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Resumé

Finans Danmark takker for muligheden for at komme med haringssvar fil den fore-
slGede revision af Sustainable Finance Disclosure Regulation. Vi statter en revision

der forstcerker fokus pd investorens forstdelse og tilgang fil information.

Vi er positive til de foreslGede cendringer af PAl-rapportering p& enhedsniveau
og konceptet om en veesentlig forenkling af oplysninger p& produkiniveau, da
dette vil lette en informationsbyrde. Fiernelsen af kravet om PAl-rapportering p&
enhedsniveau vil indebcere betydelige lempelser for de omfattede finansielle
virksomheder. Indskraenkningen af taksonomi-rapporteringen er ogsé en voesent-
lig cendring, om end dette stadig er gceldende pd& produkt-niveau for de kom-

mende art. 7 og 9 produkter.

I fillceg til at kommentere pd heringen, kommer Finans Danmark i dette harings-
svar med nogle forslag til at forbedre SFDR-revisionen. Herunder foreslar vi, at alle
cendringer der vedregrer indskraenkningen af reglernes anvendelsesomrdde og
slettelse af krav, skal hurtigbehandles, for eksempel gennem en scerskilt cendring
af SFDR eller en stop-the-clock avelse. Finans Danmark foresl@r ogsé at samle

bé&de preekontraktuelle og periodiske produktoplysningskrav til én opgerelse.

Finans Danmark er positivt stemt overfor forslaget, som rummer mange gode ele-
menter. Det er dog ogsd en raekke udfordringer i forslaget, som det ligger nu.

Begge dele er udbygget i de falgende punkter.
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Implementering

Vi stagtter forslagets infenfion om at indskroenke omfanget af level 2 regulering
ved at gge detaljeringsgraden af level 1 og samtidig indskrcenke antallet af
hjemler givetilevel 1. Det er dog vigtigt at voere opmeerksom pd&, at udfordrin-
gerne med det nuvcerende set up ikke ngdvendigvis er anvendelsen af level 2
regulering, men i stedet den tekniske karakter af denne — og det er vigtigt, at
denne kompleksitet ikke bare bliver flyttet til level 1. Det er ogsd vaesentligt, at le-
vel 1 og level 2 tfrceder i kraft samtidig samt at level 2 vedtages i god tid inden de
nye regler finder anvendelse — ikke kun for at holde implementeringsomkostnin-
gerne hdndterbare men ogsé for at sikre, at overgangen til produktkategorier er

klar og forstdelig fra investorernes perspektiv.

Der bar veere en filstroekkelig lang overgangsperiode for fonde, da implemente-
ringen vil krceve cendringer i prospekterne eller endda generalforsamlinger og er
en langt sterre opgave end for eksempel implementering af ESMAs retningslinjer

for navngivning af fonde.

Generelt er det voesentligt at voere opmaoerksom pd, at der er brugt mange res-
sourcer pd& implementering og drift af det nuvcerende regelscet — og de foresla-
ede cendringer lcegger ikke op til megen genbrug. Dette farer ogsd til at ncevne
vigtigheden af overgangsbestemmelser. Der loegges med forslaget op filen 18
mdneders implementeringsperiode og en grandfathering bestemmelse for visse
lukkede fonde. Der lcegges ogsd op til en mulighed for at kategorisere produkter,
der ikke endnu lever op til kriterierne, men der vil derudover vcere behov for, at
der mere generelf tages sfilling til, hvordan producenter af produkter skal for-
holde sig til de gceldende regler i overgangsperioden, hvor producenterne sam-

tidig skal indstille sig p& de kommende kriterier og krav.

En sidste ting vi vil fremhceve om implementering, er sammenhcengen over fil an-
den lovgivning. Forslaget indeholder cendringer fil PRIIPs forordningen, men for-
slag til cendringer af iscer MIiFID og IDD er ikke med i dette forslag. De der goel-
dende regler om bceredygtighedsproeferencer m.v. vil ogsd kroeve en imple-
menteringsperiode, idet det nuvcerende regelscet ikke vil kunne anvendes med
de nye produktkategorier. £ndringerne fil MiFID Il bgr udarbejdes samftidig for at
sikre en lang nok implementeringsperiode fil at tilpasse fastscettelse af target

market for og r&ddgivningen af de nye produktkategorier.
Ikraftirceden og anvendelse

Finans Danmark foresldr at hurtigbehandle de elementer af forslaget, der relate-

rer til cendringer af reglernes anvendelsesomrdde og sletftelse af krav. Hurtigbe-
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handling kan ske gennem en scerskilt cendring af SFDR, der kan vedtages i for-
kant af den store revision, eller det kan ske i form af en slags stop-the-clock
gvelse, som er blevet brugt ved andre vaesentlige simplificeringsgvelser, for ek-

sempel Omnibus 1 om bceredygtighedsregulering.

Der er lagt op til, at cendringerne af SFDR skal tfrcede i kraft pd tyvendedagen ef-
ter offentliggerelsen i Den Europceiske Unions Tidende og finde anvendelse 18

mdneder senere.

| det tilfcelde, at indskraenkningen af anvendelsesomrdde og slettelse af krav ikke
hurtigbehandles, foreslds det, at de cendringer, der medfarer, at investeringssel-
skaber (fondsmceglerselskaber) og kredifinstitutter samt investeringsservicerne
portefgliepleje og investeringsrddgivning finder anvendelse p& ikrafttroedelses-
tidspunktet eller pd et tidligere tidspunkt end 18 méneder efter ikrafttroedelsen.
Der ses ikke voere nogen grund til at portefgliepleje og investeringsrédgivning

fortsat skal vaere omfattet af SFDR i yderligere 18 méneder.

Vi vil ogs& opfordre Finanstilsynet til at allerede nu tilkendegive, at fortsat drift af
PAl-rapportering pd enhedsniveau er tilstraekkeligt, uden behov for at udvikle
PAl-rapporteringen videre, jf. Finanstilsynets undersggelse publiceret den 10. no-

vember.

Portefgljepleje

Forslaget rummer flere elementer af meningsfuld simplificering, som vi finder posi-
tivt. Et af de voesentligste eksempler er indskrcenkningen af anvendelsesomrédet
og den samtidige cendring af definitionen af finansielle produkter, sé fokus frem-
over alene er pd producenterne af finansielle produkter, hvorimod de MiFID-re-
gulerede tienesteydelser i form af investeringsrddgivning og portefgliepleje ikke

omfafttes.

Vi finder nogle uklarheder omkring hvorvidt portefaliepleje er helt fiernet fra an-
vendelsesomrddet. Lovteksten er tydelig pd at portefaliepleje er undtaget fra an-
vendelse, da det ikke lcengere er med i definitionen af en finansiel markedsdel-
tager. Derimod finder vi modsigelser i proeambel 7 og 23, der troekker tvivl om-
kring om for eksempel standardiseret portefgliepleje egentlig er indenfor anven-
delse, eller om der alene er tale om de diskrefioncere mandater, som er skrced-
dersyede til den enkelte kunde. Det er vigtigt at lovtekst og prceambler ikke

modsiger hinanden.
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SFDR’s nuvcerende oplysningskrav og krav til rapportering medfarer en rcekke
problemer i relation fil portefaljepleje. Det er et grundloeggende princip ved por-
tefgliepleje, at kunden har mulighed for at fastloegge og cendre de aftalte inve-
steringsretningslinjer og give instrukser til portefglieforvalteren. Scerligt i forhold Hil
professionelle kunder, vil investeringsretningslinjer ofte blive fastlagt af kunden og

danne grundlag for deres udbuds- eller sggeproces.

Disse principper harmonerer ikke godt med SFDR, der stiller krav til indholdet af in-
vesteringsretningslinjerne, store krav til beskrivelse af metodik, data m.v., der kan
vcere vanskelige og fidskrcevende at opfylde i relation til scerlige gnsker og krav
fra enkelte kunder. Det er ikke i kundernes interesse, at de ikke selv frit kan defi-
nere deres investeringsretningslinjer og den manglende fleksibilitet skader fonds-
maeglerselskabernes konkurrenceevne udenfor EU. Vi gnsker derfor at AlF'er, som
ikke har tilladelse til markedsfering til detailkunder ogsd fiernes fra SFDR's anven-
delsesomrade. Alternativt kunne man bruge PRIIPS-forordningens ordlyd, som si-

ger, at produktet skal have markedsferingstilladelse for at blive omfattet af SFDR.

Generelt er det meget f& portefglieplejekunder, der eftersparger SFDR-rapporte-
ring. For de fleste kunder bidrager SFDR rapporteringen sdledes kun til at gere det
vanskeligt for kunden at overskue de informationer og den rapportering, der er

mest relevant for kunden.

De ovenncevnte problemstillinger gcelder ogsd i stor grad for kunder udenfor EU,
der har meget vanskeligt ved at forst& de komplicerede juridiske termer, der an-
vendes i SFDR og som generelt ikke er interesserede i at f& deres reft til at give in-

strukser begroenset af europceisk regulering.

At fierne portefgliepleje vil i vaesentlig grad reducere de ungdige administrative
byrder, som SFDR har pafert fondsmeeglerselskaberne og styrke fondsmeoeglersel-
skabernes konkurrenceevne udenfor EU. £ndringerne vil desuden give portefal-
jeplejekunderne bedre mulighed for selv at definere og cendre investeringsret-
ningslinjerne for deres portefgljer. £ndringerne vil reducere de administrative og

gkonomiske byrder ved ESG-rapportering.

Disclosures

Finans Danmark foresldr at samle praekontraktuelle og periodiske oplysninger til
ét og samme 2-siders dokument, som en slags ESG-KID, der skal foreligge pd den
finansielle markedsdeltagers hjiemmeside. Af hensyn til de investorer, der er ho-
vedmalgruppen for SFDR-oplysninger, mener vi at den foresldede forkortelse af
disclosures skal samles i ét og samme dokument, der vil veere tilgoengeligt for in-

vestorerne pd den finansielle markedsdeltagers hiemmeside pd samme mdade
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som KIID og faktaark. Det er vores mening, at det vil ggre deft lettere for investorer
aft finde relevant information om bceredygtighedsprofilen af deres investeringer, i
langt hgjere grad, ved dette opscet. Ved udarbejdelse af templates fil informati-
onsdokumenter, finder vi det veesentligt at udformningen er lcesbar og forstdelig
for investorer, og at det er filstroekkelig plads til den information der skal foreligge

der.

SFDR foreskriver i dag, at SFDR's proekontraktuelle disclosures skal indgd i en UCITS
eller AIF's prospekt og at SFDR-rapporteringen skal indgd i &rsrapporten. Baggrun-
den for disse regler er, at der skal vaere mulighed for investorerne at f& adgang fil
de relevante informationer pd en let made. | realiteten har kravene medfart en
rcekke prakfiske og juridiske problemistillinger. | forhold til prospekterne har kravet
medfert, at prospekternes tigoengelighed er blevet voesentligt reduceret ved, at
de er blevet lcengere, mere komplekse og fyldt med vanskeligt forst&elige grafi-
ske elementer. Realiteten er, at meget f& investorer rent fakftisk lceser prospek-
terne og de proekontraktuelle disclosures. Det faktum, at de proekontraktuelle
disclosures er indarbejdet i prospektet, giver vaesentlige ungdvendige administra-
tive byrder og omkostninger, ndr de proekontraktuelle disclosures skal opdateres,
for eksempel som fglge af ny regulering, nye Q&A'’s fra ESMA og Europa-Kommis-
sionen og filsynspraksis fra de nationale filsyn. Deftte omfatter bland andet besty-
relsesressourcer og ekstern juridisk bistand. Scerligt i lande, hvor prospektcendrin-
ger skal godkendes af det nationale tilsyn og nofificeres til investorerne, som

f.eks. Luxembourg, medfarer det meget vaesentlige administrative byrder og

store moengder af vanskeligt forstéelig information til investorerne.

Pd tilsvarende vis har tilfgjelsen af SFDR-rapportering til rsrapporten medfert, at
arsrapporternes tilgoengelighed er blevet vaesentligt reduceret. De er sdledes
blevet loengere, mere komplekse og fyldt med vanskeligt forst&elige grafiske ele-
menter. Realiteten er, at meget f& investorer rent faktisk lceser arsrapporterne og
SFDR-rapporteringen. Det faktum at SFDR-rapporteringen skal indgd i Arsrappor-
ten har medfart vaesentlige administrative og ekonomiske byrder, herunder om-

kostninger til revisor.

Det foresl@s derfor ogsd aft flytte SFDR-rapporteringen til foreningernes hjemmesi-

der.

Ved at flytte SFDR-rapportering fra henholdsvis prospekt og arsrapport til forenin-
gernes hjemmesider reduceres foreningernes administrative og skonomiske byr-
der veesentligt, herunder byrden ved ESG-rapportering. Z£ndringerne vil desuden

hurtig- og smidiggere opdateringen af de praekontraktuelle disclosures som falge
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af ny regulering, nye Q&A'’s fra ESMA og Europa Kommissionen og tilsynspraksis

fra de nationale tilsyn og dermed sikre bedre compliance.

Det er veesentligt at sikre at investorforstéelse er det der former oplysningskra-
vene. Det er investorer der er hovedmalgruppe for oplysninger p& produktni-

veau, og derfor begr indholdet veere tilrettelagt dem.

Kategorier

Vi er generelt positivt stemt overfor indfarelsen af reelle kategorier i stedet for de

nuvcerende de facto kategorier. Vi ser positivt p& cendringen til tre produktkate-

gorier, som ser ud fil at doekke en bred vifte af strategier - dog er det mandat,

der er givet fil Kommissionen for at fastlcegge Level 2, for omfattende og ber ind- Hzringsqur
sncevres for at begrcense risikoen for, at Level 2 i vaesentlig grad begroenser inve-

steringsmuligheder eller infroducerer unadig kompleksitet.
27. november 2025

Dok. nr.:
Vi forudser ogsd, at der kan komme bdde praktiske og fortolkningsmaoessige ud- FIDA-206023207 4-694568-v |

fordringer med implementeringen af de forskellige kriterier for de enkelte katego-
rier — hvad er f.eks. en troveerdig omstillingsplan og hvornér er der tale om inve-
steringer "that outperfom the average investment universe”. Vi er ogsd bekym-
rede for, at kriterierne alene fokuserer p& inklusion af bestemte typer af investerin-
ger for at kunne falde under kategorierne sammen med krav om anvendelse af
minimum visse eksklusioner for at falde under de enkelte kategorier, hvorimod
det ikke umiddelbart ser ud til, at eksklusion kan vecere en strategii sig selv. Dette
strider mod vores oplevelse af investorernes praeferencer, hvor brugen af omfat-

tende eksklusioner oftest er efterspurgt.

Uklarheder mellem kategoriserede og ikke kategoriserede produkter

Finans Danmark er stcerkt bekymrede for de foresldede regler om ikke kategori-
serede produkter. Ifglge forslaget md disse produkter godt have bceredygtige
egenskaber, men dette m& kun beskrives begroenset i prospekter m.v. og ikke
omtales i markedsfaringsmateriale eller KID. Dette er ikke hensigtsmaessigt og vil
risikere at have den modsatte effekt end gnsket af lovgiver om at gge innovatio-
nen samt udbuddet af og kendskabet til investeringsprodukter med bceredyg-
fige egenskaber. Vi er klar over hensynet til greenwashing, men dette vil veere re-
guleret af de generelle UCITS- og MiFID-regler om, at al markedsfering skal voere
"fair, clear and not misleading” og @vrig markedsfaringsretlig regulering. Hvis det
er en del of strategien for en fond, at denne investerer i min. 20 % bcoeredygtige
investeringer, men dette ikke lever op ftil kravene for kategorierne, forekommer
det misvisende, at dette ikke m& ncevnes i markedsfaringen af fonden. | praksis

kan konsekvensen vcere, at investeringsforeningerne ikke kan oprette afdelinger,
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der eftersperges af investorerne. Der ber skelnes mellem navngivningen og avrigt

markedsfgringsmateriale.

Art. éa og art. 8

Da SFDR blev indfart i 2021 og i det fglgende &r var der stor forvirring omkring dis-
finktionen mellem produkter, der skulle opgare efter art. 8 og de produkter, der
skulle opgere efter art. 6. En tilsvarende forvirring mé forventes, hvis den foresld-

ede nye art. 6a og art. 8 vedtages.

Det fremgadr sdledes af art. 8, at finansielle markedsdeltagere ikke md pdberdbe
sig at deres produkter "integrate sustainability factors in their investment strategy
beyond the consideration of sustainability risks” medmindre de er omfattet af art.
7, 8 eller 9. Det fremgdr samtidig af art. éa., at finansielle markedsdeltagere ikke
er forhindrede i at inkludere "in the precontractual documentation of financial
products, other than those categorised as sustainability-related financial produ-
cts pursuant fo Articles 7, 8 or 9, information on whether and how those financial

products consider sustainability factors, provided that such information...”

Det fremgdr séledes klart af art. 8, at produkter der ikke er omfattet af art. 7 - 9
ikke mé& pd&berdbe sig, at deres produkter integrerer boeredygtighedsfaktorer i
deres investeringsstrategi ud over beeredygtighedsrisici. Og lige s& klart of art. 6a,
at produkter der ikke er omfattet af art. 7 — 9 godt mé pd&berdbe sig, at deres
produkter integrerer bceredygtighedsfaktorer i deres investeringsstrategi ud over

boeredygtighedsrisici pd de vilkar, der fremgdr aof art. éa.

SFDR art. 8 bar omformuleres, sé& der ikke kan opstd den misforstdelse, at alle pro-
dukter, der integrerer boeredygtighedsfaktorer i deres investeringsstrategi ud over

bceredygtighedsrisici, skal disclose under art. 8.

Art. éa:

Et of formdlene med det nye forslag er at fremme innovation, herunder ved ud-
vikling af nye innovative produkter, der integrerer boeredygtighedsfaktorer. Disse
nye innovative produkter, der sgges filpasset investorernes proeferencer, ber ikke
presses ned i en produktkategori med bestemte sektoreksklusioner m.v. Det bar
veere muligt at udvikle og udbyde finansielle produkter, der integrerer boeredyg-
tighedsfaktorer i deres investeringsstrategi. Det ber klart fremgd af f.eks. en inve-
steringsforenings proekontraktuelle oplysninger og KIID, at et produkt ikke opfylder
kravene i Art. 7 - 9 i SFDR og dermed ikke udger et sustainability-related financial
product. Dette vil blive registreret i EMT' en, EET'en og vil have betydning, ndr en

distributer skal forestd distributionen af produktet.
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Herudover ber der ikke loegges begraensninger pd produkter, der ikke er omfat-

tet af art. 7 - 9. Art. 6a og art. 8 foreslds tilpasset i overensstemmelse hermed.

Definitioner

En af de starste udfordringer med det nuvcerende SFDR er de talrige, last define-
rede og ikke umiddelbart forstdelige udtryk, der anvendes i selve SFDR, RTS'en og
de mange fortolkningsbidrag, som EU Kommissionen, ESMA og de nationale filsyn
har offentliggjort. Vi opfordrer fil, at forslaget gennemlceses med henblik pd at
sikre, at alle udtryk, der anvendes i forslaget, har en klar og entydig mening, der
er kvalitetssikret i samarbejde med sektoren. Som et eksempel anvendes udtryk-
ket "claim" i udformninger uden at det klart fremgdr, hvilken forskel, der er p& de
forskellige udiryk, herunder "ESG claims” (side 2 m.v.), ESG-related claims og (side

4), sustainability-related claims (side 12 m.v.).

Et andet eksempel er udtryk der ikke er ens, men der bruges om hinanden. Defini-
fionen af "finansielle produkter” i SFDR er for eksempel ikke tilpasset definitionen
af "finansielle instrumenter” i MiFID II, og det vil sige, at obligationer, strukturerede
produkter og aktier fortsat ikke er omfattet af SFDR. Kravet om at fastlcegge en
kundes boeredygtighedsproeferencer gaelder for “finansielle insfrumenter” som
defineret i MiFID Il og ikke kun for finansielle produkter omfattet af SFDR. Definitio-
nen af “finansielle instrumenter” i MiFID || omfatter flere instrumenter end definitio-
nen af “finansielle produkter” i SFDR. Dette betyder, om man fglger lovteksten, at
kunden skal kunne udtrykke baeredygtighedspraeferencer i relation fil beholdnin-
ger i f.eks. aktier og obligationer. Dette er udfordrende, da det er uklart, hvordan
man fastlcegger niveauet af boeredygtighed for finansielle instrumenter, der ikke

er finansielle produkter i henhold til SFDR.
Med venlig hilsen

Lovisa Nordin-Pedersen

Direkte: +4530161192
Mail: Inp@fida.dk
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