Q&A om ESG Disclosureforordningen (SFDR)

Dette nyhedsbrev giver en opdatering i forlaengelse af NJORDs tidligere nyheder
om ESG Disclosureforordningen ("SFDR™).

| en nyligt offentliggjort "Q&A” adresserer de europeaeiske tilsynsmyndigheder
("ESA’er”) sporgsmal vedrarende de problemstillinger, der er identificeret i
forbindelse med anvendelsen af SFDR.
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28,875.56

Anvendelsen af SFDR pa registrerede FAIF’er - omfattet eller ej?

Forvaltere af alternative investeringsfonde ("FAIF”) kan enten udgve aktiviteter gennem 1) registrering eller 2)
tilladelse hos Finanstilsynet. FAIF'er med en registrering er kun underlagt visse fa bestemmmelser FAIF-loven,
medens FAIF’er med tilladelse er omfattet af lovens bestemmelser i alle henseender. Dette medferer bla,, at
FAIF’er med registrering ikke er underlagt de organisatoriske krav, kravet om depositar, visse
oplysningsforpligtelser over for investorerne og Finanstilsynet, veerdiansaettelse m.v.

Registrerede FAIF’er er ikke udtrykkeligt omfattet af listen for undtagelser i SFDR’s artikel 17. Dette har givet
anledning til tvivl i branchen og er derfor praeciseret i den nyligt offentliggjorte Q&A. Q&A’en angiver, at FAIF er
med registrering skal overholde bestemmelserne i SFDR, herunder bade pa virksomheds- og produktniveau.

Da registrerede FAIF er imidlertid ikke er underlagt investoroplysningskrav eller arlige rapporteringskrav til
investorer i FAIF-loven, bgr disse FAIF'er give de relevante oplysninger forud for indgaelse af kontrakt i
henhold til artikel 6, stk. 3, litra a (f.eks. i et PPM eller anden udbudsdokumentation tilknyttet produktet) og
gennem dokumentation, der udleveres periodisk til investorer efter artikel 11, stk. 2, nr. 11 SFDR (f.eks.
afkastanalyser eller rapport om aktuelle risici ift. de i PPM’et fastsatte graenser).

Anvendelse af SFDR pa tredjelands FAIF’ers markedsfaring af AlF’er
beliggende i EU - samme regler


https://njord.ovdal.dk/da/esg-disclosure-forordningen
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/sfdr_ec_qa_1313978.pdf

Det fremhaeves i Q&A’en, at SFDR finder anvendelse pa FAIF er, der er defineret i FAIF-direktivets artikel 4, stk.
1, litra b. Anvendelsesomradet omfatter sdledes bade EU- og tredjelands FAIF er. Den eneste made, hvorpa en
tredjelands FAIF kan fa adgang til EU-markeder, er gennem nationale private placement regimer ("NPPR”) - i
det omfang disse er tilladt i de respektive lande - eller gennem markedsferingstilladelser. Nar et
tredjelandsselskab s@ger at udove aktiviteter gennem et NPPR i en medlemsstat eller efter at have modtaget
markedsferingstilladelse, skal tredjelandsselskabet sdledes overholde reglerne i SFDR.

Modervirksomheder i en stor koncern - hvilke ansatte skal telles med?

| medfor af artikel 4, stk. 4, i SFDR skal finansielle markedsdeltagere, som er modervirksomheder i en stor
koncern, og som overskrider kriteriet om det gennemsnitlige antal pa 500 ansatte* ilgbet af regnskabsaret,
offentliggere og opretholde en erklaering om deres due diligencepolitikker med hensyn til
investeringsbeslutningers vigtigste negative indvirkninger pa basredygtighedsfaktorer pa deres websteder.

Q&A’en angiver, at man ved optaellingen af ansatte skal inkludere alle ansatte, uanset hvor moderselskabet og
datterselskaberne er domicileret, herunder ogsa uden for EU.

» Artikel 9-produkter” - hvornar er baeredygtighed malet?

Artikel 9 i SFDR finder anvendelse pa finansielle produkter, der har baeredygtig investering som sit mal. Q&A’en
adresserer rammerne for, hvornar et finansielt produkt har beeredygtighed som sit mal og derved omfattes af
SFDR artikel 9.

“Baeredygtig investering som mal”
Q&A’en fremhaver, at finansielle produkter, der har visse baeredygtige elementer, men som ikke har
baeredygtig investering som mal, falder uden for artikel 9 og skal anses som artikel 8 produkter.

Ved vurderingen af, om et finansielt produkt har baeredygtig investering som sit mal, skal der tages hensyn til
definitionen af baeredygtig investering i SFDR’s artikel 2, nr. 17. Et finansielt produkt, der falder ind under artikel
9, kan saledes investere i en lang raekke underliggende aktiver, sa laenge disse kan kvalificeres som
"baeredygtige investeringer”. Artikel 9 forholder sig neutral i forhold til produktdesign og investeringsstil og
produktbeskrivelser skal derfor oplyse, hvordan disse forhold bidrager til det baeredygtige investeringsmal. Der
skal saledes veere tale om produkter, der tydeligt har en plan eller strategi om at investere baeredygtigt, og
artikel 9 kraever i den forbindelse en klar intention om at investere beaeredygtigt.

Reduktion af CO2-emissioner som mal

Det fremgar af SFDR artikel 9, stk. 3, at oplysningerne for et finansielt produkt, der har en reduktion af CO2-
emissioner som sit mal, skal omfatte en detaljeret redegerelse for, hvordan der sikres malet om lav CO2-
emissionseksponering med henblik pa at na Parisaftalens langsigtede mal for den globale opvarmning.

Q&A’en angiver, at malet under SFDR’s artikel 9, stk. 3, er i overensstemmelse med definitionen af basredygtig
investering i artikel 2, nr. 17. | den forbindelse skal et artikel 9 produkts farkontraktuelle information omfatte en
detaljeret beskrivelse af, hvordan produktet vil sgge at opna malene i Parisaftalen eller hvordan det vil reducere
CO2-emissioner

Nar EU Climate Transition Benchmark og EU Paris-aligned Benchmark bliver offentliggjort, skal produktet
anvende disse som sammenligningsgrundlag. Det specificeres dog ikke i Q&A’en, om der skal ske en aktiv eller
passiv tilgang til disse benchmarks.

» Artikel 8-produkter” hvor meget og hvilke mal skal promoveres?

Hvor et finansielt produkt blandt andre karakteristika fremmer miljgmaessige eller sociale karakteristika eller en
kombination af disse karakteristika og forudsat de virksomheder, der investeres i, felger god ledelsespraksis, vil
der veere tale om et produkt omfattet af SFDR’s artikel 8. Der er tale om produkter, der har
baeredygtighedsrelaterede mal, som er lavere end de mal, som artikel 9 produkter er skreeddersyet til at
forfolge.

Alene integration af baeredygtighedsrisiko som defineret i SFDR artikel 2, stk. 22, er dog ikke tilstraekkelig til at
anse produktet inden for anvendelsesomradet af SFDR’s artikel 8.

Artikel 8-produkter kan forfelge et mal om at reducere negative ydre faktorer, der er forbundet med de
underliggende investeringer, sasom vaesentlige negative indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer. Derudover
kan artikel 8-produkter veere delvist investeret i "baeredygtige investeringer”.

Nar et finansielt produkt er i overensstemmelse med visse miljgmaessige, sociale eller baeredygtighedskrav eller
restriktioner, som er fastsat ved lov og internationale konventioner og disse karakteristika er "oromoveret” i
produktets investeringspolitik, vil der vaere tale om et artikel 8-produkt.



"Promovering” skal i den forbindelse forstas som direkte eller indirekte krav, information, rapportering,
oplysninger og indtryk om at de investeringer, som produktet forfglger, ogsa tager hensyn til miljgmaessige
eller sociale karakteristika, herunder er fastsat i investeringspolitik, mal, intentioner eller targets, eller har
sadanne karakteristika i generelle prackontraktuelle og periodiske dokumenter eller markedsferingsmateriale,
produktbeskrivelser, navne m.v.

Anvendelsesomradet for SFDR pa portefaljer m.v.

Q&A’en angiver, at definitionen af et finansielt produkt i SFDR’s artikel 2, stk. 12, ikke sondrer mellem, om
produktet er skreeddersyet til slutinvestorens saerlige praeferencer/krav eller ej. Dette betyder, at kravene i
SFDR skal overholdes, ogsa selvom der er tale om standardiserede portefgljeprodukter.

| forbindelse hermed har der vaeret rejst spergsmal vedr. sikring af fortrolighed set i lyset af
offentliggorelseskrav, der er naermeere anfort i artikel 10 i SFDR, herunder offentliggorelse pa websteder. ESA’er
har hertil anfert, at opfyldelse af kravet om gennemsigtighed i forbindelse med fremme af miljgmaessige eller
sociale karakteristika og med baeredygtige investeringer skal ske under iagttagelse af EU og nationale
databeskyttelseslove samt fortrolighedspligt over for kunderne. Safremt en finansiel markedsdeltager benytter
standardiserede produktlgsninger, kan gennemsigtighed vedr. sddanne lgsninger vaere en made at overholde
kravene i SFDR pa.
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