Regulering af baeredygtige investeringer
i et kommunikationsperspektiv

af LINE AASTRUP TAGESEN og ANNE SOPHIE JENSEN

Formalet med denne afhandling er at afdcekke disclosureforordningens oplysningskrav vedro-
rende gennemsigtighed i forbindelse med udbud af beeredygtige investeringer, som pdlegges
finansielle markedsdeltagere. I den forbindelse foretages en retsdogmatisk analyse af disclo-
sureforordningens art. 9 og 10 med henblik pa at klarleegge, hvilke oplysninger finansielle
markedsdeltagere pdlceegges at offentliggore i relation til beeredygtige investeringer. Ydermere
undersages det ved hjcelp af en kritisk diskursanalyse, hvordan danske investeringsforeninger,
i interimperioden inden detailreguleringens anvendelse, kommunikerer til slutinvestorer. Dette
gores med henblik pa at illustrere, hvordan investeringsforeningerne legitimerer sig med ud-
gangspunkt i Theo Van Leeuwen’s kategorier 'authorization’, 'moral evaluation’ og ’ratio-
nalization’ samt hvilke diskurser, som opstar i forbindelse hermed.

Den retsdogmatiske analyse af disclosureforordningens art. 9 og 10 viser, at der er flere ud-
fordringer forbundet med finansielle markedsdeltageres efterlevelse af disclosureforordnin-
gens oplysningskrav i interimperioden. Udfordringerne er bl.a. mangel pd tilstreekkelige data,
tvivl vedrorende beeredygtighedskategorisering af investeringsprodukter samt udskydelse af
disclosureforordningens detailregulering. Ydermere viser diskursanalysen med udgangspunkt
i Theo Van Leeuwen’s rammevcerk, at de udvalgte investeringsforeninger scerligt legitimerer
sig gennem ’authorization’ og 'rationalization’. Pd baggrund heraf identificeres seks forskel-
lige diskurser i form af en compliance-diskurs, moralsk diskurs, ansvarligheds-diskurs, perfor-
mance-diskurs, forklarende diskurs samt ansvarsfraskrivende diskurs. Herigennem kommer de
ovenncevnte udfordringer ligeledes til udtryk, da investeringsforeningernes investorkommuni-
kation beerer preeg af modstridende diskurser og vage formuleringer.

Afhandlingen konkluderer afslutningsvis, at der pa nuveerende tidspunkt er visse udfordringer
forbundet med efterlevelsen af disclosureforordningens oplysningskrav, hvilket bl.a. skyldes
detailreguleringens udskydelse. Dette resulterer i en uklar investorkommunikation vedrorende
beeredygtighed, hvilket hindrer reguleringens mal om at oge investorbeskyttelsen og forbedre
oplysninger til slutinvestorer med henblik pa at fremme beeredygtig finansiering i EU.
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Abstract

In recent years, there has been an increased focus on sustainability and the green transition
within the European Union, which has resulted in an action plan for financing sustainable
growth. This has led to the adoption of various regulations, including the Sustainable Finance
Disclosure Regulation (EU) 2019/2088 and the Taxonomy Regulation (EU) 2020/852. The
Sustainable Finance Disclosure Regulation has applied from 10" March 2021 and imposes
upon financial market participants and financial advisers several obligations in relation to sus-
tainability-related disclosures. The term ‘sustainable’ investment is defined by the regulation,
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and this affects whether a financial product can be offered and marketed as a sustainable in-
vestment after art. 9 of the Sustainable Finance Disclosure Regulation. The purpose of the reg-
ulation is to strengthen investor protection and improve disclosures to enable end investors to
make informed investment decisions which is expected to reduce the risk of greenwashing in
the financial sector. To specify the methodologies, content and presentation of the information
given under the Sustainable Finance Disclosure Regulation, delegated regulation with regula-
tory technical standards is being developed. Due to the complexity of these, the application
date has been postponed to 1% January 2023 leaving financial market participants and financial
advisers in a challenging situation when communicating information under the Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation to end investors.

Overall, the contribution of this thesis is twofold. Initially, it examines the disclosure require-
ments in art. 9 and 10 of the Sustainable Finance Disclosure Regulation regarding transparency
in relation to sustainable investments. Secondly, it analyses Danish investment associations’
investor communication to illustrate their legitimation and the discourses that arise when com-
plying with unspecified regulation in the interim period.

A legal dogmatic analysis of art. 9 and 10 shows that there are several challenges for the finan-
cial markets participants when complying with these disclosure requirements. The challenges
include i.a. doubts regarding the categorization of financial products, lack of sufficient data
and the postponement of the delegated regulation, which increases the risk of greenwashing in
relation to sustainable investments. Afterwards, a critical discourse analysis of the investment
associations’ investor communication regarding their art. 9 funds is conducted. First, the legit-
imation of the investment associations is examined on the basis on Theo Van Leeuwen’s legit-
imation categories ‘authorization’, ‘moral evaluation’ and ‘rationalization’, which illustrates
that they especially legitimize themselves through ‘authorization’ and ‘rationalization’. Sec-
ondly, six different discourses are identified, including a compliance discourse, moral dis-
course, responsibility discourse, performance discourse, explanatory discourse, and a dis-
claimer discourse. The critical discourse analysis shows that several of the discourses was con-
flicting and that the investment associations used several vague phrases when communication
about their art. 9 funds to end investors. This indicates that financial markets participants are
unsure of how to disclose the required information regarding their art. 9 funds when the dele-
gated regulation does not yet apply. This uncertainty hinders the Sustainable Finance Disclo-
sure Regulation’s objective of strengthen investor protection and improve disclosures to end
investors, which poses as a challenge for EU’s ambition regarding sustainable finance.

1. Introduktion

1.1. Indledning

I 2018 ivaerksatte Europa-Kommissionen en handlingsplan for finansiering af baeredygtig
vaekst! med en mélsetning om en gron og mere baredygtig europaisk ekonomi.? Dette har
placeret baeredygtig finansiering hejt pa den reguleringsmaessige dagsorden, hvorfor den euro-
pxiske finansielle sektor de seneste &r har vaeret genstand for adskillig ny regulering.’ Som en

! Europa-Kommissionen, Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Det Europziske Rad, Radet, Den
Europziske Centralbank, Det Europziske Okonomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget, Handlingsplan
for finansiering af beeredygtig veekst, Bruxelles d. 08/03/2018, COM(2018), 97 final.

2 Europa-Kommissionen, COM(2018), 97 final, s. 1.

3 Busch, Ferrarini & Griinewald, Sustainable Finance in Europe — Corporate Governance, Financial Stability and
Financial Markets (2021), s. 329 og 330.
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del heraf blev forordning (EU) 2019/2088* og forordning (EU) 2020/852° vedtaget, og forord-
ningerne indeholder harmoniserede regelsat om henholdsvis baredygtighedsrelaterede oplys-
ninger 1 den finansielle sektor samt et klassificeringssystem vedrerende miljomassig baredyg-
tighed. Formalet med forordningerne er oge gennemsigtigheden for slutinvestorer og dermed
hindre *greenwashing’® i den finansielle sektor.” Som supplement til disclosureforordningen
vedtages detailregulering, som indeholder reguleringsmassige tekniske standarder (RTS’er),
der specificerer indholdet, metoderne og prasentationen af forordningens oplysningskrav.
Denne har veret genstand for flere udskydelser, hvilket har udfordret efterlevelsen af disclo-
sureforordningens oplysningskrav i den finansielle sektor.® Den forventede anvendelsesdato
for RTS erne er den 1. januar 2023, hvorfor finansielle markedsdeltagere og finansielle rddgi-
vere pa nuvaerende tidspunkt befinder sig 1 en interim periode, hvor der mangler specificeringer
vedrgrende den regulatoriske ramme.® Som felge heraf er flere finansielle markedsdeltagere
tilbageholdende med at udbyde baredygtige investeringer i form af art. 9-fonde efter disclo-
sureforordningen, da de ikke vil beskyldes for ’greenwashing’ i relation til deres investerings-
produkter. '

Pé baggrund heraf finder vi det aktuelt og relevant at undersoge disclosureforordningens op-
lysningskrav for beredygtige investeringer i form af art. 9-fonde samt hvilke eventuelle pro-
blematikker udskydelsen af forordningens detailregulering medforer. Samtidig er det interes-
sant at undersege, hvordan udbydere af art. 9-fonde i interim perioden kommunikerer i henhold
til disclosureforordningen 1 mangel af specificeringer hertil.

1.2. Problemformulering

Med udgangspunkt i disclosureforordningens art. 9 og 10 om gennemsigtighed i forbindelse
med bceeredygtige investeringer, vil vi ved brug af den retsdogmatiske metode analysere de nye
oplysningskrav for finansielle produkter. Ydermere vil vi ved brug af en kritisk diskursanalyse
undersoge, hvilke diskurser danske investeringsforeninger treekker pd i deres investorkommu-
nikation ud fra et legitimeringsperspektiv. I den forbindelse tages der udgangspunkt i udvalgte
danske investeringsforeninger, som udbyder art. 9-fonde.

Formalet med afhandlingen er at afdeekke disclosureforordningens oplysningskrav til udby-
dere af art. 9-fonde samt i et kommunikationsperspektiv at undersoge, hvordan danske inve-
steringsforeninger efterlever disse i interim perioden inden detailreguleringen finder anven-
delse.

4 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om baredygtighedsrelaterede
oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser, EUT L 317. Benavnes herefter som ‘disclosureforordnin-
gen’.

5 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en ramme til
fremme af baeredygtige investeringer og om @ndring af forordning (EU) 2019/2088, EUT L 198. Benavnes her-
efter som "taksonomiforordningen’.

6T henhold til taksonomiforordningen defineres *greenwashing’ som “den praksis, der bestdr i at opnd en urimelig
konkurrencefordel ved at markedsfore et finansielt produkt som miljovenligt, selvom det i virkeligheden ikke op-
Jfvlder grundleggende miljostandarder”, jf. taksonomiforordningens betragtning 11.

7 Briihl, Green Financial Products in the EU — a critical review of status quo (2022), s. 1.

8 Conlon & O’Shea, Challenges for asset managers complying with SFDR and EU Taxonomy Regulations (2021),
s. 2.

° European Commission, Subject: Information regarding regulatory technical standards under the Sustainable
Finance Disclosure Regulation 2019/2088, Brussels, FISMA.C.4/LB/mp(2021)8147227, Ref. Ares(2021)
7263490 (25/11/2021), s. 1.

10 Sarah Ophelia Mess (2021), Sarah Ophelia Moss: Slut med tvivl om beeredygtige fonde, Euroinvestor [online].
Tilgaengelig pa: Link (besagt d. 26. maj 2022).
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Til besvarelse af problemformuleringen vil athandlingen atklare folgende forskningsspergs-
mal:

- Hvad er baggrunden for det stigende fokus pda beeredygtig finansiering i EU?

- Hvad indebcerer disclosureforordningens oplysningskrav vedrorende beeredygtige in-
vesteringer, og hvilke forpligtelser palcegges finansielle markedsdeltagere i den forbin-
delse?

- Hvad indebcerer taksonomiforordningens definition af miljomcessig beeredygtighed, og
hvilke krav palcegges udbydere af art. 9-fonde i den forbindelse?

- Hvordan legitimerer danske investeringsforeninger sig, ndr de kommunikerer i henhold
til disclosureforordningens art. 9 og 10, og hvilke diskurser opstar i forbindelse her-
med?

- Hvordan vil disclosureforordningens detailregulering bidrage til forordningens mal
om oget investorbeskyttelse og forbedrede oplysninger til slutinvestorer?

1.3. Afgraensning

Disclosureforordningen indeholder adskillige oplysningskrav til bade finansielle markedsdel-
tagere og finansielle radgivere pa virksomhedsniveau og produktniveau, hvorfor der er foreta-
get en rekke afgraensninger i den forbindelse. I athandlingen behandler vi udelukkende oplys-
ningskrav pa produktniveau, og som folge heraf inddrager vi ikke de oplysningskrav, som fi-
nansielle markedsdeltagere og finansielle rddgivere pélegges pa virksomhedsniveau. Vi har
valgt udelukkende at fokusere pa investeringsfonde herunder investeringsforeningers aktie-
fonde, og andre typer af finansielle markedsdeltagere og finansielle produkter, sdsom pensi-
onsprodukter, vil derfor ikke blive behandlet i athandlingen. Afhandlingens omdrejningspunkt
er art. 9-fonde, dvs. fonde som har baredygtig investering som sit mal i henhold til disclosure-
forordningens art. 9, stk. 1, og fonde, der klassificeres under forordningens art. 6 og 8, vil derfor
ikke blive behandlet i athandlingen. I forleengelse af vores retsdogmatiske analyse inddrages
udvalgte bestemmelser i taksonomiforordningen i1 form af art. 3, 5 og 9, da disse supplerer og
er relevante for oplysningsforpligtelserne i disclosureforordningens art. 9.

Vi har afgraenset vores kritiske diskursanalyse af investorkommunikationen til udelukkende at
omhandle danske investeringsforeninger med henblik pa undgé fortolkningsfejl som felge af
et flersproget analysegrundlag. Vi anvender derfor udelukkende danske prospekter som empiri
i athandlingen, hvilke udger vores primere data i form af investeringsforeningernes kommu-
nikation til slutinvestorer.

2. Teori

I dette afsnit praesenteres de teorier, som danner grundlag for athandlingen. Som ramme for
den juridiske analyse anvendes ’better regulation’, som er en politisk indsats fra EU med det
overordnede formal at forbedre EU-regulering.!! I relation til analysen af investorkommunika-
tionen anvendes corporate communication som det hovedteoretiske felt, og 1 den forbindelse
inddrages teori vedrorende corporate social responsibility!'?, CSR-kommunikation samt legiti-
mitet.

! Europa-Kommissionen, Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @kono-
miske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget, Bedre regulering: sammen om bedre lovgivning, Bruxelles. d.
29/04/2021, COM(2021), 219 final, s. 7.

12 Corporate social responsibility omtales herefter ‘CSR’.
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2.1. Better regulation

EU-dagsordenen for ’better regulation’ anvendes som en rammesatning for den retsdogmati-
ske analyse, da reguleringstilgangen har dannet grundlag for udarbejdelsen af bade disclosure-
forordningen og taksonomiforordningen.'* *Better regulation’ er en af de mest avancerede re-
guleringstilgange 1 verden, da den vurderer bdde ekonomiske, miljemassige og sociale ind-
virkninger af politiske tiltag.'* Formalet med dagsordenen er at sikre bedre EU-regulering, og
derved oge fordelene for borgere, erhvervslivet og samfundet ved at minimere bureaukrati og
mindske omkostninger.!> Der er fastsat tre mél for dagsordenen herunder, at EU-tiltag skal
vaere evidensbaserede, enklere og bedre, og at stakeholders skal inddrages i1 beslutningsproces-
sen.!® For at imedekomme det sidste mal, vil Kommissionen gge gennemsigtigheden og for-
bedre adgangen til den dokumentation, som ligger til grund for lovgivningsforslagene, sé det
er muligt for stakeholders at deltage aktivt i beslutningsprocesserne.!” *Better regulation’ er en
feelles dagsorden, og det er derfor bade EU-institutionernes og medlemsstaternes ansvar, at
mélene opnés.'® Kommissionen vil lobende evaluere og forbedre EU-reguleringen med fokus
pa at opnd resultater inden for de omrader, hvor de er vigtigst, og forbedringerne skal sikre, at
EU-lovgivningen altid er egnet til formalet og fremtidens behov. Der er dertil udarbejdet en
vaerktajskasse og nogle retningslinjer, som skal anvendes af Kommissionens afdelinger, nar de
udarbejder og evaluerer EU-lovgivning, s der sikres kvalitet i arbejdet hermed.!® Retningslin-
jerne udger derfor obligatoriske krav, som skal iagttages i hvert led af lovgivningsprocessen.
Visse elementer 1 verktojskassen er obligatoriske, hvorimod den resterende del kan anvendes
vejledende.?’ Gennem eget brug af proportionalitets- og narhedsprincippet sikres ligeledes
kvalitet 1 arbejdet med lovgivningsprocesser, s& der kun handles, hvis det er nedvendigt, for-
delagtigt, og tiltagene ikke gér videre end nedvendigt, jf. TEU?!, art. 5, stk. 3 og 4.2 Dagsor-
denen er en lebende proces, som Kommissionen folger op pé for at sikre, at der opnas de on-
skede resultater, hvorfor eksisterende tiltag vil blive videreudviklet, og nye vil blive etableret.??

2.2. CSR, corporate communication, CSR-kommunikation og legitimitet

2.2.1.CSR

CSR er et dynamisk begreb, der overlapper med andre begreber, som vedrerer forholdet mel-
lem virksomheder og samfundet.?* Der findes adskillige definitioner p4 CSR, som pa dansk
kan oversattes til virksomheders samfundsmassige ansvar ud fra en betragtning om, at sam-

13 European Risk Forum (ERF), The European Green Deal and Better Regulation: highlights note 13 (2020), s.
1.

14 Europa-Kommissionen, COM(2021), 219 final, s. 1.

15 Europa-Kommissionen, COM(2021), 219 final, s. 7.

16 Europa-Kommissionen (udateret), Bedre regulering: hvorfor og hvordan? [online]. Tilgengelig pd: Link (be-
sogt d. 10. marts 2022).

17 Europa-Kommissionen, COM(2021), 219 final, s. 6.

18 Europa-Kommissionen, COM(2021), 219 final, s. 1.

19 Europa-Kommissionen (udateret), Bedre regulering: hvorfor og hvordan? [online]. Tilgengelig pa: Link (be-
sogt d. 10. marts 2022).

20 European Commission, Better Regulation Toolbox (2021), s. 9.

2! Konsolideret udgave af traktaten om Den Europziske Union, 26/10/2012, EUT C 326.

22 Europa-Kommissionen (udateret), Bedre regulering: hvorfor og hvordan? [online]. Tilgengelig pa: Link (be-
sogt d. 10. marts 2022).

23 Europa-Kommissionen, COM(2021), 219 final, s. 20.

24 Matten & Moon, “Implicit” and “explicit” CSR: a conceptual framework for a comparative understanding of
corporate social responsibility (2008), s. 405.
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fundsmaessig ansvarlighed er et socialt fanomen, som er skabt gennem involveringen af virk-
somheders stakeholders.? Definitionerne athanger af den underliggende betydning samt til-
gangen til CSR, og det samfundsmaessige ansvar skal derfor ses i sammenhang med de aktuelle
samfundsmassige problemstillinger og den konkrete situation, som virksomheder befinder sig
1.2 Archie B. Carroll definerer CSR-begrebet ud fra fire komponenter, der tilsammen udger
virksomheders samfundsmessige ansvar. De fire komponenter bestér af et ekonomisk, juri-
disk, etisk og filantropisk ansvar, som Carroll opstiller i en pyramide ud fra deres grundlaeg-
gende betydning for det samfundsmessige ansvar.?’ Carrolls CSR-pyramide bygger pa en for-
udsatning om, at virksomheder er skonomiske akterer med profit for gje. Dette placerer det
okonomiske ansvar som pyramidens fundament, hvilket de tre evrige ansvarsomrader skal ses
i sammenhang med.?® Pyramiden er senere blevet videreudviklet til en tredimensionel model
bestdende af en skonomisk, juridisk og etisk komponent, hvor disse overlapper indbyrdes og
er tillagt samme betydning.?’ Ud fra et normativt perspektiv skal virksomheder forsoge at pla-
cere sig i modellens midte, hvor de tre komponenter overlapper for at skabe balance mellem
disse.*® Europa-Kommissionen foretager ligeledes en definition af CSR som “virksomhedernes
ansvar for deres indflydelse pd samfundet” ' Kommissionen beskriver i den forbindelse, at
det er en forudsatning for at leve op til dette ansvar, at virksomheder overholder geeldende
lovgivning og har en strategi, hvor miljomzassige, sociale og etiske aspekter indtzenkes.*? Med
henblik pa at sikre en ensartet forstaelse af CSR-begrebet, anvendes Europa-Kommissionens
definition heraf som grundlag for athandlingen.

CSR har féet fortsat sterre betydning i samfundet, og det er ikke lengere et spergsmal om,
hvorvidt virksomheder skal implementere CSR-tiltag, men et spergsmél om Avordan. 1 den
forbindelse er det ikke leengere tilstraekkeligt at leve op til geeldende regulering, da det ligeledes
forventes, at virksomheder imedekommer forventningerne fra deres stakeholders.>* Michael E.
Porter og Mark R. Kramer identificerer overordnet fire argumenter for implementering af CSR,
hvilke er: moralske forpligtelser, baredygtighed, license to operate og omdemme.** Argumen-
tet vedrerende moralske forpligtigelser er, at virksomhederne har en pligt til at veere ansvarlige
akterer og “gare det rigtige”. Baredygtighedsargumentet fokuserer pd forvaltning, herunder
ansvarlig planlaegning og hindtering af ressourcer inden for samfund og milje.>* I den forbin-
delse har den davarende norske statsminister Gro Harlem Brundtland defineret baeredygtig
udvikling som “meeting the needs of the present without compromising the ability of future
generations to meet their own needs ”, hvilket er en anerkendt definition i relation til beredyg-
tighed.*® License to operate er en accept fra virksomheders stakeholders, som virksomheder er
athengige af for at kunne operere pa markedet. Denne accept kan opnas gennem legitimitet,

25 Borglund et al, CSR and sustainable business (2021), s. 62.

26 Norlyk, Corporate communication — et tveerfagligt perspektiv (2016), s. 102.

27 Carroll, The Pyramid of Corporate Social Reponsibility: Toward the Moral Management of Organizational
Stakeholders (1991), s. 40.

28 Norlyk (2016), s. 101.

2 Carroll & Schwartz, Corporate social responsibility: A three-domain approach (2003), s. 508.

30 Carroll & Schwartz (2003), s. 519.

31 Europa-Kommissionen, Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske @kono-
miske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget, En ny EU-strategi 2011-2014 for virksomhedernes sociale ansvar,
Bruxelles d. 25/10/2011, KOM(2011), 681 endelig, s. 7.

32 Europa-Kommissionen, KOM(2011), 681 endelig, s. 7.

33 Borglund et al (2021), s. 32 og 33.

34 Porter & Kramer, Strategy & Society: The Link Between Competitive Advantage and Corporate Social Respon-
sibility (2000), s. 81.

35 Porter & Kramer (2006), s. 81.

36 Porter & Kramer (2006), s. 81.
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som virksomheder bl.a. kan opna ved at implementere diverse CSR-tiltag, og pd den made
imedekomme forventningerne fra deres stakeholders.?” Det sidste argument vedrerende om-
demme omhandler gennemforelse af CSR-tiltag med henblik péd at forbedre virksomheders
image og styrke deres brand.*® CSR kan derved bruges som et strategisk ledelsesvaerktej til at
styrke virksomheders dialog med deres stakeholders, og 1 den forbindelse satte fokus pé ledel-
sens evne til at skabe sammenhang i virksomheders samlede kommunikation.

2.2.2. Corporate communication

Der er 1 dag en udbredt overbevisning om, at virksomheders succes 1 hgj grad athanger af,
hvordan de opfattes af deres stakeholders. Begrebet ‘stakeholders’ er defineret af Edward Free-
man som “any group or individual who can affect or is affected by the achievement of the
organization’s purpose and objectives”, hvilket bl.a. kan vere medarbejdere, forbrugere og
investorer.** En méde hvorpa virksomheder kan imgdekomme deres stakeholders er ved at
skabe, vedligeholde og beskytte deres omdemme, hvilket er omdrejningspunktet for corporate
communication.*!

Der er overordnet set to tilgange til virksomheders kommunikation. Den ene tilgang anser kom-
munikationen som verende overvejende operationel med fokus pé specifikke kommunikative
aktiviteter, hvorimod den anden og mere udbredte tilgang ser kommunikationen som strategisk,
hvor fokus er at sikre en sammenheng i virksomheders aktiviteter, sé identitet og vardier kom-
mer til udtryk i deres handlinger og i relationen til bade interne og eksterne stakeholders. Om-
drejningspunktet i sidstnavnte tilgang er at inddrage relationerne til samtlige stakeholders 1
virksomhedernes grundleggende mal og strategier.*?

Som begreb omfatter corporate communication adskillige kommunikationsaktiviteter og kan
defineres som “bevidst og integreret stakeholderkommunikation af virksomhedens veerdier og
identitet”.*> Formalet med corporate communication er, at virksomheder sikrer en entydig og
sammenhangende kommunikation til bide interne og eksterne stakeholders.** Dette kan dog
vere vanskeligt, idet kommunikationen er dynamisk, omverdenen er i konstant forandring og
virksomhedernes stakeholders bestar ofte af modsatninger og forskelligheder. Virksomheder
skal derfor navigere flere dilemmaer, nar de tilrettelegger deres kommunikation.*> Dette skal
ses 1 ssmmenhang med, at corporate communication fokuserer pa virksomheder som helhed,
og det er 1 den forbindelse essentielt for disse at skabe et godt omdemme hos samtlige stake-
holders, sa de agerer pa en made, der bidrager til virksomhedernes succes.*® Corporate com-
munication skaber dermed et rammeveerk for effektiv koordination af alt intern og ekstern kom-
munikation med det formal at skabe og vedligeholde et godt omdemme hos de stakeholders,
som virksomheder er athaengige af.*” En mide hvorpa virksomheder kan forbedre deres om-
demme er at kommunikere til deres stakeholders, hvordan de tager ansvar, herunder hvilken
CSR-strategi de folger. Dette skal ses i sammenhang med de egede krav, som virksomheders
stakeholders stiller til kommunikationen, der forventes at veere gennemsigtig og trovaerdig.

37 Borglund et al (2021), s. 36 og 37.
38 Porter & Kramer (2006), s. 82.

3 Norlyk (2016), s. 111.

40 Cornelissen, Corporate communication: A Guide to Theory & Practice (2017), s. 64.
41 Cornelissen (2017), s. 3.

2 Norlyk (2016), s. 9.

4 Norlyk (2016), s. 10.

4 Norlyk (2016), 5. 97.

4 Norlyk (2016), s. 25.

46 Cornelissen (2017), s. 8 og 10.

47 Cornelissen (2017), s. 5.
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Som folge heraf har virksomheder gennem de seneste artier 1 hoj grad eget deres CSR-kom-
munikation, hvilken kan veare essentiel for deres omdemme.*®

2.2.3. CSR-kommunikation

CSR-kommunikation kan beskrives som enhver form for corporate communication, der ved-
rorer virksomheders CSR-tiltag eller CSR-relaterede aktiviteter.*” En af de vasentligste udfor-
dringer for virksomheders CSR-kommunikation er at minimere den skepsis, der kan opsta hos
deres stakeholders, nér de i stor grad promoverer deres CSR-aktiviteter.>® Dette stiller virk-
somhederne 1 et dilemma, da de skal leve op til stakeholdernes forventninger om gget kommu-
nikation, men samtidig viser flere studier, at for meget kommunikation kan medfere negative
konsekvenser for virksomhederne.’! I den forbindelse kan virksomheder risikere at fremsté
utrovaerdige, f.eks. hvis deres tilgang til CSR ikke stemmer overens med deres identitet.>? Det
er derfor essentielt, at virksomheders CSR-kommunikation fremstar trovaerdig og gennemsig-
tig, sd der ikke skabes tvivl blandt deres stakeholders. Ydermere kan denne form for kommu-
nikation anvendes til at skabe positive opfattelser af virksomhederne og fungere som et vaerktoj
til at understette deres argumenter for CSR.>* Dette skal ses i sammenhang med, at virksom-
heders CSR-aktiviteter og kommunikation herom kan bidrage til at skabe legitimitet.>*

2.2.4. Legitimitet

Begrebet ’legitimitet’ defineres af Mark C. Suchman som “a generalized perception or as-
sumption that the actions of an entity are desirable, proper, or appropriate within some socially
constructed system of norms, values, belief, and definitions”.>> Det er essentielt for alle virk-
somheder at opna legitimitet, da denne konstituerer deres ’license to operate’, som daekker over
en tillidserklaering fra deres stakeholders. En license to operate er derfor afgerende for virk-
somhedernes fremtidige overlevelse pa markedet.>® Legitimitet opnis gennem en proces, hvor
virksomheder legitimerer sig selv og deres handlinger, hvilket dekker over “the process
whereby an organization justifies to a peer or superordinate system its right to exist.””>’ End-
videre definerer Berger og Luckmann legitimering som en “process of ‘explaining’ and justi-
fying .’ En virksomheds legitimeringsproces bestar derfor i at forklare og retferdiggere den-
nes handlinger over for sine stakeholders. Legitimitet kan opnds bade gennem virksomhedens
egen legitimeringsproces, men ogsa gennem andre virksomheders handlinger, som pévirker
vardier og normer i samfundet. Som folge heraf leegger nye og forandrede vardier og normer
blandt stakeholders et pres pa virksomheder til at udvikle deres legitimering.>* Da normer og

4 Borglund et al (2021), s. 377.

4 Morsing, Corporate social responsibility as strategic auto-communication: on the role of external stakeholders
for member identification (2006), s. 171.

30 Du, Bhattacharya og Sen, Maximizing Business Returns to Corporate Social Responsibility (CSR): The Role of
CSR Communication (2010), s. 9.

3! Viererbl & Koch, The paradoxical effects of communication CSR activities: Why CSR communication has both
positive and negative effects on the perception of a company’s social responsibility (2022), s. 2.

32 Borglund et al (2021), s. 395.

33 Viererbl & Koch (2022), s. 2.

3 Borglund et al (2021), s. 175.

55 Suchman, Managing legitimacy: Strategic and institutional approaches (1995), s. 574.

36 Borglund et al (2021), s. 36.

5T Dowling & Pfeffer, Organizational Legitimacy: Social Values and Organization Behavior (1975), s. 123.

38 Berger & Luckmann, The Social Construction of Reality: A Treatise in the Sociology of Knowledge (1966), s.
111.

% Dowling & Pfeffer (1975), s. 125.

RETTID 2022/Cand.merc.jur.-specialeathandling 18 9



vardier blandt stakeholders er dynamiske, mé virksomheder 1 takt hermed forsege at tilpasse
sig disse, hvorfor det er nadvendigt, at de lobende vedligeholder deres legitimitet.®

Der er adskillige mader, hvorpa virksomheder kan legitimere sig selv, og 1 den forbindelse
spiller sproget en vasentlig rolle.®' Virksomheder kan derfor gennem kommunikation til deres
stakeholders skabe og bevare legitimitet. Som beskrevet ovenfor kan virksomheder bl.a. an-
vende deres CSR-kommunikation som et strategisk verktej til at skabe positive opfattelser
vedrerende deres aktiviteter som et led i deres selvlegitimering.%? Det kan dog udfordre virk-
somheders legitimitet, hvis deres stakeholders har forskellige forventninger, som ikke stemmer
overens.® Ydermere kan det udfordre virksomheders legitimitet, hvis de skal kommunikere til
deres stakeholders om emner, der er praeget af usikkerhed. Dette er s@rligt en udfordring for
virksomheder, hvis legitimitet i forvejen er under pres. Et eksempel herpé er virksomheder i
den finansielle sektor, hvis troverdighed har lidt skade som folge af bl.a. finanskrisen og lig-
nende samfundsmassige kriser.®* I sidanne situationer er det afgerende, at disse forsoger at
skabe positive opfattelser omkring deres aktiviteter for at bevare deres legitimitet, sa de frem-
adrettet beholder deres ’license to operate’.

3. Videnskabsteori og metode

3.1. Videnskabsteori

Der redegeores 1 dette afsnit for vores videnskabsteoretiske stdsteder samt for de metoder, som
benyttes i athandlingen. Da athandlingen er tverfaglig, anvendes forskellige videnskabsteore-
tiske traditioner.

I den juridiske del af athandlingen anvendes retspositivisme som vores videnskabsteoretiske
tilgang, og denne fokuserer pa en teksttro opfattelse af geldende ret.%® Retspositivismen an-
skuer retten med udgangspunkt i, hvad den er, og dermed ikke hvad den ber vare, hvorfor
denne retsteori adskiller moral og ret. Dette bevirker, at retten gaelder og skal overholdes uanset
om denne strider mod etik og moral.® I athandlingens kommunikative del anvendes social-
konstruktivisme som videnskabsteoretisk tilgang. Inden for denne tilgang betragtes mennesker
som sociale akterer, der sammen skaber mening og virkeligheder, hvorfor verden anses som
en socialt konstrueret virkelighed.®” Denne virkelighed er konstrueret af indbyrdes forbundne
kommunikationsmenstre samt komplekse og organiserede handlingsmenstre.®

Da vi anvender to forskellige videnskabsteoretiske tilgange 1 afhandlingen, positionerer vi os
saledes, at regulering defineres objektivt, selvom dette strider imod den socialkonstruktivisti-
ske tilgang, hvor virkeligheden konstrueres ud fra subjektive opfattelser.

3.2. Metode
Afhandlingen tager udgangspunkt i EU-regulering, som har forrang for national ret.®® Rets-
grundlaget 1 athandlingen udger forordninger, og disse er umiddelbart anvendelige 1 samtlige

% Dowling & Pfeffer (1975), s. 126.

' 'Van Leeuwen, Legitimation in discourse and communication (2007), s. 91.

2 Borglund et al (2021), s. 175.

63 Borglund et al (2021), s. 250.

% Borglund et al (2021), s. 39.

5 Hansen & Werlauff, Den juridiske metode — en introduktion (2013), s. 19.

% Tvarng & Nielsen, Retskilder og retsteori (2014), s. 389.

7 Saunders, Lewis & Thornhill, Research Methods for Business Students (2016), s. 130.
%8 Eriksson & Kovalainen, Qualitative methods in business research (2016), s. 21.

% Tvarng & Nielsen (2014), s. 148.
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EU-medlemsstater og er dermed bindende for alle borgere og virksomheder.”® Som folge heraf
vil der ikke blive inddraget national lovgivning i athandlingen.

Den juridiske del af athandlingen udarbejdes pa baggrund af en retsdogmatisk metode, hvor
formalet er at beskrive, analysere og fortolke galdende ret.”! Der foretages en retsdogmatisk
analyse af disclosureforordningens art. 9 og 10, som omhandler gennemsigtighed i forbindelse
med baredygtige investeringer. Som en del heraf beskrives og analyseres de oplysningskrav,
som finansielle markedsdeltagere palegges ved udbud af beredygtige investeringer, og i for-
bindelse hermed inddrages kritiske refleksioner. I den retsdogmatiske analyse af bestemmel-
serne anvendes den konsoliderede udgave af disclosureforordningen’?, hvorimod den oprinde-
lige retsakt benyttes ved inddragelse af disclosureforordningens betragtninger, da disse ikke
fremgar af den konsoliderede udgave. Der inddrages ydermere udvalgte bestemmelser fra tak-
sonomiforordningen af relevans for disclosureforordningens oplysningskrav med henblik pa at
understotte den retsdogmatiske analyse.

P& baggrund af vores retsdogmatiske analyse af disclosureforordningens oplysningskrav ana-
lyseres danske investeringsforeningers efterlevelse heraf i et kommunikationsperspektiv.
Denne del af athandlingen udarbejdes gennem brug af en kvalitativ metode, som fokuserer pa
fortolkning og forstielse.”> Formalet med analysen er at undersoge, hvordan danske investe-
ringsforeninger legitimerer sig gennem de oplysninger, der skal gives til slutinvestorer efter
disclosureforordningens art. 9 og 10 i interim perioden inden kravene hertil specificeres. Dette
vil blive analyseret ved brug af en diskursanalyse, der er en analysemetode inden for det kva-
litative felt, som fokuserer pa sociale interaktioner, der kommer til udtryk gennem sprog.’* I
den forbindelse beskriver begrebet *diskurs’, hvordan sprog kan anvendes til at skabe en social
virkelighed. Ved diskursanalyse undersgges det derfor, hvordan diskurser gennem skabelsen
af meninger og opfattelser konstituerer social virkelighed og sociale relationer.”> Denne form
for kvalitativ metode kan derfor bruges til at belyse kommunikationens bagvedliggende logik,
og hvordan denne bruges som et strategisk varktej til at pavirke og udfordre opfattelser hos
stakeholders.”® Der er flere forskellige former for diskursanalyse, og vi tager udgangspunkt i
den kritiske diskursanalyse. Denne form for diskursanalyse undersoger forholdet mellem dis-
kurser og andre objekter i verden herunder magtrelationer, hvor diskurserne anses for at vere
betinget eller pavirket af den sociale virkelighed.”” Fokus er pa, hvordan disse skjulte magtde-
monstrationer kommer til udtryk i tekst og tale.”® Formailet er hermed at klarlgge og synlig-
gore disse.” Vi gor brug af denne form for diskursanalyse, da vores datamateriale udspringer
af lovkrav, hvori der ligger betydelig magt.

Vores kritiske diskursanalyse vil besta i1 at kode, analysere og identificere diskurser ud fra et
legitimeringsperspektiv med udgangspunkt i danske investeringsforeningers investorkommu-
nikation. Vi arbejder abduktivt, da vi bade arbejder deduktivt med en top-down tilgang samt

70 Tvarng & Nielsen (2014), s. 141.

" Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori (2014), s. 202.

2 Europa-Parlamentets og R&dets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om baredygtighedsrelate-
rede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser, konsolideret udgave [12/07/2020].

73 Eriksson & Kovalainen (2016), s. 4.

74 Eriksson & Kovalainen (2016), s. 232.

75 Saunders, Lewis & Thornhill (2016), s. 604.

76 Daymon & Holloway, Qualitative Research Methods in Public Relations and Marketing Communications
(2011), s. 177.

77 Saunders, Lewis & Thornhill (2016), s. 607.

78 Eriksson & Kovalainen (2016), s. 239 og 240.

7 Wodak, Complex texts: Analysing, understanding, explaining and interpreting meanings (2011), s. 626.
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induktivt med en bottom-up tilgang.® Vi arbejder deduktivt, idet vi anvender tre legitimerings-
kategorier fra professor Theo Van Leeuwens rammevark®! som udgangspunkt for kodning af
vores datamateriale. Dette gores med henblik pé at analysere, hvordan danske investeringsfor-
eninger i kommunikationen til slutinvestorer legitimerer sig. Ydermere arbejder vi induktivt,
da vi baggrund heraf identificerer, hvilke diskurser disse trekker pd i deres investorkommuni-
kation.

4. Regulering af baeredygtige investeringer

4.1. The European Green Deal

Nutidens samfund stir over for en reekke klima- og miljoudfordringer, som udger en ressour-
cemessig trussel for fremtidige generationer. Med henblik pa at imedekomme disse udfordrin-
ger har Europa-Kommissionen den 11. december 2019 ivaerksat *The European Green Deal’®?,
som skal bidrage til gennemforelse af FN’s 2030-dagsorden og mélene for beredygtig udvik-
ling.®® Vakststrategien har til formal “at omstille EU til et retfeerdigt og velstdende samfund
med en moderne, ressourceeffektiv og konkurrencedygtig okonomi, hvor der i 2050 ikke lcen-
gere er nogen nettoemissioner af drivhusgasser, og hvor den okonomiske veekst er afkoblet
ressourceanvendelsen”.%* "TEGD’ har fokus pa at gere nutidens samfund mere velstdende og
retferdigt med fokus pé fremtidige generationers muligheder.® Med *'TEGD’ skabes en mél-
s@tning om at gere Europa til det forste klimaneutrale kontinent i verden, ege EU-borgernes
livskvalitet og sundhed, beskytte naturens ressourcer og skabe gkonomisk vaekst.*® Ledende
naestformand for EU-Kommissionen, Frans Timmermans, udtaler i den forbindelse, at “den
europceiske gronne pagt er en mulighed for at omdanne vores okonomiske model og sikre oget
sundhed og trivsel for vores borgere. Vores plan indeholder initiativer til at mindske emissio-
nerne,8 opnd et renere miljo, skabe nye okonomiske muligheder og forbedre borgernes livskva-
litet.”®’

Strategien bestar af flere forskellige politiske initiativer, som sammen skal bidrage til realise-
ringen af ‘TEGD’, og disse vil lebende blive revideret med henblik pa at imedekomme nye
udfordringer.®® Initiativerne er inddelt i otte overordnede kategorier herunder: klima, miljo og
hav, energi, transport, landbrug, finans og regionaludvikling, industri samt forskning og inno-
vation.® "TEGD’ omfatter dermed adskillige sektorer, hvilket illustrerer, at handteringen af
klima- og miljeudfordringerne kreever en bred samfundsmaessig indsats.

80 Saunders, Lewis & Thornhill (2016), s. 148.

81 Van Leeuwen (2007)

82 >The European Green Deal’ benavnes herefter som "TEGD’

8 Europa-Kommissionen, Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Det Europaiske R&d, Radet,
Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget, Den europeiske gronne aftale, Bruxelles
d. 11/12/2019, COM(2019), 640 final, s. 3.

8 Europa-Kommissionen, COM(2019), 640 final, s. 2.

8 Europa-Kommissionen, COM(2019), 640 final, s. 25.

8 Europa-Kommissionen (2019), Den europceiske gronne pagt sigter mod at gore Europa til det forste klimaneu-
trale kontinent senest i 2050, skabe okonomisk veekst, oge borgernes sundhed og livskvalitet, tage hdnd om naturen
og ikke lade nogen i stikken [online]. Tilgengelig pa: Link (besogt d. 16. marts 2022).

87 Europa-Kommissionen (2019), Den europceiske gronne pagt sigter mod at gore Europa til det forste klimaneu-
trale kontinent senest i 2050, skabe okonomisk veekst, oge borgernes sundhed og livskvalitet, tage hdnd om naturen
og ikke lade nogen i stikken [online]. Tilgengelig pa: Link (besogt d. 16. marts 2022).

88 Europa-Kommissionen, COM(2019), 640 final, s. 3.

% Europa-Kommissionen (udateret), Den europeiske gronne pagt [online]. Tilgangelig pa: Link (besogt d. 16.
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https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_da

Inden for kategorien ’finans og regionaludvikling’ er ’Investeringsplanen for et baredygtigt
Europa’ blevet ivaerksat, og denne udger investeringssejlen i "TEGD’. Investeringsplanen in-
deholder en méls@tning om at kanalisere mindst 1 billion euro mod offentlige og private bee-
redygtige investeringer i lobet af det kommende arti, hvilket skal bidrage til opndelsen af mé-
lene i "TEGD’.*° I den forbindelse er der vedtaget specifikke tiltag inden for omrader af betyd-
ning for slutinvestorers investeringsbeslutninger med henblik p4 at fa disse til at investere bee-
redygtigt.”! Et af disse tiltag er ’sustainable finance’, hvilket deekker over finansiering, som
bidrager til gkonomisk vakst og samtidig tager hensyn til ESG-parametre®?, nar der treeffes
investeringsbeslutninger i den finansielle sektor.” Tiltaget skal imedekomme behovene for ”1)
en forbedring af finansieringens bidrag til beeredygtig og inklusiv veekst ved at finansiere sam-
fundets langsigtede behov, 2) styrkelse af den finansielle stabilitet ved at indarbejde miljomces-
sige, sociale og ledelsesmcessige faktorer (ESG-kriterier) i investeringsbeslutningerne”.** Det
fremgar af en meddelelse fra Kommissionen, at private investorer skal foretage hovedparten af
de baredygtige investeringer i det kommende érti for at muliggere den grenne omstilling, og
det er derfor er vigtigt, at disse kan treffe oplyste investeringsbeslutninger.”® Med henblik pa
at imedekomme dette og age gennemsigtigheden for slutinvestorer i forbindelse med investe-
ringsbeslutninger, er blandt andet disclosureforordningen og taksonomiforordningen blevet
vedtaget.

4.2. Disclosureforordningen

I maj 2018 fremsatte Kommissionen et forslag til disclosureforordningen®® med henblik pa at
harmonisere integration af ESG-forhold i investerings- og raddgivningsprocesser. Formalet her-
med er at styrke investorbeskyttelsen og forbedre oplysninger til slutinvestorer, jf. disclosure-
forordningens betragtning 35. Centralisering af ESG-forhold i den finansielle sektor skal bi-
drage til en grennere, mere robust og cirkuler ekonomi i EU, hvilket er essentielt for opnaelsen
af malene i "TEGD’.°” Modsat andre initiativer fra EU, er finansiering fra den private sektor
omdrejningspunktet for disclosureforordningen, og denne spiller derfor en veasentlig rolle ift.
at sikre kapital til facilitering af den grenne omstilling.”® Dette fremgér ligeledes af disclosure-
forordningens betragtning 8, hvor det beskrives, at der er behov for at mobilisere kapital til
baredygtige investeringer for at imedekomme klimaforandringer og andre beredygtighedsre-
laterede udfordringer.

Disclosureforordningen er delt op i en level 1 og level 2-regulering. Level 1-reguleringen blev
vedtaget 1 november 2019, og udger de geldende bestemmelser, som fandt anvendelse fra den
10. marts 2021. Level 2-regulering, ogsa kaldet detailreguleringen, er mere detaljeret og skal

% Europa-Kommissionen, Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Rédet, Det Europaiske @kono-
miske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget, Investeringsplan for et beeredygtigt Europa, Investeringsplan for
den europceeiske gronne pagt, Bruxelles d. 14/01/2020, COM(2020), 21 final, s. 1.

°! Europa-Kommissionen, COM(2020), 21 final, s. 10.

92 ‘ESG’ star for environmental, social og governance, hvilket kan overszttes til miljomassige, sociale og ledel-
sesmassige forhold.

% Europa-Kommissionen (udateret), Overview of sustainable finance [online]. Tilgengelig pa: Link (besagt d.
11. marts 2022).

% Europa-Kommissionen, COM(2018), 97 final, s. 1.

95 Europa-Kommissionen, COM(2020), 21 final, s. 10.

% Europa-Kommissionen, Forslag til Europa-Parlamentets og R&dets forordning om offentliggerelse af oplysnin-
ger om baeredygtige investeringer og baredygtighedsrelaterede risici og om endring af direktiv (EU) 2016/2341,
Bruxelles d. 24/05/2018, COM(2018), 354 final.

°7 Europa-Kommissionen, COM(2018), 354 final, s. 1.

%8 Europa-Kommissionen, COM(2018), 354 final, s. 4.
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fastlegge nermere krav til de finansielle markedsdeltagere og radgivere i forbindelse med
overholdelsen af level 1-reguleringen, men denne finder endnu ikke anvendelse.®

Forinden disclosureforordningens ikrafttraeden var oplysninger til slutinvestorer om baredyg-
tighed 1 investeringsbeslutninger og radgivningsprocesser ikke udviklet tilstrekkeligt, og der
manglede harmoniserede krav hertil, jf. disclosureforordningens betragtning 5. Dette kunne
potentielt medfere veesentlige konkurrenceforvridninger og opdeling af markedet for investe-
ringer pa baggrund af betydelige forskelle 1 oplysningerne, hvilket kan vaere hindrende for det
indre marked. Det er samtidig vanskeligt for slutinvestorerne at sammenligne finansielle pro-
dukter, bdde nationalt og 1 forskellige medlemsstater, nér der ikke er harmoniserede oplys-
ningskrav. Disclosureforordningen blev derfor vedtaget for at imedekomme de ovenstdende
hindringer og sikre sammenlignelighed og et velfungerende indre marked, jf. disclosureforord-
ningens betragtning 9. Som folge heraf indeholder disclosureforordningen harmoniserede op-
lysningskrav for finansielle markedsdeltagere og rddgivere for at skabe gennemsigtighed 1 for-
bindelse med integration af baredygtighedsrisici, baredygtighedsrelaterede oplysninger ved-
rerende produkter og hensyntagen til negative baredygtighedsvirkninger, jf. disclosureforord-
ningens art. 1. Finansielle markedsdeltagere og radgivere defineres overordnet séledes, at fi-
nansielle markedsdeltagere udbyder finansielle produkter, mens finansielle radgivere yder in-
vesterings- eller forsikringsradgivning, jf. disclosureforordningens betragtning 7. Disse er naer-
mere defineret 1 disclosureforordningens art. 2, nr. 1 og 11, hvor det oplistes, hvad der forstés
som henholdsvis en finansiel markedsdeltager og en finansiel rddgiver. Det fremgér af art. 2,
nr. 1, litra b, at en finansiel markedsdeltager bl.a. kan vare et investeringsselskab, der yder
portefoljepleje, mens det i art. 2, nr. 11, litra c, fremgér, at en finansiel rddgiver bl.a. kan vare
et kreditinstitut, der yder investeringsradgivning.

Den ogede gennemsigtighed for slutinvestorerne mindsker deres sggeomkostninger, hvilket
gor det lettere at identificere baeredygtige investeringer. %’ Det bliver derved muligt for slutin-
vestorerne at treffe investeringsbeslutninger pa et oplyst grundlag. '®' Gennemsigtigheden sik-
res ved at mindske informationsasymmetrien mellem finansielle markedsdeltagere og slutin-
vestorer ved at give baeredygtighedsrelaterede oplysninger til disse, nar finansielle markeds-
deltagere agerer som agenter for slutinvestorerne, jf. disclosureforordningens betragtning 10.
Ved at fremme baredygtighedsrelaterede oplysninger til slutinvestorer, kan stabiliteten af det
finansielle system samt realekonomiens modstandsdygtighed eges, jf. disclosureforordningens
betragtning 19.

Disclosureforordningens er opbygget sdledes, at oplysningskravene er inddelt i to niveauer,
henholdsvis et virksomhedsniveau og et produktniveau, som vedrerer bade rddgivnings- og
investeringsprocesser. P4 virksomhedsniveau skal de finansielle markedsdeltagere og radgi-
vere oplyse, hvordan de integrerer baredygtighedsrisici i deres processer. Baeredygtighedsri-
sici defineres som: “en miljomcessig, social eller ledelsesmcessig begivenhed eller omstendig-
hed, som, hvis den opstar, kunne have faktisk eller potentiel veesentlig negativ indvirkning pa
veerdien af en investering”, jf. disclosureforordningens art. 2, nr. 22. Pa produktniveau skal de
finansielle markedsdeltagere og radgivere derimod give oplysninger om baredygtigheden af
de finansielle produkter.'?? Finansielle produkter defineres i art. 2, nr. 12 som bl.a. et pensi-

% Poul Schmith — Kammeradvokaten (2021), Nyheder fra Europa-Kommissionen vedrorende regler om beere-
dygtig finansiering [online]. Tilgengelig pa: Link (besogt d. 13. marts 2022).

100 Eyropa-Kommissionen, COM(2018), 354 final, s. 7.

101 Eyropa-Kommissionen, COM(2019), 640 final, s. 18.

192 Finanstilsynet (2022), Disclosureforordningen [online]. Tilgengelig pa: Link (besegt den 13. marts 2022).
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onsprodukt, en alternativ investeringsfond (AIF) eller en portefolje, der forvaltes 1 overens-
stemmelse med art. 2, nr. 6, vedrarende portefoljepleje. Disclosureforordningens art. 2, nr. 6
henviser til art. 4, stk. 1, nr. 8 i direktiv 2014/65/EU'* hvor portefoljepleje defineres som:
“portefaljepleje i henhold til den enkelte kundes afgivne mandat med skonsmcessige befojelser,
sdafremt sadanne portefoljer omfatter et eller flere finansielle instrumenter”. Dette kan derfor
bl.a. omfatte investeringsfonde.

Disclosureforordningen inddeler disse i tre kategorier: artikel 6-fonde, artikel 8-fonde og arti-
kel 9-fonde. Artikel 6-fonde er fonde, der har det laveste baredygtighedsniveau, hvor mini-
mumsstandarder og politikker for ansvarlig investering iagttages. Artikel 8-fonde er derimod
fonde, som fremmer sociale eller miljomaessige karakteristika, jf. disclosureforordningens art.
8, stk. 1. Her indgar baredygtighed som et element i investeringsprocessen. Artikel 9-fonde er
fonde, der har baeredygtig investering som mal jf. disclosureforordningens art. 9, stk. 1. Disse
har det hgjeste niveau af baeredygtighed, hvor der foruden en afkastmalsatning ogsé er kon-
krete baredygtighedsmalsztninger.'® Art. 8-fonde benzvnes ofte som ’lysegrenne fonde’,
hvorimod art. 9-fonde benavnes som 'merkegreonne fonde’ med henblik pé at tydeliggere for-
skellen i fondenes bzredygtighedsniveau. %’

4.2.1. Baredygtige investeringer 1 henhold til disclosureforordningen

Som beskrevet ovenfor skelner disclosureforordningen mellem beredygtigheden af finansielle
produkter, hvilket medferer forskellige oplysningskrav inden for de enkelte kategorier, jf.
disclosureforordningens betragtning 21. I forbindelse hermed har der veret behov for at fast-
leegge en harmoniseret definition af *baredygtige investeringer’ med henblik pé at sikre kon-
formitet ved anvendelsen af disclosureforordningen i samtlige medlemsstater, jf. disclosure-
forordningens betragtning 17. Disclosureforordningens art. 2 indeholder definitioner i relation
til neerveerende forordning, og i nr. 17 defineres *baredygtige investeringer’. Det afgerende for
karakteriseringen af en investering som baredygtig er, at denne bidrager til et miljomeessigt
eller et socialt mal, at denne ikke vasentligt skader nogen af disse mél, og at de virksomheder,
investeringen foretages i, efterlever god ledelsespraksis. Disclosureforordningens definition af
"beredygtige investeringer’ illustrerer dermed, at samtlige ESG-forhold er vaesentlige og tages
1 betragtning. Kravet om, at investeringen ikke ma gore vaesentlig skade pd nogen af de oven-
navnte mal bevirker, at investeringer 1 virksomheder som f.eks. bidrager til et socialt mil om
at bekempe ulighed ikke anses for vaerende baredygtige, hvis de vasentligt skader et miljo-
massigt mal ved f.eks. at udlede store mengder af drivhusgasser. Kravet om ikke at gore vee-
sentlig skade pa nogen af malene medforer dermed, at der altid sikres et positivt nettobidrag
vedrerende bzredygtighed.!%

4.2.2. Disclosureforordningens art. 9

Disclosureforordningens art. 9 pélegger finansielle markedsdeltagere oplysningsforpligtelser
i forbindelse med baredygtige investeringer, som skal gives sammen med oplysningerne i
disclosureforordningens art. 6 om gennemsigtighed i forbindelse med integration af baredyg-

103 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter
og om @ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (omarbejdning), EUT L 173.

104 Nykredit (2021), Find vej i de tre nye kategorier for baeredygtige investeringer [online]. Tilgaengelig pa: Link
(besogt den 28. marts 2022).

195 Buropean Commission, FAQ: What is the EU Taxonomy and how will it work in practice? (2021), s. 3

106 Buropa-Parlamentet, Mededokument, Betenkning om forslag til Europa-Parlamentets og Rddets forordning
om offentliggorelse af oplysninger om beeredygtige investeringer og beeredygtighedsrelaterede risici og om cen-
dring af direktiv (EU) 2016/2341, A8-0363/2018, 09/11/2018, s. 9.
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tighedsrisici. Art. 9 fastlegger nermere regler om gennemsigtighed i forbindelse med bare-
dygtige investeringer i oplysninger, der gives til slutinvestorer forud for indgaelse af en inve-
steringsaftale.

Det fremgar af art. 9, stk. 1, litra a, at sdfremt det finansielle produkt har baeredygtig investering
som mal, og et indeks er angivet som referencebenchmark, er det et krav, at finansielle mar-
kedsdeltagere supplerer oplysningerne efter art. 6, stk. 1 og 3 med oplysninger om, hvordan
det anvendte indeks er tilpasset det baeredygtige investeringsmal. I henhold til art. 9, stk. 1, litra
b skal finansielle markedsdeltagere redegere for, hvordan og hvorfor det anvendte indeks, som
er tilpasset det baeredygtige investeringsmal, afviger fra et bredt markedsindeks. Som det frem-
gér af art. 9, stk. 1 kan indekser vedrerende baredygtighed anvendes som referencepunkt, hvil-
ket den baredygtige investering males i forhold til. I den forbindelse skal finansielle markeds-
deltagere i henhold til art. 9, stk. 1, litra a oplyse slutinvestorer om, hvordan det anvendte indeks
er tilpasset det baeredygtige investeringsmaél, og dermed i hvilket omfang det anvendte indeks
er egnet.'”” Ydermere skal finansielle markedsdeltagere i henhold til art. 9, stk. 1, litra b rede-
gore for, 1 hvilket omfang det anvendte indeks afviger fra et bredt markedsindeks og hvorfor.
Kravet om, at finansielle markedsdeltagere 1 sin redegerelse skal forholde sig til det anvendte
indeks i forhold til et bredt markedsindeks, resulterer i, at sammenligningsgrundlaget mellem
forskellige finansielle produkter eges, sé slutinvestorer i hgjere grad kan sammenligne investe-
ringsprodukterne. %8

Disclosureforordningens art. 9, stk. 2 indeholder oplysningskrav i de situationer, hvor det fi-
nansielle produkt har baredygtig investering som sit mél, men hvor der ikke er angivet et in-
deks som referencebenchmark. Det folger af bestemmelsen, at safremt dette er tilfeeldet, skal
finansielle markedsdeltagere redegere for, hvordan det baredygtige investeringsmal nés. Fi-
nansielle markedsdeltagere skal dermed redegere for den investeringsstrategi, de folger med
henblik pa at na det beredygtige investeringsmal, hvilket bl.a. kan omfatte proceduren for ud-
vaelgelse af de virksomheder, der investeres i.

Det folger endvidere af art. 9, stk. 3, forste afsnit, at sdfremt det finansielle produkt har reduk-
tion af COj-emissioner som sit baeredygtige méal, skal oplysningerne, der gives 1 henhold til
art. 6, stk. 1 og 3, indeholde en detaljeret redegerelse for, hvordan mélet vedrerende lav CO»-
emissionseksponering sikres med henblik pa at na det langsigtede mél om den globale opvarm-
ning i Parisaftalen. Det folger endvidere af stk. 3, andet afsnit, at sdfremt der ikke foreligger et
EU-benchmark for klimaovergangen eller et Paristilpasset EU-benchmark i1 overensstemmelse
med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2016/1011'%, skal oplysningerne i hen-
hold til art. 6, uanset art. 9, stk. 2, indeholde en detaljeret redegerelse, som omhandler hvordan
indsatsen for at nd mélet om at reducere CO,-emissioner fortsat sikres med henblik pa at na

197 Europa-Kommissionen, COM(2018), 354 final, s. 17.

108 European Commission, Commission staff working document, Impact assessment, Accompanying the docu-
ment Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on the establishment of a frame-
work to facilitate sustainable investment, and Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the
Council on disclosures relating to sustainable investments and sustainability risks and amending Directive (EU)
2016/2341, and Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulation
(EU) 2016/1011 on low carbon benchmarks and positive carbon impact benchmarks, Brussels 24/05/2018,
SWD(2018) 264 final, s. 50 og 51.

199 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2016/1011 af 8. juni 2016 om indeks, der bruges som bench-
marks i finansielle instrumenter og finansielle kontrakter eller med henblik pa at méle investeringsfondes gkono-
miske resultater, og om @ndring af direktiv 2008/48/EF og 2014/17/EU samt forordning (EU) nr. 596/2014, EUT
L171.
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det langsigtede mél for den globale opvarmning i Parisaftalen. Finansielle markedsdeltagere
palegges dermed forud for indgaelsen af en investeringsaftale at oplyse slutinvestorer om,
hvordan mélet om at reducere af CO»-emissioner sikres i fremtiden, safremt dette er angivet
som det bzredygtige investeringsmal.'!” Dette kan bl.a. omfatte, hvilken investeringsstrategi,
der forfolges, herunder hvilke konkrete tiltag, der iagttages med henblik pé at reducere udled-
ningen af CO»-emissioner 1 fremtiden.

Art. 9, stk. 4 palegger finansielle markedsdeltagere, i oplysningerne efter art. 6, stk. 1 og 3, at
angive, hvor metoden, der er anvendt til beregning af de indekser og benchmarks, der er om-
handlet i henholdsvis art. 9, stk. 1 og stk. 3, andet afsnit, kan findes. Det folger af betragtning
6 1 forslaget til disclosureforordningen, at dette oplysningskrav er indfert for, at “s/utinvestorer
far de nodvendige oplysninger om, hvordan de underliggende aktiver i indekserne er udvalgt
og veegtet, hvilke aktiver der er udelukket og med hvilken begrundelse, hvordan de beeredyg-
tighedsrelaterede virkninger af de underliggende aktiver er mal, eller hvilke datakilder der er
anvendt. ”"!! Dette oplysningskrav medvirker til, at der skabes en ensartet forstielse af, hvilke
investeringer, der er baredygtige, og som folge heraf eges gennemsigtigheden over for slutin-
vestoren, som derved fir nemmere ved at sammenligne forskellige investeringsprodukter.'!?
Da taksonomiforordningen supplerer og udvider visse oplysningsforpligtelser for finansielle
markedsdeltagere, blev disclosureforordningen @ndret 1 2020, hvorefter art. 9, stk. 4a blev ind-
sat. I henhold til denne bestemmelse skal finansielle markedsdeltagere, i oplysningerne, som
gives 1 henhold til art. 6, stk. 1 og 3, medtage de oplysninger, som palaegges efter art. 5 1 tak-
sonomiforordningen. Bestemmelsen indeholder regler vedrerende gennemsigtighed i oplysnin-
ger for miljomassigt baeredygtige investeringer, som gives forud for indgdelse af en investe-
ringsaftale, samt i periodiske rapporter, og denne bestemmelse vil blive behandlet nermere 1
afsnit 4.3.2. Disclosureforordningens art. 9, stk. 4a sikrer dermed, at relevante oplysninger ved-
rorende miljomassigt baeredygtige investeringer efter taksonomiforordningen gives sammen
med de oplysninger, som slutinvestorerne 1 forvejen skal modtage efter disclosureforordnin-
gens art. 6, stk. 1 og 3. Dette bevirker, at slutinvestorer modtager relevante oplysninger om
baredygtige investeringer samlet, hvilket overskueligger processen, nar disse skal vurdere,
hvordan finansielle markedsdeltagere agerer i forbindelse med beredygtige investeringer.

Det folger endvidere af disclosureforordningens art. 9, stk. 5, forste afsnit, at ESA’erne gennem
Det Feelles Udvalg star for at udarbejde et udkast til de reguleringsmaessige tekniske standarder
med henblik pé at precisere bade prasentationen og indholdet af oplysningerne, som finan-
sielle markedsdeltagere er palagt at give efter art. 9, stk. 1 — 4. Det Faelles Udvalg dekker over
et forum, som har til formal at styrke samarbejdet mellem ESA’erne, der udgeres af Den Eu-
ropaiske Banktilsynsmyndighed (EBA), Den Europaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings-
og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) samt Den Europaiske Verdipapir- og Mar-
kedstilsynsmyndighed (ESMA).!!® Ved at palegge de tre europziske tilsynsmyndigheder at
udarbejde et udkast til de reguleringsmaessige tekniske standarder, bliver det tydeliggjort for
finansielle markedsdeltagere, hvordan de skal leve op til de oplysningskrav, der folger af art.
9, stk. 1 — 4, herunder hvilke specifikke oplysninger, der skal gives samt hvordan disse skal
prasenteres for slutinvestorer. Det folger endvidere, at de tre europ@iske tilsynsmyndigheder
skal tage hensyn til de forskellige finansielle produkttyper herunder deres investeringsmal som
omhandlet 1 art. 9, stk. 1, 2 og 3 og forskellene mellem disse produkter samt til mélet om, at
“oplysninger skal veere korrekte, rimelige, klare, ikke vildledende, enkle og koncise”, nar de

110 Europa-Kommissionen, COM(2018), 354 final, s. 17.
! Europa-Kommissionen, COM(2018), 354 final, s. 17.
112 Europa-Kommissionen, COM(2018), 354 final, s. 17.
113 European Securities and Markets Authority (ESMA), Om ESMA (2021), s. 11.
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udarbejder udkastet til de reguleringsmeessige tekniske standarder, jf. art. 9, stk. 5, andet afsnit.
ESA’ernes udkast til de reguleringsmaessige tekniske standarder skulle senest den 30. decem-
ber 2020 fremlegges for Kommissionen, jf. art. 9, stk. 5, tredje afsnit. I den forbindelse folger
det af art. 9, stk. 5, fjerde afsnit, at Kommissionen i overensstemmelse med art. 10 — 14 i for-
ordning (EU) nr. 1093/2010'*, (EU) nr. 1094/2010'"> samt (EU) nr. 1095/2010'1¢ tillegges
befojelsen til at supplere disclosureforordningen ved at vedtage de reguleringsmaessige tekni-
ske standarder.

Ved @ndringen af disclosureforordningen i 2020, blev art. 9, stk. 6 indsat, som omhandler re-
guleringsmaessige tekniske standarder vedrerende oplysningerne i art. 9, stk. 4a. Det folger af
art. 9, stk. 6, forste afsnit, at ESA’erne gennem Det Felles Udvalg stdr for at udarbejde udkast
til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at pracisere, hvilke oplysninger,
der skal gives efter art. 9, stk. 4a, samt hvordan disse skal prasenteres for slutinvestorer. I
forbindelse med udarbejdelsen af standarderne skal ESA’erne tage hensyn til de forskellige
finansielle produkttyper herunder deres mal og forskellene mellem disse samt til malet om, at
oplysninger til slutinvestorer skal vare “korrekte, rimelige, klare, ikke vildledende, enkle og
koncise, jf. art. 9, stk. 6, andet afsnit, 1. pkt. Det folger endvidere, at sdfremt det er nedvendigt
for at né forneevnte mal om pracise oplysninger, skal ESA’erne udarbejde udkast til &ndringer
af de reguleringsmaessige standarder, som folger af art. 9, stk. 5. Disse udkast skal ligeledes
respektere anvendelsesdatoerne, der er nevnt i taksonomiforordningens art. 27, stk. 2, litra a
og b, for sd vidt angdr de fastsatte miljemal 1 dennes art. 9, jf. art. 9, stk. 6, andet afsnit, 2. pkt.
ESA’erne skal fremlaegge udkastene til de reguleringsmaessige tekniske standarder for Kom-
missionen senest den 1. juni 2021 vedrerende miljomalene som navnt i taksonomiforordnin-
gens art. 9, litra a og b, og senest den 1. juni 2022 vedrerende miljgmalene som navnt i takso-
nomiforordningens art. 9, litra ¢ — £, jf. art. 9, stk. 6, tredje afsnit, litra a og b. Slutteligt fremgar
det af art. 9, stk. 6, fjerde afsnit, at befojelsen til at vedtage reguleringsmaessige tekniske stan-
darder som supplement disclosureforordningen tillegges Kommissionen 1 overensstemmelse
med art. 10 — 14 i forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 1094/2010 og (EU) nr. 1095/2010.

Som beskrevet tidligere er formalet med disclosureforordningen at forbedre oplysningerne til
slutinvestorer om baredygtighedsrelaterede forhold, sa disse kan traeffe oplyste investerings-
valg og identificere beredygtigheden af den pageldende investering. Mere specifikt bidrager
oplysningsforpligtelserne i1 forordningens art. 9 til, at slutinvestorer kan sammenligne bare-
dygtige investeringslesninger, men indferelsen af bestemmelsen har ogsa medfert visse udfor-
dringer. Disse bestar bl.a. i, hvorvidt finansielle produkter skal kategoriseres under disclosure-
forordningens art. 8 eller art. 9.!'” Kategoriseringen af det finansielle produkt under henholds-
vis art. 8 eller art. 9 har betydning for, hvilke specifikke oplysninger finansielle markedsdelta-

114 Buropa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en
europisk tilsynsmyndighed (Den Europ@iske Banktilsynsmyndighed), om e@ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF
og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/78/EF, EUT L 331.

115 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1094/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en
europaisk tilsynsmyndighed (Den Europziske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensions-
ordninger), om &ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/79/EF,
EUT L 331.

116 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en
europisk tilsynsmyndighed (Den Europ@iske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @&ndring af afge-
relse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF, EUT L 331.

17 Duarte, D. R. & Gama, M. T. (2021), ESG Disclosure Regulation: a closer look at Article 8 and Article 9,
International Financial Law Review [online]. Tilgengelig pa: Link (besogt d. 10. april 2022).
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gere skal give til slutinvestorer forud for indgaelsen af en investeringsaftale, da de to bestem-
melser skelner mellem graden af finansielle produkters baredygtighed.!!® Disclosureforord-
ningens art. 8 palegger oplysningsforpligtelser forud for en investeringsaftale 1 forbindelse
med investeringer, der fremmer sociale eller miljomaessige karakteristika eller en kombination
heraf, og de virksomheder der investeres 1 efterlever god ledelsespraksis. Art. 9 vedrerer der-
imod oplysningsforpligtelser for finansielle markedsdeltagere forud for en investeringsaftale i
tilfelde, hvor det finansielle produkt har baredygtig investering som sit mal. Som tidligere
beskrevet er en baredygtig investering i henhold til disclosureforordningen defineret som vae-
rende en investering, der bidrager til et socialt eller miljomaessigt mél, forudsat at investeringen
ikke forarsager vasentlig skade pa disse mal samt at de virksomheder, investeringen foretages
1, folger en god ledelsespraksis, jf. disclosureforordningens art. 2, nr. 17. Dette illustrerer, at
ESG-forhold bdde er omdrejningspunktet for finansielle produkter i henhold til art. 8 og art. 9,
da inddragelse af miljomassige og/eller sociale samt ledelsesmaessige forhold er omdrejnings-
punktet for begge bestemmelser. Det bliver dermed vanskeligt for finansielle markedsdeltagere
at skelne mellem, hvornar et finansielt produkt faktisk har baeredygtig investering som sit méal
(art. 9) eller udelukkende fremmer sociale og/eller miljomaessige karakteristika (art. 8). Dette
kan resultere 1, at finansielle produkter ikke kategoriseres pa rette vis, hvilket eger risikoen for
greenwashing. Herved mindskes investorbeskyttelsen grundet manglende gennemsigtighed,
sammenlignelighed og potentielt fejlsalg af finansielle produkter som felge af ukorrekt kate-
gorisering. ' Dette er sarligt udfordrende, da investeringer i art. 8-fonde og art. 9-fonde i lobet
af den forste méned efter disclosureforordningens anvendelse menes at udgere omkring 25%
af alle europaiske aktiver.'?° Dette vidner om, at markedet for grenne investeringer er stigende,
da et stigende antal af investorer placerer finansielle midler 1 sdidanne investeringsprodukter,
hvorfor det er essentielt, at kategoriseringen sker pa korrekt vis. Det er i denne sammenhang
blevet papeget af investeringseksperter, at det er problematisk, at EU-Kommissionen ikke har
offentliggjort en medfelgende vejledning, hvori det klargeres, hvordan fondene karakteriseres
i henhold til disclosureforordningens art. 8 og art. 9.'?! Ansvaret overlades derved til finansielle
markedsdeltagere, som skal treeffe beslutningen om kategoriseringen baseret pa deres egen for-
stielse af disclosureforordningens produktegenskaber, hvilket resulterer 1 forskellige produkt-
klassificeringer i den finansielle sektor.!?? Som folge heraf har der fra europziske tilsynsmyn-
digheders side veret et oget fokus péd at undersege, hvorvidt finansielle produkter er blevet
kategoriseret pa korrekt vis 1 henhold til disclosureforordningens art. 9. En undersegelse fore-
taget af den hollandske tilsynsmyndighed konkluderede, at omkring halvdelen af de fonde, der
er kategoriseret 1 henhold til art. 9, ikke udelukkende har fokus pa baredygtige investeringer,
hvilket kan vare misvisende for slutinvestorer.'?* Det er derfor afgerende, at finansielle pro-
dukter klassificeres pa en ensartet made i henhold til disclosureforordningens art. 9 med hen-
blik péd at mindske risikoen for greenwashing og sikre slutinvestorer de rette oplysninger fra
finansielle markedsdeltagere henset til, at oplysningskravene i forordningens art. 8 og art. 9
varierer.

18 Duarte, D. R. & Gama, M. T. (2021), ESG Disclosure Regulation: a closer look at Article 8 and Article 9,
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Ydermere opstir en central problemstilling vedrerende disclosureforordningens art. 9 som
folge af, at detailreguleringen til forordningen er blevet udskudt. Finansielle markedsdeltagere
skal derfor pa nuvaerende tidspunkt overholde forordningens oplysningsforpligtelser i art. 9,
men der er samtidig usikkerhed om, hvordan dette gores i praksis, da bestemmelsens udment-
ning i form af RTS’er endnu ikke finder anvendelse.'?* Usikkerheden vedrerende reguleringen
har udfordret implementeringen af disclosureforordningens art. 9 for finansielle markedsdelta-
gere, da detailreguleringen i form af RTS’er bl.a. har til formal at specificere indholdet, pree-
sentationen og metoden vedrerende de oplysninger, der skal gives til slutinvestorer i henhold
til art. 9. Ydermere komplicerer udskydelsen af detailreguleringen 1 hgj grad problemstillingen
beskrevet ovenfor vedrerende art. 8 og art. 9, idet finansielle markedsdeltagere mangler speci-
ficeringer vedrerende produktkategoriseringen i henhold til disclosureforordningen.!?® Dette
resulterer bl.a. 1, at visse finansielle markedsdeltagere kan vaere tilbageholdende med at udbyde
og markedsfere investeringsprodukter som baredygtige investeringer efter art. 9, da de er be-
kymrede for at blive beskyldt for greenwashing. '%°

Ovenstéende illustrerer, at disclosureforordningens art. 9 om oplysningskrav vedregrende bee-
redygtige investeringer resulterer i dilemmaer for finansielle markedsdeltagere, nér de skal ef-
terleve oplysningsforpligtelserne heri. Samtidig opstér en problematik som foelge af, at udsky-
delsen af detailreguleringen besverliggor slutinvestorernes mulighed for at sammenligne for-
skellige finansielle produkter, da der mangler specificeringer af hvilke oplysninger, finansielle
markedsdeltagere skal give og hvordan. Udfordringer vedrerende disclosureforordningens art.
9 er centrale, idet de kan vaere hindrende for forordningens mal om at forbedre oplysningerne
til slutinvestorer ved at oge gennemsigtigheden over for disse.

4.2.3. Disclosureforordningens art. 10

Disclosureforordningens art. 10 omhandler gennemsigtighed i forbindelse med fremme af mil-
jomassige eller sociale karakteristika og baredygtige investeringer pa websteder. Det fremgér
af disclosureforordningens art. 10, stk. 1, forste afsnit, at finansielle markedsdeltagere pa deres
websteder skal offentliggere og opretholde oplysninger for ethvert finansielt produkt, som er
omfattet af art. 8, stk. 1, og art. 9, stk. 1, 2 og 3. For det forste skal der offentliggeres en be-
skrivelse af de miljomessige eller sociale karakteristika i henhold til art. 8 eller det baeredygtige
investeringsmal i1 henhold til art. 9, jf. disclosureforordningens art. 10, stk. 1, litra a. Slutinve-
storerne kan som folge heraf fa et indblik 1 baggrunden for, at et finansielt produkt er klassifi-
ceret under henholdsvis art. 8, stk. 1 eller 9, stk. 1, 2 eller 3. For det andet skal der offentliggeres
oplysninger om, hvilke metoder der er brugt til at male, overvdge og vurdere det finansielle
produkts sociale eller miljomaessige karakteristika eller indvirkningen af de beredygtige inve-
steringer. I den forbindelse skal det oplyses hvilke beredygtighedsindikatorer, der anvendes
ved mélingen af fornavnte, det finansielle produkts datakilder samt screeningskriterierne for
dets underliggende aktiver, jf. disclosureforordningens art. 10, stk. 1, litra b. Finansielle mar-
kedsdeltagere skal som folge heraf redegere for, hvordan de har kontrolleret de sociale og mil-
jomassige karakteristika eller effektiviteten af de baredygtige investeringer, samt hvad der
danner grundlag for denne kontrol. Art. 10, stk. 1, litra a og b indeholder derved supplerende
oplysningskrav til finansielle produkter, som er omfattet af art. 8, stk. 1 eller 9, stk. 1, 2 eller
3. Hvor oplysningskravene i art. 8§ og 9 vedrerer opfyldelsen af de sociale og miljgmeessige
karakteristika og opnaelsen af det baeredygtige mal, er omdrejningspunktet for de supplerende
krav i art. 10, stk. 1, selve de sociale og miljomaessige karakteristika og det baeredygtige mal,
samt baggrunden for disse.
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For det tredje skal de finansielle markedsdeltagere efter art. 10, stk. 1, litra ¢ pa deres websted
offentliggare de oplysninger, som skal gives til slutinvestorerne forud for indgéelse af en aftale
efter art. 8 og 9. Dette gaelder ligeledes oplysninger efter art. 11, jf. disclosureforordningens
art. 10, stk. 1, litra c. Art. 11 indeholder supplerende oplysningskrav til finansielle produkter,
som er omfattet af art. 8, stk. 1 eller 9, stk. 1, 2 eller 3, og disse skal gives i periodiske rapporter,
jf. disclosureforordningens art. 11, stk. 1. Ved at inkludere oplysningerne efter art. 8, 9 og 11 1
offentliggarelseskravet i art. 10, sikres det, at alle relevante oplysninger om finansielle produk-
ter, som omfattes af art. 8, stk. 1 eller art. 9, stk. 1, 2 eller 3 er tilgeengelige for samtlige stake-
holders. Dette understotter forordningens mél om at mindske slutinvestorernes segeomkost-
ninger 1 forbindelse med investeringsbeslutninger, da alle oplysningerne, som folger heraf,
samles ét sted.'?” Det fremgar af disclosureforordningens betragtning 26, at oplysninger, der
offentliggares pa finansielle markedsdeltageres websteder, lobende ber ajourferes med henblik
pa at sikre pélideligheden heraf. Ydermere fremgar det af art. 10, stk. 1, 2. afsnit, 1. pkt., at
oplysningerne skal vaere klare og koncise, sé de er forstaelige for slutinvestorer. Oplysningerne
skal endvidere offentliggeres pa en korrekt, klar, rimelig, ikke vildledende, enkel og koncis
made pa et fremtraeedende og lettilgeengeligt sted pa finansielle markedsdeltageres websted, jf.
art. 10, stk. 1, 2. afsnit, 2 pkt. Ved at paleegge finansielle markedsdeltagere at offentliggere
oplysningerne pa deres websteder, sikres det derved, at oplysningerne er korrekte og afspejler
en nutidig kontekst samt at de er letforstaelige for slutinvestorerne. Dette oger gennemsigtig-
heden for slutinvestorerne og mindsker risikoen for fejltolkninger i1 forbindelse med deres in-
vesteringsbeslutninger.

Finansielle markedsdeltagere star dog pa nuvarende tidspunkt i en situation, hvor det kan vaere
vanskeligt at leve op til de ovenstaende regler. Dette skal ses i sammenhaeng med, at de er
athengige af baredygtighedsrelaterede oplysninger fra de virksomheder, som de investerer 1,
for 1 tilstraekkelig grad at kunne efterleve oplysningskravene i bl.a. disclosureforordningens art.
10.12% Store virksomheder med et gennemsnitligt antal pA mindst 500 ansatte skal i deres ledel-
sesberetning medtage en ikke-finansiel redegerelse, der som minimum vedrerer miljosporgs-
maél, sociale spergsmal, personalespergsmal samt spergsmaél ift. respekt for menneskerettighe-
derne, bekeempelse af korruption og bestikkelse, jf. direktiv 2013/34/EU'? art. 19a og 29a.
Virksomhederne skal bide rapportere, hvordan deres resultater, udvikling og situation pavirkes
af baeredygtighedssporgsmalene og pavirkningen heraf p4 milje og mennesker.!® Finansielle
markedsdeltagere har derfor adgang til beredygtighedsrelaterede oplysninger i virksomheder-
nes ikke-finansielle redegerelser, men omfanget, fremstillingen og opsatningen er ikke altid
egnet til brug af de finansielle markedsdeltageres ved efterlevelse af disclosureforordningens
oplysningskrav, jf. disclosureforordningens betragtning 25. Samtidig er der adskillige eksem-
pler pa, at oplysningerne fra virksomhederne ikke er tilstreekkelige.!’! Dette skal bl.a. ses i

127 Europa-Kommissionen, COM(2018), 354 final, s. 7.
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sammenheaeng med, at virksomhedernes oplysninger ofte ikke er palidelige eller sammenligne-
lige.!¥ Ydermere omfatter rapporteringskravene pa nuverende tidspunkt udelukkende virk-
somheder med et gennemsnitligt antal pd mindst 500 ansatte, hvilket betyder at der aktuelt er
omkring 11.000 virksomheder i EU, som omfattes af direktivet.'** Som folge heraf er der ad-
skillige virksomheder, hvorfra finansielle aktorer ikke kan indhente beredygtighedsrelaterede
oplysninger, hvorfor de er athangige af data fra tredjeparter, som ikke er omfattet af regule-
ringen. '** Med henblik p at sikre bedre bzredygtighedsrelaterede oplysninger fra virksomhe-
derne foreslog Kommissionen den 21. april 2021 en revision af direktivet, hvilket er essentielt
for en effektiv gennemforelse af "TEGD’ og handlingsplanen for bzredygtig finansiering.'*
Zndringsdirektivet kaldes *Corporate Sustainability Reporting Directive’ og kommer til at &n-
dre direktiv 2013/34/EU, som ogsé kaldes *Non-Financial Reporting Directive’.'*® Forméilet
revisionen er bl.a. at sikre, at finansielle markedsdeltagere i tilstreekkeligt omfang har adgang
til oplysninger fra de virksomheder, som de investerer i, sa de kan efterleve disclosureforord-
ningens oplysningskrav.'3” Revideringen vil indebaere vedtagelse af standarder for den ikke-
finansielle rapportering, en specificering af rapporteringskravene, revision heraf samt en udvi-
delse af anvendelsesomradet til at omfatte alle bersnoterede virksomheder og store virksomhe-
der.!3® Safremt forslaget vedtages, sikres det, at finansielle markedsdeltagere og andre aktorer
kan tilgd sammenlignelige bzredygtighedsoplysninger.'** Finansielle markedsdeltagere vil
derfor vere mindre athaengige af data fra tredjeparter, hvorfor de i sterre grad kan stole pa
troverdigheden af oplysningerne. Det forventes derfor, at finansielle markedsdeltagere pa mere
tilstreekkelig vis vil kunne efterleve kravet 1 disclosureforordningens art. 10, andet afsnit, 2.
pkt. om, at oplysningerne skal gives pd en médde, som er korrekt og ikke vildledende, da de far
et storre og mere trovaerdigt oplysningsgrundlag. Sfremt @ndringsdirektivet gennemfores, vil
det dog tidligst finde anvendelse for regnskabsaret i 2024, hvorfor finansielle markedsdeltagere
1 nogle ar endnu mé forsege at imedekomme oplysningskravene pa bedste vis med det eksiste-
rende datagrundlag.'*

Ydermere fremgér det af art. 10, stk. 2, forste afsnit, at ESA’erne udarbejder et udkast til regu-
leringsmaessige tekniske standarder, som skal praecisere nerverende bestemmelses stk. 1, for-
ste afsnit, litra a og b og stk. 1, andet afsnit vedrerende indholdet og preesentationen af oplys-
ningerne. I den forbindelse skal ESA’erne tage hensyn til de enkelte typer af finansielle pro-
dukter, deres sociale og miljomassige karakteristika og mél efter stk. 1 samt forskellene mel-
lem disse, jf. disclosureforordningens art. 10, stk. 2, andet afsnit, 1. pkt. De reguleringsmassige
tekniske standarder skal lobende ajourfores af ESA’erne pé baggrund af udviklingen i regule-
ringen og teknologien, jf. art. 10, stk. 2, andet afsnit, 2. pkt. Dette gores for at sikre en strom-
lining og standardisering af de oplysninger, som skal offentliggeres efter art. 8, 9 og 11.'4!
Udkastet til RTS’ erne skulle senest forelegges for Kommissionen den 30. december 2020, jf.
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disclosureforordningens art. 10, stk. 2, tredje afsnit. Kommissionen tilleegges i overensstem-
melse med art. 10 — 14 1 forordningen (EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 1094/2010 og (EU) nr.
1095/2010 befojelse til at supplere disclosureforordningen med reguleringsmaessige tekniske
standarder, jf. disclosureforordningens art. 10, stk. 2, fjerde afsnit.

4.3. Taksonomiforordningen

Som beskrevet i afsnit 4.1. anses initiativer vedrerende den gronne omstilling og beredygtig-
hed for at veere afgerende med henblik pa at sikre EU’s gkonomi i fremtiden, jf. taksonomifor-
ordningens betragtning 4. Som folge heraf fik en ekspertgruppe i 2016 til opgave fra Kommis-
sionen at formulere en overordnet strategi for beredygtig finansiering pa EU-plan. Resultatet
heraf var en rapport, der indeholdte en anbefaling om indferelse af et faelles EU- klassifice-
ringssystem, som skal skabe gennemsigtighed omkring, hvilke skonomiske aktiviteter, der er
"baeredygtige’ eller gronne’.'*? Som folge heraf fremlagde Kommissionen den 8. marts 2018
en handlingsplan for finansiering af beredygtig vaekst, hvori det var angivet, at Kommissionen
i andet kvartal af 2018 skulle fremsette et lovforslag om oprettelse af et felles klassificerings-
system for baredygtige aktiviteter.!* Det fremgar ydermere af handlingsplanen, at oprettelsen
af et sadant klassificeringssystem ville bidrage til, at finansielle midler i storre omfang vil blive
kanaliseret mod baredygtige aktiviteter, da det vil blive lettere for slutinvestorer at identificere
hvilke investeringer, der finansierer miljomassigt baeredygtige ekonomiske aktiviteter, jf. tak-
sonomiforordningens betragtning 6. Dette resulterede i, at taksonomiforordningen tradte i kraft
den 12. juli 2020 som led i "TEGD’ under initiativet ’sustainable finance’, jf. taksonomiforord-
ningens art. 27, stk. 1. Med taksonomiforordningen blev der oprettet det forste felles klassifi-
ceringssystem pa EU-plan, som indeholder kriterier for, hvorndr en gkonomisk aktivitet kan
anses for at veere miljomaessig baeredygtig.'** Formalet hermed er at fastslé i hvilket omfang
en investering er miljomaessigt beredygtig, jf. taksonomiforordningens art. 1.

Det fremgar af taksonomiforordningens betragtning 19, at forordningen supplerer og konkre-
tiserer disclosureforordningens oplysningskrav, da taksonomien fastlegger en ramme for,
hvornar en ekonomisk aktivitet er miljomaessigt baredygtig pa baggrund af seks konkrete mil-
jomal. For at sikre en sammenhang mellem disclosureforordningen og taksonomiforordningen
supplerer sidstn@vnte reglerne vedrorende gennemsigtighed 1 oplysninger, som gives til slut-
investorer forud for indgéelse af en investeringsaftale 1 henhold til disclosureforordningens art.
8 og 9 samt gennemsigtighed 1 forbindelse med oplysninger, der gives i periodiske rapporter 1
henhold til disclosureforordningens art. 11, jf. taksonomiforordningens betragtning 19. Mere
specifikt supplerer taksonomien disclosureforordningens definition af "baeredygtige investerin-
ger’, som angiver, at en beeredygtig investering bl.a. dekker over en investering i en gkonomisk
aktivitet, som bidrager til et miljomaessigt mal, hvilket defineres i taksonomiforordningen, jf.
taksonomiforordningens betragtning 19. Formalet med at indfere en harmoniseret definition af
miljomessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter er bl.a. at sge gennemsigtigheden for slut-
investorer, sa disse bliver bevidste om, hvorvidt den pageldende investeringslosning reelt kan
defineres som miljemassig beeredygtig.'*> Dette bidrager til, at slutinvestorer far lettere ved at
sammenligne forskellige investeringslesninger pé tvaers af EU-medlemslande, hvilket forven-
tes at have en positiv indvirkning pa det indre marked, jf. taksonomiforordningens betragtning
13.
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En af grundene til, at et sddant klassificeringssystem er nedvendigt er, at begrebet "baredyg-
tighed’ ofte bruges i fleng, hvorfor der mangler klarhed om definitionen heraf.!#¢ Dette skal
ses 1 sammenhang med, at det er blevet et mél for mange virksomheder, at deres aktiviteter er
baredygtige med henblik pa at efterleve forventningerne fra deres stakeholders. I den forbin-
delse stilles der fra lovgivers side eget krav til virksomheder om, at disse skal tage stilling til
og oplyse om deres samfundsmaessige ansvar herunder baredygtigheden af deres aktiviteter.
Det er derfor essentielt, at der fastlegges en ensartet definition af, hvad der anses for verende
baeredygtigt, sd finansielle markedsdeltagere og slutinvestorer har en falles forstéelse, hvad
angar miljomessig baredygtighed. Taksonomiforordningens klassificering af miljomaessigt
baredygtige okonomiske aktiviteter bidrager til, at slutinvestorer kan treeffe oplyste investe-
ringsbeslutninger, hvilket mindsker risikoen for ’greenwashing’, da finansielle produkter i Uni-
onen som folge af heraf er underlagt en falles og ensartet definition af miljgmessig beredyg-
tighed, jf. taksonomiforordningens betragtning 11.

4.3.1. Taksonomiforordningens art. 3

Taksonomiforordningens art. 3 fastlegger kriterier for, hvorndr en gkonomisk aktivitet kan
karakteriseres som miljomessigt baeredygtig. Det fremgér af bestemmelsen, at definitionen be-
nyttes med henblik pa at fastlegge, i hvilket omfang en investering kan kvalificeres som mil-
Jjomassigt baeredygtig. I den forbindelse skal det vurderes, hvorvidt den ekonomiske aktivitet
er miljomaessigt baeredygtig, hvilket art. 3 opstiller fire kumulative betingelser for. Det fremgar
af art. 3, litra a, at den ekonomiske aktivitet skal bidrage vasentligt til at na ét eller flere af
miljemalene, som fremgér af forordningens art. 9 sammenholdt med art. 10 — 16. Dernaest ma
den gkonomiske aktivitet ikke skade nogen af miljemélene 1 art. 9, jf. art. 3, litra b. Dette er 1
overensstemmelse med disclosureforordningens definition af ’baredygtige investeringer’,
hvoraf det fremgér, at investeringen hverken mé skade et miljomassigt eller et socialt mal
vaesentligt, jf. disclosureforordningens art. 2, nr. 17. Slutteligt skal den ekonomiske aktivitet
vare 1 overensstemmelse med minimumsgarantierne vedrerende arbejdstagerrettigheder og
menneskerettigheder i art. 18 og samtidig leve op til Kommissionens tekniske screeningskrite-
rier vedrerende de seks miljemadl, jf. art. 3, litra c og d.

Taksonomiforordningens art. 3 indferer dermed den forste harmoniserede definition af miljo-
maessig beredygtighed i Unionen, hvilket er en fordel for EU’s indre marked. Forud for har-
moniseringen heraf var det ressourcekraevende for slutinvestorer at sammenligne baredygtig-
heden af finansielle produkter, hvorfor disse var tilbageholdende med at investere i miljomaes-
sigt beeredygtige finansielle produkter, jf. taksonomiforordningens betragtning 13. Med indfe-
relsen af taksonomiforordningens klassificeringssystem bliver det dermed lettere for slutinve-
storer at ssmmenligne baredygtigheden af finansielle produkter fra forskellige medlemsstater.
Dette medferer samtidig, at virksomhederne i EU far lettere ved at skaffe kapital pa tvers af
medlemslandene til finansiering af deres miljomaessigt beredygtige aktiviteter, jf. taksonomi-
forordningens betragtning 12. Dermed bidrager taksonomien til Kommissionens mal om at ka-
nalisere flere penge mod baredygtige investeringer, jf. taksonomiforordningens betragtning 6.

4.3.2. Taksonomiforordningens art. 5

Taksonomiforordningens art. 5 supplerer oplysningskravene i disclosureforordningens art. 6,
stk. 3 og art. 11, stk. 2 og omhandler gennemsigtighed for miljemeessigt baredygtige investe-
ringer i oplysninger, der gives forud for indgéelse af en aftale og i periodiske rapporter, jf. art.
5, 1. afsnit. Det fremgar heraf, at safremt et finansielt produkt, som er klassificeret under disclo-
sureforordningens art. 9, stk. 1, 2 eller 3, investerer i en gkonomisk aktivitet, som bidrager til

146 Meuer, Koelbel & Hoffmann, On the Nature of Corporate Sustainability (2020), s. 320.
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et miljomal efter dennes art. 2, nr. 17, skal der gives oplysninger om det eller de miljomal efter
taksonomiforordningens art. 9, som investeringen bidrager til, jf. taksonomiforordningens art.
5, forste afsnit, litra a. Samtidig skal der gives en beskrivelse af, hvordan og i hvilket omfang
investeringerne foretages i ekonomiske aktiviteter, der kvalificeres som miljemassigt baere-
dygtige efter taksonomiforordningens art. 3, jf. taksonomiforordningens art. 5, forste afsnit,
litra b. Beskrivelsen skal angive, hvor stor en andel af de investeringer, som ligger til grund for
det finansielle produkt, der er foretaget i miljomeessigt baredygtige okonomiske aktiviteter.
Det skal samtidig angives, hvor stor en andel af investeringerne, som er i mulighedsskabende
aktiviteter og omstillingsaktiviteter efter taksonomiforordningens art. 16 og art. 10, stk. 2, jf.
taksonomiforordningens art. 5, andet afsnit. Finansielle markedsdeltagere skal oplyse omfanget
af miljomeessigt baeredygtige investeringer med henblik pé at gare det muligt for slutinvestorer
at fa indblik i investeringens grad af miljemessig baeredygtighed, jf. taksonomiforordningens
betragtning 18. Dette skal samtidig sikre gennemsigtighed og et objektivt sammenlignings-
grundlag for slutinvestorerne, jf. taksonomiforordningens betragtning 19.

Bestemmelsen i taksonomiforordningens art. 5 er indsat i disclosureforordningens art. 9, stk.
4a, hvilket bevirker, at finansielle markedsdeltagere skal medtage de oplysninger, der folger af
taksonomiforordningens art. 5 i de oplysninger, der gives efter disclosureforordningens art. 9,
ndr der er tale om baredygtige investeringer, som bidrager til et miljomal navnt 1 disclosure-
forordningens art. 2, nr. 17. Dette kan dog medfere udfordringer for finansielle markedsdelta-
gere, idet taksonomiforordningens art. 5, andet afsnit leegger op til en kvantificering af bare-
dygtigheden, da andelen af miljemeessigt beredygtige ekonomiske aktiviteter skal angives. Det
kan vare problematisk for finansielle markedsdeltagere at oplyse konkret herom, da oplysnin-
gerne efter taksonomiforordningens art. 8 endnu ikke er tilgengelige. Virksomheder, der er
omfattet af art. 19a eller art. 29a om ikke-finansielle redegerelser 1 direktiv 2013/34/EU, pé-
leegges efter taksonomiforordningens art. 8, stk. 1, i deres ikke-finansielle redegerelse at med-
tage oplysninger om, hvordan og i1 hvilket omfang deres aktiviteter er forbundet med miljo-
maessigt baredygtige skonomiske aktiviteter efter taksonomiforordningen. Denne rapporte-
ringsforpligtelse gaelder for de omfattede virksomheder fra den 1. januar 2022, for sé vidt angar
miljemalene om modvirkning og tilpasning af klimazndringer 1 hhv. taksonomiforordningens
art. 9, litra a og b, og fra den 1. januar 2023 for de resterende fire miljomal.'*’ Bestemmelsen i
taksonomiforordningens art. 8 bevirker, at nar finansielle markedsdeltagere skal efterleve op-
lysningskravene i taksonomiforordningens art. 5 kan de indhente relevante oplysninger herom
fra virksomhedernes ikke-finansielle redegerelser, hvilket skaber et mere trovaerdigt data-
grundlag for finansielle markedsdeltagere.

Der opstdr dog en problematik som folge af, at finansielle markedsdeltagere pd nuvarende
tidspunkt ikke har adgang til de nedvendige oplysninger fra virksomhederne, men samtidig
skal de efterleve oplysningsforpligtelserne i disclosureforordningens art. 9, stk. 4a. Dette stiller
finansielle markedsdeltagere i en udfordrende situation, da de pd nuvarende tidspunkt er af-
hangige af data fra tredjeparter for at kunne angive andelen af investeringer i miljomessige
baredygtige skonomiske aktiviteter 1 henhold til taksonomiforordningen. Dette resulterer 1, at
finansielle markedsdeltagere mé arbejde ud fra estimater indtil mere data er tilgengelig fra
virksomhederne. En afledt konsekvens heraf er en gget sandsynlighed for, at finansielle mar-
kedsdeltagere angiver forkerte oplysninger og senere skal revidere disse, hvilket p& nuvarende
tidspunkt gger risikoen for greenwashing i den finansielle sektor.!*®

147 Madsen, L. B. & Madsen, P. H. (2022), EU Taxonomy Regulation: Compliance obligations and value creation
from a Danish perspective, International Financial Law Review [online]. Tilgengelig pa: Link (besogt d. 17. april
2022).

148 Pielichata, New EU rules pose problems for institutions (2021), s. 3.
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4.3.3. Taksonomiforordningens art. 9

Art. 9 1 taksonomiforordningen indeholder seks miljomal, som bruges til at klassificere, hvor-
nar en gkonomisk aktivitet er miljomeessigt baredygtig, og disse er udtemmende, jf. taksono-
miforordningens betragtning 23.

Det forste miljomal fremgér af art. 9, litra a og deekker over modvirkning af klimasndringer.
For at bidrage vasentligt til malet om at modvirke klimagndringer skal den gkonomiske akti-
vitet stabilisere sine drivhusgasemissioner ved enten at mindske eller undgé disse eller ved oge
optaget af drivhusgasser, jf. taksonomiforordningen betragtning 24. Den gkonomiske aktivitets
vasentlige bidrag til modvirkning af klimaandringer fremgar nermere 1 taksonomiforordnin-
gens art. 10.

Det folger endvidere af art. 9, litra b, at tilpasning af klimazndringer er et miljomal. I den
forbindelse stilles der krav om, at den ekonomiske aktivitet forebygger eller mindsker negativ
pavirkning af klimaet bade pa nuvarende tidspunkt og i fremtiden samt risiciene herfor, uagtet
om det vedrorer selve den gkonomiske aktivitet, naturen eller mennesker, jf. taksonomiforord-
ningens betragtning 25. Det folger yderligere af taksonomiforordningens art. 11, hvordan den
okonomiske aktivitet kan bidrage vaesentligt til tilpasning af klimaeendringer.

Ydermere er baeredygtig anvendelse og beskyttelse af vand- og havressourcer et miljemal, jf.
art. 9, litra c. Det fremgér af taksonomiforordningens art. 12, at det veesentlige bidrag til dette
miljemal kan nas pé flere médder. Dette kan f.eks. vere ved at bidrage til, at vand- eller havom-
rdder opnar en god tilstand eller ved at hindre, at vand- og havomrader med god tilstand for-
ringes, jf. taksonomiforordningens art. 12, stk. 1.

Dernest fremgér det af art. 9, litra d, at omstilling til en cirkuler skonomi udger det fjerde
miljemal. Det folger i den forbindelse, at en ekonomisk aktivitet kan bidrage vaesentligt til at
nd dette miljomal pa flere forskellige mader afthangig af, hvilken ekonomisk aktivitet, der er
tale om. Det vaesentlige bidrag kan f.eks. bestd i at oge holdbarheden pa produkter og mulig-
heden for genbrug eller ved at reducere anvendelsen af ressourcer bl.a. gennem nye genbrugs-
muligheder, jf. taksonomiforordningens betragtning 28. Art. 13 i taksonomiforordningen inde-
holder en n&ermere beskrivelse af, hvornir en skonomisk aktivitet anses for at bidrage vasent-
lige til omstillingen til en cirkuler gkonomi.

Det femte miljemal i henhold til taksonomiforordningen er bekeempelse og forebyggelse af
forurening, hvilket fremgar af forordningens art. 9, litra e. Taksonomiforordningens art. 14
rummer en nermere beskrivelse af, hvornar en gkonomisk aktivitet anses for at bidrage vae-
sentligt til dette miljemal, hvilket f.eks. kan vare ved at pabegynde oprydning af affald og
ovrig forurening, jf. art. 14, stk. 1, litra d.

Det sidste og sjette miljomal fremgér af art. 9, litra f og dekker over beskyttelse og genopret-
ning af biodiversitet og ekosystemer, hvilket kan opnds pa flere mider. Den gkonomiske akti-
vitet kan f.eks. gennem genoprettelse og beskyttelse af okosystemer savel som biodiversitet
bidrage til at forbedre gkosystemtjenesterne, hvilket anses for at vare et vesentligt bidrag, jf.
taksonomiforordningens betragtning 31. Det fremgéar mere specifikt af taksonomiforordnin-
gens art. 15 pé hvilke mader en ekonomisk aktivitet kan bidrage vesentligt til genopretning og
beskyttelse af biodiversitet og ekosystemer.
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Kommissionen er befgjet til at vedtage tekniske screeningskriterier til taksonomiforordningen,
jf. taksonomiforordningens art. 23. De tekniske screeningskriterier skal for hvert af de seks
miljemal 1 nervaerende forordnings art. 9 angive, hvornar ekonomiske aktiviteter bidrager vae-
sentligt til et af disse, jf. taksonomiforordningens betragtning 34. Det folger af taksonomifor-
ordningens art. 27, stk. 2, litra a, at forordningens art. 4, 5, 6, 7 og art. 8, stk. 1, 2 og 3 finder
anvendelse ift. de forste to miljemal om henholdsvis modvirkning af og tilpasning til klimazn-
dringer fra den 1. januar 2022, hvorfor der den 9. december 2021 blev vedtaget en delegeret
retsakt'*’ med tekniske screeningskriterier for de to mal. For si vidt angar de resterende fire
miljemal finder forordningens art. 4, 5, 6, 7 og art. 8, stk. 1, 2 og 3 ferst anvendelse fra den 1.
januar 2023, hvorfor der endnu ikke er vedtaget tekniske screeningskriterier hertil, jf. taksono-
miforordningens art. 27, stk. 2, litra b.

Taksonomiforordningens art. 19 omhandler krav til de tekniske screeningskriterier, som Kom-
missionen skal iagttage ved udarbejdelsen heraf. Det fremgar bl.a., at kriterierne skal fastleegge
“de mest relevante potentielle bidrag til givne miljomal”, jf. taksonomiforordningens art. 19,
stk. 1, litra a. I forbindelse hermed skal de tekniske screeningskriterier indeholde samtlige re-
levante skonomiske aktiviteter i de givne sektorer, hvilke skal underlegges en ligelig behand-
ling med henblik pa at undga konkurrencefordrejning pa markedet, jf. taksonomiforordningens
art. 19, stk. 1, litra j. Ydermere skal Kommissionen fastlegge minimumskriterier, som skal
iagttages med henblik pé at hindre, at miljemalene skades vesentligt, jf. taksonomiforordnin-
gens art. 19, stk. 1, litra b. Dette er essentielt, da ekonomiske aktiviteter, som skader miljoet
mere end de positivt bidrager hertil, ellers kan klassificeres som miljomassigt baeredygtige jf.
taksonomiforordningens betragtning 34.

4.4. Disclosureforordningens detailregulering

Ved vedtagelse af EU-regulering er det i visse tilfalde nedvendigt at specificere og pracisere
reguleringen med delegerede retsakter, hvilket EU-Kommissionen er befajet til, jf. TEUF!>°
art. 290, stk. 1.!%! T henhold til disclosureforordningen er EU-Kommissionen befojet til at ved-
tage delegerede retsakter, der specificerer kravene i forordningen naermere. Disse delegerede
retsakter omtales detailreguleringen og fastsatter RTS er til disclosureforordningen.

Som beskrevet i afsnit 4.2. er disclosureforordningen opdelt i en level 1 og level 2-regulering.
Level I-reguleringen daekker over disclosureforordningens oplysningsforpligtelser til finan-
sielle markedsdeltagere og rddgivere, mens level 2-reguleringen indeholder RTS er, som prae-
ciserer indholdet, prasentationen og metoderne vedrerende oplysningsforpligtelserne, jf.
disclosureforordningens betragtning 30. Med level 2-reguleringen, ogsé kaldet detailregulerin-
gen, far finansielle markedsdeltagere og radgivere dermed konkrete skabeloner og rammer for,
hvordan oplysningerne efter disclosureforordningen skal offentliggeres. Disclosureforordnin-
gens detailregulering skulle veare tradt i kraft den 1. juli 2022, men anvendelsesdatoen er blevet
udskudt til den 1. januar 2023 grundet kompleksiteten og leengden af RTS erne. !> Som folge
af udskydelsen mangler finansielle markedsdeltagere og radgivere specificeringer af, hvordan
de skal give og prasentere oplysningerne efter disclosureforordningen. For at imgdekomme

149 K ommissionens delegerede forordning (EU) 2021/2139 af 4. juni 2021 om supplerende regler til Europa-Par-
lamentets og Rédets forordning (EU) 2020/852 for s& vidt angér fastsattelse af de tekniske screeningskriterier til
bestemmelse af de betingelser, hvorunder en gkonomisk aktivitet kvalificeres som bidragende vaesentligt til mod-
virkning af klimaendringer eller tilpasning til klimaendringer, og til fastleeggelse af, hvorvidt den pagaldende
okonomiske aktivitet i veesentlig grad skader nogle af de andre miljemal, EUT L 442.

150 Konsolideret udgave af traktaten om den Europiske Unions Funktionsomrade, 26/10/2012, EUT C 326.

151 Sgrensen, Nielsen & Danielsen, EU-retten (2014), s. 144.

152 European Commission, Ref. Ares(2021)7263490, s. 1.
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dette problem har de europaiske tilsynsmyndigheder (ESA’erne) den 25. februar 2021 offent-
liggjort et *joint supervisory statement’ !>}, Formélet hermed er at mindske uoverensstemmende
anvendelse af disclosureforordningen samt taksonomiforordningens art. 5 og 6 i interim perio-
den fra den 10. marts 2021, og indtil detailreguleringen treeder i kraft. I den forbindelse giver
ESA’erne finansielle markedsdeltagere, radgivere og nationale tilsynsmyndigheder anbefalin-
ger til, hvordan disse skal agere i interim perioden med henblik pa at sikre en sammenhangende
og effektiv anvendelse af reguleringen. '**

ESA’erne udarbejdede to rapporter henholdsvis den 2. februar 20213 og 22. oktober 20216,
som indeholder udkast til disclosureforordningens detailregulering. Rapporterne omfatter bl.a.
templates til anvendelse ved rapportering af baredygtige investeringsprodukter forud for ind-
gaelsen af en aftale samt oplysninger til offentliggerelse pa websites.!>’” I ESA’ernes joint su-
pervisory statement anbefales det, at kompetente nationale myndigheder henviser finansielle
markedsdeltagere og radgivere til at tage udgangspunkt i udkastet til RTS erne ved efterlevelse
af disclosureforordningen, og at de bruger interim perioden pa at forberede sig til anvendelsen
af de endelige RTS’er.!*® ESA’erne opdaterede deres joint supervisory statement den 24. marts
2022, hvilket medfoerte en ny tidslinje, en specificering af forventningerne til kvantificeringen
i taksonomiforordningens art. 5 og 6 samt oplysninger om brugen af estimater.'>® Budskabet
hermed er fortsat en opfordring til, at finansielle markedsdeltagere og radgivere anvender ud-
kastene til RTS’erne ved efterlevelse af disclosureforordningen, og at de bruger interim perio-
den pa at forberede sig til efterlevelsen af de endelige RTS’er.'®® Der er mulighed for, at de
endelige RTS er afviger fra udkastene, hvilket gor det udfordrende for finansielle markedsdel-
tagere og radgivere at tage udgangspunkt heri.'®! Ydermere har ESA’erne kompetence som
tilsynsmyndigheder, og deres rolle er at sikre et tettere samarbejde mellem nationale tilsyns-
myndigheder og fremme en ensartet fortolkning og anvendelse af EU-regulering. !> ESA’erne
kan derfor udelukkende komme med anbefalinger til, hvordan finansielle markedsdeltagere og
radgivere samt nationale tilsynsmyndigheder skal forholde sig i interim perioden, hvilket kom-
mer til udtryk i deres joint supervisory statement i form af vendinger som “recommend” og
“encourage”.'®> ESA’ernes joint supervisory statement udger dermed blot anbefalinger til ak-

153 European Supervisory Authorities, Joint ESA Supervisory Statement on the application of the Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation, 25. February 2021, JC 2021 06.

154 European Supervisory Authorities, JC 2021 06, s. 1.

155 Buropean Supervisory Authorities, Final Report on draft Regulatory Technical Standard: with regard to the
content, methodologies and presentation of disclosures pursuant to Article 2a(3), Article 4(6) and (7), Article
8(3), Article 9(5), Article 10(2) and Article 11(4) of Regulation (EU) 2019/2088, 2. February 2021, JC 2021 03.
136 European Supervisory Authorities, Final Report on draft Regulatory Technical Standards: with regard to the
content and presentation of disclosures pursuant to Article 8(4), 9(6), and 11(5) of Regulation (EU) 2019/2088,
22. October 2021, JC 2021 50.

157 Finanstilsynet (2021), Offentliggorelse af joint supervisory statement og endelig rapport med detailregulering
til disclosureforordningen [online]. Tilgangelig pa: Link (besogt den 26. april 2022).

158 European Supervisory Authorities, JC 2021 06, s. 2.

159 European Securities and Market Authority (ESMA) (2022), ESAs issue updated supervisory statement on the
application of the sustainable finance disclosure regulation [online]. Tilgengelig pd: Link (besegt d. 21. april
2022).

160 European Supervisory Authorities, Updated Joint ESA Supervisory Statement on the application of the Sus-
tainable Finance Disclosure Regulation, 24. March 2022, JC 2022 12, s. 3.

161 European Supervisory Authorities, JC 2021 06, s. 2.

162 BEuropean Commission, Report from the Commission to the European Parliament and the Council on the op-
eration of the European Supervisory Authorities (ESAs) and the European System of Financial Supervision
(ESFS), Brussels, 08/08/2014, COM(2014) 509 final, s. 3.

163 European Supervisory Authorities, JC 2022 12, s. 3.
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torer 1 den finansielle sektor, hvorfor disse ikke er forpligtet til at efterkomme dette. Anbefa-
lingerne kan derfor anvendes forskelligt, hvilket resulterer 1, at usikkerheden omkring efterle-
velsen af disclosureforordningen i praksis kun mindskes 1 nogen grad.

Den 6. april 2022 blev den delegerede retsakt'®* med de endelige RTS er vedtaget af EU-Kom-
missionen med anvendelse fra den 1. januar 2023, jf. denne delegerede retsakts art. 68. Den
delegerede retsakt indeholder 13 RTS’er og vedrerer disclosureforordningens oplysningskrav
pa bade produkt- og virksomhedsniveau samt taksonomiforordningens oplysningskrav pa pro-
duktniveau.'®® Disse er samlet i én delegeret retsakt med henblik pa at sikre en ensartet anven-
delse heraf, idet disse er indbyrdes forbundne. '%®

Den regulatoriske ramme vedrerende baredygtige investeringer bestér af adskillige regelset,
hvilket medferer forskellige anvendelsesdatoer, som finansielle markedsdeltagere og rddgivere
skal forholde sig til. Finansielle markedsdeltagere og radgivere har siden den 10. marts 2021
skulle efterleve oplysningsforpligtelserne 1 disclosureforordningen, hvilket betyder, at de har
skulle oplyse slutinvestorer om baredygtigheden af deres finansielle produkter herunder art. 9-
fonde. Som beskrevet ovenfor har Kommissionen ferst den 6. april 2022 vedtaget de endelige
RTS’er, som finder anvendelse fra den 1. januar 2023, hvorfor finansielle markedsdeltagere og
radgivere i en lengere periode har skulle opfylde oplysningsforpligtelserne uden at have spe-
cificeringer herfor. Europa-Kommissionens generaldirekter for finansiel stabilitet, finansielle
tjienesteydelser og kapitalmarkedsunionen, John Berrigan, forholder sig til udskydelsen af
RTS’erne i et brev sendt til ESA’erne den 20. oktober 2020. Heri udtaler han pa vegne af
Kommissionen, at anvendelsen af disclosureforordningens level 1-regulering ikke er betinget
af vedtagelsen af RTS’erne, da denne indeholder generelle principper for oplysninger om bae-
redygtighed.'®” Kommissionen giver derved udtryk for, at det er muligt for finansielle mar-
kedsdeltagere og radgivere at opfylde oplysningsforpligtelserne i disclosureforordningen for-
inden vedtagelsen af RTS’erne. Samtidig legger Kommissionen dog vaegt pé, at RTS erne bl.a.
har til formal at skabe standardisering og overensstemmelse vedrarende baeredygtighedsrelate-
rede oplysninger 1 den finansielle sektor og derved skabe et bedre sammenligningsgrundlag for
slutinvestorer.'® Som beskrevet i afsnit 4.2.2. har udskydelsen af RTS erne derfor placeret
udbydere af art. 9-fonde 1 en situation, hvor det 1 forbindelse med efterlevelsen af oplysnings-
kravene i disclosureforordningen har veret usikkert, hvordan oplysningerne skulle gives. Som
en del heraf har udbydere af art. 9-fonde med et miljemassigt mal efter taksonomiforordnin-
gens art. 5 skulle oplyse om andelen af skonomiske aktiviteter i portefeljen, som er ’taxonomy-
aligned’. En egkonomisk aktivitet anses for at vaere "taxonomy-aligned’ séfremt den overholder
de fire kriterier i taksonomiens art. 3 herunder at bidrage veasentligt til et af de seks miljomal.

164 European Commission, Commissions delegated regulation (EU) .../... of 6.4.2022 supplementing Regulation
(EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council with regard to regulatory technical standards
specifying the details of the content and presentation of the information in relation to the principle of ‘do no
significant harm’, specifying the content, methodologies and presentation of information in relation to sustaina-
bility indicators and adverse sustainability impacts, and the content and presentation of the information in relation
to the promotion of environmental or social characteristics and sustainable investment objectives in pre- contrac-
tual documents, on websites and in periodic reports, Brussels d. 06/04/2022, C(2022), 1931 final.

165 Finanstilsynet (2021), EU-Kommissionen udskyder anvendelsesdatoen for detailreguleringen til disclosure-
forordningen og visse dele af detailreguleringen til taksonomiforordningen [online]. Tilgengelig pa: Link (besogt
d. 26. april 2022).

166 European Commission, C(2022) 1931 final, s. 3.

167 BEuropean Commission, Subject: Application of Regulation (EU) 2019/2088 on the sustainability-related dis-
closures in the financial services sector, Brussels, FISMA.C.4/LB/mp(2020)6185001, Ref. Ares(2020)5678036
(20/10/2020), s. 2.

168 European Commission, Ref. Ares(2020)5678036, s. 2.
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Som folge heraf er en investering taxonomy-aligned’ i det omfang den finansierer "taxonomy-
aligned’ ekonomiske aktiviteter, og andelen heraf skal angives i procent med henblik pa at gere
det gennemsigtigt for slutinvestorer.'® En korrekt kvantificering af *taxonomy alignment’ er
betinget af tilstreekkelige data fra de virksomheder, der investeres i. Denne data forventes forst
at vaere tilgaengelig for finansielle markedsdeltagere om nogle fa ér, hvorfor der ligeledes har
varet usikkerhed omkring denne oplysningsforpligtelse.!’”® Udover manglen pa data kan det
vare problematisk, at taksonomiens screeningskriterier endnu ikke er ferdigudviklet. Som
folge heraf er der risiko for, at angivelsen af "taxonomy alignment’ for en art. 9-fond er misvi-
sende indtil taksonomiens endelige screeningskriterier foreligger, og tilstraekkelige data er til-
gengelige.!”! Udbydere af art. 9-fonde har derfor i interim perioden varet nodsaget til at op-
fylde oplysningskravene efter bedste evne, hvilket har resulteret i flere tilfelde af green-
washing, hvor finansielle produkter er blevet markedsfort som varende mere baredygtige, end
de reelt er. Et eksempel herpa er, at finansielle produkter kun 1 nogen grad lever op til kriteri-
erne for baredygtighed, mens de samtidig har en negativ pavirkning pd andre baredygtige
mél.!”? Dette kan vere tilfzeldet, sdfremt en art. 9-fond angives at vaere 50% ’taxonomy-alig-
ned’, mens de resterende 50% af portefoljen potentielt finansierer ekonomiske aktiviteter, der
er skadelige for miljoet.!”® Denne form for greenwashing er ikke udelukkende et problem for
slutinvestorer, som bliver misinformeret om baredygtigheden af finansielle produkter, men er
ligeledes et problem for finansielle markedsdeltagere, hvis omdemme kan tage skade.!™

Ovenstaende illustrerer, at udskydelsen af RTS erne resulterer i adskillige problematikker for
finansielle markedsdeltagere, nér disse skal efterleve oplysningskravene i disclosureforordnin-
gens art. 9. [ forbindelse hermed papeger professor Hanne Sendergaard Birkmose, at udsky-
delsen af RTS’erne bl.a. er et udtryk for, at det er komplekse omrdder, de deekker, hvilket blot
gor det mere kritisabelt, at de finansielle markedsdeltagere og finansielle rddgivere skal til-
passe deres virksomhed til en reekke krav, som de endnu ikke fuldt ud kan fi overblik over.”'"
Dette udger en hindring for reguleringens mél om harmonisering af beredygtighedsrelaterede
oplysninger, da fortolkningen af oplysningskravene kan variere blandt udbydere af art. 9-
fonde.!”® Som folge heraf kan slutinvestorer fi svaerere ved at sammenligne baredygtigheds-
relaterede oplysninger vedrerende art. 9-fonde pa grund af manglende gennemsigtighed og
konsistens.

4.5. Better regulation i relation til disclosureforordningen og taksonomiforordningen

Som beskrevet 1 afsnit 2.1. har reguleringstilgangen ’better regulation’ dannet grundlag for
udarbejdelsen af disclosureforordningen og taksonomiforordningen, hvilket kommer til udtryk
1 form af' bl.a. heringer og konsekvensanalyser. Herved understettes reguleringstilgangens mal-
setninger, herunder malsa@tningen om inddragelse af stakeholders i beslutningsprocesserne.
Dette kan dog vanskeliggore vedtagelse af ny regulering, hvilket bl.a. kom til udtryk i forbin-
delse med udarbejdelsen af den forste delegerede retsakt til taksonomiforordningen, hvilken

19 pacces, Will the EU Taxonomy Regulation Foster Sustainable Corporate Governance? (2021), s. 10.

170 Pacces (2021), s. 3.

17! Van Caenegem & Van De Werve, Regulating Sustainability Communications in the Financial Services Sector:
The Sustainable Finance Disclosure Regulation (2021), s. 17.

172 Briihl (2022), s. 2.

13 Och, Sustainable Finance and the EU Taxonomy Regulation — Hype or Hope? (2020), s. 14.

174 Busch, Ferrarini & Griinewald (2021), s. 48.

175 Birkmose, EU'’s gronne taksonomi og offentliggorelse af beeredygtighedsrelaterede oplysninger (2021), s. 58.
176 Broome, J. (2022), EU Taxonomy in Limbo — Reporting Alignment of Article 8 and 9 Funds in 2022, Sus-
tainalytics [online]. Tilgengelig pa: Link (besogt d. 6. maj 2022).
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Kommissionen métte udskyde som folge af over 46.000 modtagne heringssvar.!”” Ovenstiende
illustrerer samtidig, at reguleringen har medfert flere problemstillinger for de akterer, som er
omfattet af forordningernes anvendelsesomréader. Dette gaelder bl.a. udskydelsen af detailregu-
leringen, som har resulteret i, at finansielle markedsdeltagere star i en situation, hvor det er
uklart, hvordan de skal agere 1 henhold til reguleringen. Konsekvenserne heraf star i kontrast
til reguleringstilgangens mélsatning om bedre og enklere EU-regulering, da reguleringen pé
nuverende tidspunkt fremstar kompleks. Selvom ’better regulation’ skaber en ramme for re-
guleringsprocessen i EU gennem fastsattelse af konkrete malsatninger og tiltag, kan denne
dog som beskrevet ovenfor medfere nogle udfordringer i praksis 1 form af bl.a. uhensigtsmaes-
sige udskydelser.

5. Beeredygtige investeringer i et kommunikationsperspektiv

Som beskrevet tidligere 1 afsnit 4.2. skal disclosureforordningen bidrage til beskyttelsen af slut-
investorer, da formélet med reguleringen er, at oplysningerne til disse skal forbedres, jf. disclo-
sureforordningens betragtning 35. Forordningen pélagger den finansielle sektor at give bare-
dygtighedsrelaterede oplysninger til slutinvestorer, hvor forordningens art. 9 og 10 mere spe-
cifikt vedrerer gennemsigtighed 1 forbindelse med oplysninger om baredygtige investeringer.
Udskydelsen af anvendelsesdatoen for detailreguleringen til den 1. januar 2023 stiller derfor
finansielle markedsdeltagere og radgivere i en udfordrende situation, da der pa nuvarende tids-
punkt ikke er klare retningslinjer for, hvordan oplysningerne skal formidles til slutinvestorer.
Dette er serligt udfordrende, idet stakeholders generelt stiller oget krav til information og gen-
nemsigtighed om virksomheders aktiviteter, hvorfor det er afgerende, at virksomhederne oger
trovaerdigheden herom i deres kommunikation.!” Samtidig bliver der lebende fulgt op pa,
hvorvidt virksomhederne lever op til de verdier, som de udtrykker i deres kommunikations-
materialer.!” Der opstér dermed en problemstilling, da aktererne i den finansielle sektor pé
nuverende tidspunkt skal kommunikere oplysningerne efter disclosureforordningen til slutin-
vestorer uden at have konkrete holdepunkter for, hvordan dette skal gores i praksis, hvilket
bl.a. kan fore til, at kommunikationen til slutinvestorer fremstar utroverdig og far karakter af
greenwashing. Theodor Christensen, vicekontorchef hos Finanstilsynet, udtaler "Grundiceg-
gende handler Disclosure-forordningen om, at kommunikationen med kunderne skal veere cer-
lig. Markedsforingen af finansielle produkter skal svare til, hvor beeredygtige de rent faktisk
er. ”180 Som citatet illustrerer, er kommunikationen med slutinvestorer omdrejningspunktet for
disclosureforordningen, og det er derfor afgerende, at denne fremstér trovaerdig og gennemsig-
tig. Det er derfor interessant at undersoge, hvordan finansielle markedsdeltagere legitimerer
sig 1 forbindelse med efterlevelsen af disclosureforordningens oplysningskrav med henblik pa
at klarleegge, hvilke diskurser disse traekker pd i deres kommunikation til slutinvestorer.

5.1. Introduktion til analysemetode

5.1.1. Dataindsamling

Taler, debatter og artikler fra medierne har ofte udgjort datagrundlaget for kritiske diskursana-
lyser, men ogsa reklamer, tekstbager, interviews og transskriberinger af bl.a. meder er blevet

177 European Commission (2021), Commissioner McGuinness’ opening remarks at the ECON Committee Struc-
tured Dialogue [online]. Tilgengelig pa: Link (besogt d. 25. maj 2022).

178 Borglund et al (2021), s. 380.

179 Norlyk (2016), s. 135.

180 Christiansen, S. L. (2021), Danske Bank scelger sorte olieselskaber til klimabevidste kunder, FinansWatch
[online]. Tilgengelig pa: Link (besogt d. 23. april 2022).
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analyseret. Der kan derfor anvendes en stor variation af data som grundlag for en kritisk dis-
kursanalyse.'®! Som felge heraf har vi indsamlet data i form af prospekter, hvori finansielle
markedsdeltagere bl.a. offentligger de oplysninger, som de efter disclosureforordningen pé-
leegges at give i forbindelse med udbud af baredygtige investeringer. Et prospekt er et doku-
ment, som indeholder oplysninger, som slutinvestorer er athaengige af for at kunne vurdere
karakteren af aktierne og dermed tage stilling til, hvorvidt de ensker at investere.'*? Vi vurde-
rer, at vores datamateriale er bade trovardigt og validt, da prospektforordningen'®? indeholder
krav til prospektets indhold og stiller udbydere af prospekter ansvarlige for dette, jf. prospekt-
forordningens art. 11.

Forste led i vores dataindsamling indebar en undersegelse af det danske marked for baredyg-
tige investeringer 1 form af udbudte art. 9-fonde. I den forbindelse valgte vi at tage udgangs-
punkt i danske investeringsforeninger, som udbyder aktiefonde. Her undersogte vi deres fonds-
lister med det formal at fa et overblik over antallet af udbudte art. 9-fonde, hvorefter vi kunne
konstatere, at disse fonde pa nuvarende tidspunkt ikke udbydes af alle danske investeringsfor-
eninger. Pa baggrund heraf udvalgte vi syv danske investeringsforeninger, som udbyder én
eller flere art. 9-fonde. Da det afgerende for en kritisk diskursanalyse er sproget, og hvordan
dette bruges 1 kommunikationen, er analysen derfor ikke betinget af antallet af investeringsfor-
eninger eller fonde, der inddrages i athandlingen.'®* Vi har derfor valgt udelukkende at tage
udgangspunkt i én art. 9-fond fra hver investeringsforening og indsamlede prospekter fra disse
den 1. maj 2022. I vores analyse af investeringsforeningernes kommunikation tager vi derfor
ikke hgjde for eventuelle @ndringer foretaget 1 investeringsforeningernes prospekter efter den
1. maj 2022. Analysen vil udelukkende tage udgangspunkt i uddrag fra investeringsforeninger-
nes prospekter, der indeholder oplysninger om art. 9-fonde, som skal offentliggeres efter
disclosureforordningen. Uddragene fra investeringsforeningernes prospekter er dog fjernet
som bilag af hensyn til ophavsretten.

5.1.2. Analysestrategi

Som beskrevet tidligere i1 afsnit 1.2. ensker vi at afdekke, hvordan udbydere af art. 9-fonde i
interim perioden efterlever disclosureforordningens oplysningskrav i art. 9 og 10, som de har
varet pilagt siden den 10. marts 2021. Som illustrativt eksempel pd denne problemstilling fo-
retager vi en kritisk diskursanalyse af udvalgte investeringsforeningers kommunikation til slut-
investorer i form af prospekter. I den forbindelse underseoges investeringsforeningernes selvle-
gitimering samt hvilke forskellige diskurser, de treekker pa.

Som beskrevet 1 afsnit 3.2. udarbejdes vores analyse af investorkommunikationen med ud-
gangspunkt i Theo Van Leeuwens rammeverk fra artiklen ”Legitimation in discourse and com-
munication”.'®> Theo Van Leeuwen er en del af et netveerk af forskere, som kaldes CDA fra
det engelske begreb ’critical discourse analysis’. Foruden Theo Van Leeuwen bestar netvarket
bl.a. af Teun Van Dijk, Norman Fairclough, Gunther Kress og Ruth Wodak, der alle er forende
professorer inden for kritisk diskursanalyse. !¢ Netveerket har skabt et forum for diskussioner

181 Van Leeuwen, Critical Discourse Analysis (2006), s. 291.

182 Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret: Kapitalselskaber (2019), s. 110 og 111.

183 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offent-
liggeres, ndr vaerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, og om ophz-
velse af direktiv 2003/71/EF, EUT L 168.

184 Daymon & Holloway (2011), s. 171.

185 Van Leeuwen (2007).

186 Wodak, What CDA is About — a Summary of its History, Important Concepts and Its Developments (2001), s.
3.
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om kritisk diskursanalyse samt de forskellige tilgange hertil og har medfort lancering af jour-
nalen Discource & Society og diverse bager. Oprettelsen af netvaerket 1 1991 var begyndelsen
pa en institutionalisering af feltet for kritisk diskursanalyse, som sidenhen er blevet udbygget
med nye forskere, journaler samt boger, og i dag udger et etableret paradigme inden for sprog-
videnskaben.'®” Som beskrevet tidligere findes der adskillige tilgange inden for analysemeto-
den kritisk diskursanalyse, hvilket ligeledes afspejles 1 en lang reekke definitioner af begre-
bet.!®® Theo Van Leeuwen beskriver kritisk diskursanalyse som: “Critical discourse analysis
is founded on the insight that text and talk play a key role in maintaining and legitimating
inequality, injustice and oppression in society. It employs discourse analysis to show how this
is done, and it seeks to spread awareness on this aspect of language use in society, and to argue
explicitly for change on the basis of its findings ”.'® Kritisk diskursanalyse bruges derfor til at
illustrere, hvordan sprog spiller en rolle i samfundet, og hvordan dette kan bruges som led i en
legitimeringsproces. Ved brug af kritisk diskursanalyse som analysemetode vil vi gennem sy-
stematisk undersogelse af data tydeliggore magtrelationer med henblik pa at illustrere investe-
ringsforeningernes selvlegitimering samt hvilke diskurser, disse traekker pa.'*° Det ovennavnte
rammeverk af Van Leeuwen indeholder en fremgangsméade til at analysere legitimeringspro-
cesser samt hvilke diskurser, der opstar 1 forbindelse hermed. Som illustreret 1 figur 1 nedenfor
skelner Van Leeuwen mellem fire forskellige legitimeringskategorier, som er ’authorization’,
"moral evaluation’, ’rationalization’ og 'mythopoesis’, og hver af disse legitimeringskategorier
har dertil en rakke underkategorier.!”! De fire legitimeringskategorier kan benyttes af virk-
somheder som et varktej til bdde at legitimere og delegitimere handlinger, og de kan i1 den
forbindelse bade anvendes separat eller i kombination. '

I udarbejdelsen af den kritiske diskursanalyse kodes udvalgte afsnit i investeringsforeningernes
prospekter med udgangspunkt i Van Leeuwens legitimeringskategorier. Sidstnavnte kategori
"mythypoesis’ vil dog ikke blive inddraget i analysen af investorkommunikationen, da denne
omhandler legitimering gennem storytelling, hvilket ikke vurderes at vaere relevant ved analyse
af prospekter, som udspringer af lovkrav.!®® I forbindelse med kodningen af prospekterne er
hver legitimeringskategori blevet tildelt en farve med henblik pa at tydeliggere de steder, hvor
de respektive legitimeringskategorier identificeres. De tre legitimeringskategorier kodes som
folgende: "authorization’ er gren, 'moral evaluation’ er rosa, og ’rationalization’ er bla, hvilket
ligeledes fremgar af figur 1. I vores kodning og efterfolgende beskrivelse af legitimeringskate-
gorierne vil vores udgangspunkt vere de tre hovedkategorier, og underkategorierne inddrages
kun i1 det omfang, disse vurderes at vare relevante for analysen. Med henblik pé at give et
indblik 1 investeringsforeningernes kommunikation inddrages i analysen udvalgte citater fra
deres prospekter. Disse citeres i deres oprindelige form til trods for eventuelle stavefejl med
henblik pa at bevare citaternes udtryk.

187 Wodak (2001), s. 4.

188 Wodak, Critical Discourse Analysis: Challenges and Perspectives (2013), s. xix.
139 Van Leeuwen (2006), s. 290.

190 Wodak (2013), s. xxi.

191 Van Leeuwen (2007), s. 91.

192 Van Leeuwen (2007), s. 92.

193 Van Leeuwen (2007), s. 105
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Figur 1. Egen tilvirkning efter Van Leeuwen (2007).
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5.2. Investeringsforeningernes selvlegitimering

5.2.1. Authorization

Som beskrevet i figur 1 indeberer legitimering gennem ’authorization’ referencer til autoritet
bl.a. i form af lovgivning og traditioner.?°? Da vores datamateriale udspringer af lovkrav, inde-
holder disse adskillige referencer til *impersonal authority’, der kommer til udtryk ved henvis-
ning til regler og lovgivning.?®* Et eksempel herpa er, hvor investeringsforeningen Danske In-
vest Index beskriver hvilken investeringsstrategi det finansielle produkt felger “Afdelingen in-
vesterer i overensstemmelse med MSCI Europe Climate Change Index, der er tilpasset dette
madl og fraviger et bredt markedsindeks som et lav CO2 emissionsbenchmarks, der opfylder
benchmarkforordningens minimumskrav til et EU-benchmark for klimaovergangen med un-
derliggende aktiver udvalgt, veegtet eller udelukket, sdledes at aktiverne er i en dekarbonise-
ringsproces.”*** Danske Invest Index henviser i dette citat bade til MSCI Europe Climate
Change Index og benchmarkforordningen, og de legitimerer deres investeringsstrategi ved at
fremhave, at de investerer 1 overensstemmelse et anerkendt indeks, som opfylder regulerings-
maessige minimumsstandarder. Dette er ligeledes tilfeldet, ndr de beskriver, hvordan de vil
opfylde fondens baredygtige investeringsmal. Det fremgar her, at “med henblik pa at opfylde
det beeredygtige investeringsmdl og fremme miljomcessige og/eller sociale karakteristika for-
pligter afdelingen sig til at samarbejde med selskaber samt stemme om miljomcessige og/eller
sociale forslag i overensstemmelse Danske Banks retningslinjerne for Stemmeafgivning og
Stemmeomfang ”.>% De legitimerer her deres baredygtighedsmal ved at henvise til interne po-
litikker, hvilet ligeledes gor sig geeldende for de andre investeringsforeninger. Sparindex angi-
ver bl.a. at "afdelingen investerer i europceiske selskaber, der anses for at tage beeredygtig-
hedshensyn (ESG) med i forretningsmodellen, og som ikke krcenker FN’s deklaration af men-
neskerettigheder eller andre internationalt anerkendte konventioner”.*°® Sparindex legitimerer
derved deres investeringspolitik ved at beskrive, at de investerer i overensstemmelse med FN’s
deklaration af menneskerettigheder og andre internationalt anerkendte konventioner.

Udover at legitimere sig ved at referere til anerkendte indekser og konventioner, er der adskil-
lige eksempler p4, at investeringsforeningerne henviser til lovgivning. Et eksempel herpa er
Sparinvest, som beskriver at “Investeringerne i produktet bidrager til opndelsen af EU-Takso-
nomiens miljomdl, jf- artikel 9 i taksonomiforordningen (EU 2020/852). %7 Citatet illustrerer,
at Sparinvest legitimerer deres portefoljesammensetning ved at beskrive, at de udvalger inve-
steringer til det finansielle produkt, som bidrager til opnéelsen af taksonomiens miljemal. Et
lignende eksempel pa henvisning til lovgivning fremgér af Nykredit Invests prospekt, hvor det
fremgér at "Afdelingen ser sig dermed omfattet af rapporteringsforpligtelser beskrevet i artikel
9 i forordning om beeredygtighedsrelaterede oplysninger (2019/2088). ’*°® Hermed legitimerer
Nykredit Invest deres fond ved at henvise til disclosureforordningens art. 9, som prospektets
oplysninger udspringer af. Citatets formulering “ser sig dermed omfattet” er dog uklar, da
Nykredit Invest fremstar som varende usikre pa, hvorvidt de er omfattet af rapporteringsfor-
pligtelsen i disclosureforordningens art. 9 vedrerende baredygtige investeringer. Formulerin-
gen indikerer, at Nykredit Invest har foretaget en skensmassig vurdering af, hvorvidt det fi-
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203 Van Leeuwen (2007), s. 96.
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nansielle produkt kan kategoriseres som en bearedygtig investering efter disclosureforordnin-
gens art. 9. Dette understetter problemstillingen vedrerende detailreguleringens udskydelse og
er et eksempel pd, at finansielle markedsdeltagere pa nuvarende tidspunkt mangler specifice-
ringer vedrerende disclosureforordningens oplysningskrav.

Henvisninger til impersonal authority’ i form af regler, lovgivning og konventioner gar igen
adskillige gange 1 samtlige prospekter. Eksempler herpa er "FN-Verdensmal for Beeredygtig
Udvikling (Sustainable Development Goals — "SDGerne”)*®, ”Svanemcerket ’*'°, “internati-
onale normer og konventioner”*'', ”"FN’s Global Compact-Principper ’*'%, ”Paris-aftalen’"
samt “internationale ret defineret som konventioner tiltradt og ratificeret af hovedparten af
verdenssamfundet, FN’s deklaration af menneskerettigheder, OECD Guidelines for multinati-
onale virksomheder, ILO's konventioner for arbejdstagerrettigheder og Global Compacts 10
principper for beeredygtig virksomhedsadfeerd "*'*. Citaterne illustrerer, at investeringsforenin-
gerne henviser til forskellige former for *impersonal authority’, hvilke har varierende status.
Der bliver bl.a. henvist til det nordiske miljemerke ”Svanemearket”, og samtidig henvises der
til internationale konventioner samt "FN’s deklaration for menneskerettigheder”, som er hojt-
profilerede tiltag grundet deres internationale anerkendelse.?!® Dette bevirker, at investerings-
foreningernes grad af legitimering gennem ’impersonal authority’ athanger af, hvilken status
den pagaeldende henvisning besidder.

Ovenstdende illustrerer, at samtlige investeringsforeninger legitimerer sig gennem brug af *im-
personal authority’. Dette kan ses 1 sammenhang med, at oplysningerne i prospekterne ud-
springer af lovgivning og vedrerer et omrade, som er underlagt forskellige former for regule-
ring. Ydermere kan det i situationer, som er praeget af usikkerhed, vere en strategi for udbydere
af art. 9-fonde at henvise til retningslinjer og lovgivning med henblik pa at understotte og le-
gitimere deres handlinger.

Udover ’impersonal authority’ legitimerer investeringsforeningerne sig gennem ’authority of
conformity’. Denne form for legitimering indebaerer referencer til, hvad der anses for at vere
samfundsnormen, dvs. “det som alle gor”.?!® Dette kommer bl.a. til udtryk i Formueplejes pro-
spekt, nar de beskriver deres screeningsproces. Det fremgar, at "Desuden vurderer ESG-ana-
lyse ogsd selskabernes adfcerd i lyset af globale miljomcessige og sociale standarder og nor-
mer.”?!" Citatet viser, at Formuepleje legitimerer deres screeningsproces ved at henvise til, at
de handler i overensstemmelse med standarder og normer, som anvendes globalt. Et andet ek-
sempel herpd er i Danske Invests prospekt, hvor de beskriver at "CCP ’er defineres for at sikre,
at selskaberne gor de nodvendige tiltag til og udvikler sig i retning af en bceredygtig frem-
tid.”*'® Dette fremgar ligeledes af Nordea Invests prospekt, hvor de beskriver, at der tages ...
passende skridt i forhold til virksomheder, som angiveligt bryder eller pa anden made angives
at veere i konflikt med internationale love og normer.”*'° Citaterne illustrerer, at bade Danske
Invest og Nordea Invest legitimerer deres investeringsstrategi ved at trekke pa vendinger som
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“nodvendige tiltag” og “passende skridt”, hvis betydning athenger af, hvad der er "normalen”
i sektoren. Disse vendinger kan dog ogsa vere et udtryk for, at investeringsforeningerne ikke
er sikre pd, hvordan de konkret skal agere ved udvalgelse af virksomheder til deres art. 9-
fonde. Som folge heraf kan det vaere svert for slutinvestorer at gennemskue, hvad der skal
forstds ved "nedvendig” og “passende”, da disse fortolkes subjektivt. Forstdelsen heraf kan
derfor variere blandt slutinvestorer, hvilket resulterer i, at budskaberne fremstar vage.

En tredje form for ’authorization” kommer til udtryk gennem ’expert authority’. Her sker legi-
timering ved henvisning til ekspertise, hvilket kan komme til udtryk bade implicit og ekspli-
cit.??® Sparinvest og Nykredit Invest refererer til ekspertise uden for deres organisationer, nar
de beskriver, at deres arbejde med gron omstilling “sker pd baggrund af anbefalingerne fra
Task Force on Climate Related Financial Disclosures.”**' Dermed legitimerer investerings-
foreningerne deres tilgange til gron omstilling ved at beskrive, at de agerer pa baggrund af
anbefalinger fra en ekspert inden for det specifikke omrade. Nordea Invest beskriver derimod
i deres prospekt, at ”Pd baggrund af regelmeessige screeninger tager NIM's komite for ansvar-
lige investeringer (Nordea Invest Management Reponsible Investment Committee) passende
skridt... "*** Nordea Invest legitimerer derved deres tilgang til ansvarlige investeringer ved at
henvise til, at de har intern ekspertise, som de inddrager i deres investeringsproces.

Ovenstaende illustrerer, at investeringsforeningerne i stor grad legitimerer sig gennem henvis-
ninger til "authorization’ i deres prospekter, hvilket kommer til udtryk i flere forskellige former.
Som beskrevet ovenfor indeholder investeringsforeningernes prospekter adskillige henvisnin-
ger til “impersonal authority’. Ved at henvise til bl.a. lovgivning, konventioner og politikker
soger investeringsforeningerne at skabe trovardighed vedrerende deres art. 9-fonde. Dette er
ligeledes en méde, hvorpa investeringsforeningerne bldstempler deres handlinger 1 relation til
portefoljepleje og udbud af baeredygtige investeringer. Herved ensker investeringsforeningerne
at fremsta som varende ansvarlige ved at vaere eksplicitte omkring, at de iagttager bindende
regulering 1 form af bl.a. taksonomiforordningen savel som ikke-bindende tiltag sasom OECDs
guidelines for multinationale virksomheder. Investeringsforeningerne legitimerer sig ydermere
gennem referencer til *authority of conformity’, hvorved de skaber et billede af, at deres ageren
ved udbud af beredygtige investeringer er konform i forhold til andre finansielle akterer. Ved
at trekke péd denne form for autoritetslegitimering seger investeringsforeningerne at udvise, at
de besidder samme baeredygtighedsniveau som andre investeringsforeninger. Slutteligt er der
flere eksempler pd, at investeringsforeningerne understotter deres argumentation med henvis-
ning til ekspertise og derved legitimerer sig gennem ’expert authority’. Ved at henvise til intern
ekspertise f.eks. i form af en komite for ansvarlige investeringer, fremhaver de, at de internt
besidder kompetencer, som er malrettet og tilpasset arbejdet med baredygtige investeringslos-
ninger, hvorved de signalerer, at de tager ansvar for deres portefoljesammensatning. Henvis-
ninger til ekstern ekspertise som f.eks. en task force signalerer samtidig, at investeringsforenin-
gerne anerkender deres egne begransninger 1 arbejdet med baeredygtige investeringer, hvorfor
de folger eksterne anbefalinger.

Pa baggrund af ovenstdende identificeres forskellige diskurser, som investeringsforeningerne
treekker pa 1 forbindelse med legitimering gennem ’authorization’. Da samtlige investerings-
foreninger 1 hej grad anvender *impersonal authority’ som autoritetslegitimering treekker disse
pé en diskurs vedrerende compliance. Dette kommer til udtryk, ndr investeringsforeningerne
henviser til, at de agerer i overensstemmelse med lovgivning, politikker og standarder. Denne
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diskurs kommer ligeledes til udtryk, nar investeringsforeningerne anvender fagtermer til at be-
skrive deres investeringsstrategier, da disse bruges til at understotte, at investeringsforenin-
gerne agerer 1 overensstemmelse med bl.a. disclosureforordningen og benchmarkforordningen.
Investeringsforeningerne trekker samtidig pd compliance-diskursen, nar de legitimerer sig
gennem ’authority of conformity’, da de 1 forbindelse hermed gor brug af forskellige vendinger,
som signalerer, at de agerer i overensstemmelse med normen i den finansielle sektor. Udover
compliance-diskursen trekker investeringsforeningerne pd en diskurs vedrerende ansvarlig-
hed, nér de henviser til ikke-bindende tiltag sdsom guidelines. Dette skal ses i ssmmenhang
med, at de herved udviser et ansvar for den baredygtige udvikling ved at forpligte sig til at
iagttage frivillige tiltag. Investeringsforeningerne treekker samtidig pa ansvarligheds-diskur-
sen, nar de legitimerer sig gennem ’expert authority’. Diskursen kommer til udtryk ved hen-
visninger til bdde intern og ekstern ekspertise, hvilket vidner om, at investeringsforeningerne
onsker at agere ansvarligt i deres arbejde med art. 9-fonde.

5.2.2. Moral evaluation

Som beskrevet i figur 1 indebzrer *moral evaluation’ henvisning til veerdisystemer.?* Samtlige
investeringsforeninger legitimerer sig gennem ’evaluation’, nir de ger brug af evaluerende ad-
jektiver i beskrivelserne af deres art. 9-fonde, hvorved deres budskaber tillegges vaerdi 2>
Dette ses bl.a. 1 Danske Invest Index’ prospekt, hvor de beskriver, at “Fonden folger bench-
market i dets veesentlighed, men udelukker desuden selskaber, der vurderes at have en veesent-
lige negativ indvirken pad ovrige beeredygtige mdl og selskaber, der i ovrigt ikke opfylder dens
udvidede beeredygtighedsstandarder, pa anden vis er involveret i aktiviteter med betydelige
negative klimapadvirkninger... ”**> 1 denne beskrivelse af fondens investeringsstrategi benytter
Danske Invest Index flere evaluerende vendinger sdsom “veesentlige negativ” og “betydelige
negative” med henblik pa at skildre, at de griber ind over for virksomheder, hvis aktiviteter
ikke anses som varende baredygtige. I den forbindelse beskriver Danske Invest Index, at de
har nogle “udvidede” baeredygtighedsstandarder, som virksomheder skal leve op til for at veere
en del af fondens portefolje. De fremhaver dermed, at fonden har nogle beredygtighedsstan-
darder, som gar ud over det seedvanlige, og som folge heraf legitimerer Danske Invest Index
deres portefoljesammensatning ved at vise, at de stiller hgje krav til virksomhederne i fonden.
Formuepleje benytter sig af lignende vendinger, nar de beskriver, at "Der benyttes positiv
screening til at investere i selskaber, der er godt positioneret i overgangen til en mere bcere-
dygtig okonomi, der hdindterer verdens mest presserende beeredygtighedsudfordringer. >
Dette ses ligeledes i Nordea Invests prospekt, hvor de skriver, at "Efter en gennemgribende
fundamental analyse udveelges virksomheder, hvis fremtidige indtjening i veesentlig grad ventes
at komme fra deres bidrag til miljomessige lasninger.”**’ Endnu et eksempel pé brugen af
evaluerende adjektiver findes i Nykredit Invests prospekt, hvor de skriver "Dette er for Nykre-
dit den bedste mdde at skabe gode afkast for vores kunder og samtidig i feellesskab med vores
kunder lofte en ambition om en mere beeredygtig udvikling. ”**® Citaterne illustrerer, at bade
Formuepleje, Nordea Invest og Nykredit Invest legitimerer deres investeringsstrategier ved
brug af ’evaluation’ som legitimeringsform, nar de bruger vendinger som f.eks. “godt positio-
neret”, “gennemgribende fundamental analyse” og “den bedste made at skabe gode afkast”.
Budskaberne bruges som led i at retferdiggere og dermed legitimere deres handlinger, men det
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kan vere udfordrende for slutinvestorer at gennemskue, hvad der konkret skal forstas herved,
hvilket kan resultere i, at kommunikationen til disse fremstar uigennemsigtig.

Ydermere gor adskillige investeringsforeninger brug af verdiladede ord, nér de beskriver
hvilke virksomheder, der ekskluderes fra portefoljerne. Et eksempel herpd er Danske Invest,
som skriver, at "Afdelingen udelukker investeringer, der ikke opfylder dens udvidede beeredyg-
tighedsstandarder, som er involveret i aktiviteter med betydelige negative klimapdvirkninger
og/eller som er involveret i uetiske eller kontroversielle aktiviteter.”?* Dette ses ligeledes i
Formueplejes prospekt, hvor de beskriver, at investeringsprocessen ... i sig selv vil reducere
eksponering mod kontroversielle og skadelige aktiviteter betydeligt.”**° Samtidig beskriver
Nordea Invest, at der ... anvendes eksklusionsfiltre for at begreense investeringer i virksom-
heder og udstedere med betydelig eksponering mod visse aktiviteter, der anses for at veere
skadelige for miljoet og/eller samfundet som helhed, herunder tobaksvirksomheder og fossile
virksomheder.”**! Eksemplerne viser, at ord som “skadelige”, "uetiske” og “kontroversielle”
benyttes af investeringsforeningerne til at understrege de negative karakteristika, som de eks-
kluderede virksomheder besidder. Ved brug af disse ord legitimerer investeringsforeningerne
deres screeningsproces ved at understrege, at de agerer forsvarligt. Der kan dog opsta en pro-
blematik, safremt investeringsforeningerne ikke konkret definerer, hvad der skal forstas ved
‘uetisk’, ’skadelig’ og ’kontroversiel’, da det 1 s& fald bliver uklart for slutinvestorer, hvilke
virksomheder der sorteres fra ved sammensa&tning af portefoljen.

En anden mdde, hvorpé investeringsforeningerne legitimerer sig, er gennem ’abstraction’, som
omfatter henvisninger til handlinger pa et abstrakt plan med henblik pa at tillegge disse mo-
ralske veerdier.”>? Et eksempel herpa er i Danske Invest Index’ prospekt, hvor de beskriver
folgende I forbindelse med investeringsbeslutninger overvejer afdelingen selskabers forret-
ningsmodel og strategi samt deres evne til at skabe langsigtet veerdi for aktioncererne. > Her-
ved bruger Danske Invest Index formuleringen “deres evne til at skabe langsigtet veerdi”, som
en abstraktion for virksomhedernes konkrete tiltag, og dermed legitimerer investeringsforenin-
gen deres investeringsbeslutninger 1 relation til god ledelsespraksis. Et andet eksempel herpa
er i Formueplejes prospekt, hvori det fremgér, at "Det bliver sikret, at selskaber folger god
ledelsespraksis, iscer med hensyn til ejerstrukturer, aktioncerrettigheder, aflonning og struktu-
rer, der giver mulighed for tilsyn og indebcerer ansvarlighed, gennemsigtighed og fraveer af
interessekonflikter.”*** Nordea Invest gor brug af samme legitimeringsform, nér de i deres pro-
spekt beskriver, at "I vurderingen af selskabsledelsen indgar elementer som ansvarlighed, be-
skyttelse af aktioncerers og obligationsejeres rettigheder og langsigtet beeredygtig veerdiska-
belse.”** Citaterne illustrerer, at bdde Formuepleje og Nordea Invest legitimerer deres tilgang
til vurdering af god ledelsespraksis ved at inddrage abstraktioner i form af “ansvarlighed”,
“gennemsigtighed” og “langsigtet beeredygtig veerdiskabelse” med henblik pa at tillegge de-
res handlinger moralsk vardi.

Ovenstaende eksempler viser, at investeringsforeningerne ligeledes legitimerer sig gennem
"moral evaluation’, men denne form for legitimering forekommer i mindre grad end autoritets-
legitimering 1 prospekterne. Nar investeringsforeningerne gor brug af evaluerende adjektiver
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som f.eks. ”den bedste made” og uetisk” 1 deres beskrivelser, tillegges budskaberne moralsk
vardi, hvorved de understetter, at de handler pa korrekt vis. Hermed trakker investeringsfor-
eningerne ligeledes pd ansvarligheds-diskursen, nar de signalerer, at de gnsker at fremstd som
varende ansvarlige akterer, som handler i slutinvestorernes bedste interesse. Som led i deres
selvlegitimering anvender investeringsforeningerne derudover moralske abstraktioner sasom
“gennemsigtighed” og “ansvarlighed”. Ved pd denne made at beskrive deres handlinger pa et
abstrakt plan, fremhaver investeringsforeningerne, at de besidder en hgj moral. Nér investe-
ringsforeningerne legitimerer sig gennem *moral evaluation’, treekker de pd en moralsk diskurs,
hvorigennem de segger at fremsta trovaerdige og udvise integritet i deres kommunikation til
slutinvestorer.

5.2.3. Rationalization

Legitimering gennem ’rationalization’ kan vere enten ’instrumental’ eller ’theoretical’. Ved
“instrumental rationality’ sker legitimeringen ved henvisning til mal, &rsag og virkning, hvor-
imod den ved ’theoretical rationality’ sker ved eksplicit at henvise til, “hvordan tingene er”.?*¢
I prospekterne er der adskillige eksempler pa, at investeringsforeningerne treekker pa de to for-

mer for rationaliseringslegitimering.

Som illustreret i figur 1 skelner Van Leeuwen mellem tre former for ’instrumental rationality’
herunder ’goal-orientation’, *means-orientation’ samt *effect orientation’.>*” Henvisninger til
malsatninger, intentioner og motiver 1 form af ’goal-orientation’ fremgér adskillige steder 1
prospekterne.?*® I Formueplejes prospekt beskriver de, at “Afdelingens mdlscetning er at inve-
stere i miljolosninger og selskaber, der er godt positioneret i overgangen til en mere beeredyg-
tig global okonomi.”**° Sparindex beskriver ligeledes “Afdelingen har udover at levere et mar-
kedsafkast, ogsd beeredygtig investering som mdl. ”*** En lignende beskrivelse af det beredyg-
tige investeringsmal fremgér af Danske Invests prospekt, hvor de angiver, at “Afdelingen har
som beeredygtigt investeringsmdl at accelerere overgangen til en beeredygtig okonomi og bi-
drage positivt til opndelsen af udvalgte FN-Verdensmal for Beeredygtig Udvikling (Sustainable
Development Goals — SDGerne”).”?*! Uddragene fra prospekterne viser, at investeringsfor-
eningerne beskriver det baeredygtige investeringsmal for deres art. 9-fonde, hvilket de palaeg-
ges at offentliggere efter disclosureforordningen. Beskrivelserne heraf er samtidig en méde,
hvorpd investeringsforeningerne legitimerer kategoriseringen af deres art. 9-fond ved at leegge
vaegt pa hvilke baredygtige aspekter, de inddrager. Ydermere medtager flere investeringsfor-
eninger en beskrivelse af andre malsatninger, som relaterer sig til deres art. 9-fonde. Et eksem-
pel herpd er Sparinvest, som beskriver, at "Afdelingen onsker at bidrage til alle seks kriterier
i EU’s taksonomi over gronne aktiviteter og har som malscetning at 25% af omscetningen i
afdelingens selskaber er pd linje med taksonomien i 2025.”°** Herved legitimerer Sparinvest
fondens klimamélsatning ved at beskrive, at de har en intention om at bidrage til alle seks
miljemal i taksonomiforordningen med en mélsatning pa 25% ’taxonomy alignment’ 1 2025.
Derudover beskriver Nykredit Invest, at “Det er mdlet at age adfcerden i overensstemmelse
med mdlene og reducere den adfcerd, der ikke er i overensstemmelse med mdlene.’*** Nykredit
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Invest legitimerer hermed deres strategi for integration af baredygtighedshensyn ved at be-
skrive malsatningen om, at portefoljen tilpasses i overensstemmelse med verdensmalene. Det
er dog uklart, hvad der skal forstas herved, da det ikke fremgér, hvordan Nykredit Invest kon-
kret vil gore dette i praksis. En sddan uklarhed kan have en indvirkning pa, hvordan budskabet
modtages hos slutinvestorer, hvilket kan pavirke graden af Nykredit Invests legitimering. Spa-
rindex har ligeledes en malsetning, der relaterer sig til verdensmalene, da de beskriver, at
"Fonden har samtidig en malscetning om i gennemsnit over et dr at have en "net-alignment”
med Verdensmdlene, der ligger over referencebenchmarket.”’*** Her legitimerer Sparindex bae-
redygtigheden af deres fond ved at beskrive, at denne har en malsatning om at have en “net-
alignment” med verdensmélene, som er hgjere end referencebenchmarket. Dette uddrag inde-
holder ligeledes en uklarhed, da Sparindex ikke definerer fagbegrebet net-alignment”, hvilket
kan gore det vanskeligt for slutinvestorer i form af detailinvestorer?*® at forsta Sparindex’ bud-
skab vedrerende fondens mélsatning.

Udover ’goal-orientation’ legitimerer investeringsforeningerne sig gennem ’means-oriented
rationality’, ndr de referer til, hvilke konkrete handlinger de foretager sig som led i gennemfo-
relsen af tiltag, mélsatninger, osv.?*¢ Dette kommer bl.a. til udtryk i Nordea Invests prospekt,
hvor det fremgar, at "Efter en gennemgribende fundamental analyse udveelges virksomheder,
hvis fremtidige indtjening i veesentlig grad ventes at komme fra deres bidrag til miljomcessige
losninger. ”**" Dette uddrag illustrerer, at Nordea Invest legitimerer deres investeringsstrategi
ved at beskrive, at de foretager en analyse som led i at udvalge virksomheder med miljomaes-
sige losninger til fondens portefolje. Uddraget fremstar dog vagt, da Nordea Invest benytter
formuleringen “’ventes at komme fra”, hvilket er en uforpligtende made at beskrive udvalgel-
sen af portefoljens virksomheder. Derudover beskriver Danske Invest Index, at “Med henblik
pd at opfylde det beeredygtige investeringsmdl og fremme miljomcessige og/eller sociale karak-
teristika forpligter afdelingen sig til at samarbejde med selskaber samt stemme om miljomees-
sige og/eller sociale forslag...”**® Ved at beskrive, hvordan de konkret vil fremme miljomazs-
sige og sociale karakteristika samt opfylde det baeredygtige investeringsmaél legitimerer Danske
Invest Index fondens investeringsstrategi. Danske Invest legitimerer ligeledes investeringsstra-
tegien for deres fond ved at beskrive, at “Der er indfort minimumskrav for sd vidt angdr mil-
Jomeessige og sociale forhold til portefoljen, og med strategien sikres det, at afdelingens inve-
steringer madlrettet det beeredygtige investeringsmdl ikke i veesentlig grad skader ovrige miljo-
meessige eller sociale mdl.”** Legitimeringen sker gennem henvisning til, at Danske Invest
har indfert visse minimumskrav i deres investeringsproces.

Investeringsforeningerne legitimerer sig ligeledes gennem ’effect-oriented rationality’ ved at
henvise til resultatet af deres handlinger.?*° Dette ses bl.a. i Formueplejes prospekt, hvor de
angiver, at "Hvis et selskab har begdet potentielle overtreedelser, bliver det placeret pd en
"overvdagningsliste”, og det vil blive overvdget, og der vil blive taget kontakt til selskabet efter
behov. "?*! Herved legitimerer Formuepleje deres ’investerbare univers’, nar de beskriver kon-
sekvenserne for de virksomheder, som begar potentielle overtreedelser. Det fremgar dog ikke

244 Bilag 2B (bilaget er fjernet pga. ophavsret)

24 Detailinvestorer defineres som “en investor, som ikke er en professionel investor”, jf. disclosureforordningens
art. 2, nr. 19.
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klart, hvad en “potentiel overtraedelse” indebarer, hvilket kan gere Formueplejes screenings-
proces uigennemsigtig over for slutinvestorer. Derudover beskriver Nordea Invest i deres pro-
spekt, hvordan de forholder sig til virksomheder, som bryder internationale normer og love. I
den forbindelse angiver de, at ”Hvis dialog med en sddan virksomhed ikke giver resultat eller
vurderes at veere udsigtslos, kan virksomhedens aktier blive sat i karanteene, eller virksomhe-
den kan blive sat pad eksklusionslisten.”*** Herved legitimerer Nordea Invest deres screenings-
proces ved at beskrive, hvad der sker, sdfremt det vurderes, at en virksomhed 1 portefeljen ikke
leengere agerer i overensstemmelse med politikken for ansvarlige investeringer. Danske Invest
beskriver ligeledes, hvordan de lebende screener portefoljens virksomheder, og det fremgér
saledes, at ”Hvis et selskab ikke udvikler sig som ventet i forhold til CCPerne, startes en dialog
med selskabet op med henblik pa at vurdere sandsynligheden for, at selskabet nar sine CCP-
mal. Hvis sandsynligheden efter en sddan proces anses for lav, vil der ske et salg af selska-
bet.’*>* Citatet illustrerer, hvordan Danske Invest legitimerer deres fastsatte CCP’er (Critical
Contribution Points)*** ved at beskrive konsekvenserne for de af portefoljens virksomheder,
som ikke opfylder deres CCP’er.

Udover legitimering gennem ’instrumental rationalization’ traekker investeringsforeningerne
pa ’theoretical rationalization’ i deres selvlegitimering. Der er flere forskellige former for ’the-
oretical rationalization’, hvoraf en af disse er *explanation’. Denne form for legitimering inde-
baerer henvisninger til forklaringer om, hvad der er passende at gore for de givne akterer.?>
Dette ses 1 Nykredit Invests prospekt, hvor de inddrager en forklaring vedrerende ESG-forhold,
nar de beskriver, at "ESG-forhold kan indeholde finansiel relevans pa lige fod med andre for-
mer for fundamental information om en investering. Derfor inddrager Nykredit ESG i vores
investeringsprocesser, da vi vurderer, at det har betydning for risici og afkastpotentialet i en
investering.”**® Nykredit Invest legitimerer dermed deres investeringsprocesser gennem ’ex-
planation’ som legitimeringsform, nar de forklarer, hvad der ligger bag deres valg om at ind-
drage ESG-forhold. Dette ses ligeledes 1 Danske Invest Index’ prospekt, hvor det fremgér at,
“Derudover kan afdelingen i begreenset omfang foretage investeringer, der ikke er omfattet af
indekset, hvis de anvendes til hedging-/risikostyringsteknikker, likviditetsmeessige supplerende
formdl og/eller vedrorer utilstreekkelige data.”*>” Her legitimerer Danske Invest Index deres
investeringsstrategi gennem ’explanation’ ved at forklare deres valg af virksomheder, som de
investerer 1, men de forklarer dog ikke yderligere, hvad der skal forstds ved i begraenset om-
fang”. Som folge heraf kan det vare svert for slutinvestorer at gennemskue, hvor mange virk-
somheder uden for indekset, som kan indgd i portefoljen. Ydermere indeholder citatet flere
fagtermer sasom “hedging-/risikostyringsteknikker”, og da disse ikke defineres yderligere, kan
det vaere vanskeligt for detailinvestorer at gennemskue budskabet hermed. Derudover ses det i
flere af prospekterne, at investeringsforeningerne forklarer baggrunden for portefeljens andel
af "taxonomy alignment’. Et eksempel herpd er Formuepleje, som skriver, at "Pd nuvcerende
tidspunkt er det ikke muligt at angive den preecise andel af investeringerne, der bidrager til de
enkelte miljomdl. Dette skyldes, at kriterierne for, hvorvidt en investering bidrager til et speci-
fikt miljomadl, ikke er endeligt fastlagt. Data pd omrddet er meget usikre og beror pd en hoj
grad af skon. I takt med data bliver gjort tilgengelige vil dette blive offentliggjort.”*>® Citatet
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illustrer, hvordan Formuepleje legitimerer fondens andel af "taxonomy alignment’ ved at for-
klare baggrunden for, at dette ikke er muligt at opgere. Et lignende eksempel herpé er Sparin-
vest, hvor de i deres prospekt skriver, at “Andelen af investeringer i miljomcessigt beeredygtige
aktiviteter er: 0%. Beregningen er foretaget ud fra definition af kriterier og data tilgengelige
pr. 1. december 2021.>*° 1 dette uddrag beskriver Sparinvest, at fondens andel af investeringer
1 miljomaessigt baredygtige aktiviteter er 0%, hvilket de legitimerer ved at forklare, at denne
andel er opgjort ud fra tilgengelige data og kriterier. Danske Invest Index opger ligeledes an-
delen af "taxonomy-alignment’ i deres fond, nir de beskriver, at "Afdelingen er afhcengig af
tilgeengelighed af data fra og om selskaberne med henblik pa at forpligte sig til en minimums-
andel af investeringer i strategien, der kvalificeres som miljomeessigt beeredygtige under EU
Taksonomi Forordningen. Afdelingens minimumsandel af investeringer i okonomiske aktivite-
ter, der kvalificeres som miljomcessigt beeredygtige under EU Taksonomi Forordningen, er sd-
ledes 0%.7*%° Danske Invest Index legitimerer ligeledes deres andel af ’taxonomy-alignment’
pa 0% ved at forklare, at denne skyldes mangel pa tilgeengelige data fra de virksomheder, der
investeres 1. Ovenstaende citater illustrerer, at bade Formuepleje, Sparinvest og Danske Invest
Index laegger vaegt pa, at den nedvendige data ikke er tilgengelig pad nuvarende tidspunkt.
Herved understreger de tre investeringsforeninger, at den mangelfulde angivelse af ’taxonomy
alignment’ ikke er et valg fra deres side, men at det beror pa eksterne faktorer i form af data-
mangel.

Udover ’explanation’ er der eksempler pa, at investeringsforeningerne anvender ’definition’
som legitimeringsform i deres prospekter, nar de definerer en aktivitet eller et begreb pa bag-
grund af en anden moraliseret aktivitet.?6! Et eksempel herpa er i Danske Invests prospekt, hvor
de har indsat en boks, hvori det skal afkrydses, hvorvidt der er tale om en art. 8-fond eller en
art. 9-fond. I den forbindelse har Danske Invest afkrydset, at der er tale om en art. 9-fond,
hvoraf det folger, at fonden “Har et beeredygtigt investeringsmal. Beeredygtig investering be-
tyder investering i en aktivitet, der bidrager til et miljomcessigt og/eller socialt mdl, forudsat
at investeringen ikke veesentlig skader noget miljomeessigt eller socialt mdl, og at de investe-
rede virksomheder folger god ledelsespraksis.”***> Herved legitimerer Danske Invest kategori-
seringen af det finansielle produkt ved at inddrage en definition af, hvad der skal forstas ved
en baeredygtig investering. Boksen indeholder yderligere en afkrydsningsmulighed, hvor de
skal tage stilling til, hvorvidt investeringerne i portefeljen er i miljomassige beredygtige akti-
viteter 1 henhold til taksonomiforordningen. Her har Danske Invest angivet, at portefeljens ak-
tiviteter ikke er miljomaessigt baeredygtige efter taksonomiforordningen, hvilket for slutinve-
storer kan virke modstridende qua fondens kategorisering som et baredygtigt investeringspro-
dukt. Et andet eksempel pd inddragelse af definitioner er i Danske Invest Index’ prospekt, hvor
de har indsat en boks, hvoraf det fremgar, at "Beeredygtige benchmark er indeks, der maler,
om det finansielle produkt opfylder de miljomcessige eller sociale karakteristika, som de frem-
mer.”?% Herved legitimerer Danske Invest Index deres baredygtige benchmark, da de ved at
definere en fagterm gor det lettere for slutinvestorer at forstd budskabet med oplysningerne
herom.

De ovennavnte eksempler fra investeringsforeningernes prospekter illustrerer, at selvlegitime-
ringen 1 stor grad sker gennem brug af ’rationalization’. Dette gor de sarligt gennem ’instru-
mental rationalization’ ved at henvise til deres malsatninger, mdderne hvorpa disse opnas samt
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konsekvenserne af deres handlinger. Investeringsforeningerne legitimerer sig gennem ’goal-
orientation’ ved at henvise til deres mélsatninger. Herved signalerer investeringsforeningerne,
at de er ambitigse 1 deres arbejde med den baredygtige udvikling, idet de fastsatter konkrete
holdepunkter for deres fremadrettede arbejde hermed bl.a. med udgangspunkt i FN’s verdens-
mal og benchmarks. Ydermere legitimerer investeringsforeningerne sig gennem 'means-orien-
ted rationality’, nar de forklarer, hvordan tiltag og mélsatninger nds. Derved understotter de
troverdigheden af deres malsatninger ved at forklare, hvordan disse iagttages og gennemfores
1 praksis. Investeringsforeningerne legitimerer sig ligeledes gennem brug af ’effect-oriented
rationality’, ndr de beskriver deres screeningsprocesser. Dette gor de ved at beskrive resultatet
af deres specifikke handlinger, hvorved de skaber et billede af, at de tager ansvar for portefol-
jens virksomheder ved at satte ind over for dem, der vurderes at vare i strid med interne scree-
ningskriterier. Som beskrevet ovenfor sker investeringsforeningernes selvlegitimering ligele-
des gennem brug af ’theoretical rationality’. I den forbindelse gor flere brug af *explanation’,
nér de inddrager forklaringer pa, hvorfor de agerer, som de gor, hvilket bl.a. ses, nar forklarer
baggrunden for deres ’taxonomy-alignment’ pa 0% 1 fondene. Dette begrunder de med, at de
er afh@ngige af tilstraekkelige data fra portefoljens virksomheder, hvilke ikke er tilgaengelige
pa nuverende tidspunkt. Investeringsforeningerne fraskriver sig dermed ansvaret for angivel-
sen af "taxonomy-alignment’, men signalerer i den forbindelse, at de ensker at kunne opgere
en mere pracis ‘taxonomy-alignment’ fremadrettet. Ydermere viser ovenstaende eksempler, at
nogle investeringsforeninger inddrager ’definition” som led i deres selvlegitimering. Dette go-
res bl.a. ved at definere fagtermer 1 takt med, at disse anvendes i prospekterne samt ved at
angive fondenes baredygtighed, hvilket indikerer at disse investeringsforeninger ensker at un-
derstette slutinvestorernes forstéelse heraf.

Investeringsforeningerne treekker pa flere forskellige diskurser, nar de legitimerer sig gennem
’rationalization’. De traekker pd en performance-diskurs, nar de refererer til fondenes mélsat-
ninger, og derigennem signalerer de en intention om at preestere pa et vist niveau i arbejdet med
baeredygtighed. Performance-diskursen kommer sarligt til udtryk, ndr investeringsforenin-
gerne 1 henhold til disclosureforordningen skal angive, hvilket baredygtigt investeringsmal, de
har fastsat for fonden. I forlengelse heraf er der eksempler p4, at investeringsforeningerne kon-
kret beskriver, hvilke handlinger de ivaerksetter med henblik pé at opnéd deres malsatninger.
Derved traekker investeringsforeningerne pa en forklarende diskurs, da de ved at vaere ekspli-
citte omkring deres handlinger oger gennemsigtigheden over for slutinvestorer. Den forkla-
rende diskurs kommer ligeledes til udtryk, nar de legitimerer sig ved at underbygge baggrunden
for deres handlinger, idet de herved signalerer, at de onsker at vare transparente. Slutteligt
trekker investeringsforeningerne sarligt pd en ansvarsfraskrivende diskurs, nar de forklarer
baggrunden for fondenes manglende ’taxonomy-alignment’. Dette skal ses i sammenhang
med, at de ved angivelse heraf indikerer, at manglen skyldes eksterne faktorer.

5.3. Investeringsforeningernes diskurser

Som identificeret i afsnit 5.2. treekker investeringsforeningerne pé flere forskellige diskurser 1
deres kommunikation til slutinvestorer. Der er identificeret seks forskellige diskurser, hvilke
udger en compliance-diskurs, ansvarligheds-diskurs, moralsk diskurs, performance-diskurs,
forklarende diskurs samt en ansvarsfraskrivende diskurs. Afgerende for vurdering af diskur-
serne 1 en kritisk diskursanalyse er hegemoni. Dette begreb dekker over maden, hvorpa visse
diskurser dominerer i talemader, virksomheder og samfundet, samt hvordan sproget strategisk
bruges af magtfulde aktorer sdsom medierne og visse virksomheder til at legitimere deres status
og handlinger med henblik p4 at pavirke sociale interaktioner.?%* Fzlles for prospekterne er, at
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indholdet heri udspringer af oplysningsforpligtelser, som investeringsforeningerne er blevet
palagt gennem regulering. Dette er definerende for kommunikationen til slutinvestorer, da in-
vesteringsforeningerne kommunikerer om forudbestemte emner. Som folge heraf er regulerin-
gen ligeledes bestemmende for sproget og budskaberne i investeringsforeningernes prospekter.
Felles for de identificerede diskurser er derfor et hegemoni i form af lovgivning, da denne
udger en underliggende magtstruktur, som indirekte dikterer de specifikke diskurser. Nar in-
vesteringsforeningerne traekker pd de ovennavnte diskurser, kan det anses som varende en
skjult magtdemonstration over for slutinvestorer.

Som beskrevet 1 afsnit 2.2.2. kan investeringsforeningernes investorkommunikation bruges
som et strategisk veerktgj til at forbedre deres omdemme.?*> Som led heri kan investeringsfor-
eningerne ved at treekke pa forskellige diskurser frame deres narrativ, og derved pévirke slut-
investorernes forstaelse og opfattelse heraf. Gennemgéende for de seks identificerede diskurser
er, at de illustrerer investeringsforeningernes tilgang til baeredygtige investeringer. I den for-
bindelse udtrykker de, at de er handlekraftige i deres arbejde hermed ved at treekke diskurser,
der signalerer, at de tager ansvar for deres handlinger. Dette kommer sarligt til udtryk, nér
investeringsforeningerne traekker pa en ansvarligheds-diskurs, en compliance-diskurs samt en
moralsk diskurs. Ved at trekke pd en ansvarligheds-diskurs signalerer de trovaerdighed, nar de
bl.a. forklarer, at de agerer 1 overensstemmelse med anerkendte guidelines og standarder. Yder-
mere udviser investeringsforeningerne integritet og autenticitet ved at treekke pé en forklarende
diskurs, da de herved underbygger deres handlinger med henblik pa at skabe gennemsigtighed
for slutinvestorer.?%® Samtidig er performance-diskursen et udtryk for, at investeringsforenin-
gerne gnsker at fremsta ambitigse 1 arbejdet med deres art. 9-fonde. Ovennavnte illustrerer, at
investeringsforeningerne ved at traekke pé forskellige diskurser i deres investorkommunikation
skaber et narrativ om, at de 1 forbindelse med deres ambitigse mélsatninger agerer bade an-
svarligt og troverdigt.

I prospekterne er der flere eksempler p4, at de identificerede diskurser interagerer pa forskellig
vis. Dette kommer bl.a. til udtryk, nar investeringsforeningerne i deres beskrivelser traekker pa
flere af diskurserne samtidig. Et eksempel herpa er, nar de treekker pa en performance-diskurs
ved at henvise til deres mélsaetninger og beskriver hvordan disse opnés ved at trekke pa en
forklarende diskurs. Det ses dog, at den forklarende diskurs kun i begraenset omfang treekkes
pa for at understotte performance-diskursen, hvilket kan gere det uklart for slutinvestorer, hvor-
dan investeringsforeningerne vil opna mélsatningerne, og hvorvidt disse er realistiske. Dette
kan veere et udtryk for, at investeringsforeningerne traekker pé performance-diskursen med hen-
blik pa at fremstd ambitiese uden at have handlingsplaner herfor. Selvom de identificerede
diskurser udspringer af et hegemoni i form af lovgivning, kommer nogle af disse til udtryk pa
mader, som for slutinvestorer kan virke uoverensstemmende. Dette ses bl.a., nar investerings-
foreningerne traeekker pd bade ansvarligheds-diskursen og den ansvarsfraskrivende diskurs 1
deres prospekter. Dermed sender investeringsforeningerne modstridende signaler i deres kom-
munikation til slutinvestorer, hvilket kan gere det uklart for disse, hvilket ansvar investerings-
foreningerne reelt patager sig i1 forbindelse med udbud af baredygtige investeringslgsninger.
Ydermere kan der opsté spendinger, nar investeringsforeningerne trekker pa bade den moral-
ske diskurs og performance-diskursen, hvilket kommer til udtryk nér investeringsforeningerne
forklarer, at de vil opna et tilfredsstillende afkast samtidig med, at de forfelger beredygtige
mélsatninger. Dette skyldes, at der kan opsté et modstridende forhold mellem den finansielle
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logik og beredygtige malsatninger, hvorfor det kan vere nedvendigt for investeringsforenin-
gerne at g pa kompromis med den ene malsztning med det formal at opfylde den anden.?¢’

Ovenstdende illustrerer, at investeringsforeningerne traekker pa forskellige diskurser, hvoraf
nogle af disse sender modstridende budskaber til slutinvestorer. Da lovgivningen udger den
underliggende magtstruktur i de identificerede diskurser, kan dette vere et udtryk for, at det er
udfordrende for investeringsforeningerne at agere 1 et felt, hvor de skal efterleve adskillige
regelsat, som kan vere bade uklare og modstridende. Dette kommer til udtryk adskillige gange
1 investeringsforeningernes prospekter i form af vage formuleringer, hvilket indikerer, at de er
1 tvivl om, hvordan oplysningskravene i disclosureforordningen skal efterleves. Dette er pro-
blematisk, da det som navnt i afsnit 4.2.3. er et krav, at oplysningerne i relation til baeredygtige
investeringer skal vare bade klare og forstéelige for slutinvestorer, jf. disclosureforordningens
art. 10, stk. 1, andet afsnit. Nér investeringsforeningerne treekker pd modstridende diskurser,
kan det ligeledes pdvirke deres selvlegitimering, da budskaberne fremstar uklare for slutinve-
storer og derfor ikke modtages efter hensigten. Som felge heraf bliver oplysningerne til slutin-
vestorer vedrerende art. 9-fonde uigennemsigtige, hvilket gor det vanskeligt for disse at treeffe
oplyste investeringsbeslutninger.

6. Detailreguleringens bidrag til forbedrede oplysninger og investorbeskyt-

telse

Som beskrevet i1 afsnit 4.4. har udskydelsen af disclosureforordningens detailregulering med-
fort adskillige udfordringer for finansielle markedsdeltagere, hvilket skal ses 1 sammenhang
med, at disse siden den 10. marts 2021 har skulle opfylde disclosureforordningens oplysnings-
krav. Finansielle markedsdeltagere har derfor i en leengere periode skulle oplyse om baeredyg-
tighedsrelaterede forhold i relation til deres finansielle produkter uden at have specificeringer
hertil. Som illustreret 1 afsnit 5.3. kommer dette til udtryk 1 investeringsforeningernes kommu-
nikation vedrerende deres art. 9-fonde i form af vage formuleringer, uklarheder samt modstrid-
ende diskurser. Dette er problematisk, da omdrejningspunktet for disclosureforordningen er at
skabe gennemsigtighed med henblik pé at bidrage til forordningens mal om at forbedre oplys-
ninger til slutinvestorer og @ge beskyttelsen af disse, jf. disclosureforordningens betragtning
35.

Detailreguleringen til disclosureforordningen blev endeligt vedtaget den 6. april 2022 og for-
ventes at finde anvendelse fra den 1. januar 2023, hvilken skal forbedre kvaliteten og sammen-
ligneligheden af oplysningerne efter disclosureforordningen.?® I relation til baeredygtige inve-
steringer efter art. 9 indeholder RTS’erne bl.a. obligatoriske templates og krav om angivelse
af, hvordan det baeredygtige investeringsmal opnés.?® Med RTS erne far finansielle markeds-
deltagere og rddgivere dermed nogle mere konkrete holdepunkter i forbindelse med offentlig-
goarelse af baredygtighedsrelaterede oplysninger. Specificeringer vedrerende oplysningernes
indhold vil bidrage til at mindske finansielle markedsdeltageres usikkerhed 1 forbindelse her-
med, hvilket kan pdvirke klarheden af investorkommunikationen. Dette skal ses i ssmmenhang
med, at diskurserne, som finansielle markedsdeltagere traekker pa i deres investorkommunika-
tion, i sterre grad indirekte dikteres i takt med specificeringen af reguleringen. Som folge heraf
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mindskes tvivlen blandt finansielle markedsdeltagere, da de far storre vished om, hvilke oplys-
ninger der skal gives og hvordan. Derved kan de kommunikere mere klart og tydeligt, hvilket
vil mindske brug af modstridende diskurser i deres investorkommunikation. I praesentationen
af oplysningerne vil RTS erne ved hjalp af obligatoriske templates og andre grafiske illustra-
tioner bidrage til, at oplysningerne bliver tydeligere og mere sammenlignelige for slutinvesto-
rer. Dette gor det lettere for slutinvestorer at overskue og sammenligne oplysningerne pé tvers
af finansielle udbydere. Detailreguleringen bidrager derved til forbedrede oplysninger og aget
beskyttelse af slutinvestorer, da den eger gennemsigtigheden i beredygtighedsrelaterede op-
lysninger, hvilket understotter slutinvestorernes mulighed for at traeffe kvalificerede investe-
ringsbeslutninger. Det kan dog forventes, at kommunikationen fortsat vil vaere praeget af fag-
sprog i form af en raekke forskellige fagtermer, hvilket mé forventes at udfordre detailinvesto-
rernes forstéelse heraf.

Som beskrevet i afsnit 4.1. er ’sustainable finance’ et omrade i udvikling, og selvom disclo-
sureforordningens RTS’er er blevet vedtaget, kan der fortsat veere flere aspekter, som er pro-
blematiske i forbindelse hermed. En af disse problematikker omhandler virksomheder uden for
EU, som indgér i art. 9-fondenes portefoljer. Disse virksomheder er ikke underlagt EU’s regu-
lering om ikke-finansiel rapportering, hvorfor de ikke pa samme made er forpligtet til at opgive
baeredygtighedsrelaterede oplysninger.?’" Som folge heraf kan det vaere udfordrende for finan-
sielle markedsdeltagere at udvalge virksomheder til den pageldende fond samt rapportere
herom efter disclosureforordningen og taksonomiforordningen. Det kan bl.a. blive problema-
tisk for finansielle markedsdeltagere at angive fondenes ’taxonomy-alignment’, nér virksom-
hederne ikke er omfattet af kravet i taksonomiforordningens art. 8 vedrerende angivelse af,
hvordan og i hvilket omfang deres aktiviteter er forbundet med miljemassigt baeredygtige oko-
nomiske aktiviteter. Der kan som folge heraf mangle tilstreekkelige data fra virksomheder uden
for EU, hvorfor finansielle markedsdeltageres angivelse af ’taxonomy-alignment’ for en fond
bliver besvarliggjort.?”! Nér finansielle markedsdeltagere skal opgive fondens taxonomy-ali-
gnment’ bliver det derfor en skensmassig angivelse, hvilket er problematisk, da angivelsen
heraf er et signal til slutinvestorer om det finansielle produkts miljemassige beredygtighed.?”?
Pa nuvarende tidspunkt er datamangel ikke kun et problem i forbindelse med virksomheder
uden for EU, men er ligeledes et problem 1 relation til virksomheder inden for EU. Som be-
skrevet 1 afsnit 4.2.3. er finansielle markedsdeltagere afth@ngige af data fra portefoljens virk-
somheder med henblik pa at kunne opfylde disclosureforordningens oplysningskrav. Indtil
virksomheder rapporterer de nedvendige baredygtighedsrelaterede oplysninger, er finansielle
markedsdeltagere derfor afthaengige af data fra tredjeparter. Kommissionen forholder sig til
denne problemstilling i betragtning 35 i den delegerede retsakt til disclosureforordningen®’?,
hvori det fremgar, at det ber vaere muligt for finansielle markedsdeltagere at athaenge af data
fra tredjeparter, indtil portefoljens virksomheder offentligger den nedvendige data i henhold til
taksonomiforordningens art. 8. Dette kan dog vare problematisk, da pélideligheden heraf kan
variere.?’* Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, ESMA, forholder sig
til manglen pa data og udtaler i den forbindelse “This triggers a further lack of comparability
in the way such assessments are performed which in turn results in additional risks to investor

270 Och (2020), s. 11.

271 Och (2020), s. 15.

272 Pacces (2021), s. 10.

273 Commissions delegated regulation of 6.4.2022 supplementing Regulation 2019/2088, Brussels d. 06/04/2022,
C(2022), 1931 final.

274 Briihl (2022), s. 2.

RETTID 2022/Cand.merc.jur.-specialeathandling 18 47



protection.”*" Tilstreekkelige og pélidelige data er derfor afgerende for, at disclosureforord-
ningen og taksonomiforordningen fir den tilteenkte virkning.?’® Dette skal ses i ssmmenhang
med, at datamangel kan resultere i misvisende oplysninger til slutinvestorer, hvilket kan udgere
en hindring for disclosureforordningens mal om forbedrede oplysninger til disse.

Som beskrevet i afsnit 4.2.1. indeholder disclosureforordningen definitionen pa en *beredygtig
investering’, og denne omfatter bade miljemaessige, sociale og ledelsesmassige forhold. Pa
nuvarende tidspunkt indeholder EU’s taksonomi udelukkende en harmoniseret definition af
miljomessigt beredygtige okonomiske aktiviteter, hvorfor der endnu ikke er fastsat kriterier 1
relation til sociale og ledelsesmaessige aspekter.?’” Det folger dog af taksonomiforordningens
betragtning 6, at forordningens anvendelsesomrade pa sigt forventes at blive udvidet til ogsa at
omfatte sociale mil, hvortil der ligeledes skal udarbejdes tekniske screeningskriterier.?’® Et
sddant klassificeringssystem vil mindske risikoen for ’social washing’, hvilket dekker over
den situation, hvor virksomheder fremstar som varende mere socialt ansvarlige, end de reelt
er.?” Mangel pa harmoniserede standarder for sociale og ledelsesmassige forhold kan medfore
udfordringer for finansielle markedsdeltagere, da disse ofte udbyder finansielle produkter, som
inddrager miljomassige, sociale og ledelsesmassige aspekter, der er indbyrdes forbundne.?*
Det er dermed problematisk, at taksonomien pa nuverende tidspunkt udelukkende omhandler
miljomessigt baeredygtige aktiviteter. Som folge heraf palaegges art. 9-fonde, der bidrager til
et miljomal, flere oplysningsforpligtelser, hvilket bidrager til, at slutinvestorer kan traeffe op-
lyste investeringsbeslutninger.?®! Problemet hermed er, at der sker en ubalance i mangden af
de oplysninger, som slutinvestorer fér i relation til baeredygtige investeringer, hvilket gor det
svaerere for dem at sammenligne art. 9-fonde, som bidrager til henholdsvis sociale og miljo-
maessige mal. Pa trods af, at detailreguleringen indeholder specificeringer vedrerende oplys-
ningskravene i relation til baeredygtige investeringer, er det fortsat problematisk, at der mangler
en harmoniseret definition af social baeredygtighed. Dette skal ses i sammenhang med, at en
sddan definition er afgerende for gennemsigtighed i forbindelse med art. 9-fonde, der bidrager
til sociale mal. Manglende gennemsigtighed i relation til disse fonde udger dermed en hindring
for disclosureforordningens mél om forbedrede og sammenlignelige oplysninger til slutinve-
storer.

Ovenstdende illustrerer, at detailreguleringen bidrager til oget investorbeskyttelse i form af for-
bedrede oplysninger til slutinvestorer, hvilket skyldes, at RTS erne specificerer, hvordan fi-
nansielle markedsdeltagere skal efterleve oplysningskravene i disclosureforordningen. Dette
ma forventes at athjelpe modstridende diskurser som identificeret i investeringsforeningernes
investorkommunikation, hvilket vil komme til udtryk i form af en mere konkret, entydig og
gennemsigtig kommunikation til slutinvestorer. P& trods af dette, er der dog flere relevante
problematikker i relation til malene om forbedrede oplysninger og eget investorbeskyttelse,
som detailreguleringen ikke umiddelbart athjelper. P4 nuverende tidspunkt udger nogle af de
storste udfordringer for finansielle markedsdeltagere mangel pa data og en social taksonomi.
Som felge heraf kan disclosureforordningens detailregulering ikke sta alene i arbejdet med at
opfylde forordningens mal om gget investorbeskyttelse og forbedrede oplysninger til slutinve-
storer.
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7. Konklusion

Formalet med denne afthandling er at afdeekke oplysningskravene, som disclosureforordningen
palaegger finansielle markedsdeltagere, der udbyder art. 9-fonde samt at undersege danske in-
vesteringsforeningers investorkommunikation med henblik pa at klarlegge deres efterlevelse
heraf inden detailreguleringen finder anvendelse.

Det fremgér af den retsdogmatiske analyse af disclosureforordningens art. 9 og 10, at finan-
sielle markedsdeltagere pélaegges en rekke harmoniserede oplysningskrav i1 forbindelse med
udbud af baredygtige investeringer. Da merkegrenne art. 9-produkter er de mest baeredygtige,
palegges udbydere af disse de mest vidtgaende oplysningsforpligtelser. Oplysningerne, der
bade skal gives preekontraktuelt og offentliggeres pa websteder, skal bl.a. indeholde en angi-
velse af andelen af miljomeessigt beredygtige skonomiske aktiviteter 1 overensstemmelse med
taksonomiforordningen. Den retsdogmatiske analyse illustrerer ligeledes, hvilke problematik-
ker der pa nuvarende tidspunkt er forbundet med efterlevelsen af disclosureforordningens op-
lysningskrav. Disse problematikker deekker bl.a. over tvivl vedrerende kategorisering af finan-
sielle produkter, mangel pa tilstreekkelige data samt udskydelse af detailreguleringen. Dette
gger risikoen for, at oplysningerne til slutinvestorer fremstar uklare, hvilket kan resultere i
’greenwashing’ 1 forbindelse med udbud af baredygtige investeringer. Denne problematik ty-
deliggares 1 diskursanalysen af investeringsforeningernes kommunikation til slutinvestorer.
Det fremgar heraf, at investeringsforeningerne traekker pé seks forskellige diskurser i form af
en ansvarligheds-diskurs, moralsk diskurs, compliance-diskurs, performance-diskurs, forkla-
rende diskurs samt en ansvarsfraskrivende diskurs. Da lovgivningen udger en skjult magtstruk-
tur 1 diskurserne, kan investeringsforeningernes brug af vage formuleringer og modstridende
diskurser vare et udtryk for, at lovgivningen pd nuvarende tidspunkt er uklar som folge af
mangel pé specificeringer hertil. Dette kan ligeledes pavirke investeringsforeningernes selvle-
gitimering, hvilken serligt sker gennem ’authorization’ og ’rationalization’, hvorimod legiti-
mering gennem ’moral evaluation’ forekommer i mindre grad.

Det kan afslutningsvis konkluderes, at disclosureforordningen palegger finansielle markeds-
deltagere nogle vidtgaende oplysningsforpligtelser i forbindelse med udbud af beredygtige in-
vesteringer, men at efterlevelsen heraf pa nuvarende tidspunkt er udfordrende for finansielle
markedsdeltagere som folge af bl.a. detailreguleringens udskydelse. Denne problematik kom-
mer til udtryk i deres investorkommunikation, som pa flere punkter fremstar vag og uklar,
hvilket resulterer 1 uigennemsigtige oplysninger til slutinvestorer. Dette udger en hindring for
disclosureforordningens mal om at ege investorbeskyttelse og forbedre oplysninger til slutin-
vestorer, hvilket kan udfordre EU’s ambition om, at mere kapital fremadrettet kanaliseres mod
baredygtige investeringer.
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