapportering.

17 Faktablad om europaeiske grgnne obligationer i Europa-Parlamentets og Radets forordning 2023/...
(EU) om europeeiske grgnne obligationer og valgfrie oplysninger om obligationer, der markedsfares
som miljgmaessigt beeredygtige, og beeredygtighedsrelaterede obligationer.

18 ESMA Public Statement. Sustainability disclosure in prospectuses, 11 July 2023.

19 Forordning (EU) 2019/2088 om beeredygtighedsoplysninger i sektoren for finansielle tienesteydel-
ser.
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Princippet om ikke at ggre veesentligt skade

En baeredygtig investering kan betragtes pa bade aktivitets- eller enhedsni-
veau. En baeredygtig investering kan saledes bade vaere en investering i ek-
sempelvis en obligation, hvor provenuet anvendes miljgmaessigt baeredygtigt,
eller en investering i en aktie.?°. Modsat taksonomien indeholder SFDR ingen
kvantitative greenser for definitionen af en baeredygtig investering, herunder
kriterier for, hvornar der gares veesentlig skade.

Det er den enkelte finansielle markedsdeltagers ansvar at fastlaegge sin me-
tode for, hvornar det vurderes, at der gares veesentlig skade, og at sikre, at
metodikken er konsistent med hensigten og principperne i SFDR, herunder at
der hverken sker vaesentlig skade pa nogen miljgmaessige eller sociale mal.

SFDR indeholder dog en reekke indikatorer for veesentlig skade (PAIl-
indikatorer), som den finansielle markedsdeltager skal tage hensyn til i sin
vurdering.?* Som en del af PAl-rapporteringen skal der desuden, hvor det er
relevant, oplyses om graden af tilpasning til Parisaftalen pa virksomheds- og
produktniveau.?? Denne oplysning kan bidrage til information om hvorvidt en
investering er med til at finansiere en omstilling.

Europa-Kommissionen har preeciseret, at en reference til, at den virksomhed
der investeres i, har en omstillingsplan, ikke i sig selv er tilstreekkeligt til at
sikre, at virksomheden ikke gar veesentlig skade pa et miljgmaessigt eller so-
cialt mal.Z® Tilsvarende vil det ikke veere tilstreekkeligt, at henvise til at virk-
somheden, der investeres i, pa sigt vil bidrage veesentligt til Paris aftalen,
medfgre CO- reduktion eller lignende, da et positivt bidrag ikke kan kompen-
sere for eller traede i stedet for en vurdering af om virksomheden aktuelt gar
vaesentlig skade pa miljgmaessige og sociale mal.

Omstilling i produkter der oplyser i henhold til artikel 8 og artikel 9 i SFDR
Produkter, der oplyser i henhold til artikel 9 i SFDR (ogsa omtalt som “fuldt
baeredygtige” produkter), er karakteriseret ved at have beaeredygtig investering
som mal og bgr saledes kun indeholde bzeredygtige investeringer.?*

20 Europa-Kommissionens Q&A om SFDR, april 2023.

2 Skema 1i bilag 1 i den delegerede forordning (EU) 2022/1288 indeholder en raekke PAl-indikatorer,
som finansielle markedsdeltagere skal rapportere om hvis tager hensyn til negative indvirkninger pa
beeredygtighedsfaktorer pa virksomhedsniveau.

22 Artikel 4, stk. 2, litra d i forordning (EU) 2019/2088 om gennemsigtighed i forbindelse med negative
beeredygtighedsindvirkninger p& enhedsniveau samt artikel 9, stk. 1 og 2 i den delegerede forordning
(EVU) 2022/1288 om henvisninger til internationale standarder.

23 Europa-Kommissionens Q&A om SFDR, april 2023.

24 Dog kan produkterne ogsa indeholde investeringer med andre mal, f.eks. i relation til risikoafdaek-
ning eller likviditet, for at overholde produkt-relateret sektor-specifikke regler (Europa-Kommissionens
Q&A om SFDR, juli 2021).
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Kravet om ikke at ggre vaesentlig skade udelukker ikke, at baeredygtige inve-
steringer, kan gare skade pa miljgmaessige eller sociale mal sa leenge, at
denne skade ikke er vaesentlig. Det betyder, at der for beeredygtige investe-
ringer fortsat kan veere plads til en virksomheds omstilling veek fra aktiviteter,
som aktuelt gar skade pa miljgmaessige eller sociale mal. Det vil derfor veere
muligt for et produkt, der oplyser i henhold til artikel 9 i SFDR, at bidrage til
omstillingen sa laenge, der ikke forud for eller under omstillingen gares vee-
sentlig skade.

Det kan f.eks. ske ved at der investeres i en virksomhed der, som en del af
en omstilling mod en grgnnere profil og i overensstemmelse med virksomhe-
dens omstillingsplan, har en mindre del af indtjeningen fra energiproduktion
baseret pa ikke-vedvarende energikilder. Det kunne f.eks. veere 10 pct. af
indtjeningen. Denne virksomhed vil kunne bidrage til omstillingen ved at ud-
fase denne resterende energiproduktion, som er baseret pa ikke-vedvarende
energikilder.

Tilsvarende vil investeringer i virksomheder med en hgjere andel af indtjenin-
gen fra energiproduktion baseret pa f.eks. ikke-vedvarende energikilder, veere
mere egnet i et produkt, der oplyser i henhold til artikel 8 i SFDR (ogsa omtalt
som "delvis baeredygtige” fonde).

Produkter, der oplyser i henhold til artikel 8, skal leve op til kravet om kun at
investere i virksomheder, der lever op til god ledelsespraksis, men der er ikke
fastsat minimumsgraenser for andelen af baeredygtige investeringer i disse
produkter. Et produkt, der oplyser i henhold til artikel 8, kan saledes indeholde
ikke-baeredygtige investeringer, hvor der gares vaesentligt skade pa milja-
maessige eller sociale mal. Det kan give mere plads til at investere i virksom-
heder, der gennemgar en omstilling, da virksomhederne eksempelvis allerede
kan have en stgrre CO;-udledning, og dermed et stagrre potentiale for reduk-
tion i CO2-udledning.

Nar et produkt som en central del af sin investeringsstrategi investerer i virk-
somheder, der gennemgar en omstilling, er det szerlig vigtigt at veere opmaerk-
som pa, at navnet og resten af markedsfaringen af produktet afspejler indhol-
det i produktet og investeringsstrategien. Der bgr herunder ikke gives indtryk
af, at investeringerne er baeredygtige, hvis det ikke er sikret, at disse investe-
ringer ikke ger veesentligt skade p& milijgmaessige eller sociale mal.

Produkter der markedsfares med fokus pa "omstillingsfinansiering” ber lige-
ledes vaere opmaerksomme pd at beskrive planen for omstillingen tydeligt
med en angivelse af de vaesentligste "delmal” og konkrete, malbare indikato-
rer for at male omstillingen. Planen bgr veere understgttet af en robust metode
ligesom det bgr veere tydeligt i hvilket omfang produktets investeringsstrategi
er i overensstemmelse med Paris-aftalen.
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EU-benchmark

Benchmarkforordningen?® indeholder to typer klimarelaterede benchmark,
som kan anvendes af investeringsprodukter for at sikre opnaelse af baeredyg-
tige investeringsmal: i) Paristilpassede benchmark (PAB), og ii) benchmark
for klimaovergangen (CTB). Feelles for begge benchmark er, at de skal inde-
holde en reduktion i drivhusgasintensitet eller reduktion af absolutte drivhus-
gasemissioner.

For CTB skal reduktionen veere mindst 30 pct.?6, mens det er mindst 50 pct.
for PAB sammenholdt med investeringsuniverset.?” Derudover skal der veere
en arlig gennemsnitlig reduktion pa 7 pct. af drivhusgasintensiteten eller de
absolutte drivhusgasemissioner alt afhaengig af aktivtypen.28

Det geelder for begge benchmark, at virksomheder, som vurderes i veesentlig
grad at veere til skade for et eller flere miljgmal i taksonomien, skal udelukkes
fra benchmarket.?® Derudover er der krav om eksklusioner baseret pa inter-
nationale principper og retningslinjer om bl.a. menneskerettigheder, arbejds-
forhold, miljg samt aktiviteter i relation til vaben.

Kravene til PAB seetter kvantitative veerdier for hvor meget af indtjeningen i
virksomheder, der investeres i, som ma komme fra aktiviteter relateret til fos-
sile braendsler, mens der ikke er tilsvarende greenser for CTB. Det betyder, at
der seerligt i CTB, og i mindre grad i PAB, er plads til omstillingsaktiviteter sa
leenge, at virksomhederne ikke ggr veesentlig skade pa taksonomiens milja-
mal.

Omstillingsplaner

Omstillingsplaner indgéar flere i steder EU-reguleringen®® med forskellige for-
mal, men med den feelles forstaelse at planen er "et aspekt af en virksomheds
overordnede strategi, der fastsaetter enhedens mal og tiltag herunder foran-
staltninger som f.eks. reduktion af dens drivhusgasemissioner i trdd med ma-
let om at begreense klimaaendringer til 1,5 °C”.3!

% Delegeret forordning (EU) 2020/1818 om minimumsstandarder for EU-benchmarks for klimaover-
gangen og Paristilpassede EU-benchmarks.

% Delegeret forordning (EU) 2020/1818, artikel 9 om reduktion af drivhusgasintensitet eller absolutte
drivhusgasemissioner for EU-benchmarks for klimaovergangen.

27 Delegeret forordning (EU) 2020/1818, artikel 9 om reduktion af drivhusgasintensitet eller absolutte
drivhusgasemissioner for Paristilpassede benchmarks.

8 Delegeret forordning (EU) 2020/1818, artikel 7 om fastlaeggelse af dekarboniseringsforlgbet.

2929 Delegeret forordning (EU) 2020/1818, artikel 12(2) om udelukkelser.

30 Eksempelvis i CSRD samt forslag til CSDDD og CRD6.

31 Kommissionens henstilling (EU) 2023/1425 om fremme af finansiering af omstillingen til en baere-
dygtig gkonomi.
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Omistillingsplaner er relevante for bade ikke-finansielle og finansielle virksom-
heder. For finansielle virksomheder og produkter kan andre virksomheders
omstillingsplaner indgd som grundlag for den finansielle virksomheds eller
produktets egen omstillingsmal og -plan. Andre virksomheders planer kan pa
samme made veere et veerktgj for finansielle virksomheder til at forsta og |a-
bende evaluere omstillingen i de virksomheder, som der investeres i eller 13-
nes penge til. Planerne understgtter dermed de finansielle virksomheders be-
slutninger om tildeling af finansiering og risikostyring.

Udover lovgivningen eksisterer der en raekke private initiativer, som ogsa kan
bidrage til vurderingen af om virksomheders omstilling og dermed til at sikre
finansiering af omstillingen.3?

For at gare det muligt for forbrugere, investorer og andre interessenter at vur-
dere om en omstilling er troveerdig bagr omstillingsplaner indeholder en klar
strategi eller plan med definerede "delmal” undervejs. Planen bgr ogsa veere
understattet af en robust metode og konkrete, malbare indikatorer.

Det er vigtigt, at omstillingsplaner er baseret pa relevante og videnskabelige
scenarier og delmdl for at sikre deres trovaerdighed. Allerede beskrevne
veerktgjer som taksonomien (seerligt CapEx) eller EU’s klimabenchmark (PAB
eller CTB) kan samtidig indga, f.eks. i forhold til at seette mal for drivhusgas-
emissioner eller at konkretisere hvilke underliggende gkonomiske aktiviteter,
som skal bidrage til omstillingen. P4 samme made kan taksonomien anven-
des ved at preecisere behov for "omstillingsfinansiering” i form af kapitaludgif-
ter eller ved hjeelp af nuveerende og fremtidige mal for omsaetning og drifts-
udgifter, som enten er i overensstemmelse med taksonomien, vil blive i over-
ensstemmelse med taksonomien i fremtiden eller for at vise lgbende frem-
skridt i omstillingsplanen.

Der findes ikke én universel standard for, hvad en omstillingsplan skal inde-
holde, men i EU er det skitseret, hvad en omstillingsplan skal indeholde ifglge
CSRD. Det skal bemaerkes, at CSRD udelukkende stiller krav til, at der skal
oplyses om, hvorvidt en virksomhed har en omstillingsplan. Hvis der eksiste-
rer en sadan plan, stiller CSRD krav til, hvad der skal beskrives om planen i
ledelsesberetningen.

Omstillingsplaner defineres i CSRD som et aspekt af en virksomheds over-
ordnede strategi, der fastsaetter virksomhedens mal, foranstaltninger og res-
sourcer med henblik pa dens omstilling til en lavemissionsgkonomi. Herunder
foranstaltninger sdsom reduktion af dens drivhusgasemissioner med hensyn

32 Internationale rammevaerker inkluderer Science Based Targets, Transition Pathway Initiative og

Glasgow Financial Alliance for Net Zero’s vejledning om omstillingsfinansiering.
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til malet om at begraense den globale opvarmning til 1,5 °C og om klimaneu-
tralitet. Omstillingsplaner skal dermed sgge at handtere veesentlige virknin-
ger, risici og muligheder.

Konkret skal virksomhederne bl.a. beskrive: 32

e Planens klimamal, herunder om reduktionsmal er i overensstemmelse
med Parisaftalens malszetning, tiltag mod klimaforandringer, herun-
der aendringer i produktportefgljen og indfgrsel af nye teknologier;

¢ Finansielle aspekter, herunder investering og finansiering, som un-
derstgtter klimaplanen; mal for at komme i overensstemmelse med
taksonomien for virksomheder, som er underlagt rapporteringsforplig-
telsen i taksonomien, samt fremtidig overensstemmelse (for omsaet-
ning, CapEx, OpEXx);

¢ Virksomhedens performance, herunder hvis relevant, CapEx investe-
reti kul, olie og gas; potentielle fastlaste drivhusgasemissioner af virk-
somhedens vigtigste aktiver og produkter; redeggrelse for omstillings-
risiko; redeggrelse for planer om forvaltning af drivhusgasintensive og
energiintensive aktiver og produkter; om virksomheden er udelukket
fra PAB;

e Strategi og ledelse, herunder om klimaplanen er afstemt med virk-
somhedens forretningsstrategi og finansielle planlaegning; om klima-
planen er godkendt af ledelsen; forklaring af fremskridt med imple-
mentering af klimaplanen.

Uanset om en virksomhed er omfattet af rapporteringsforpligtelsen under
CSRD, udggr standarderne et godt udgangspunkt for rapportering om indhol-
det i en omstillingsplan ved planlaegning af eller finansiering af omstillingsak-
tiviteter. Kravene til oplysninger om omstillingsplaner under CSRD er saledes
ogsa en relevant inspirationskilde for andre virksomheder, der ikke er omfattet
af kravene, da det er vigtigt, at der oplyses konkret og fyldestggrende om
planerne for at sikre troveerdighed og tillid til virksomheders omstillingsplaner.

Aktivt ejerskab

Investorer har mulighed for at pavirke omstillingen i de virksomheder, som de
investerer i, gennem udgvelse af aktivt ejerskab. Det reviderede aktionzerret-
tighedsdirektiv stiller krav til institutionelle investorer og kapitalforvalteres of-
fentliggerelse af deres politik for aktivt ejerskab i relation til noterede virksom-
heder. Politikken skal bl.a. indeholde en beskrivelse af, hvordan virksomheder
overvages, og hvordan der fgres dialog pa en reekke finansielle og ikke-finan-
sielle omrader, herunder i forhold til social og miljgmaessig indvirkning og god

33 Beeredygtighedsstandarden om klima (ESRS E1-1) til direktiv (EU) 2022/2464 om virksomheders
baeredygtighedsrapportering.
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selskabsledelse. Derudover skal der gares rede for, hvordan der stemmes pa
generalforsamlinger.®*

Det er vigtigt at institutionelle investorer og kapitalforvaltere oplyser bade fyl-
destggrende og retvisende om deres aktive ejerskab, ligesom det er vigtigt,
at de er konkrete i deres politik. Politikken bgr ogsa indeholde information om,
hvordan den institutionelle investor eller kapitalforvalter forholder sig i de til-
feelde, hvor det vurderes at en virksomhed, der er investeret i, ikke leverer de
fremskridt, den har oplyst, at den vil opna. Det skal sikre, at kunderne kan
stole pa informationen, og at investeringerne gar til de formal, der er oplyst
om.

Hvis der er forskel pa tilgangen til aktivt ejerskab, afhaengigt af om virksom-
heden investerer direkte eller via andre forvaltere, bgr det veere tydeligt be-
skrevet i politikken.

34 Direktiv (EU) 2017/828 om tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab, artikel 3, 1(a)(b)
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