/_ \
FINANSTILSYNET

NOTAT Finanstilsynet

31. januar 2023

Redegoarelse om pabud til Sparinvest S.A.
(vedr. Investeringsforeningen Sparinvests af-

delingen Baredygtige Aktier KL)

Finanstilsynet har afsluttet sin undersggelse af Sparinvest S.A.s overholdelse
af visse oplysningskrav i disclosure- og taksonomiforordningen for sa vidt an-
gar afdelingen Beeredygtige Aktier KL. Undersggelsen skete som led i en
tvaergdende temaundersggelse, hvor otte fondes baeredygtighedsoplysninger
i bl.a. prospektet blev undersggt. Undersggelsen blev iveerksat i juni 2022.
Fokus har veeret pa fonde, der har beeredygtige investeringer som mal (ogsa
omtalt som “fuldt baeredygtige” fonde).

Finanstilsynet har i undersggelsen forholdt sig til baeredygtighedsoplysnin-
gerne i Investeringsforeningen Sparinvests prospekt og dokument med cen-
tral investorinformation (KIID) for afdelingen Baeredygtige Aktier KL. Det er
blevet undersggt om investorerne har modtaget de baeredygtighedsoplysnin-
ger, som de er berettiget til, og om disse baeredygtighedsoplysninger er givet
pa en klar, fyldestggrende og forstaelig made.

Sparinvest S.A.s interne processer, herunder om disse sikrer, at fonden (af-
delingen) investerer i overensstemmelse med beeredygtighedsmalene, har
ikke veeret en del af Finanstilsynets undersggelse.

Grundlaget for undersggelsen

Nar en fond har baeredygtig investering som mal, er der en reekke beeredyg-
tighedsoplysninger, som skal indga i prospektet og KIID. Formalet med disse
krav er, at investorerne kan betrygge sig i, at fondens investeringsmal er i
overensstemmelse med de bzeredygtighedsmal, som investor gnsker at bi-
drage til, og hvilke baeredygtighedsrisici den indebeerer for investor, sa inve-
stor kan treeffe sin investeringsbeslutning pa et oplyst grundlag.

Der skal derfor for fonden oplyses, hvilke baeredygtighedsmal den bidrager
til, hvordan det sikres, at de faktiske investeringer er i overensstemmelse med
malene, og hvilke beeredygtighedsrisici som investor patager sig.

En baeredygtig investering er en investering i en gkonomisk aktivitet, som bi-
drager til et miljgmaessigt eller socialt mal, hvor sddanne investeringer ikke



ma vaesentligt skade nogen af disse mal, og hvor der alene ma investeres i
virksomheder, der falger god ledelsespraksis.

Det miljgmaessige og/eller sociale mal, som investeringen i den gkonomiske
aktivitet bidrager til, kaldes for det baeredygtige investeringsmal.

Det/de baeredygtige investeringsmal kan f.eks. veere et eller flere af FN's 17
Verdensmal. Det betyder, at hvis en fond eksempelvis har et baeredygtigt in-
vesteringsmal om at bidrage til 'Rent vand og sanitet’ (Verdensmal 6), vil fon-
den veere omfattet af nogle specifikke oplysningskrav. Kravene sikrer, at ak-
tuelle eller potentielle investorer pa en klar, fyldestggrende og forstaelig made
far oplysninger om, hvordan investorens midler bidrager til dennes specifikke
baeredygtighedsmal, inden investoren eventuelt veelger at investere i fonden.

Det skal fremga af prospektet, hvordan det baeredygtige investeringsmal skal
nas, hvordan bidraget til malene males, samt hvordan det sikres, at de under-
liggende investeringer i fonden er beeredygtige. Hvis der anvendes et indeks
som referencebenchmark, f.eks. til lsbende at male opnaelse af det baeredyg-
tige investeringsmal, skal der i prospektet oplyses om, hvordan indekset er
tilpasset malet, og redeggres for, hvorfor og hvordan det angivne indeks afvi-
ger fra et bredt markedsindeks. Hvis fonden har reduktion af COz-emissioner
som mal med henblik p& at nd Parisaftalens langsigtede mal for den globale
opvarmning, geelder der nogle yderligere specifikke oplysningskrav.

Det skal ogsa fremga af prospektet, hvis baeredygtighedsrisici forventes at
kunne pavirke afkastet negativt. Hvis baeredygtighedsrisici ikke anses for re-
levante, skal der klart og praecist redeggres for arsagerne hertil.

Derudover er der yderligere oplysningskrav til prospektet, hvis fonden, der har
baeredygtig investering som mal, investerer i gkonomiske aktiviteter, som bi-
drager til et miljgmal.

Endelig skal de beeredygtige investeringsmal fremga af KIID pa en made, der
er konsistent med oplysningerne om det/de bzeredygtige investeringsmal i
prospektet.

Finanstilsynet har udelukkende undersggt overholdelsen af de oplysnings-
krav, der falger direkte af disclosure- og taksonomiforordningen og af KlID-
forordningen. Oplysninger der gives i medfar af den delegerede retsakt til
disclosure- og taksonomiforordningen, som har fundet anvendelse siden den
1. januar 2023, har ikke veere omfattet af undersggelsen. Den delegerede
retsakt til disclosure- og taksonomiforordningen indeholder bl.a. rapporte-
ringsskabeloner for de oplysninger, der faglger af de to forordninger.

Disclosure- og taksonomiforordningen har fundet anvendelse siden henholds-
vis 10. marts 2021 og 1. januar 2022.
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Resultatet af undersggelsen

Finanstilsynet har gennemgaet overholdelsen af ovenstaende krav for Inve-
steringsforeningen Sparinvests fond, Beaeredygtige Aktier KL. Baeredygtig-
hedsmalene for fonden er bl.a. at investere i overensstemmelse med Parisaf-
talens malsaetning og bidrage til opnaelse af alle FNs 17 verdensmal.

Finanstilsynet har i undersggelsen taget udgangspunkt i det prospekt og KlIID,
som var geeldende ved undersggelsens iveerksaettelse i juni 2022.

Finanstilsynet undersggelse viser, at der for fonden Beeredygtige Aktier KL
oplyses utilstraekkeligt om baeredygtighedsforhold i prospektet. Pa flere vee-
sentlige omrader er oplysningerne utilstraekkelige, da der enten oplyses
uklart, inkonsistent eller mangelfuldt.

Konkret finder undersggelsen, at:

e oplysningerne om bzaeredygtighedsrisicis sandsynlige indvirkning pa
afkastet for fonden er inkonsistente og misvisende

e oplysningerne om hvordan de enkelte beeredygtige investeringsmal
for fonden skal nds og males f.eks. ved hjeelp af nggleindikatorer er
inkonsistente og mangelfulde

e oplysningerne om hvordan (en del af) de underliggende investeringer
i fonden er i skonomiske aktiviteter, der kvalificeres som miljgmeaessigt
baeredygtige er uklare og mangelfulde.

Disse forhold beskrives yderligere nedenfor.

| prospektet oplyses, at baeredygtighedstrisici kan have “en positiv indflydelse
pa det langsigtede afkast”. Dette er i modstrid med definitionen af baeredyg-
tighedsrisici i disclosureforordningen, som en ESG begivenhed eller omsteen-
dighed, som, hvis den opstar, kunne have en 'faktisk eller potentiel veesentlig
negativ indvirkning’ p& veerdien af en investering. Desuden fremgar ingen
oplysninger om de konkrete beeredygtighedsfaktorer, som ligger til grund for
vurderingen. Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at det ikke fremgar klart
af oplysningerne i prospektet, at Sparinvest S.A. har forholdt sig til de sand-
synlige indvirkninger af beeredygtighedsrisici pa afkastet for fonden. Oplys-
ninger om baeredygtighedsrisicis sandsynlige indvirkning pa afkastet er cen-
tral information for investor i forhold til at kunne forsta den eksponering mod
beeredygtighedsrisici, der er for den pageeldende fond. Finanstilsynet har der-
for pabudt Sparinvest S.A. at sikre, at Investeringsforeningen Sparinvest i pro-
spektet oplyser klart om resultatet af vurdering af beeredygtighedsrisicis sand-
synlige indvirkning pa afkastet for fonden Baeredygtige Aktier KL. Det skal
samtidigt veere tydeligt, hvad stgrrelsesordenen af disse risicis sandsynlige
indvirkning pa afkastet er for fonden, dvs. om den f.eks. er lav, mellem eller
hg;j.
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| forhold til hvordan de enkelte baeredygtige investeringsmal for fonden skal
nas, og hvordan bidraget til malene males, er der alene i prospektet givet
oplysninger i forhold til malet om begreensning af den globale opvarmning i
overensstemmelse med Parisaftalen. Der fremgar saledes ingen oplysninger
om, hvordan det sikres, at fondens investeringer bidrager til alle FN’s 17 ver-
densmal og til alle miljgmal i taksonomiforordningen, ligesom metoden til op-
naelse og maling af malene ikke er beskrevet for disse beeredygtighedsmal.
Det er dermed veere sveert for potentielle og aktuelle investorer at forsta, hvad
fondens baeredygtige investeringsmal betyder for den made, hvorpa investo-
rernes midler investeres, og om der er en troveerdig plan for at sikre, at de
beeredygtige investeringsmal nas og kan males. Finanstilsynet har derfor
ogsa pabudt Spainvest S.A. at sikre, at Investeringsforeningen Sparinvest
ogsa i prospektet oplyser klart om, hvordan de enkelte baeredygtige investe-
ringsmal for fonden Baeredygtige Aktier KL skal nas, og hvordan bidraget til
malene males f.eks. ved hjeelp af nggleindikatorer.

Af prospektet fremgar som naevnt, at fondens investeringer bl.a. bidrager til
alle miljgmal i taksonomiforordningen. Der oplyses dog utilstreekkeligt om,
hvordan investeringerne lever op til kravene til miljgmaessigt beeredygtige
pkonomiske aktiviteter. Eksempelvis skal det oplyses, hvordan investerin-
gerne overholder fastsatte teerskelveerdier og krav til, hvornar en gkonomisk
aktivitet er miljgmaessigt beeredygtig. Finanstilsynet har derfor yderligere pa-
budt Sparinvest S.A. at sikre, at Investeringsforeningen Sparinvest i prospek-
tet oplyser klart om, hvordan de underliggende investeringer i fonden Baere-
dygtige Aktier KL er i gkonomiske aktiviteter, der kvalificeres som miljgmaes-
sigt beeredygtige.
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