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1. Formål og anvendelsesområde 

Politik for integration af bæredygtighedsrisici har til 

formål at oplyse Sparekassen Kronjyllands kunder 

om, hvordan Sparekassen Kronjylland (”Sparekas-

sen”) integrerer bæredygtighedsrisici i sin investe-

ringsbeslutningsproces samt i investeringsrådgiv-

ningen.  

Politikken er udarbejdet i medfør af artikel 3, stk. 1 

og stk. 2, i Europa-Parlamentets og Rådets Forord-

ning 2019/2088 af 27. november 2019 om bæredyg-

tighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finan-

sielle tjenesteydelser (med senere ændringer) 

(”Disclosureforordningen”). 

Disclosureforordningen indeholder en sondring mel-

lem finansielle markedsdeltagere og finansielle råd-

givere, og Sparekassens forpligtelser, i henhold til 

artikel 3 i Disclosureforordningen, afhænger derfor 

af, om Sparekassen, i den konkrete sammenhæng, 

agerer som finansiel markedsdeltager eller finansiel 

rådgiver. Denne politik omfatter Sparekassens for-

pligtelser i begge henseender.  

Sparekassen er finansiel markedsdeltager i relation 

til de puljeinvesteringer, som Sparekassen udbyder 

til kunderne, da Sparekassen er producent af pro-

duktet, som bl.a. giver mulighed for investering af 

pensionsopsparinger i puljer. Derfor indeholder poli-

tikken en beskrivelse af, hvordan Sparekassen inte-

grerer bæredygtighedsrisici i investeringsbeslut-

ningsprocessen for puljeinvesteringer.  

Sparekassen er finansiel rådgiver, når Sparekassen 

yder rådgivning om investering til sine kunder. Dette 

omfatter både rådgivning om de investeringspro-

dukter, herunder forsikringsbaserede investerings-

produkter, som Sparekassen udbyder, men også råd-

givning om puljeinvesteringer. Derfor indeholder po-

litikken også en beskrivelse af, hvordan Sparekassen 

integrerer bæredygtighedsrisici i investeringsrådgiv-

ningen. 

Disclosureforordningen skelner overordnet mellem 

bæredygtighedsrisici (bæredygtighedsfaktorer, der 

kan påvirke værdien af et selskab og dermed kun-

dernes investering i selskabet negativt) og indvirk-

ning på bæredygtighedsfaktorer (selskabers påvirk-

ning af miljømæssige, sociale og ledelsesmæssige 

(ESG) forhold). Denne politik omhandler udeluk-

kende bæredygtighedsrisici, idet den beskriver, 

hvordan Sparekassen integrerer disse i investerings-

beslutningsprocessen og -rådgivningen.  

Politikken omfatter således alle investeringsproduk-

ter, som Sparekassen yder rådgivning omkring, her-

under puljeinvesteringer.  

2. Bæredygtighedsrisici  

I Sparekassen er vi bevidste om, at det forhold, at 

en investering er udsat for bæredygtighedsrisici, 

kan påvirke værdien af investeringen i lighed med 

andre finansielle risici. 

I Disclosureforordningen defineres bæredygtigheds-

risiko som en miljømæssig, social eller ledelses-

mæssig begivenhed eller omstændighed, som, hvis 

den opstår, kunne have faktisk eller potentiel væ-

sentlig negativ indvirkning på værdien af en inve-

stering.  

Nedenfor defineres forskellige typer og faktorer af 

bæredygtighedsrisici.  

2.1. Typer og faktorer af bæredygtighedsrisici 

Risici som følge af miljøforringelse og klimaforan-

dringer 

De risici, som opstår på baggrund af miljøforringelse 

og klimaforandringer, kategoriseres almindeligvis i 

fysiske risici og transitionsrisici.  

Fysiske risici:  

Risici, som relaterer sig til:  

 både pludselige og mere ekstreme vejrhæn-

delser (f.eks. hedebølger, oversvømmelser, 

ildebrande og storme), 

 vedvarende skift i klimaet (f.eks. ændringer 

i nedbør, øget vandstand og stigende gen-

nemsnitstemperaturer),  

 tab af økosystemer (f.eks. ørkendannelse, 

vandmangel, forringelse af jordkvalitet eller 

havets økosystem) 

 eller miljøhændelser (f.eks. olie- eller kemi-

kalieudslip til jord, vand eller luft).  

Transitionsrisici:  

Risici, som opstår i forsøg på at adressere miljø- og 

klimarelaterede udfordringer (f.eks. i forbindelse 

med omstillingen til en CO2-neutral økonomi). Risi-

ciene relaterer sig f.eks. til:  

 udviklingen i politik og heraf følgende ny 

regulering, 

 teknologiskift, 

 nye forretningsmodeller og 

 ændret forbrugeradfærd.  
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Sociale faktorer 

Faktorer der relaterer sig til eksponeringer mod ak-

tiviteter, som potentielt påvirkes negativt af proble-

matiske sociale forhold, som f.eks.:  

 overtrædelse af menneskerettigheder, 

 børnearbejde, 

 sundhedsspørgsmål, 

 ulighed  

 og diskrimination. 

Ledelsesrelaterede faktorer 

Faktorer der relaterer sig til eksponeringer mod ak-

tiviteter, som potentielt påvirkes negativt af perso-

nale- eller ledelsesmæssige forhold, som f.eks.:  

 korruption, 

 bestikkelse, 

 interessekonflikter 

 og skatteforhold.  

Alle investeringer vil direkte eller indirekte være ud-

sat for bæredygtighedsrisici. Der er dog mange for-

hold, der har betydning for, hvilke risici/faktorer der 

er væsentlige for den enkelte investering. De rele-

vante bæredygtighedsrisici, herunder sandsynlighe-

den for, at de aktualiseres, varierer således af-

hængigt af investeringens art, herunder den pågæl-

dende type virksomhed, sektor, geografi og marked.  

Generelt er identifikationen af, hvilke faktorer, der 

kan indebære en bæredygtighedsrisiko for en kon-

kret investering besværliggjort af manglen på stan-

darder på området samt den retrospektive karakter 

af data. 

2.2 Identifikation af bæredygtighedsrisici 

Nedenfor er angivet Sparekassens vurdering af til-

stedeværelsen af forskellige typer af bæredygtig-

hedsrisici for de aktivklasser, som Sparekassen pri-

mært yder rådgivning omkring.  

Investeringsforeninger, ETF’er og puljeinvesteringer: 

Investeringsforeninger, ETF’er og puljeinvesteringer 

kan være udsat for mange forskellige typer af bære-

dygtighedsrisici, afhængigt af den konkrete forval-

ters investeringsstrategi. Derfor kan der f.eks. være 

risici i relation til miljøforringelse og klimaforandrin-

ger, men en af de virksomheder, som afdelingen har 

investeret i, kan også være involveret i aktiviteter, 

der påvirkes negativt af sociale og ledelsesrelate-

rede faktorer.  

Da forvalter investerer direkte eller indirekte i 

mange selskaber, herunder i forskellige lande og in-

denfor mange forskellige brancher, afhænger de re-

levante bæredygtighedsrisici af sammensætningen 

af porteføljen for den enkelte forening. Der er en 

stor diversificering blandt de investeringer, som fo-

retages i foreningerne, hvilket medfører, at en inve-

stering i et investeringsforeningsbevis, EFT eller 

puljer ikke generelt vurderes at være særligt udsat 

for en konkret bæredygtighedsrisiko. 

I aktivt forvaltede foreninger, kan forvalteren vælge 

at undgå eller at frasælge investeringer i selskaber 

med høj bæredygtighedsrisiko, men det afhænger af 

investeringsstrategien, som er fastsat for forenin-

gen. 

Passivt forvaltede fonde eller ETF’er følger ofte et 

indeks og forvalteren har derfor mindre fleksibilitet 

til at frasælge konkrete aktiver, som følge af bære-

dygtighedsrisici. Dog afhænger dette også af inve-

steringsstrategien, som er fastsat for foreningen.  

Noterede aktier:  

En noteret aktie repræsenterer ejerskab i én virk-

somhed, og dens værdi påvirkes direkte af bl.a. 

virksomhedens indtjeningsevne, værdien af virk-

somhedens aktiver/investeringer og virksomhedens 

omdømme. Virksomheders risici, herunder bæredyg-

tighedsrisici, varierer meget, hvorfor noterede ak-

tier, som aktivklasse, generelt vurderes at kunne 

være udsat for alle typer af bæredygtighedsrisici. 

Bæredygtighedsrisiciene kan være høje, men er indi-

viduelle for den enkelte virksomhed og dermed den 

enkelte aktie.  

Sparekassen overholder internationale sanktioner, 

der f.eks. ekskluderer aktier i selskaber fra lande, 

der er omfattet af EU-sanktioner mod finansielle 

transaktioner med landet.  

Virksomhedsobligationer:  

Virksomhedsobligationer er lån til virksomheder, og 

risikoen for investoren er, at virksomheden ikke kan 

betale renter eller tilbagebetale lånet. Afhængigt af, 

hvilken virksomhedsobligation investor har investe-

ret i, kan der opstå forskellige typer af bæredygtig-

hedsrisici. Der gør sig således de samme forhold 

gældende, som anført ovenfor for noterede aktier.  

Statsobligationer:  

Statsobligationer er lån til en stat, og investors ri-

siko afhænger af statens evne og vilje til at tilbage-

betale gælden. Bæredygtighedsrisici relaterer sig 
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især til politiske, samfundsmæssige og klimamæs-

sige forhold, alt afhængigt af, hvilken stat, der er 

tale om. Eksempler på bæredygtighedsrisici kan 

være, hvis den stat, som obligationen er udstedt af, 

har et ustabilt politisk regime, som kan medføre 

uforudsigelige beslutninger, og dermed øge investe-

ringsrisikoen og påvirke værdien af obligationen.  

Sparekassen overholder internationale sanktioner, 

der f.eks. ekskluderer statsobligationer udstedt af 

lande, der er omfattet af EU-sanktioner mod finan-

sielle transaktioner med landet. Uanset, at det di-

rekte formål hermed ikke er at minimere bæredyg-

tighedsrisici, indebærer det dog, at disse reduceres, 

idet det antages, at der generelt er en højere grad af 

bæredygtighedsrisici forbundet med at investere i 

statsobligationer i sådanne lande. 

Henset til at Sparekassen primært rådgiver om dan-

ske statsobligationer og obligationer fra udviklede 

lande, vurderes niveauet af bæredygtighedsrisici ge-

nerelt at være lav. 

Realkreditobligationer:   

Realkreditobligationer udstedes af realkreditinsti-

tutter og er baseret på sikkerhed i fast ejendom. 

Bæredygtighedsrisici ved realkreditobligationer rela-

terer sig særligt til fysiske risici, idet de ejen-

domme, der er givet pant i, kan påvirkes af naturka-

tastrofer, som oversvømmelser, havstigninger eller 

storme. Hvis disse forhold indtræder, kan værdien 

af den faste ejendom falde. Endvidere kan stigende 

energipriser gøre det dyrere for låntageren at eje 

ejendommen, særligt ved ejendomme med et højt 

energiforbrug og energikilder i form af olie eller na-

turgas.   

Bæredygtighedsrisici vil derfor kunne påvirke pan-

tets værdi og/eller låntagerens betalingsevne, hvil-

ket kan have en indvirkning på den forventede sik-

kerhed i realkreditobligationerne og dermed værdien 

af investeringen.  

Sparekassen yder primært rådgivning om danske re-

alkreditobligationer. Grundet strukturen i det dan-

ske realkreditobligationsmarked, hvor risikoen ved 

en realkreditobligation ikke afhænger af risikoen 

ved en konkret ejendom, kombineret med den umid-

delbare lave risiko for ekstreme naturkatastrofer i 

Danmark, vurderes niveauet af bæredygtighedsrisici 

generelt at være lav for danske realkreditobligatio-

ner. 

Certifikater og derivater 

Certifikater og derivater indebærer højere risiko og 

lavere gennemsigtighed end f.eks. investeringsfor-

eningsbeviser, aktier og obligationer. I et sådant 

produkt, er der ofte et underliggende aktiv, som har 

afgørende betydning for investeringens værdi, og de 

relevante bæredygtighedsrisici afhænger derfor af, 

det underliggende aktiv, herunder aktivets art, hvil-

ket kan variere meget.  

F.eks. for et råvarecertifikat på olie, hvor værdien af 

certifikatet afhænger af oliepriserne. Fordi olie be-

tragtes som en klimabelastende ressource, vil en in-

vestering f.eks. kunne påvirkes af klimaregulering 

(f.eks. CO2 -afgifter), ligesom det kan blive ramt af 

en lavere efterspørgsel pga. elektrificering (større 

brug af EL i sammenhænge, hvor man før har brugt 

olie) eller grøn energi.    

3. Overordnet om Sparekassens investe-

ringsrådgivning og investeringsprodukter  

Sparekassen yder primært investeringsrådgivning til 

kunder i forbindelse med kunders investeringer i in-

vesteringsforeningsbeviser og puljer. Sparekassen 

tilbyder dog også, til visse kundesegmenter, inve-

steringsrådgivning i forbindelse med investeringer i 

øvrige investeringsprodukter, herunder enkeltaktier, 

enkeltobligationer, certifikater og derivater.  

Sparekassen tilbyder på nuværende tidspunkt ikke 

porteføljepleje til sine kunder. 

De følgende afsnit 4 og 5 uddyber, hvordan Spare-

kassen integrerer bæredygtighedsrisici i 1) investe-

ringsbeslutningsprocessen for puljeinvesteringer og 

2) investeringsrådgivningen for de øvrige typer af 

investeringsprodukter.  

For både puljeinvesteringer og investeringsfor-

eningsbeviser gælder det, at Sparekassens integra-

tion af bæredygtighedsrisici i investeringsrådgivnin-

gen delvist sker indirekte, idet integrationen pri-

mært sker ved valget af de samarbejdspartnere og 

dermed de investeringsprodukter, som Sparekassen 

vælger at distribuere og dermed at rådgive kun-

derne omkring.  

Sparekassens samarbejdspartnere er tillige under-

lagt Disclosureforordningens oplysningsforpligtelser, 

og dermed skal de oplyse om deres politikker for in-

tegration af bæredygtighedsrisici i investeringsbe-

slutningsprocessen på deres hjemmeside. Sparekas-

sens krav til samarbejdspartneres politik, er at det 

fremgår, at de integrerer bæredygtighedsrisici i in-

vesteringsbeslutningsprocessen, samt hvordan de 

gør. På denne måde sikres det, at Sparekassen alene 

rådgiver om investeringsprodukter, hvor der er 
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integreret bæredygtighedsrisici i investeringsbeslut-

ningsprocessen.  

4. Integration af bæredygtighedsrisici i inve-

steringsbeslutningsprocessen (puljeinve-

steringer)  

Sparekassens samarbejdspartner, som forvalter Spa-

rekassens puljeinvesteringer, er ansvarlig for at in-

tegrere bæredygtighedsrisici i investeringsbeslut-

ningsprocessen for puljerne. Samarbejdspartneren 

følger sin egen Politik for integration af bæredygtig-

hedsrisici i forbindelse med investering i puljerne. 

Sparekassen stiller krav om, at det fremgår af sam-

arbejdspartnerens politik, at de integrerer bæredyg-

tighedsrisici i investeringsbeslutningsprocessen, 

samt hvordan de gør. 

5. Integration af bæredygtighedsrisici i inve-

steringsrådgivningen 

Sparekassens tilgang til integration af bæredygtig-

hedsrisici i investeringsrådgivningen er afhængig af, 

hvilken type investeringsprodukt rådgivningen ved-

rører.  

Generelt gælder det dog, at det er Sparekassens 

forventning, at når data og metoder på området er 

mere udviklede og tilgængelige, vil bæredygtigheds-

risici i højere grad kunne indgå mere systematisk i 

Sparekassens investeringsrådgivning.  

5.1 Integration af bæredygtighedsrisici i rådgivningen 

om investeringsforeningsbeviser og puljer 

Som tillige omtalt i afsnit 3, integrerer Sparekassen 

indirekte bæredygtighedsrisici i investeringsrådgiv-

ningen ved Sparekassens valg af – og krav til - sam-

arbejdspartnere, og dermed ved valget af de pro-

dukter, som Sparekassen distribuerer og rådgiver 

omkring.  

Sparekassen følger endvidere op på, at Sparekas-

sens samarbejdspartnere har politikker om eksklu-

sion af visse selskaber, screening af investeringer 

samt aktivt ejerskab. Sådanne politikker har pri-

mært andre formål, herunder at udelukke investe-

ringer på grund af overvejelser om miljømæssige og 

sociale forhold, samt ansvarlighed. Håndhævelse af 

politikkerne tjener dog dobbelte formål, idet det til-

lige reducerer de samlede investeringers bæredyg-

tighedsrisici.  

Henset til de kategorier af investeringer, der eksklu-

deres, vil samarbejdspartnernes eksklusion af sel-

skaber efter Sparekassens vurdering tillige reducere 

investeringernes bæredygtighedsrisici. F.eks. vil en 

eksklusion af selskaber indenfor produktion af olie 

og kul i porteføljen mindske investeringens bære-

dygtighedsrisici, da disse selskaber kan være påvir-

ket af reguleringer (f.eks. vedrørende Co2-afgift), el-

ler klimaomstilling (mindre efterspørgsel). For mere 

information om eksklusioner henvises der til den 

relevante forenings politikker omhandlende eksklu-

sioner og eventuelle offentliggjorte eksklusionsli-

ster. 

De samme betragtninger gør sig gældende for sam-

arbejdspartneres politikker for dialog med de sel-

skaber, som der investeres i. F.eks. kan en samar-

bejdspartners dialog med selskaberne medføre en 

påvirkning af, at selskabet omstiller til en mere kli-

mabaseret produktion for at imødekomme potenti-

elle bæredygtighedsrisici, såsom pludselige restrik-

tioner vedrørende Co2-udledninger eller mindre ef-

terspørgsel, som følge af ændret forbrugeradfærd.  

Politikker omkring screening af investeringer kan 

f.eks. være normbaserede screeninger, hvor der 

screenes for om selskaber overholder internationale 

normer, som f.eks. menneskerettighederne. Ved at 

ekskludere selskaber, der overtræder menneskeret-

tighederne mindskes porteføljens bæredygtighedsri-

siko. 

De kunder, som Sparekassen rådgiver om investe-

ringsforeningsbeviser og puljer, bliver oplyst om re-

sultatet af vurderingen af de sandsynlige indvirk-

ninger af bæredygtighedsrisici på afkastet af den 

relevante investering. Kunderne får denne oplysning 

inden indgåelse af en aftale, idet den fremgår af in-

vesteringsaftalen, hvilket er i overensstemmelse 

med Disclosureforordningen. Oplysningerne giver 

kunderne en indsigt i, hvor høj eller lav den sand-

synlige indvirkning af bæredygtighedsrisici på afka-

stet er, og kan give anledning til en dialog med kun-

derne omkring produktets eksponering mod bære-

dygtighedsrisici.  

Herudover er bæredygtighedsrisici ikke systematisk 

integreret i Sparekassens investeringsrådgivning, 

men rådgiverne har adgang til yderligere oplysninger 

og viden herom, som de kan oplyse kunderne om-

kring i rådgivningssituationen, hvilket bl.a. vil ske, 

såfremt kunderne efterspørger dette.  

5.2. Integration af bæredygtighedsrisici i rådgivnin-

gen om øvrige produkter 

Rådgiverne i Sparekassen har via systemer udbudt 

af BankInvest, Danske Bank, Nordea og SEB adgang 

til visse oplysninger om bæredygtighedsrisici ved in-

vestering i de konkrete værdipapirer, og kan oplyse 
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kunderne herom i rådgivningssituationen, herunder 

såfremt kunderne efterspørger det, eller rådgiveren 

vurderer, at det er særligt relevant henset til den 

konkrete investering 

Bæredygtighedsrisici for disse investeringer er dog 

ikke systematisk integreret i investeringsrådgivnin-

gen. Sparekassen vil i de kommende år have fokus 

på at undersøge og eventuelt integrere en mere sy-

stemunderbygget løsning, som kan bidrage til, at 

bæredygtighedsrisici integreres yderligere i investe-

ringsrådgivningen.     

6. Offentliggørelse 

Sparekassen oplyser kunderne om denne politik på 

Sparekassens hjemmeside, hvor kunderne altid kan 

tilgå den nyeste version.  

7. Godkendelser af politikken  

Sparekassens bestyrelse godkender Politik for inte-

gration af bæredygtighedsrisici.  

Politikken er senest godkendt i 28. maj 2025 


