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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT

Denne forordning indgar i et bredere initiativ, som Kommissionen har taget vedrgrende
beredygtig udvikling. Det danner grundlag for en EU-ramme, som setter
beaeredygtighedshensyn i centrum for det finansielle system til stgtte for omstillingen af
Europas gkonomi til et grgnnere, mere modstandsdygtigt og cirkulert system i
overensstemmelse med méalene i den europzeiske grenne pagt.

Efter vedtagelsen af Parisaftalen fra 2016 om klimasendringer og FN's 2030-dagsorden
for beredygtige udviklingsmal (verdensmalene) bebudede Kommissionen i
handlingsplanen for finansiering af baeredygtig veekst?, at den agtede at indarbejde
baredygtighed i forbindelse med finansiel radgivning og at pracisere integrationen af
baeredygtighed i de sakaldte tillidsforpligtelser i den sektorspecifikke lovgivning. |
meddelelsen om den europeiske grgnne pagt bekraftes det, at der er behov for langsigtede
signaler, saledes at finansielle midler og kapital rettes mod grgnne investeringer, og strandede
aktiver undgas. Denne delegerede forordning vil bidrage til dette specifikke mal.

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565° supplerer Europa-Parlamentets og
R&dets direktiv 2014/65/EU* (MiFID I1) ved yderligere pracisering af bl.a. de organisatoriske
krav til og vilkarene for drift af investeringsselskaber. Naerveaerende forordning aendrer
delegeret forordning (EU) 2017/565 pa to mader:

For det farste integrerer den kundernes praeferencer med hensyn til beeredygtighed som
supplement til egnethedsvurderingen. | henhold til den geldende MIFID Il-ramme skal
selskaber, som leverer investeringsradgivning og portefgljeforvaltning, indhente de
ngdvendige oplysninger om kundernes viden og erfaring pa investeringsomradet samt deres
tabsevne og malsatninger, herunder kundernes risikotolerance, for at ggre det muligt for
selskabet at levere tjenesteydelser og produkter, som er egnede for kunden
(egnethedsvurdering). Oplysningerne om kundernes investeringsmal omfatter oplysninger om,
hvor lenge kunderne gnsker at beholde investeringen, samt de pageeldendes risikovilje og
risikoprofil og formalet med investeringen. Oplysningerne om investeringsmal vedrgrer dog
generelt finansielle mal, mens der normalt ikke tages hgjde for kundens andre ikke-finansielle
mal, f.eks. beeredygtighedspraeferencer. De eksisterende egnethedsvurderinger omfatter
generelt ikke spargsmal vedrarende kundernes bearedygtighedspraferencer, og hovedparten af
kunderne rejser ikke selv spargsmalet om sadanne praferencer. Investeringsselskaberne kan
derfor ikke tage mere relevante hensyn til beeredygtighedsfaktorer i udveelgelsesprocessen.

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Det Europaiske Rad, Réadet, Det Europeiske
@konomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget: Den europziske grgnne pagt (COM(2019) 640
final).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Det Europaiske Rad, Rédet, Den Europeiske
Centralbank, Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget: Handlingsplan for
finansiering af beeredygtig veekst (COM(2018) 97 final).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 af 25. april 2016 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for s vidt angar de organisatoriske krav til og
vilkérene for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber med henblik pa navnte direktiv
(EUT L 87 af 31.3.2017, 5. 1).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om endring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014,
s. 349).
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| henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2088 (SFDR)® skal et
finansielt produkts dokumentation beskrive, hvordan dets erklerede beeredygtighedsniveau
eller beeredygtighedsambitioner skal nas eller er naet. Da der ikke er tale om en
meerkningsordning, kan der beskrives forskellige baeredygtighedsrelaterede ambitioner. Mens
de finansielle produkter, der er omhandlet i artikel 9 i SFDR, skal forfglge malet om
beeredygtige investeringer uden vasentlig skade, jf. definitionen i artikel 2, nr. 17), i SFDR,
kan finansielle produkter, der er omfattet af artikel 8 i SFDR, integrere forskellige strategier,
og det galder ogsa dem, der maske mangler baeredygtighedsrelateret veaesentlighed, pa trods af
at de haevder at veere miljgmaessigt, socialt og ledelsesmassigt (ESG) orienteret, orienteret
mod socialt ansvarlige investeringer (SRI) eller baredygtighedsorienteret. | betragtning af
dette og i betragtning af de forskellige produktomréder, som MiFID I, SFDR® og Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/852" (klassificeringsforordningen) omfatter,
sikrer dette udkast til forordning, at finansielle instrumenter, der har en vis grad af
beeredygtighedsrelateret vaesentlighed, kan anbefales til de kunder eller potentielle kunder, der
udtrykker Kklare beredygtighedspraeferencer. Beredygtighedspraeferencer omfatter derfor
finansielle instrumenter, der enten investeres, i det mindste i et vist omfang, i aktiviteter, der
er i overensstemmelse med aktiviteter i henhold til klassificeringsforordningen, eller i
baeredygtige investeringer som defineret i artikel 2, nr. 17), i SFDR, som ogsa omfatter
aktiviteter, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, eller som tager hensyn til
investeringers negative eksterne virkninger for miljget eller samfundet med hensyn til de
vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtigheden. Reglerne om
baredygtighedspreaeferencer stgtter og styrker politikmalsetningen om at mindske
forekomsten af granvaskning og salg pa tvivisomt grundlag og fremme det finansielle systems
omstilling, saledes at det reelt stgtter virksomhederne i deres omstilling hen imod
beeredygtighed, og om fortsat at statte virksomheder, der allerede er baeredygtige.

Reglerne om baredygtighedspreeferencer sikrer overensstemmelse med SFDR og
klassificeringsforordningen  og  styrker i  betydelig grad  effektiviteten  af
beeredygtighedsrelaterede oplysninger i henhold til disse forordninger.
Klassificeringsforordningen kraever offentliggerelse af, i hvilket omfang investeringerne er
tilpasset EU-klassificeringen.

For at lette de interne processer og navnlig udarbejdelsen af anbefalinger til kunder eller
potentielle kunder pa grundlag af en forudgaende analyse af finansielle instrumenter kan
investeringsselskaber, med hensyn til de operationelle aspekter, rangordne finansielle
instrumenter pa forhand og gruppere finansielle instrumenter ud fra den andel, der investeres i
gkonomiske aktiviteter, der kvalificeres som miljgmassigt beeredygtige, andelen af
baeredygtige investeringer eller hensyntagen til de vigtigste negative indvirkninger, sasom
kategorier af vigtigste negative indvirkninger, typer af forpligtelser og kvalitative eller
kvantitative indikatorer. Eftersom investeringer, der gennemfgres med finansielle
instrumenter, kan  have  forskellige  vigtigste  negative  indvirkninger  pa
beaeredygtighedsfaktorer, bgr investeringsselskaber over for kunderne eller potentielle kunder

> Europa-Parlamentets og Raédets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om
baeredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser (EUT L 317 af
9.12.2019, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en
ramme til fremme af baredygtige investeringer og om &ndring af forordning (EU) 2019/2088 (EUT L
198 af 22.6.2020, s. 13).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en
ramme til fremme af baeredygtige investeringer og om a&ndring af forordning (EU) 2019/2088 (EUT L
198 af 22.6.2020, s. 13).
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forklare, at de elementer, der viser, at der tages hensyn til de vigtigste negative indvirkninger
pa bearedygtighedsfaktorer, kan veere relevante for diverse miljgmassige, sociale,
arbejdstagerrelaterede eller ledelsesmassige spgrgsmal, ber gegre det muligt at vise disse
overvejelser og vise den respektive forpligtelse til at imgdega de vigtigste negative
indvirkninger over tid og kan vare repreesenteret af kvalitative eller kvantitative indikatorer,
herunder, men ikke begrenset til dem, der er i overensstemmelse med SFDR.

For det andet integrerer denne forordning baredygtighedsrisici i de organisatoriske krav.
Afsnittet om baredygtighedsrisikoen er baseret pa en endelig rapport om teknisk radgivning®
fra Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA). | den tekniske
radgivning konkluderes det, at der er behov for yderligere preeciseringer med hensyn til
integrationen af baeredygtighedsrisici og bearedygtighedsfaktorer i delegeret forordning (EU)
2017/565 og Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/593°, og der peges pa specifikke
bestemmelser i denne henseende.

Denne forordning og andre sektorspecifikke delegerede retsakter, der tilpasser
bestemmelserne om tillidsforpligtelser, og som blev vedtaget parallelt hermed, styrker ogsa
SFDR, Europa-Parlamentets og RA&dets forordning (EU) 2019/2089%° og
klassificeringsforordningen. Navnte bestemmelser integrerer baredygtighedshensyn i
investerings-, radgivnings- og oplysningsprocesserne pa en ensartet made pa tveers af sektorer.
De forankrer miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige hensyn (baeredygtighed) i kernen i det
finansielle system for at hjelpe med til at omdanne Europas gkonomi til et grgnnere,
kulstoffattigt, mere modstandsdygtigt, ressourceeffektivt og cirkulaert system.

Denne forordning er baseret pa befgjelsen i artikel 16, artikel 24, stk. 13, og artikel 25, stk. 8,
i MiFID II.

2. HORINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

| december 2016 nedsatte Kommissionen en ekspertgruppe pa hgjt plan om beeredygtig
finansiering (HLEG) med det formal at medvirke til at udforme en EU-strategi for baeredygtig
finansiering gennem henstillinger. HLEG offentliggjorde en forelgbig rapport om
"Finansiering af en baredygtig europaisk gkonomi" i midten af juli 2017 og fremlagde sin
endelige rapport ved et arrangement for interessenter den 18. juli 2017 efterfulgt af en
spargeskemabaseret hering.

En tilbagemelding, der blev offentliggjort sammen med HLEG's endelige rapport om
"Finansiering af en beredygtig europeeisk gkonomi” den 31. januar 2018, indeholder en
sammenfatning af respondenternes svar. | sin endelige rapport anbefaler HLEG, at der stilles
krav om, at investeringsradgivere rutinemaessigt som led i den finansielle radgivning forhgrer
sig om og derefter tager hensyn til detailinvestorers preeferencer i forhold til deres
investeringers bearedygtighed. Den anbefalede ogsa at drgfte styringen af langsigtede og
beeredygtighedsrisici.

8 Final report on integrating sustainability risks and factors in the MIFID Il (ESMA35-43-1737).

9 Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/593 af 7. april 2016 om supplerende regler til Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU for sa vidt angar beskyttelse af kunders finansielle
instrumenter og midler, produktstyringsforpligtelser og de regler, der finder anvendelse pé levering eller
modtagelse af gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser (EUT L 87 af 31.3.2017, s.
500).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2019/2089 af 27. november 2019 om &ndring af
forordning (EU) 2016/1011, for sd vidt angar EU-benchmarks for klimaovergangen, Paristilpassede
EU-benchmarks og baredygtighedsrelaterede oplysninger om benchmarks (EUT L 317 af 9.12.2019, s.
17).

10
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| marts 2018 udsendte Kommissionen et malrettet spegrgeskema om integration af
miljemaessige, sociale og ledelsesmaessige overvejelser i egnethedsvurderingen. Hgringen
viste, at kun et mindretal af kunderne er proaktive og rejser spgrgsmal om
baeredygtighedsfaktorer i radgivningsprocessen. Nogle af arsagerne hertil er, at: i) de
tilgeengelige oplysninger om bearedygtighedsrelaterede finansielle instrumenter ikke er
gennemsigtige, ii) risikoen for "gregnvaskning” i den eksisterende dokumentation er stor, og
iii) der mangler lering om indvirkningen pa risiko og resultater. Det forekommer kun i
sjeldne tilfelde, at kunder systematisk rejser spergsmal om baredygtighedsfaktorer i
radgivningsprocessen.

Desuden blev udkastet til delegeret forordning om eandring af egnethedsvurderingen
offentliggjort med henblik pa tilbagemeldinger i overensstemmelse med retningslinjerne for
bedre regulering i perioden mellem den 24. maj og den 21. juni 2018. Kommissionen modtog
51 svar vedrgrende denne delegerede forordning om andring af forordning (EU) 2017/565.
Interessenter fra forskellige baggrunde (f.eks. NGO'er, organisationer for den finansielle
sektor og offentlige organer)'* kommenterede forskellige aspekter af denne delegerede
forordning. Selv om der generelt var steerk opbakning til at gge fokus pa ikke-finansielle mal
inden for investeringsprocessen, var nogle interessenter tilbageholdende med at @&ndre deres
processer, som de for nyligt har gennemfart pa grundlag af MiFID 1. Som beskrevet ovenfor
er Kommissionen ikke bare overbevist om, at det haster med at ga videre med dagsordenen
for beeredygtig finansiering, men er ogsa af den opfattelse, at den nyligt indferte henvisning til
SFDR og den foreslaede tidsplan for anvendelsen af denne delegerede retsakt (12 maneder
efter ikrafttraedelsen) giver tilstreekkelig fleksibilitet.

Med hensyn til nogle af malene i egnethedsvurderingsprocessen inkluderede Kommissionen
visse @ndringer for at muliggere den ngdvendige sondring mellem investeringsmal pa den ene
side og baredygtighedspreferencer pa den anden side. Denne differentiering er vigtig for at
undga salg pa tvivisomt grundlag. Baredygtighedsfaktorer ber ikke ga forud for en kundes
personlige investeringsmal. Baredygtighedspreeferencer bgr farst behandles som led i
egnethedsprocessen, nar kundens investeringsmal er blevet identificeret. Formalet med
bestemmelserne om baredygtighedspraferencer er at gge potentielle kunders eller kunders
bevidsthed om tilgengeligheden af finansielle instrumenter med baredygtighedsambitioner. |
betragtning af reglerne om beredygtighedspraferencer vil det ikke veere ngdvendigt at
tilpasse finansielle instrumenter med forskellige baeredygtighedsrelaterede ambitionsniveauer.
Sadanne finansielle instrumenter vil enten drage fordel af ordningen med
beeredygtighedspraferencer eller fortsat veere anbefalede, men ikke som finansielle
instrumenter, der opfylder kundens eller den potentielle kundes baeredygtighedspraeferencer
som defineret i denne forordning. Beaeredygtighedsfaktorerne for de finansielle instrumenter
bar, med hensyn til de operationelle aspekter, praesenteres pa en gennemsigtig made, der gar
det muligt for investeringsselskaber at ga i dialog med kunder eller potentielle kunder med
henblik pa at opnda en tilstreekkelig detaljeret forstdelse af kundernes individuelle
baeredygtighedspraferencer. For at undga kurtagerytteri (churning) bar investeringsselskaber
for sa vidt angar eksisterende kunder, for hvem der allerede er foretaget en
egnethedsvurdering, have mulighed for at identificere kundens individuelle
beaeredygtighedspraferencer ved den naste regelmassige ajourfgring af den eksisterende
egnethedsvurdering.

Bestemmelserne om baredygtighedspraeferencer styrker anvendelsen af EU-klassificeringen
for beeredygtige aktiviteter, dvs. gkonomiske aktiviteter, der kvalificeres som miljgmaessigt

1 De modtagne tilbagemeldinger er offentliggjort pa:  https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/initiatives/ares-2018-2681500/feedback _en
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beeredygtige i henhold til artikel 3 i klassificeringsforordningen, og gennemfgrelse af
baredygtige investeringer som defineret i artikel 2, nr. 17), i SFDR, og omfatter ogsa
investeringer i ovennavnte gkonomiske aktiviteter, der kan betegnes som miljgmaessigt
baeredygtige. Reglerne tilskynder ogsa til anbefaling af finansielle instrumenter, der tager
hensyn til og reducerer veesentlige negative eksterne virkninger som fglge af disse
investeringer, dvs. de vigtigste negative indvirkninger.

Kommissionen anmodede ESMA om teknisk radgivning om mulige @ndringer af de
delegerede retsakter, der skal vedtages i henhold til MiFID 11, med hensyn til integration af
baeredygtighedsrisici og baredygtighedsfaktorer i forbindelse med organisatoriske krav, vilkar
for drift, risikostyring og malgruppevurdering.

Den 30. april 2019 offentliggjorde ESMA sin endelige rapport om integration af
baeredygtighedsrisici og -faktorer i MiFID II. | forbindelse med radgivningen var der taget
hgjde for de synspunkter, som interessenterne havde givet udtryk for under den offentlige
haring i perioden mellem den 19. december 2018 og den 19. februar 2019. Den omfatter en
cost-benefit-analyse. Desuden gennemfarte ESMA en aben offentlig hegring den 4. februar
2019 for at indsamle yderligere tilbagemeldinger. ESMA's interessentgruppe for vaerdipapirer
og markeder blev ogsa hart.

| overensstemmelse med principperne om bedre regulering blev dette udkast til forslag
offentliggjort med henblik pa endnu en hgring fra den 8. juni 2020 til den 6. juli 2020. Efter
beharig overvejelse af tilbagemeldingerne blev der foretaget yderligere &ndringer i teksten.

Denne rapport omhandler integration af baeredygtighedsrisici og beredygtighedsfaktorer i
investeringsselskabers organisatoriske krav og produktstyrings- og tilsynsstrukturer.
Anbefalingerne om organisatoriske krav, der er udarbejdet af ESMA, som har gennemfart en
offentlig hgring herom, er blevet indarbejdet i denne delegerede forordning.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT

Retsgrundlaget for denne forordning findes i artikel 16, stk. 12, artikel 24, stk. 13, og artikel
25, stk. 8, i direktiv 2014/65/EU.

Nerverende forordning omfatter fglgende sndringer af forordning (EU) 2017/565:

Artikel 1 tager sigte pa at preecisere, at investeringsselskaber, som yder finansiel radgivning
og portefgljeforvaltning, bar veere forpligtet til at foretage en vurdering af deres kunders eller
potentielle kunders beredygtighedspraferencer. Disse investeringsselskaber bgr tage hensyn
til disse beredygtighedspraferencer i forbindelse med udvelgelsen af de finansielle
instrumenter, som anbefales over for disse kunder. Tre kategorier af finansielle instrumenter
ber veere en integreret del af baeredygtighedspreeferencerne, nemlig finansielle instrumenter,
der forfelger en minimumsandel af baredygtige investeringer i gkonomiske aktiviteter, der
kvalificeres som  miljgmassigt  baeredygtige i  henhold til artikel 3 i
klassificeringsforordningen, eller finansielle instrumenter, der forfglger en minimumsandel af
beaeredygtige investeringer som defineret i artikel 2, nr. 17), i SFDR, hvor minimumsandelen
fastseettes af kunden eller den potentielle kunde. Den tredje kategori af finansielle
instrumenter, der kan komme i Dbetragtning i forbindelse med individuelle
beaeredygtighedspraeferencer, er finansielle instrumenter, der tager hensyn til de vigtigste
negative indvirkninger pa bearedygtighedsfaktorer, hvor elementer, der viser, at der tages
hensyn hertil, bestemmes af kunden eller den potentielle kunde.

Da de produktomrader, som pa den ene side MiFID Il og pa den anden side SFDR og
klassificeringsforordningen omfatter, er forskellige, er baredygtighedspraferencerne ikke
begraenset til finansielle produkter i SFDR's og klassificeringsforordningens forstand, men er i
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stedet baseret pa forordningernes beeredygtighedsrelaterede begreber. Dette giver
investeringsselskaber mulighed for at anbefale ikke blot investeringsfonde, men ogsa andre
relevante finansielle instrumenter.

Eksempelvis vil "finansielle instrumenter, der forfglger en minimumsandel af baeredygtige
investeringer" altid omfatte de finansielle produkter, der er omhandlet i artikel 9 i SFDR, og
de finansielle produkter, der er omhandlet i artikel 8 i SFDR, forudsat at sadanne finansielle
produkter, i det mindste i et vist omfang, forfalger baeredygtige investeringer. Dette minimum
bestemmes af kunder eller potentielle kunder, og reglerne om baredygtighedspraeference
tager saledes fuldt ud hensyn til deres baredygtighedsrelaterede ambitioner. Andre eksempler
omfatter finansielle instrumenter med miljgmaessige eller sociale karakteristika, der bl.a. er
baseret pa en udelukkelsesstrategi, og som kan falde ind under baredygtighedspreeferencer,
forudsat at de, i det mindste i et vist omfang, forfelger baredygtige investeringer, eller de
dokumenterer, at de vigtigste negative indvirkninger tages i betragtning og adresseres eller
afbades, i overensstemmelse med minimumsantallet af investeringsandele eller -elementer,
der viser, at der tages hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa
baeredygtighedsfaktorer som fastsat af kunden eller den potentielle kunde. Det betyder ogsa,
at finansielle instrumenter, der fremmer miljgmaessige eller sociale karakteristika uden en
andel af baeredygtige investeringer eller uden en andel af investeringer i aktiviteter, der er i
overensstemmelse med Klassificeringssystemet, eller som ikke tager hensyn til de vigtigste
negative indvirkninger, ikke vil kunne anbefales til kunderne eller de potentielle kunder pa
grundlag af deres individuelle beeredygtighedspraeferencer. Sadanne finansielle instrumenter
kan dog stadig anbefales inden for egnethedstesten, men ikke som finansielle instrumenter,
der opfylder individuelle beeredygtighedspraeferencer.

Endvidere stilles der krav om, at investeringsselskaber udarbejder en rapport til kunden med
en forklaring om, hvordan anbefalingerne svarer til kundens investeringsmal, risikoprofil,
tabsevne og baredygtighedspreaeferencer (efterfalgende oplysninger).

Desuden kraeves det i artikel 1, at investeringsselskaber tager hensyn til baeredygtighedsrisici,
hvad angar enten kvalitet eller kvantitet, nar de opfylder de organisatoriske krav og integrerer
baeredygtighedsrisici i risikostyringspolitikkerne.

Endelig fastsaettes i artikel 2 anvendelsesdatoen for denne forordning, herunder
overgangsperioden pa 12 maneder.
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...

af 21.4.2021

om &ndring af delegeret forordning (EU) 2017/565 for sa vidt angar integration af

baeredygtighedsfaktorer, baeredygtighedsrisici og baeredygtighedspraeferencer i visse

organisatoriske krav og vilkar for drift for investeringsselskaber

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter og om andring af direktiv 2002/92/EF og direktiv
2011/61/EUY, serlig artikel 16, stk. 12, artikel 24, stk. 13, og artikel 25, stk. 8, og

ud fra falgende betragtninger:

(1)

()

(3)

Omstilling til en kulstoffattig, mere baeredygtig, ressourceeffektiv og cirkulaer
gkonomi i trad med malene for baeredygtig udvikling er afgerende for at sikre EU-
gkonomiens konkurrenceevne pd lang sigt. | 2016 indgik Unionen Parisaftalen®. |
artikel 2, stk. 1, litrac), i Parisaftalen fastsettes malet om at styrke indsatsen mod
klimagndringer, bl.a. ved at sikre, at de finansielle stremme fremmer lave
drivhusgasemissioner og en klimarobust udvikling.

| erkendelse af denne udfordring fremlagde Kommissionen den europeiske grenne
pagt' i december 2019. Den grgnne pagt udger en ny vekststrategi, der sigter mod at
omstille Unionen til et retferdigt og velstiende samfund med en moderne,
ressourceeffektiv og konkurrencedygtig gkonomi, hvor der fra 2050 ikke leengere er
nogen nettoemissioner af drivhusgasser, og hvor den gkonomiske vekst er afkoblet fra
ressourceanvendelsen. Dette mal forudsetter, at investorerne far klare signaler med
hensyn til deres investeringer, for at undga strandede aktiver og skaffe baeredygtig
finansiering.

I marts 2018 offentliggjorde Kommissionen sin handlingsplan for finansiering af
baeredygtig vaekst'> med en ambitios og sammenhangende strategi for baredygtig
finansiering. Et af malene i handlingsplanen er at omlaegge kapitalstramme i retning af
baeredygtige investeringer for at opna en baredygtig og inklusiv veekst. Den
konsekvensanalyse, som ligger til grund for de efterfglgende lovgivningsmaessige
initiativer, der blev offentliggjort i maj 2018'°, viste, at det er ngdvendigt at preecisere,
at investeringsselskaber bgr tage hensyn til baeredygtighedsfaktorer som en del af
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Radets afggrelse (EU) 2016/1841 af 5. oktober 2016 om indgéelse pa Den Europaiske Unions vegne af
Parisaftalen, der er vedtaget inden for rammerne af De Forenede Nationers rammekonvention om
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(4)

(5)

(6)

deres forpligtelser over for kunder og potentielle kunder. Investeringsselskaber bar
derfor lgbende tage hensyn til ikke blot alle relevante finansielle risici, men ogsa alle
relevante baredygtighedsrisici som omhandlet i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2019/2088", som, hvis de opstar, kunne have faktisk eller potentiel
veesentlig negativ indvirkning pa verdien af en investering. Kommissionens
delegerede  forordning (EU) 2017/565 henviser ikke udtrykkeligt il
beaeredygtighedsrisici. Af denne grund og for at sikre, at de interne procedurer og
organisatoriske ordninger fglges og gennemferes korrekt, er det ngdvendigt at
preecisere, at investeringsselskabers processer, systemer og interne kontrol bar afspejle
baeredygtighedsrisici, og at det er ngdvendigt med teknisk kapacitet og viden for at
kunne analysere disse risici.

For at opretholde en hgj standard for investorbeskyttelse bar investeringsselskaber, nar
de identificerer, hvilke typer interessekonflikter der kan skade en kundes eller
potentiel kundes interesser, medtage de typer interessekonflikter, der stammer fra
integrationen af kundens beeredygtighedspraferencer. For sa vidt angar eksisterende
kunder, for hvem der allerede er foretaget en egnethedsvurdering, bar
investeringsselskaber have mulighed for at identificere kundens individuelle
beredygtighedspraeferencer ved den naste regelmassige ajourfgring af den
eksisterende egnethedsvurdering.

Investeringsselskaber, der yder investeringsradgivning og portefaljeforvaltning, bar
kunne anbefale egnede finansielle instrumenter til deres kunder og ber derfor kunne
stille spergsmal til identifikation af en kundes individuelle
baeredygtighedspreeferencer. | overensstemmelse med et investeringsselskabs
forpligtelse til at handle i kundernes bedste interesse bgr anbefalinger til kunder og
potentielle  kunder afspejle bade de finansielle mal og eventuelle
baeredygtighedspraeferencer, som disse kunder har givet udtryk for. Det er derfor
ngdvendigt at precisere, at investeringsselskaber bgr have indfgrt passende ordninger
til at sikre, at beeredygtighedsfaktorers integration i radgivningsprocessen og
portefgljeforvaltningen ikke ferer til salg pa tvivisomt grundlag eller fejlagtige
oplysninger om, at finansielle instrumenter eller strategier opfylder
baeredygtighedspreaferencer, nar de ikke gar det. For at undga en sadan praksis eller
fejlagtige oplysninger bar investeringsselskaber, der yder investeringsradgivning, forst
vurdere en kundes eller en potentiels kundes investeringsmal, tidshorisont og
individuelle omstendigheder, for de spegrger vedkommende om dennes potentielle
beeredygtighedspraeferencer.

Der er hidtil blevet udformet finansielle instrumenter med forskellige grader af
beaeredygtighedsrelaterede ambitioner. For at sette kunder eller potentielle kunder i
stand til bedre at forstd sadanne forskellige grader af bearedygtighed og traeffe
kvalificerede investeringsbeslutninger med hensyn til bearedygtighed ber
investeringsselskaber, der yder investeringsradgivning og portefgljeforvaltning,
forklare forskellen mellem pa den ene side finansielle instrumenter, der helt eller
delvis forfglger beeredygtige investeringer i gkonomiske aktiviteter, der kvalificeres
som miljgmassigt bearedygtige i henhold til Europa-Parlamentets og Radets
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(")

(8)

(9)
(10)

forordning (EU) 2020/852'®, baredygtige investeringer som defineret i artikel 2, nr.
17), i forordning (EU) 2019/2088 og finansielle instrumenter, der tager hensyn til de
vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer, og som kan anbefales som
finansielle instrumenter, der opfylder kundens individuelle
baeredygtighedspraferencer, og pa den anden side andre finansielle instrumenter uden
sadanne sarlige kendetegn, som ikke bgr anbefales til de kunder eller potentielle
kunder, der har individuelle baeredygtighedspreeferencer.

Det er ngdvendigt at tage hand om bekymringerne vedrgrende "grgnvaskning", dvs.
navnlig praksis med at opna en urimelig konkurrencefordel ved at anbefale et
finansielt instrument som miljgvenligt eller baeredygtigt, nar det finansielle instrument
I realiteten ikke opfylder grundleggende miljgmassige eller andre
baeredygtighedsrelaterede standarder. For at forhindre salg pa tvivisomt grundlag og
grgnvaskning bgr investeringsselskaberne ikke anbefale eller beslutte at handle med
finansielle instrumenter som verende i overensstemmelse med individuelle
beaeredygtighedspraeferencer, hvis de finansielle instrumenter ikke er i
overensstemmelse med disse praferencer. Investeringsselskaberne bgr forklare deres
kunder eller potentielle kunder arsagerne til, at de ikke ger det, og fare fortegnelser
over disse arsager.

Det er ngdvendigt at precisere, at finansielle instrumenter, der ikke kan komme i
betragtning i forbindelse med individuelle bearedygtighedspraeferencer, stadig kan
anbefales af investeringsselskaber, men ikke som veerende i overensstemmelse med
individuelle beeredygtighedspraferencer. For at give mulighed for yderligere
anbefalinger til kunder eller potentielle kunder, nar finansielle instrumenter ikke er i
overensstemmelse med en kundes beredygtighedspreeferencer, bgr kunden have
mulighed for at tilpasse oplysningerne om sine baredygtighedspraeferencer. For at
forhindre salg pa tvivisomt grundlag og grgnvaskning ber investeringsselskaberne fare
registre over kundens beslutning sammen med kundens forklaring til stette for
tilpasningen.

Delegeret forordning (EU) 2017/565 bgr derfor a&ndres.

De kompetente myndigheder og investeringsselskaberne ber gives tilstreekkelig tid til
at tilpasse sig de nye krav i denne forordning. Dens anvendelse bar derfor udskydes —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
AEndringer af delegeret forordning (EU) 2017/565

| delegeret forordning (EU) 2017/565 foretages falgende a&ndringer:

1)

| artikel 2 tilfgjes som nr. 7), 8) og 9):

"7) “beeredygtighedspraferencer”: en kundes eller potentiel kundes valg med hensyn

til, hvorvidt eller ej og i hvilket omfang et eller flere af fglgende finansielle
instrumenter skal integreres i vedkommendes investering:
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Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en
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2)

3)

4)

b)

et finansielt instrument, for hvilket kunden eller den potentielle kunde
bestemmer, at en minimumsandel skal investeres i miljgmassigt beeredygtige
investeringer som defineret i artikel 2, nr. 1), i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2020/852*

et finansielt instrument, for hvilket kunden eller den potentielle kunde
bestemmer, at en minimumsandel skal investeres i baredygtige investeringer
som defineret i artikel 2, nr. 17), i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EV) 2019/2088**

et finansielt instrument, der tager hensyn til de vigtigste negative indvirkninger
pa baredygtighedsfaktorer, hvor kvalitative eller kvantitative elementer, der
viser, at der tages hensyn hertil, bestemmes af kunden eller den potentielle
kunde

8)  "beaeredygtighedsfaktorer": baredygtighedsfaktorer som defineret i artikel 2, nr.
24), i forordning (EU) 2019/2088

9)  "beeredygtighedsrisici": baeredygtighedsrisici som defineret i artikel 2, nr. 22), i
forordning (EU) 2019/2088.

*

**

"a)

a)

b)

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastlaeggelse af en
ramme til fremme af beredygtige investeringer og om &ndring af forordning (EU) 2019/2088
(EUT L 198 af 22.6.2020, s. 13).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om
beeredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser (EUT L 317 af
9.12.2019,s. 1)."

Artikel 21, stk. 1, endres séledes:

Andet afsnit affattes séledes:

"I forbindelse med opfyldelsen af kravene i dette stykke skal investeringsselskaber
tage hensyn til beeredygtighedsrisici.”

Folgende afsnit tilfgjes:

"I forbindelse med opfyldelsen af kravene i dette stykke skal investeringsselskaber
tage hensyn til arten, omfanget og kompleksiteten af selskabets forretninger og
arten og bredden af den investeringsservice, der vydes, og af de
investeringsaktiviteter, der udfares, i forbindelse med disse forretninger."

Artikel 23, stk. 1, litra a), affattes saledes:

De skal opstille, gennemfere og til stadighed have passende
risikostyringspolitikker og —procedurer til at fastsla, hvilke risici der er knyttet til
selskabets aktiviteter, processer og systemer, og, hvis det er relevant, fastsatte det
risikoniveau, selskabet kan acceptere. Investeringsselskaber skal i den forbindelse
tage hensyn til baeredygtighedsrisici."”

Artikel 33 affattes séledes:

"Artikel 33
Interessekonflikter, som potentielt skader en kunde

(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 i direktiv 2014/65/EU)
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Investeringsselskaber skal med henblik pa at identificere de typer interessekonflikter,
der opstar i forbindelse med ydelse af investeringsservice og levering af accessoriske
tjenesteydelser eller en kombination heraf, og som kan skade en kundes interesser,
herunder vedkommendes baredygtighedspraeferencer, ved hjelp af en reaekke
minimumskriterier tage hensyn til, om investeringsselskabet eller en relevant person
eller en person, der direkte eller indirekte er forbundet med selskabet ved et
kontrolforhold, er i en af fglgende situationer, uanset om det er en fglge af ydelsen af
investeringsservice eller leveringen af accessoriske tjenesteydelser eller udferelsen af
investeringsaktiviteter eller andet:

a)  det er sandsynligt, at selskabet eller den pagaldende person vil kunne opna en
gkonomisk gevinst eller undga et skonomisk tab pa bekostning af kunden

b)  selskabet eller den pagaldende person har en anden interesse end kunden i
resultatet af en tjenesteydelse, der leveres til kunden, eller af en transaktion, der
gennemfares pa kundens vegne

c) selskabet eller den pagaldende person har et gkonomisk eller andet incitament
til at sette en anden kundes eller kundegruppes interesser over kundens
interesser

d)  selskabet eller den pagaldende person udfgrer samme type forretninger som
kunden

e) selskabet eller den pagealdende person modtager af en anden person end
kunden eller vil af en anden person end kunden modtage en tilskyndelse i
forbindelse med en tjenesteydelse, der leveres til kunden, i form af monetere
eller ikke-monetaere fordele eller ydelser."”

5) Artikel 52, stk. 3, affattes saledes:
"3. Investeringsselskaberne skal fremlaegge en beskrivelse:
a)  af de typer finansielle instrumenter, som er under overvejelse

b) af udvalget af finansielle instrumenter og, alt efter tjenesteydelsens omfang,
leverandgrerne opdelt pa type instrument

c) hvor det er relevant, af de bearedygtighedsfaktorer, der tages i betragtning i
forbindelse med udvelgelsen af finansielle instrumenter

d) nar der ydes uafhengig radgivning, af, hvordan den leverede tjenesteydelse
opfylder betingelserne for at yde investeringsradgivning pa et uafhangigt
grundlag, og hvilke faktorer der tages i betragtning i den udvelgelsesproces,
som investeringsselskabet anvender til at anbefale finansielle instrumenter,
sasom risici, omkostninger og kompleksitet ved de finansielle instrumenter."

6) Artikel 54 a&ndres saledes:
a)  Stk. 2, litra a), affattes saledes:

"a) Den er i overensstemmelse med den pageldende kundes investeringsmal,
herunder kundens risikotolerance 09 eventuelle
beeredygtighedspraeferencer”.

b)  Stk. 5 affattes saledes:

"5.  Oplysninger om kundens eller den potentielle kundes investeringsmal skal,
nar det er relevant indeholde oplysninger om, hvor lenge kunden gnsker at have
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investeringen, vedkommendes risikovilje og risikotolerance, formalet med
investeringen samt vedkommendes baredygtighedspraeferencer.”

c) Stk. 9 affattes saledes:

"9. Investeringsselskaber skal have indfgrt — og kunne dokumentere, at de har
indfart — passende politikker og procedurer til at sikre, at de forstar arten af og
kendetegnene, herunder omkostninger og risici ved investeringsservice 0g
finansielle instrumenter, der velges til deres kunder, herunder eventuelle
beeredygtighedsfaktorer, og at de under hensyntagen til omkostninger og
kompleksitet vurderer, hvorvidt tilsvarende investeringsservice eller finansielle
instrumenter kan opfylde deres kundes profil."

d)  Stk. 10 affattes saledes:

"10. Ved levering af investeringsservice i form af investeringsradgivning eller
portefaljepleje ma et investeringsselskab ikke anbefale eller beslutte at handle,
hvis ingen af servicerne eller instrumenterne er egnede kunden.

Et investeringsselskab ma ikke anbefale finansielle instrumenter eller beslutte at
handle med sadanne instrumenter som veerende i overensstemmelse med en
kundes eller potentiel kundes baeredygtighedspraeferencer, hvis disse finansielle
instrumenter ikke er i overensstemmelse med disse preaferencer.
Investeringsselskabet skal forklare kunden eller den potentielle kunde arsagerne
til, at de ikke ger det, og fare fortegnelser over disse arsager.

Hvis intet finansielt instrument er i overensstemmelse med kundens eller den
potentielle kundes beredygtighedspraferencer, og kunden beslutter at tilpasse
sine baeredygtighedspraferencer, skal investeringsselskabet fgre fortegnelser over
kundens beslutning, herunder begrundelsen for denne beslutning."

e)  Stk. 12, farste afsnit, affattes saledes:

"12. Ved levering af investeringsradgivning skal investeringsselskaber foreleegge
en rapport for detailkunden, der giver et overblik over den leverede radgivning, og
som forklarer, hvordan de leverede anbefalinger er egnede for detailkunden,
herunder hvordan de svarer til kundens investeringsmal, vedkommendes
personlige forhold set i lyset af den kraevede investeringsperiode, kundens viden
og erfaring, kundens risikovillighed, vedkommendes tabsevne og vedkommendes
beeredygtighedspraferencer.”

f)  Istk. 13 tilfgjes falgende som nyt afsnit:

"Kravene om overensstemmelse med kundernes eller de potentielle kunders
beeredygtighedspraeferencer, hvor det er relevant, a&ndrer ikke de betingelser, der
er fastsat i fgrste afsnit."”

Artikel 2
Ikrafttreeden og anvendelse

Denne forordning traeeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europaiske
Unions Tidende.

Den anvendes fra den [Publikationskontoret: Indszt venligst en dato — 12 maneder efter
offentliggerelsen i EUT].
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Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget i Bruxelles, den 21.4.2021.

Pa Kommissionens vegne
Formand
Ursula VON DER LEYEN
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