/_ \
FINANSTILSYNET

RAPPORT

Temaundersogelse om baeredygtighedsrelate-

rede oplysninger i aflenningspolitikker

1. Sammenfatning

Finanstilsynet har undersggt seks udvalgte tveergaende pensionskassers og
livsforsikringsselskabers oplysninger i aflgnningspolitikken om sammenhaen-
gen mellem aflgnning og integrationen af beeredygtighedsrisici. Forpligtelsen
til at offentliggere disse oplysninger faglger af artikel 5 i disclosureforordnin-
gen.! Oplysningsforpligtelsen har til formal at bibringe kunder og investorer
stgrre gennemsigtighed med, hvordan virksomhedernes aflgnningsstruktur
sikrer en hensigtsmaessig styring af beaeredygtighedsrisici og ikke tilskynder til
overdreven risikotagning. Reglerne indebaerer ikke begraensninger i forhold
til virksomhedernes mulighed for at tildele variabel lgn.

Disclosureforordningen indebeerer, at finansielle markedsdeltagere og finan-
sielle radgivere skal skelne mellem baeredygtighedsindvirkning og baeredyg-
tighedsrisiko i deres oplysninger til slutinvestorer og kunder. Hvor farstnaevnte
relaterer sig til vicksomhedernes indvirkning pa miljgmaessige, sociale og le-
delsesmeessige (ESG) forhold i samfundet, handler sidstnaevnte om, hvordan
ESG-forhold potentielt pavirker veerdien af virksomhedernes investeringer.

ESG-forhold, herunder klimaforandringer og miljgnedbrydelse, udgger kilder til
finansielle risici.? Det er derfor afggrende, at de finansielle virksomheder ska-
ber gennemsigtighed med, hvorvidt og i givet fald hvordan de sikrer en sund
styring af baeredygtighedsrisici i deres investerings- og radgivningsprocesser.

Disclosureforordningen stiller ikke krav om, at der skal veere en sammenhaeng
mellem virksomhedernes aflanning og deres integration af baeredygtigheds-
risici. Det er udelukkende et krav, at virksomhederne oplyser, hvorvidt der er
en sammenheeng og i givet fald, hvordan denne sammenheeng er.

1 Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om beeredygtig-
hedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser
2 Finanstilsynet har tidligere udgivet et notat, som bl.a. beskriver, hvordan klimaforandringer kan ma-
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https://www.finanstilsynet.dk/-/media/Tilsyn/Baeredygtig_finansiering/Klimaforandringer_og_beredygtig_finansiering_finansielle_sektor_09_03_2021.pdf

Finanstilsynets undersggelse viser, at stgrstedelen af de undersggte virksom-
heder ikke har oplyst tilstreekkeligt om, hvordan deres aflgnningspolitik er i
overensstemmelse med virksomhedens integration af baeredygtighedsrisici.
Finanstilsynet finder seerligt, at virksomhederne ofte oplyser, hvorvidt der er
en sammenhaeng, men ikke hvordan de sikrer denne sammenhaeng.

Undersggelsen viser derudover, at flere virksomheder ikke skelner tilstraek-
kelig tydeligt imellem, hvordan aflgnningspolitikken skal bidrage til virksom-
hedens malsaetninger om at fremme baeredygtighed pa den ene side og hand-
tere beeredygtighedsrisici pad den anden side. Flere virksomheder, som har
indarbejdet oplysninger om baeredygtighedsrisici i deres aflgnningspolitik,
kunne desuden ikke i tilstreekkelig grad dokumentere, at de efterlever de of-
fentliggjorte oplysninger.

Undersggelsen har givet anledning til, at Finanstilsynet har givet fire ud af de
seks undersggte virksomheder pabud for utilstraekkelige oplysninger.

Pa baggrund af undersggelsen er det vigtigt, at virksomhederne sikrer:

- at aflenningspolitikken indeholder oplysninger om, hvordan aflannin-
gen er i overensstemmelse med integration af beeredygtighedsrisici,
hvor bzeredygtighedsrisici forstas som finansielle risici, og at disse op-
lysninger er offentliggjort pa virksomhedens hjemmeside;

- at aflanningspolitikken beskriver, ikke blot hvorvidt, men hvordan af-
lgnningen i virksomheden er i overensstemmelse med virksomhe-
dens integration af baeredygtighedsrisici. Det indebeerer, at virksom-
heder, som oplyser, at baeredygtighedsrisici har betydning for aflgn-
ningen, uddyber, hvordan integration af baeredygtighedsrisici indgar
som et element i tildeling af variabel I@gn, herunder bonusordninger;

- at virksomhederne efterlever de oplysninger, de har angivet i deres
politik, og kan dokumentere det.

Denne rapport sammenfatter Finanstilsynets veesentligste observationer fra
undersggelsen og uddyber forventningerne til god praksis pa omradet.

2. Baggrund

2.1 Undersogelsens omfang

Finanstilsynet iveerksatte i april 2022 en temaundersggelse om oplysnings-
forpligtelsen i artikel 5 i disclosureforordningen.

Undersggelsen omfattede seks tvaergdende pensionskasser og livsforsik-
ringsselskaber, som er omfattet af disclosureforordningen i medfar af artikel
2, nr. 1, litra ¢ og d. Undersggelsen blev gennemfart pa baggrund af materi-
ale, som Finanstilsynet rekvirerede fra de udvalgte virksomheder.
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Finanstilsynet undersggte, om virksomhederne havde udarbejdet fyldestgo-
rende oplysninger i deres aflgnningspolitikker, og om oplysningerne var of-
fentliggjort pa virksomhedernes hjemmesider. Finanstilsynet pasa desuden,
om virksomhederne kunne dokumentere, at de i praksis efterlevede oplysnin-
gerne i aflanningspolitikken.

2.1 Artikel 5 i disclosureforordningen

Disclosureforordningen indeholder en raekke bestemmelser, som paleegger
finansielle markedsdeltagere og finansielle radgivere at offentliggere baere-
dygtighedsrelaterede oplysninger om deres virksomhed og produkter. Artikel
5 relaterer sig til virksomhedernes aflgnningspolitikker.

Det fremgar af artikel 5, at:

1. Finansielle markedsdeltagere og finansielle radgivere medtager i deres
aflgnningspolitikker oplysninger om, hvordan disse politikker er i overens-
stemmelse med integrationen af baeredygtighedsrisici, og offentliggar
disse oplysninger pa deres websteder.

2. De i stk. 1 omhandlede oplysninger skal indgd i de aflgnningspolitikker,
som finansielle markedsdeltagere og finansielle radgivere skal fastleegge
og opretholder i overensstemmelse med sektorspecifik lovgivning (...).

Artikel 5 i disclosureforordningen fastszetter saledes et oplysningskrav til ek-
sisterende aflgnningspolitikker. Den enkelte finansielle virksomhed skal ind-
arbejde oplysninger i sin aflanningspolitik om, hvordan virksomhedens aflgn-
ningsstruktur er i overensstemmelse med virksomhedens integration af bae-
redygtighedsrisici.

Bestemmelsen forpligter ikke virksomhederne til at skabe en sammenhaeng
mellem deres aflgnning og deres integration af baeredygtighedsrisici. Det er
udelukkende et krav, at virksomhederne oplyser, hvorvidt der er en sammen-
haeng og i givet fald, hvordan denne sammenhaeng er.

Beeredygtighedsrisici er i disclosureforordningen defineret som ‘en miljgmaes-
sig, social eller ledelsesmaessig begivenhed eller omsteendighed, som, hvis
den opstar, kunne have faktisk eller potentiel vaesentlig negativ indvirkning pa
veerdien af en investering’, jf. artikel 2, nr. 22. Der er altsa tale om finansielle
risici, som virksomheden og dennes kunder/investorer er eksponeret for.

‘Integration af baeredygtighedsrisici’ skal forstas som maden, hvorpa virksom-
heden arbejder med baeredygtighedsrisici i relation til virksomhedens investe-
ringsbeslutningsprocesser og/eller investerings- eller forsikringsradgivning.
Det vil sige de processer, metoder og veerktgjer mm., som virksomheden an-
vender til at identificere, prioritere og handtere ESG-relaterede finansielle ri-
sici.
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Virksomhederne skal opretholde en politik for integration af baeredygtigheds-
risici, som beskriver disse processer, jf. artikel 3 i disclosureforordningen.
Denne politik har tidligere veeret genstand for en temaundersggelse af Fi-
nanstilsynet.’

Aflgnningspolitikken skal saledes i henhold til artikel 5 beskrive, hvilket forhold
der er mellem virksomhedens integration af baeredygtighedsrisici og virksom-
hedens tildeling af variabel lgn. Det kunne eksempelvis veere, at det ved til-
deling af variabel lgn vurderes, om den pageseldende medarbejder har efterle-
ringsbeslutninger. Dette kunne bl.a. omfatte gennemfgrelse af ESG-due dili-
gence forud for nye investeringer. Manglende efterlevelse af politikken ville
eksempelvis kunne medfare en reduktion i den variable aflanning, sa der der-
med er en sammenhaeng mellem integrationen af baeredygtighedsrisici og
medarbejderens aflanning.

Bestemmelsen i artikel 5 indebeerer ikke et krav om, at aflsnningspolitikken
skal beskrive, hvilke incitamenter virksomheden matte give sine medarbej-
dere til at opna virksomhedens malsaetninger om at skabe en positiv foran-
dring i omverdenen. Virksomhedernes betragtninger om deres baeredygtig-
hedsindvirkning pa& samfundet er kun relevante for oplysningerne, som kree-
ves i artikel 5, i det omfang de tydeligt kobles til de baeredygtighedsrelaterede
finansielle risici.

3. Finanstilsynets observationer og forventninger

Dette afsnit praesenterer Finanstilsynets primaere observationer fra undersg-
gelsen samt forventninger til god praksis pa omradet. Observationerne rela-

terer sig til:
1) hvordan virksomheder beskriver baeredygtighedsrisici i aflgnningspo-
litikkerne,

2) hvordan virksomhederne har offentliggjort oplysningerne, og
3) hvorvidt virksomhederne i praksis efterlever oplysningerne i politik-
kerne.

3.1. Oplysninger om baeredygtighedsrisici i virksomhedernes aflon-
ningspolitikker

Det primaere formal med artikel 5 er som nzevnt ovenfor at skabe gennemsig-
tighed med, hvordan virksomhedernes aflanningsstruktur bidrager til at sikre
en betryggende handtering af relevante baeredygtighedsrisici.

? Temaundersggelse om artikel 3 i disclosureforordningen
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https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/2021/Temaundersogelse_disclosureforordningen_101221?link_id=d9hNT8MQU3e

Undersggelsen viser, at alle pa neer en virksomhed i undersggelsen i et eller
andet omfang adresserer baeredygtighed i deres aflanningspolitik. Oplysnin-
gerne hos nogle af virksomhederne har dog primeert karakter af politikker,
som skal skabe incitament til at @ge virksomhedens positive indvirkning pa
omverdenen, og i mindre grad politikker, som skal sikre, at der tages hgjde
for beeredygtighedsrisici i virksomhedens investeringsbeslutningsprocesser
og/eller radgivning.

Finanstilsynet forventer, at virksomhederne skelner mellem, pa den ene side,
deres malsaetninger for baeredygtighedsindvirkning pa samfundet og, pa den
anden side, baeredygtighedsrisici for virksomhedens investeringer og dermed
for virksomhedens investorer. Som naevnt ovenfor skal baeredygtighedsrisici
forstas i betydningen af disclosureforordningens artikel 2, nr. 22. Det betyder,
at aflanningspolitikker, som tager hgjde for integration af baeredygtighedsri-
sici, sikrer, at virksomhedens aflgnningsstruktur er i overensstemmelse med
virksomhedens arbejde med risikostyring i forhold til ESG-faktorer, som po-
tentielt kunne have negativ indvirkning pa vaerdien af en investering. Virksom-
hedernes betragtninger om deres baeredygtighedsindvirkning pa samfundet
er saledes kun relevante for oplysningerne, som kraeves i artikel 5, i det om-
fang de tydeligt kobles til de beeredygtighedsrelaterede finansielle risici.

Finanstilsynet bemaerker endvidere, at virksomhederne skal opretholde en
politik for integration af baeredygtighedsrisici i deres investeringsbeslutnings-
processer og investerings- og forsikringsradgivning i medfar af artikel 3 i
disclosureforordningen.

Undersggelsen viser desuden, at de virksomheder, som oplyser, at aflgn-
ningspolitikken er i overensstemmelse med virksomhedens integration af bae-
redygtighedsrisici, mangler detaljer om, hvordan aflanningsstrukturen skal
fremme en hensigtsmaessig risikostyring med hensyn til baeredygtighedsrisici.
| de fleste tilfeelde begraenser oplysningerne sig til en hensigtserkleering i af-
lznningspolitikkens formalsafsnit, f.eks. at aflanningsstrukturen skal 'fremme
en sund risikostyring, ogsad under hensyn til baeredygtighedsrisici’, eller en
generel konstatering af, at selskabet tager hensyn til beeredygtighedsrisici i
sin aflgnning. Dette vurderes at veere utilstraekkeligt, da selskaberne dermed
ikke beskriver, hvordan der i tildeling af variabel Ian tages hensyn til integra-
tionen af baeredygtighedsrisici.

Finanstilsynet forventer, at virksomheder, som oplyser, at der er sammen-
heeng mellem aflgnning og integration af baeredygtighedsrisici, tydeligt beskri-
ver i aflanningspolitikken, hvordan aflanningsstrukturen skal understgtte en
ikke overdreven risikotagning med hensyn til baeredygtighedsrisici. Det er
seerligt vigtigt, at aflanningspolitikken beskriver, hvordan integrationen af bae-
redygtighedsrisici eventuelt indgar som kriterie i tildeling og udmaling af vari-
able lgndele, herunder bonusordninger og engangsvederlag. Det behgver
ikke ngdvendigvis at veere udfarligt beskrevet, da der er tale om en politik,
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ligesom forventningen til detaljeringsgraden felger det proportionalitetsprin-
cip, som geelder i henhold til de danske aflanningsregler.

3.2. Offentliggoerelse af oplysningerne pa virksomhedernes hjemme-
side

Finanstilsynet finder, at der er forskellige tilgange til at offentliggare oplysnin-
gerne, som er pakreevet i artikel 5.

Alle de undersggte virksomheder havde offentliggjort deres aflanningspolitik
pa virksomhedens hjemmeside. | enkelte tilfaelde var det ikke muligt at lokali-
sere aflgnningspolitikken eller de specifikke oplysninger om baeredygtigheds-
risici ved at klikke sig frem pa virksomhedens hjemmeside, men alene ved at
benytte sggefeltet pa hjiemmesiden til at fremsgge et link til aflanningspolitik-
ken.

Finanstilsynet forventer, at virksomhederne offentligger oplysningerne pa en
underside til virksomhedernes hjemmeside.

Andre virksomheder havde gjort de pakraevede oplysninger tilgeengelige pa
hjemmesiden uafhaengigt af selve aflgnningspolitikken. Disse virksomheder
havde oprettet en saerskilt underside for beeredygtighedsrelaterede oplysnin-
ger, som bl.a. indeholdt oplysninger om, hvordan virksomhedens aflannings-
politik medtager baeredygtighedsrisici, samt et link til selve aflanningspolitik-
ken.

Finanstilsynet mener, at det i nogle tilfeelde kan veere hensigtsmaessigt at
samle virksomhedens beeredygtighedsrelaterede oplysninger pa én under-
side med links til yderligere oplysninger og relevante dokumenter, da det giver
mulighed for at lzese informationen direkte pa hjemmesiden i mere konden-
seret form. Oplysningerne om, hvordan aflanningspolitikken er i overensstem-
melse med integration af baeredygtighedsrisici, skal dog altid indarbejdes i
virksomhedernes aflanningspolitik i tilleeg til eventuel kondenseret information
pa hjemmesiden, jf. artikel 5, stk. 2 i disclosureforordningen. Det er desuden
vigtigt, at der er overensstemmelse mellem de oplysninger, der gives i aflgn-
ningspolitikken, og oplysningerne, der gives direkte pad hjemmesiden.

3.3. Efterlevelse af politikkerne

Finanstilsynet har som del af undersggelsen foretaget en vurdering af, om
virksomhederne i praksis efterlever, hvad de har oplyst om baeredygtigheds-
risici i aflgnningspolitikkerne.

Alle virksomheder i undersggelsen fremsendte deres retningslinjer for kontrol
af overholdelse af aflanningspolitikken, ligesom de sendte den senest udfarte
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kontrol med aflgnningspolitikken.* Baeredygtighedsrisici indgik ikke som et
forhold i virksomhedernes retningslinjer for kontrol med aflgnningspolitikken.

Nogle virksomheder fremsendte derudover eksempler pa aftaler for variabel
aflegnning i form af resultatkontrakter, hvor baeredygtighedsrisici ifglge virk-
somhederne var indarbejdet i overensstemmelse med aflgnningspolitikken.

Finanstilsynet fandt, at kun enkelte eksempler pa resultatkontrakter inde-
holdte elementer, som relaterer sig til baeredygtighedsrisici i disclosureforord-
ningens forstand. Et eksempel herpa kunne veere, at resultatkontrakten inde-
bar, at resultatlgnnen kunne blive pavirket negativt af en manglende efterle-
velse af virksomhedens fastlagte politik for integration af baeredygtighedsrisici
i investeringsbeslutningsprocesser, herunder med en direkte henvisning til
gennemfgrelse af ESG-due diligence forud for nye investeringer i overens-
stemmelse med virksomhedens politik for integration af beeredygtighedsrisici.

De resterende eksempler p& kontrakter indeholdt KPI'er, som forekom at
have til hensigt at fremme virksomhedens indvirkning pa ESG-forhold i sam-
fundet snarere end at reducere virksomhedens eksponering mod finansielle
risici. Et eksempel herpa kunne vaere, at medarbejderen skulle opna X pct.
‘grgnne investeringer’ inden 2025 eller fik tildelt variabel lgn pa baggrund af
'ikke-finansielle mal’ (sdsom CSR-relaterede mal eller mél for kommunikation
om beeredygtighed).

Hvis virksomheder betragter baeredygtighedsindvirkning som bidragende til
virksomhedens handteringen af baeredygtighedsrisici, dvs. at virksomhedens
beeredygtighedsindvirkning pa samfundet samtidig reducerer selskabets ek-
sponering mod baeredygtighedsrisici i deres investeringer, skal det fremga ty-
deligt af oplysningerne, at dette er tilfeeldet, og der skal redeggres for, hvor-
dan denne sammenhaeng sikres.

Finanstilsynet forventer generelt, at virksomhederne, i det omfang de har ind-
arbejdet hensynet til baeredygtighedsrisici i deres aflanningspolitik, sikrer ef-
terlevelse af oplysningerne, og at efterlevelsen kan dokumenteres og er un-
derstgttet af et betryggende kontrolmiljg.

4 Finansielle virksomheder skal vedtage retningslinjer for kontrol med aflgnningspolitikken og gen-

nemfare en arlig kontrol i medfer af aflanningsbekendtgarelsen.
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