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Abstract

This master’s thesis examines the complexity of the regulatory construction of sustainability
reporting in the EU, and how this affects Danish companies’ competitiveness in a global
market. The thesis utilizes a doctrinal legal method to shed light on the implementation of the
ESG-agenda in the EU regulation, as a result of international commitments. With a scope of
large undertakings in non-sector specific markets, the research focuses on an environmental
and governance aspect in these companies’ business models.

The purpose is to examine the regulatory obligations imposed on large Danish undertakings by
the Corporate Sustainability Reporting Directive. Including identification of potential pitfalls,
the companies should be aware of and how to address such challenges.

The analysis shows that the regulatory framework is a Gordian knot. It is too complex for
companies to comprehend and ensure that they manage to fulfill every obligation without it
being too costly or affecting their competitiveness.

Since the legal obligation to implement measures in regard to sustainable development is
imposed on the union companies, the regulatory construct of sustainability reporting should
undergo a deregulatory process. This is to be done with the purpose of simplifying the reporting

obligations and to support further sustainable development.
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Forkortelser

BKG om

efteruddannelse
BP

CSDDD

Due diligence-

direktivet
CSR

CSRD

Baredygtigheds-
rapporterings-

direktivet
DANAK
EFRAG
ESG
ESMA
ESRS
EU

EUL

Erklaerings-
udbyderloven

FN

Bekendtgorelse 2024-05-24 nr. 522 om obligatorisk efteruddannelse af

godkendte revisorer
Basis for preparation i ESRS

Corporate Sustainability Due Diligence Directive. Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv (EU) 2024/1760 af 13. juni 2024 om virksomheders

due diligence 1 forbindelse med baredygtighed (lovpligtig

baredygtigheds-due diligence)

Se “CSDDD”

Corporate Social Responsibility

Corporate Sustainability Reporting Directive. Europa-Parlamentets og

Rédets direktiv (EU) 2022/2464 af 14. december 2022

Se “CSRD”

Den Danske Akkrediteringsfond

European Financial Reporting Advisory Group
Environment, Social and Governance
European Securities and Market Authority
European Sustainability Reporting Standards
Den Europaiske Union

Lov 2025-01-28 nr. 52 om uathangige erkleringsudbydere vedrerende
baredygtighedsrapportering
Se “EUL”

De Forenede Nationer
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GOV

Green Deal

IRO
Kommissionen
KPI

MDR

MEI

MSCI

NFRD

OECD
Parisaftalen

ESGR

ESG-vurderings-

forordningen

RL

Revisorloven
SBM

SMV

Governance 1 ESRS
Den Grenne Pagt som udger den politiske ramme og mélsatning for

EU’s regulering pa omradet for baredygtighed og ESG.

Impact, risks and opportunities (Virkninger, risici og muligheder)
Europa-Kommissionen

Key Performance Indicators (negleresultatindikator)
Mindstekrav til oplysninger i ESRS

Material ESG-issue (organisations begreb hos Sustainalytics)
Morgan Stanley Capital International

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/95/EU af 22. oktober
2014 om @ndring af direktiv 2013/34/EU for sa vidt angér
offentliggarelse af ikke-finansielle oplysninger og oplysninger om
mangfoldighed for visse store virksomheder og koncerner. (Non-

Financial Reporting Directive)
Organization for Economic Cooperation and Development
FN’s Paris Agreement, indgiet 12. december 2015

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/3005 af 27.
november 2024 om gennemsigtighed og integritet i aktiviteter
miljomassige, (ESG)
vurderinger, og om @ndring af forordning (EU) 2019/2088 og (EU)
2023/2859

vedrerende sociale og ledelsesmassige

Se “ESGR”

Lovbekendtgarelse 2025-02-20 nr. 206 om godkendte revisorer og

revisionsvirksomheder
Se ‘CRL’,
Strategy and business models i ESRS

Sma og mellemstore virksomheder
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TEUF Traktaten om Den Europaiske Unions Funktionsmade

TR Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) 2020/852 af 18. juni
2020 om fastleggelse af en ramme til fremme af baredygtige

investeringer og om &ndring af forordning (EU) 2019/2088

Taksonomi- Se “TR”
forordningen
Andringsloven Lov 2024-05-22 nr. 480 om @ndring af &rsregnskabsloven, revisorloven

og forskellige andre love

ARL Arsregnskabsloven, Lovbekendtgerelse af Arsregnskabsloven nr. 1057
af 23/09/2024 (implementerer EU’s CSRD)

Arsregnskabsloven Se “ARL”

Der vil i specialet blive anvendt engelske betegnelser, hvor det findes relevant, for at veere mest
retvisende, f.eks. ved greenwashing, governance, compliance, scope samt andet terminologi 1

den internationale og Europaiske lovregulering.

Definitionen af “greenwashing”

For at definere begrebet greenwashing, er der taget udgangspunkt i taksonomiforordningens
definition i betragtning 11, samt en sammenlaegning af Delmas and Burbano definition fra 2011
og Lyon and Montgomery definition fra 2015 udarbejdet i en videnskabelig artikel udgivet pa
CBS’ database. Beredygtighedsrapporteringsdirektivet og due diligence-direktivet har ingen
definition af greenwashing, men begrebet naevnes som noget reglerne skal hjelpe med at sikre

bekaempelse af. Definitionen af greenwashing som anvendes i specialet er:

“Greenwashing defineres som den praksis at virksomheder gennem handlinger fdr deres

miljomeessige performance til at fremstd bedre end den i virkeligheden er.”!

Det skal bemarkes, at definitionen har for gje at det er investorer, forretningspartnere mv. der

far det forkerte indtryk af virksomhedens miljemassige performance.

! (Pedersen and Andersen 2023, side 12, afsnit Greenwashing and Related Concepts)
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1. Indledning

I 2015 forpligtede FN’s 193 medlemslande sig til 17 nye mal for den globale udvikling.
Udviklingsdagsordenen satte for forste gang fokus pa en ambitigs baredygtig udvikling,
hvilket blev startskuddet pa en lang raekke politiske tiltag for at fremme bade internationale og

nationale reguleringer, for at opné disse baeredygtighedsmal.

Baredygtighedsrapportering er gaet fra at vaere frivilligt til at vaere et reguleret krav, og blev
for virksomheder forst introduceret ifm. Taksonomiforordningen (2020). Det er senere blevet
yderligere skarpet gennem bl.a. Corporate Sustainability Reporting Directive (2022). Det var
1 denne forbindelse, at begrebet ESG (Environmental, Social & Governance) blev fastforankret
1 EU reguleringen, og blev et nyt fokuspunkt i virksomheders arlige rapporteringer. De mange
nye krav har affadt bade praktiske og juridiske udfordringer, sarligt 1 forhold til fortolkning,
implementering og efterlevelse. Serligt for B2B-virksomheder rejser det spergsmal om,
hvordan baredygtighed kan integreres 1 forretningsmodeller og vardikaeder uden at blive
reduceret til blot et kommunikationsredskab. Hertil kan rejses spergsmal om hvorvidt den nye
baeredygtighedsregulering er for kompleks til at opnd den enskede adferdsandring, og

hvorvidt en reguleringsandring er pakraevet.

ESG-mekanismen er inkorporeret i denne politiske baredygtighedspakke. Det forventes bl.a.,
at der i 2025 vedtages lovendringer med det formal at tydeliggere og ensrette
baredygtighedsrapporteringskravene. Dette viser, at mekanismen er dynamisk og fortsat er 1
udvikling for at opnd gennemsigtighed.

Det hegjnede fokus pé den nyligt indferte ESG-mekanisme og reguleringsudvidelsen medferer,
ifm. de retlige forpligtelser, en gget risiko for retlige og omdemmemeessige konsekvenser. Der
er i den forbindelse sket en udvikling af begrebet greenwashing. Greenwashing er nyligt
anerkendt 1 et lovgivningsmassigt perspektiv, og er ligesom ESG et begreb i udvikling, som
tilpasser sig den dynamiske miljomassige opfattelse. Greenwashing omfatter virksomheders
vildledende oplysninger om deres baeredygtighedsniveau, hvormed de fremstiller sig selv bedre

end realiteten.
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1.1 Emnevalg

Denne specialeathandling vil fokusere pa og undersege, hvordan Den Europaisk Unions
(herefter Unionen, forkortet EU) reguleringsramme for Environment, Social & Governance-
mekanismen (herefter ESG) med hovedfokus pd Environment og Governance, pavirker danske
virksomheders obligatoriske beredygtighedsrapportering, samt den tilherende risiko for
greenwashing. Med stigende politisk fokus og dertilherende krav til virksomheders ESG-
rapportering, bliver gennemsigtighed og tilsyn afgerende for sikring af faelles standarder og
tilgang til beredygtighedsdokumentation og -vurdering. En falles opfattelse af og tilgang til
baredygtighedsbegrebet er essentielt for danske virksomheder for at undgd miljeretlige
faldgruber som greenwashing. Greenwashing som begreb spander ligeledes bredt, hvorfor
denne specialeathandling vil fokusere pd risikoen for greenwashing ifm.

baeredygtighedsrapportering pad markedet for handel mellem virksomheder.

1.2 Problemformulering

Hvordan implementeres EU’s reguleringsramme for baredygtighedsrapportering 1 Danmark,
og 1 hvilket omfang udvider det store danske virksomheders forpligtelser? Hvilke juridiske
faldgruber kan opsta, og sikrer nuvarende tilsyns- og hdndhavelsesmekanismer overholdelsen

af reguleringsrammen?

1.3 Afgraensning

Specialet afgraenses til at omhandle baredygtighedsarbejdet og -rapporteringen pd markedet
for handel mellem virksomheder, og dermed vil specialet ikke omhandle markedsfering og det
generelle forbrugeraspekt. Fokusset vil vere pa store virksomheder, samt disses indirekte
baredygtighedsvirkning for smad og mellemstore virksomheder (herefter SMV’er). Det
regulatoriske landskab for SMV’er vil blive begrenset til, hvad der indirekte pakraves gennem

regulering af store virksomheder.

Det centrale 1 specialet er miljo og baeredygtighed, hvorfor det sociale forhold (S) 1 ESG ikke
bliver inddraget. Governance (G) anses som et varktej til at opnd miljeméal (E), derfor
afgreenses specialet fra emner som f.eks. korruption og anti-money-laundring under

governance, da dette ikke er relevant for milje- og baeredygtighedsdiskussionen.
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Der fokuseres péd obligatoriske rapporteringsforpligtelser for baredygtighed. Der vil trods
fokuspunktet blive berort frivillig rapportering ifm. store virksomheders indirekte pavirkning

pa SMV’er, samt tilvalg i form af ESG-vurderinger.

Der afgrenses fra at blive behandlet anden EU-regulering, som ligeledes omhandler
virksomhedernes ansvar, herunder NIS22, Al forordningen® og anden teknologispecifik
regulering. I specialet fokuseres der pa at skabe et generelt overblik og indblik i den
baredygtighedsregulering, som er relevant for alle store virksomheder, og sarligt 1 deres
indledende arbejde med baeredygtighedsrapporteringsreguleringen. Specialet fokuserer dermed
pa generel regulering, som kan omfatte bade finansielle og ikke-finansielle virksomheder,

derfor afgranses det fra at berore regulering, der er specifikt for finansielle virksomheder.

1.4 Metode

Strukturen for specialet, herunder de anvendte metoder og retskilder, der er blevet anvendt for

at besvare problemformuleringen, vil i de folgende afsnit blive beskrevet og gennemgaet.

1.4.1 Retsdogmatisk metode

Specialet er skrevet med en metodisk, systematisk og transparent vinkel for at fastleegge
retstilstanden pé det i specialet afgrensede omrdde for baredygtighedsrapportering. Til at
udvelge og identificere regulering, bestemmelser og kildemateriale, er der benyttet
retsdogmatisk metode. Specialet har fokus pa retssystemerne i bdde EU og Danmark, hvorfor
retsdogmatisk metode er tilpasset forskellene i de to retssystemer, og hvordan man her, rent

lovgivningsteknisk, anvender retsdogmatisk metode.

1.4.2 International ramme

Klima og milje har historisk ikke fyldt meget pa den internationale dagsorden. Omradet har
veaeret praeget af soft-law regulering fra globale akterer som FN og OECD og har 1 sterre grad
baret preg af anbefalinger og sken, nermere end forpligtende og handlingskrevende
reguleringer. I nyere tid tenderer udviklingen til at omhandle flere hard-law reguleringer med

bindende retsakter, som afspejler konkrete regler med hgjere precision.* Klima og milje er et

2 (“NIS 2-direktivet” 2022)
3 (“Al forordningen” 2024)
4 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 27-29)

10/99



globalt fokuspunkt, som pakrever koordinerede retningslinjer, som kan udmentes naermere af
de enkelte aktarer, da hensynet gar horisontalt ind i alle sektorer og kan variere derefter.

Unionen har i TEUF art. 4, fastsat delt kompetence med medlemsstaterne, hvad angér klima
og miljgomradet. Dermed har bade EU og medlemsstaterne befojelser til at handle og indgé
aftaler, samt vedtage juridisk bindende retsakter.> Denne kompetence blev udavet ifm.
Parisaftalen, som i 2015 blev indgdet af FN’s medlemslande, herunder EU og alle
medlemsstaterne.® Aftalen, som er juridisk bindende for ratificerede parter, forpligter landene
til pd nationalt plan at indfere tiltag med henblik pd reduktionsbidrag for udledning af
drivhusgasemissioner.” I Parisaftalen har man udformet et mere konkretiseret formal med
klima, og denne laegger til grund for alt efterfolgende regulering pd omrddet i EU.8
Koordineringen af den grenne dagsorden mellem medlemsstaterne i EU, resulterede i1 en
vakststrategi kaldet Green Deal, som havde Parisaftalens mal for gje. Hermed har EU en vision
om inden 2050 at blive klimaneutral, og endvidere vere det forste omrade 1 verden til at blive

dette.’

1.5 Retskilder

Reguleringen pd omradet for baeredygtighedsrapportering kommer fra EU’s retsakter, herunder
forordninger, direktiver og andre delegerede retsakter. Retskildevaerdien af disse retskilder er
forskellige og vil 1 de folgende afsnit blive gennemgaet 1 en hierarkisk orden startende med de
af hojst retskildevaerdi. Dernast kommer en gennemgang af relevant dansk lovgivning ifm. den

nationale implementering, samt en dansk domstolsafgerelse.

1.5.1 Forordninger

Reguleringen péd omradet for baredygtighedsrapportering er udmentet i Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en ramme til fremme
af baredygtige investeringer og om andring af forordning (EU) 2019/2088 (herefter

Taksonomiforordningen, forkortet TR). Formalet med forordningen er at fremme baeredygtige

5 (“Kompetencefordelingen i Den Europaiske Union | EUR-Lex” 2022)
¢ (“EU og Paris-aftalen: P4 vej mod klimaneutralitet” 2023)

7 (“Parisaftalen (klimaaftale fra 2015) - Méalsatninger” 2025)

8 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 64)

? (“Den europiske gronne pagt” 2025)
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investeringer.'® Taksonomiforordningen er suppleret med delegerede forordninger, som
praciserer oplysningskravene.'!

Endvidere relevant er regulering for ESG-vurderingsleveranderer, som agerer og har aktiviteter
1 Unionen, vedtaget i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2024/3005 af 27.
november 2024 om gennemsigtighed og integritet i aktiviteter vedrerende miljomaessige,
sociale og ledelsesmaessige (ESG) vurderinger, og om @ndring af forordning (EU) 2019/2088
og (EU) 2023/2859 (herefter ESG-vurderingsforordningen, forkortet ESGR).

1.5.2 Direktiver

Den overordnede ramme for baeredygtighedsrapportering er Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2022/2464 af 14. december 2022 om andring af forordning (EU) nr. 537/2014,
direktiv 2004/109/EF, direktiv 2006/43/EF og direktiv 2013/34/EU for s& vidt angar
virksomheders baredygtighedsrapportering (herefter baredygtighedsrapporteringsdirektivet,
forkortet CSRD). Direktivets formaél er at ensrette og styrke de rammer, virksomheder har faet
for rapportering om baredygtighed. Direktivet fremmer sikring af, at der leveres palidelig,

sammenlignelig og relevante informationer fra virksomheder. !?

Endvidere er rammen for baredygtighedsrapportering udmentet i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 2024/1760 af 13. juni 2024 om virksomheders due diligence 1 forbindelse
med baredygtighed og om @ndring af direktiv (EU) 2019/1937 og forordning (EU) 2023/2859
(herefter due diligence-direktivet, forkortet CSDDD). Denne fastsatter rammerne for en raekke
virksomheders forpligtelser ifm. faktiske og potentielle negative indvirkninger pa

menneskerettigheder og miljeet.

1.5.3 Delegerede retsakter

For at fastsatte de sarlige og obligatoriske europziske standarder, som virksomheder
underlagt CSRD skal rapportere efter, har man 1 EU vedtaget Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2023/2772 af 31. juli 2023 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2013/34/EU for s vidt angar standarder for baeredygtighedsrapportering
(herefter European Sustainability Reporting Standards, forkortet ESRS). Dette er en delegeret

10 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 126) og (“Taksonomiforordningen” 2020, betragtning 1)
I (“Taksonomiforordningen” 2020, betragtning 22 og 54)
12 (“CSRD” 2022, betragtning 2)
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retsakt, som supplement til baeredygtighedsrapporteringsstandarder, og indebarer bade

generelle og sektorspecifikke standarder.'3

1.5.3 National regulering

I dansk ret er CSRD implementeret gennem lov 2024-05-22 nr. 480 om andring af
arsregnskabsloven, revisorloven og forskellige andre love (herefter Andringsloven). Dermed
er baredygtighedsaspektet blevet implementeret 1 forskellige love, herunder searligt
lovbekendtgorelse af arsregnskabsloven nr. 1057 af 23/09/2024 (herefter Arsregnskabsloven,
forkortet ARL) og lovbekendtgerelse 2025-02-20 nr. 206 om godkendte revisorer og
revisionsvirksomheder (herefter Revisorloven, forkortet RL), samt i diverse bekendtgerelser
pa revisionsomradet.

Ydermere blev lov 2025-01-28 nr. 52 om uath@ngige erkleringsudbydere vedrerende
baredygtighedsrapportering (herefter Erklaeringsudbyderloven, forkortet EUL) vedtaget efter
de CSRD stillede krav til baredygtighedsrapportering og de erklaringsopgaver som afledes
heraf. Tilknyttet Revisorloven og Erklaringsudbyderloven, er bekendtgerelse 2024-05-24 nr.
522 om obligatorisk efteruddannelse af godkendte revisorer (herefter, BKG om
efteruddannelse), som lovgivningsmassigt lettere kan tilpasses de udviklende krav der ber

stilles til uddannelse af revisorer og erklaeringsudbydere i relation til baeredygtighedsopgaver.

1.5.4 Domstolsafgerelse

Specialet indeholder en gennemgang af en dansk domsafsigelse, som er blevet anvendt som en
case til at illustrere problematikker i opbyggelsen af en ESG-struktur og udarbejdelsen af
baredygtighedsrapporteringen. Domstolsafgerelser er af hoj retskildevaerdi, da de kan skabe
precedens, sdfremt at den afsagte dom kan vaere af betydning for fremtidige afgerelser af sager
inden for samme retsomrdde. Dom af 01-03-2024 BS-472/2022-VLR (herefter Danish Crown
dommen) er afsagt i landsretten som forste instans, hvilket viser at dommen har vaeret af en vis
principiel karakter og formentlig vil have pracedens for beredygtighedssager 1 fremtiden.
Dommen blev senere stadfestet i hgjesteret, og fik dermed principiel karakter. Der skal geres
opmarksom pa, at de resultater der er fundet i specialets afsnit 5.2 hovedsageligt viser en

tendens.

13 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 1.1 Kategorier af ESRS-standarder)
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2. Retlig ramme for baredygtighedsrapportering

I det folgende gennemgés det lovgivningsmassige grundlag, der satter rammen for specialets
omrade. Dette gaelder bade pd EU-niveau og i dansk ret. Under reguleringsstrukturen er der en
rekke specifikke reguleringer, som vil blive inddraget lebende gennem specialet, nir det har
relevans. Der er for samtlige lovreguleringer en beskrivelse af anvendelsesomrade, indhold

mv., og afsnittene er udformet iht. specialets afgrensning.
2.1 Taksonomiforordningen (TR)

I det folgende beskrives relevante dele af taksonomiforordningen ift. nugeldende regulering
om baredygtighedsrapportering, da denne danner grundlaget herfor. Endvidere beskrives
forordningens sammenhaeng med CSRD, som er en af de essentielle reguleringer for specialets

afgreensede omrade.

2.1.1 Formal, anvendelsesomrade og -tidspunkter

Taksonomiforordningen er en af grundstenene for den nuvarende regulering af
baredygtighedsrapportering. Den er derfor relevant at se 1 sammenha&ng med ESG-
rapportering grundet, at formalet med forordningen er, at man i Unionen skal have en falles
forstdelse for og i fellesskab fremme bearedygtighed.'* Endvidere indforer forordningen en
handlingsplan om, at et klassificeringssystem skal etableres.! I forordningen bliver bade store
ikke-finansielle virksomheder og finansielle markedsdeltagere palagt at opfylde forordningens
bestemmelser. Herunder hvordan virksomhedens og markedsdeltagernes okonomiske

aktiviteter er miljomeessigt beeredygtige iht. forordningen.!®

De akterer, som er omfattet af taksonomiforordningen, er iht. taksonomiforordningens art. 1,

stk. 2, litra a-c folgende:

“a) Foranstaltninger, der vedtages af medlemsstaterne eller Unionen, og som pdlegger
finansielle markedsdeltagere eller udstedere krav vedrorende finansielle produkter eller
erhvervsobligationer, der stilles til radighed som miljomcessigt beeredygtige

b) finansielle markedsdeltagere, som stiller finansielle produkter til radighed

14 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 146) og (“Taksonomiforordningen” 2020, betragtning 1)
15 (“Taksonomiforordningen” 2020, betragtning 5 og 6)
16 (“Taksonomiforordningen” 2020, art. 1 Genstand og anvendelsesomréde)
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¢) virksomheder, der er omfattet af forpligtelsen til at offentliggare en ikkefinansiel
redegorelse eller en konsolideret ikkefinansiel redegorelse i henhold til henholdsvis artikel

19a eller 29a i Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2013/34/EU (68). "7
Specialet har 1 det efterfolgende fokus pa virksomhedsaspektet som beskrevet i litra c.

I de delegerede retsakter defineres yderligere de tekniske screeningskriterier, hvilket gores af

Europa-Kommissionen (herefter Kommissionen) sammen med ekspertgrupper. '3

Anvendelsestidspunktet for taksonomiforordningen (level 1) var d. 01.01.2022. De
supplerende delegerede retsakter (level 2), som yderligere har klarlagt hvilke informationer

virksomhederne skal oplyse om, har forskellige anvendelsestidspunkter. Disse spander fra juni

2021 til januar 2023.1°

2.1.2 Taksonomiforordningen og baredygtighedsrapportering

Disclosureforordningen?’

og taksonomiforordningen skal ses 1 kontekst af hinanden.
Disclosureforordningen pavirker udelukkende finansielle markedsdeltagere i og med, at denne
opstiller ekstra oplysningskrav til udbydere af finansielle produkter.?' Eftersom specialet er

afgreenset fra konkret regulering for finansielle parter, har dette ikke yderligere relevans.

Virksomheder omfattet af CSRD art. 19a og 29a, se figur 1 i afsnit 2.2.1, er forpligtet til at
rapportere offentligt om baredygtighedsoplysninger. Virksomhederne skal 1 rapporteringen
pracisere, 1 hvilket omfang og hvordan deres aktiviteter er knyttet til skonomiske aktiviteter,
der ifolge TR art. 8 er klassificeret som miljomessigt beredygtige.

Det betyder dermed, at disse virksomheder bade skal overholde oplysningskrav i hhv. TR og
CSRD. I den delegerede forordning til TR art. 8 er det naermere praciseret, hvad kravenes
indhold er. Det fremgér bl.a., at virksomhederne er forpligtet til forst og fremmest at beregne
og endvidere offentliggere diverse kvalitative oplysninger samt negleresultatindikatorer

(herefter KPI’er).??

17 (“Taksonomiforordningen” 2020, art. 1, stk. 2, litra a-c)

18 (“Taksonomiforordningen” 2020, betragtning 22 og 54)

19 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 147-148)

20 (“Disclosureforordningen” 2019)

2l (“Taksonomiforordningen” 2024, afsnit samspillet mellem TR og SFDR)
22 (“Taksonomiforordningen” 2024, afsnit samspillet mellem TR og CSRD)

15/99



2.1.3 Rapportering af baredygtige skonomiske aktiviteter

I TR kan der findes en opremsning af, hvorndr nogle udvalgte gkonomiske aktiviteter kan
kvalificeres som baredygtige. I de tekniske screeningskriterier er der beskrevet en rekke
aktiviteter, som endvidere er omfattet af TR. @konomiske aktiviteter skal 1 TR-terminologien
vare “eligible”. Hermed menes aktiviteter, der er omfattet af tekniske screeningskriterier i en
af de delegerede forordninger. Derudover skal aktiviteter 1 TR-terminologien veare “aligned”,
dette er eligible aktiviteter som endvidere opfylder de ovrige krav i TR ift. hvad der udger en
baredygtig aktivitet.?3

Der er fire krav for, at en skonomisk aktivitet kan klassificeres som verende miljemaessigt
baredygtig, disse er oplistet i TR art. 3, og indsat i bilag 1. I TR art. 9 beskrives seks miljomal,
som virksomhedernes aktiviteter skal bidrage positivt til. Se bilag 2 for en oplistning og

uddybning heraf.

For virksomheder, der ikke er finansielle, er der krav om at rapportere KPI’er pa baggrund af
driftsomkostninger. I den delegerede forordning til TR art. 8 er der bl.a. en beskrivelse af disse
KPI’er samt en beskrivelse af beregningsmetoden herfor og de rapporteringsskabeloner, der
tilherer disse. De aktiviteter, der er i overensstemmelse med TR, skal virksomheder rapportere
om fra regnskabséret 2025. Dette indebarer alle de skonomiske aktiviteter, der er omfattet for

hver af de seks miljomal.?*
2.2 Baredygtighedsrapporteringsdirektivet (CSRD)

CSRD udvider anvendelsesomradet for taksonomiforordningen, hvorfor direktivets
anvendelsesomrdde, gennemforelsesfaser, den dobbelte veesentlighedsvurdering mv. vil blive
gennemgdet 1 det folgende. Dette gores med henblik pa at kunne definere, hvilke krav danske

virksomheder p& nuvarende tidspunkt skal leve op til.

2.2.1 Rapporteringspligtens scope og myndighedernes tilsynsramme
Baeredygtighedsrapporteringsdirektivet udvider trinvist taksonomiforordningens
anvendelsesomrdde. Hermed bliver bade forordningens og direktivets anvendelsesomride det

samme.?’ Derudover erstatter direktivet de tidligere galdende regler om rapportering af ikke-

23 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 153)
24 (“Taksonomiforordningen” 2024, afsnit rapportering om aktiviteters overensstemmelse med TR efter art. 8)
25 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 149)
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pkonomisk karakter fra 2014.26 Direktivets formél understreger EU’s arbejde med at sikre, at
der 1 EU sker varetagelse af baredygtighed, hvor der ogsd tages hensyn til fremtidige
generationer, sikring af menneskerettigheder samt den gronne omstilling.?” Det gnskes at opné
en hgjere pélidelighed til baeredygtighedsrapportering samt de data, virksomhederne bruger. Et
andet formdl er at bekaempe greenwashing ved at skaerpe kravene, séledes at virksomhederne
ikke i samme grad kan fa deres sociale tiltag og baredygtighedsinitiativer til at se bedre ud,
end det egentlig er.?® Direktivet medvirker til sikring af, at der leveres pélidelige,
sammenlignelige og relevante informationer fra de omfattede virksomheder.?® Det vil sige, at
der 1 direktivet er en reekke informationspligter for virksomhederne i form af rapporteringen,
men der fremgér ingen selvstendige handlepligter. Handlepligterne fremgar derimod i andre
reguleringer sdsom CSDDD.° Bearedygtighedsrapporteringen er rettet mod investorer,
kapitalforvaltere samt andre akterer i civilsamfundet. Dette galder bade arbejdsmarkedets
parter og ikke statslige organisationer.3!

Investorer, arbejdsmarkedets parter, ikke-statslige institutioner og andre investorer anses i
direktivet som varende de primare brugere af virksomhedernes arsberetninger om
baredygtighed. Investorers brug af virksomhedernes baredygtighedsrapporter indebarer en
interesse 1 at opnd en bedre forstaelse for de muligheder og risici, der kan forbindes med
beeredygtighed. Herunder hvordan deres egne investeringer pavirker miljo og mennesker.>?
Anvendelsesomradet for CSRD er bredere end den finansielle sektor, fordi en virksomhed blot
skal opfylde kriterierne i én af de kategorier, der ses i figur 1, uanset om virksomheden er
finansiel eller ikke-finansiel. Figur 1 er baseret pd CSRD art. 19a og 29a, men figuren fokuserer

udelukkende pa specialets afgrensede omrade.

26 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 69)
27 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 214)
28 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 223)
2 (“CSRD” 2022, betragtning 2)

30 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 214)
31 (“CSRD” 2022, betragtning 9)

32 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 222)
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Figur 1

Omfattede grupper

Frister for rapportering

Store virksomheder, der er af interesse for
offentligheden og som har minimum 500
ansatte pa tidspunktet for balancen (dette er
primert bersnoterede virksomheder)

For regnskabsaret 2024, med
rapportering i regnskabséret
2025 og frem

Qvrige store virksomheder, hvor der pa
balancetidspunktet er overskredet 2/3 af

nedenstaende storrelseskriterier

For regnskabsaret 2025, med
rapportering fra regnskabséret
2026 og frem

- Balancesum: 195 mio. kr.
- Nettoomseatning: 391 mio. kr.
- Antal ansatte 250

For regnskabsaret 2026, med
rapportering i regnskabséret
2027. Mulighed for at udskyde
rapportering til &r 2028

Borsnoterede SMV’er (undtagen
bersnoterede mikrovirksomheder)

, | For regnskabséret 2028, med
der har filial eller en stor dattervirksomhed i rapportering i 2029
EU. Derudover de seneste to regnskabsar
har en koncernomstning pa over 1.118
mio. kr. i EU. I tilfelde med filialer skal
dennes nettoomsatning vare min. 40 mio.

EUR

33

Figur 1 illustrerer endvidere den trinvise implementering af reguleringen.
I Danmark er det Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen, som udever det offentlige tilsyn med
virksomhederne. CSRD indferer endvidere en mulighed for at palegge virksomheder et

civilretligt ansvar.3*

2.2.2 Gennemforelsesfaserne
I regnskabsaret 2024 blev store virksomheder® og modervirksomheder i en stor koncern3®
omfattet af CSRD, hvortil der 1 2025 skal ske rapportering for regnskabséret 2024, dette var

gennemforelsesfase et.’’

3 (“CSRD” 2022, art. 19a og 29a) og (“Bearedygtighedsrapporteringsdirektivet (CSRD)” 2024, afsnit Anvendelsesomrade)
34 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 70)

35 Def. af “store virksomheder” i CSRD art. 5, stk. 2, litra a, i: “er virksomheder af interesse for offentligheden som defineret
i neevnte direktivs artikel 2, nr. 1), der pd balancetidspunktet overskrider et gennemsnitligt antal ansatte pd 500 i lobet af
regnskabsdret”

36 Def. af “modervirksomheder i en stor koncern” CSRD art. 5, stk. 2, litra a, ii: “modervirksomheder i en stor koncern i den
i neevnte direktivs artikel 3, stk. 7, anvendte betydning, der pd balancetidspunktet pd konsolideret grundlag overskrider et
gennemsnitligt antal ansatte pd 500 i lobet af regnskabsdret”

37 (“CSRD” 2022, art. 5, stk. 2, litra a, i og ii)
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For store virksomheder og modervirksomheder i en stor koncern, som ikke er omfattet af forste
gennemforelsesfase, gelder det, at de skal foretage rapportering efter CSRD fra regnskabsaret
2025.38

For de resterende gennemforelsesfaser med rapportering fra regnskabséret 2026 eller derefter,
er der tre klasser af virksomheder omfattet iht. CSRD art. 5, stk. 2, litra ¢ nr. 1)-iii), som i
overskriftsform er former for SMV’er. Det vil sige sméd og ikke-komplekse institutter samt

captive-forsikringsselskaber. Det ses hermed, at anvendelsesomridet udvides trinvist.

2.2.3 Delegeret retsakt: ESRS-standarderne

Som en del af implementeringen af CSRD er der hertil indfert felles standarder for
rapportering. European Financial Reporting Advisory Group (herefter EFRAG) har udarbejdet
standarderne, hvorefter Kommissionen har godkendt dem. ESRS-standarderne er principielt
direkte bindende, da det er delegerede retsakter. Anvendelsen af standarderne foreskriver, at
virksomhederne skal foretage en vasentlighedsvurdering forinden. Hermed fastlegger
virksomhederne det grundlag af standarder, som de vil rapportere om samt rekkefolgen, de
skal arbejde med dem i. Dette indebarer 12 standarder, mere end 1.100 datapunkter samt 82

oplysningskrav, som pé tvears af brancher er galdende.?® Dette bliver uddybet nermere i afsnit
3.

2.2.4 Den dobbelte vasentlighedsvurdering

I de nye regler om baredygtighedsrapportering er dobbelt vasentlighed afgerende. Det
dobbelte perspektiv bestar i et “indefra-og-ud”- og et “udefra-og-ind’-perspektiv. Det
forstneevnte omhandler, hvilken indvirkning virksomheden har pd omverdenen ift. klima,
miljo, arbejdstagerrettigheder og governance. Det sidstnavnte handler om, hvilken ekonomisk
indvirkning omverdenen har pa virksomheden ift. ESG. I CSDDD findes delvist indholdet af
disse pligter.* For at et forhold kan vurderes vasentligt, skal det enten opfylde kriterierne for
begge perspektiver eller blot det ene perspektiv af den dobbelte vasentlighedsvurdering. Dette
er yderligere beskrevet i afsnit 2.4.

38 (“CSRD” 2022, art. 5, stk. 2, litra b)
3 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 215)
40 (“CSRD” 2022, betragtning 30) og (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 216)
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2.3 Due diligence-direktivet (CSDDD)

I det folgende gennemgas due diligence-direktivet, som ud fra kravene i CSRD yderligere
fastsaetter rammerne for en rakke virksomheders forpligtelser ifm. faktiske og potentielle
negative indvirkninger pd menneskerettigheder og miljeet. Fokuspunktet i redegerelsen og
analysen af lovteksten vil omhandle reguleringen af miljohensynet. Derved udelades
menneskerettighedsaspektet, trods at pavirkninger heraf kan vaere taet forbundet med

miljoaspektet.

2.3.1 Implementeringsmekanismen i CSDDD

CSDDD skal fortolkes ud fra, at det er tradt i kraft *! men ikke implementeret, samt at det
foreskriver fremtidige retsakter til implementering og handhavelse. Der er dermed ikke nogen
praksis for efterlevelse af reguleringen pd nuvarende tidspunkt. Implementeringen til national
ret skal foregé over en toarig periode, og medlemsstaterne skal sikre hdndhavelse af direktivets
forskrifter ved at udnavne en eller flere tilsynsmyndigheder, jf. CSDDD art. 24. Dermed skal
medlemsstaterne enten valge eller oprette en tilsynsmyndighed, der er sektor neutral pa
omradet, eller valge flere tilsynsmyndigheder med hver deres spidskompetence.
Finanstilsynet*? og Erhvervsstyrelsen* har som velkendte tilsynsmyndigheder beskrevet
CSDDD under deres lovsamling, men det er stadig uvist, hvilken myndighed der fir befojelser
for tilsyn ifm. direktivets implementering. Pa tidspunktet for dette speciales udformning er der
ikke udpeget en tilsynsmyndighed 1 Danmark. CSDDD vil forventeligt vaere implementeret i
dansk lovgivning i 2026 med forbehold for politiske @ndringer i den Europziske politik.

Navnlig udfaldet af Europa-Kommissionens nye omnibuspakke**.

Der stilles 1 CSDDD krav til virksomheders due diligence, som tidligere har udmentet sig som
soft-law-standarder i OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder, og dermed varet
anset som god skik og branchekutyme.*> Med CSDDD folger juridiske forpligtelser og ansvar,
og implementeringen af dette direktiv resulterer dermed i, at due diligence i fremtiden skal

folge af hard-law.

41 (“CSDDD” 2024, ikrafttreedelsesdato, d. 25 juli 2024)

4 (“Lovgivning - CSDDD” 2024)

43 (“Direktiv om virksomheders due diligence i forbindelse med baredygtighed (CSDDD)” 2025)
4 (“Omnibus I - COM(2025)80” 2025) og (“Omnibus I - COM(2025)81” 2025)

4 (“CSDDD” 2024, betragtning 6)
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2.3.2 Reguleringens genstand og scope

CSDDD krever en gennemfoert implementering i national lovgivning samt udmentning 1
omfattede virksomheder over en tredrig periode*®, hvoraf forste rapporteringsaflaggelse falder
1 regnskabséret 2027. Rapporteringsforpligtelsen skal udmentes i form af offentliggerelse fra
virksomheden med henblik pa, at myndighederne kan indsamle disse i et felles europaisk
tilgeengeligt adgangspunkt, jf. CSDDD art. 16, stk. 1 og art. 17, stk. 1.

Den tilsigtede virksomhedstype, der omfattes af reguleringen, er angivet i CSDDD art. 2, og
tilsigter at ramme virksomheder pé tvaers af sektorer.*’ Dette er den pé sigt omfattede gruppe,
men Kommissionen har ikke til hensigt at omfatte alle sddanne virksomheder pd én gang.
Implementeringsperioden bliver afspejlet i en opregulering af kravene, saledes at der gradvist
omfattes yderligere virksomheder. Over den tredrige periode skal kravet indledningsvist gé fra
5.000+ ansatte og en nettoomsatning pa 1.500.000.000 EUR til det tilsigtede niveau pa 1.000+
ansatte og en nettoomsztning pa 450.000.000 EUR.*® Det skal bemeerkes, at kravene gennem
hele gennemforelsesprocessen skal vaere opfyldt igennem to pa hinanden folgende regnskabsér,
jf. CSDDD art. 2, stk. 5 og art. 37, stk. 1.

Konkret omfattes kun et estimat af 130-150 danske virksomheder i det endelige scope.*® De
omfattede virksomheder underlegges krav om due diligence 1 deres egen drift, deres
datterselskabers drift, samt i deres aktivitetskaede®® og hos deres forretningspartnere’!.>
Virksomheder, som ikke selv opfylder terskelverdierne, kan dermed stadig blive palagt visse
krav under CSDDD. Disse virksomheder skal dermed forberedes p4, at der kan stilles krav ved
kontraktindgaelse og -fornyelse, som er af modstaende interesse for virksomhederne selv, da

dette vil paleegge dem yderligere forpligtelser.

46 (“CSDDD” 2024, art. 37, stk. 1)

47 (“CSDDD” 2024, betragtning 4)

4 (“CSDDD” 2024, art. 37)

4 (“NUMMER: 245 CSDDD” 2024, “Konsekvenser for Erhvervslivet”)

30 Def. af “aktivitetskaede” i CSDDD art. 3, stk. 1, litra g:

i) de aktiviteter, som en virksomheds forretningspartnere i forudgéende led har vedrerende denne virksomheds produktion af
varer eller levering af tjenesteydelser, herunder udformning, udvinding, indkeb, fremstilling, transport, opbevaring og levering
af ravarer, produkter eller produktdele samt udviklingen af produktet eller tjenesteydelsen, og

ii) de aktiviteter, som en virksomheds forretningspartnere i efterfolgende led har vedrerende distribution, transport og
opbevaring af et produkt fra denne virksomhed, nar forretningspartnerne udferer disse aktiviteter for virksomheden eller pa
vegne af virksomheden, og eksklusive distribution, transport og opbevaring af et produkt, der er underlagt eksportkontroller i
henhold til forordning (EU) 2021/821 eller eksportkontroller vedrerende vaben, ammunition eller krigsmateriel, nér forst der
er givet tilladelse til eksport af produktet”

3! Def. af “forretningspartnere” i CSDDD art. 3, stk. 1, litra f: “en enhed:

i) med hvilken virksomheden har en forretningsaftale vedrerende virksomhedens aktiviteter, produkter eller tjenesteydelser,
eller til hvilken virksomheden leverer tjenesteydelser i henhold til litra g) (»direkte forretningspartner«), eller

i) som ikke er en direkte forretningspartner, men som udferer forretningsaktiviteter vedrerende virksomhedens aktiviteter,
produkter eller tjenesteydelser (»indirekte forretningspartner«)”

52CSDDD art. 1, stk. 1, litraa
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Som datterselskab til en virksomhed, der opfylder terskelvaerdierne, vil kravene i CSDDD
spejles til datterselskabet, hvis det udferer en aktivitet i moderselskabets vardikaede. Her skal
det globale aspekt ligeledes tages i betragtning.>®> Dermed er der langt flere danske
virksomheder end de estimerede omfattede 130-150 virksomheder, som indirekte bliver
pavirket af kravene. Dette gor sig ligeledes gaeldende, hvis virksomhederne har et udenlandsk
moderselskab, der falder inden for terskelverdierne, jf. CSDDD art. 2, stk. 6. Hvis
moderselskabet er placeret 1 en anden medlemsstat, er det den kompetente tilsynsmyndighed 1
pageldende land, som skal fere tilsyn. Dette kan medfere variationer i kravene efter
implementering, da intet stér til hinder for, at der pd nationalt niveau indferes strengere eller
mere specifikke bestemmelser for opnaelse af et hgjere niveau af miljebeskyttelse, jf. CSDDD

art. 4, stk. 2.

2.3.3 Pligter og ansvar i virksomhedens aktivitetskede

Forpligtelserne, som virksomhederne bliver underlagt, omfatter stillingtagen til miljohensynet,
og hvorledes de hhv. kan forebygge, afhjelpe og standse potentielle og faktiske negative
indvirkninger pa miljeet.>* Kravene i direktivet skal bidrage til at virksomhederne tager initiativ
til at bevare, genoprette eller forbedre miljoets tilstand.> Miljeforringelse og andre negative
indvirkninger anses dermed ikke som en acceptabel mulighed i de omfattede virksomheders
aktivitetskaeder.

Aktivitetskaeden er et begreb der adskiller sig fra CSRD’s “vaerdikaede”. Det dekker upstream-
delen 1 verdikeden, dermed direkte og indirekte leveranderer. Forretningspartnere omfatter
selskabernes downstream-aftaler, ndr ydelsen udferes for eller pa vegne af virksomheden.>¢
Det er dermed muligt for virksomheder omfattede af CSDDD, at viderestille kravene 1 deres
aktivitetskade til forudgaende led, hvad angar vareproduktion og tjenesteydelser, samt til det
efterfolgende led af forretningspartnere ved distribution, jf. CSDDD art. 1, stk. 1, litra a og art.
3, stk. 1, litra g og art. 3, stk. 1, litra f. Det skal her bemarkes, at hvis et datterselskab er det
forudgdende led i enten up- eller downstream aktiviteterne, skal kravene ikke direkte
viderefores til naste underleverander, medmindre koncernforholdet har ecller burde have
konsolideret arsregnskaber, jf. CSDDD art. 2, stk. 1, litra b. Underleveranderer kan trods dette

stadig rammes af kravstillelse som folge af datterselskabernes forpligtelser.

3 (“CSDDD” 2024, betragtning 9)

3 (“CSDDD” 2024, art. 5, stk. 1)

3 (“CSDDD” 2024, betragtning 32)

36 (“CSDDD” 2024, art. 3, stk. 1, litra g)
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Et andet centralt begreb i CSDDD er “negative indvirkninger”, som yderligere er beskrevet i
tilherende CSDDD Bilag del II, jf. CSDDD art. 3, stk. 1, litra b. Negative indvirkninger
defineres her som konkrete miljo skader, der kan opstd 1 en virksomheds aktivitetskaede. Disse
omfatter bl.a. ulovlig skovrydning, edeleggelse af beskyttede naturomréder, tab af
biodiversitet, udledning af farlige kemikalier 1 luft, vand eller jord samt utilstrekkelig
affaldshéndtering, herunder dumpning af giftigt affald.>’” Derudover inkluderer det ulovligt
heje drivhusgasudledninger, overforbrug af naturressourcer sdsom vand og mineraler samt
manglende overholdelse af internationale miljoaftaler som f.eks. Parisaftalen.’® Begrebet har
relevans for bade faktiske skader samt potentielle risici herfor, hvilket betyder, at virksomheder

ikke kun skal héndtere eksisterende problemer, men ogsa forebygge fremtidige krankelser.

Forpligtelserne udlegges efter due diligence-definitionen i CSDDD art. 5. Herved forpligtes
virksomhederne til at opbygge et risikoforvaltningsframework og foretage handlinger pa
integration, identifikation, forebyggelse, tilvejebringelse, gennemforelse, opretholdelse,
overvagning og offentliggerelse, jf. CSDDD art. 5, stk. 1. Dette gor due diligence til en nu
central del af baredygtighedsansvaret i modsatning til tidligere. Ligeledes skal der opbevares
dokumentation for alle foranstaltninger i minimum fem é&r, som leber fra udarbejdelse eller
indhentning, jf. CSDDD art. 5, stk. 4. Opbevaringsperioden kan udvides som folge af juridiske
krav og verserende sager, der kraever dokumentation. Det er fastsat, at der fra Kommissionens
side skal udarbejdes retsakter, der yderligere skal specificere direktivets forpligtelser herunder

seerligt tilstreekkeligt detaljerede oplysninger om due diligence-forpligtelserne efter art. 5.5

2.3.4 Due diligence handlepligter

Handlepligterne for at kunne gennemfore en risikobaseret due diligence, som foreskrevet i
CSDDD, er oplistet i CSDDD art. 5, stk. 1. Der vil i1 det folgende ikke blive gennemgaet
samtlige handlepligter, men fokus vil vaere pa de foranstaltninger, hvis definition kraver
uddybende forklaring.

Omfattede virksomheder skal integrere due diligence 1 deres overordnede forretningsstrategi,
der reflekterer mal, som er forenelige med Parisaftalen. Dermed skal virksomhederne 1 praksis

udarbejde og vedligeholde en risikobaseret due diligence politik, samt have dette afspejlet i

57 (“CSDDD” 2024, bilag del I, pkt. 15)
38 (“CSDDD” 2024, bilag del I, pkt. 15)
3 (“CSDDD” 2024, art. 16, stk. 3)
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andre tilknyttede politikker. Der skal tydeligt beskrives procedurer, ansvar og mélsatninger for
at identificere, forebygge og héndtere negative indvirkninger pd miljeet 1 virksomhedens

aktivitetskade og hos forretningspartnere.®

Det palaegges, at virksomhederne skal kortleegge og analysere risici i deres aktivitetskaede for
at identificere og vurdere faktiske og potentielle negative indvirkninger og risici, som kan
opnés pa lengere sigt, jf. CSDDD art. 8, stk. 1. Der skal udarbejdes passende foranstaltninger
pa baggrund af en vurdering af hele aktivitetskaeden og forretningspartneres aktiviteter. Denne
vurdering skal foretages systematisk og tage aktivitetskaeden, samt sektorspecifikke og
geografiske faktorer og risici i betragtning.®' Séfremt det ikke er muligt at afhjelpe alle
identificerede negative indvirkninger, séledes at disse ikke realiseres, skal virksomhederne
udarbejde en prioritering af de negative indvirkninger baseret pa alvor og sandsynlighed.®?

Saledes reflekterer prioriteringen en handleplan for handtering af worst-case scenarier.

Nar risici og negative indvirkninger identificeres, palegges det virksomhederne at handle
proaktivt mod at forebygge og standse sddanne udfald. Der differentieres mellem, hvorvidt den
negative indvirkning er forirsaget af virksomheden selv eller en akter langere nede i1
aktivitetskaeden, og 1 sa fald i hvilken grad virksomheden med handlepligten kan pavirke
pagaeldende forretningspartner, jf. CSDDD art. 10, stk. 1 og art. 11, stk. 1. Forebyggelse
indebarer bl.a. implementering af interne kontrolsystemer, samarbejde med aktivitetskaeden
og forretningspartnere om bedre praksisser, samt fastleggelse af baredygtighedskrav i
kontrakter.%3

Standsning af faktiske negative indvirkninger omfatter at treeffe konkrete foranstaltninger, som
tilsigter at standse miljoskadende wudfald.®* Dette kan omfatte at endre sine
produktionsprocesser eller helt at standse samarbejdet med en forretningspartner. Skulle det
hande, at virksomheden ikke kan standse den faktiske negative indvirkning, skal virksomheden
tilsigte at minimere udfaldet, jf. CSDDD art. 11, stk. 2. Foranstaltningerne er ikke
udtemmende, og virksomheder kan treffe foranstaltninger, som ikke er oplistet i en af
bestemmelserne, safremt det findes passende i forretningsgjemed. Trods at miljeforringelse

ikke ber accepteres, tilgodeses forretningsaspektet alligevel 1 reguleringen, da ophavelse af

60 (“CSDDD” 2024, art. 7)

61 (“CSDDD” 2024, art. 8, stk. 2)
62 (“CSDDD” 2024, art. 9)

63 (“CSDDD” 2024, art. 10)

64 (“CSDDD” 2024, art. 11)
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kontrakten kun er sidste udvej, safremt forebyggelse og standsning mislykkedes, jf. CSDDD
art. 10, stk. 6, og art. 11, stk. 7.

Hvis en omfattet virksomhed har forarsaget eller bidraget til en negativ indvirkning, skal den
pagaeldende virksomhed foretage athjelpende tiltag for at begreense og minimere skaden, jf.
CSDDD art. 12, stk. 1. Dette kan udmentes som gkonomisk kompensation, genoprettelse af

miljeskaden eller indferelsen af nye og forbedrede baredygtighedsstandarder og politikker.

For at sikre ansvarlighed skal virksomheder lebende overvage og evaluere deres due diligence-
processer og politikker, samt tilpasse dem efter behov og udvikling.®® CSDDD krever
ligeledes, at virksomheder offentligger en arlig rapport, som beskriver deres indsats for at
identificere, forebygge og handtere negative indvirkninger. Disse rapporter skal veare
tilgeengelige for myndigheder, investorer og offentligheden for at sikre transparens og
ansvarlighed.®” Det tilsigtes, at der skal oprettes en EU-portal til indsamling og offentliggerelse
af disse rapporter.®® Virksomhederne skal ligeledes sikre anonym eller fortrolig klageadgang
og en fair klageproces for fysiske og juridiske personer, som har en legitim interesse i
forretningens aktiviteter pa baggrund af at kunne blive pavirket af de faktiske eller potentielle

negative indvirkninger.’

2.3.5 Omnibus’ korrigering af CSDDD

Tolket ud fra CSDDD betragtning 9 har Kommissionen ved udformningen af direktivet vaeret
bevidst om, at baeredygtighedsregulering kan pavirke det indre marked. Reguleringen har trods
dette ikke for gje at fremme konkurrencedygtigheden pa internationale markeder, men at kunne
“styrke virksomheders modstandsdygtighed overfor ugunstige scenarier vedrorende deres
veerdikeeder”’’. Dette henviser til scenarier, hvori der sker miljemessige risici i deres
aktivitetskaeder, men alt andet lige foreligger der en risiko for, at spejling af krav medferer en
svaekket konkurrencedygtighed over for markedsdeltagere, der ikke er underlagt samme
strenge forpligtelser.

Historisk set mé der vaere en arsag til, at private virksomheder ikke har implementeret sddanne

foranstaltninger frivilligt. Disse betragtninger kan muligvis vare lagt til grund for, at

% (“CSDDD” 2024, betragtning 58)
% (“CSDDD” 2024, art. 15)

7 (“CSDDD” 2024, art. 16)

8 (“CSDDD” 2024, art. 17)

% (“CSDDD” 2024, art. 14)

70 (“CSDDD” 2024, betragtning 9)
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Kommissionen nu har presenteret et omnibus-forslag til simplificering af
baredygtighedsreguleringen. Denne omnibuspakke péavirker kravene i CSDDD som illustreret

i figur 2. Yderligere gennemgang af omnibuspakken findes i afsnit 5.5.1 og 5.5.2.

Figur 2
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Der gives 1 omnibuspakken mere tid til at implementere CSDDD 1 national lovgivning og
dermed ogséd mere tid for virksomhederne til at forberede sig, for reguleringen far virkning.
Hertil vil Kommissionens regulatoriske vejledninger blive fremskyndet til en tidligere dato for
at give virksomhederne et bedst muligt udgangspunkt for at opbygge rette processer.”
Derudover reduceres due diligence-kravet i1 aktivitetskaeden, saledes at virksomhedernes due
diligence-forpligtelse ikke omfatter indirekte forretningspartnere. Virksomhederne skal
dermed kun forholde sig til negative indvirkninger hos direkte forretningspartnere. Andringen
er med til at lempe en yderst byrdefuld forpligtelse, som i praksis vil kunne vare sver at
efterleve. Det skal bemarkes, at @ndringen ikke fraskriver virksomhedernes forpligtelse til at

forholde sig til indirekte leveranderers negative indvirkninger, sadfremt de handeligt bliver

7! (“Omnibus-forslag om forenkling af beredygtighedsregulering | erhvervsstyrelsen.dk” 2025)
72 (“Q&A on simplification omnibus I and 1I” 2025, pkt. 7)
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bekendt med disse virkninger.”® Ligeledes e&ndrer hyppigheden af evaluering af frameworket
ikke pa, at der skal foretages en fornyet evaluering, safremt der foretages vaesentlige @ndringer.
Endeligt overlades sanktioneringen i hgjere grad til medlemsstaterne, hvor det civilretlige

ansvar opretholdes, men det tilsigtede harmoniserede EU-reglement for civilt ansvar fjernes.”
2.4 Arsregnskabsloven (ARL)

Bearedygtighed i dansk lovgivning har udviklet sig i takt med de internationalt indgaede aftaler
og forpligtelser, samt er det sterkt pavirket af EU-regulering. I dansk ret er CSRD
hovedsageligt implementeret i Arsregnskabsloven, hvorfor dennes relevante bestemmelser i
det folgende vil blive gennemgaet. Dette gores for at kunne klarleegge de specifikke regler, som
danske virksomheder skal overholde. Baredygtighedsaspektet kommer til udtryk gennem en
rekke love og bekendtgerelser, som ligeledes vil blive uddybet i det folgende med
udgangspunkt i Endringsloven.

2.4.1 Beredygtighed i danske arsregnskaber

I forslaget til loveendringen kom det til udtryk, at standardiseringen af baredygtighedsdata i
virksomheders rapporteringer bl.a. skal ege sammenlignelighedsgrundlaget mellem
virksomheder samt vare med til at forebygge greenwashing.” Det skal bemarkes, at der ikke
er en yderligere definition af, hvad greenwashing i1 denne sammenh@ng indebarer. Der

henvises derfor til specialets definition af greenwashing.

Galdende drsregnskabslov er den senest opdaterede version af danske lovforpligtelser for
rapporteringspligtige virksomheder, som implementerer kravene i1 CSRD gennem
Zndringsloven. Her har man, ligesom for rapportering om ekonomiske forhold, meget klart
fastlagt maden, hvorpd virksomheder skal rapportere om ikke-gkonomiske forhold. Med dette
har man bdde udvidet ESG-aspekterne for baredygtighedsrapportering samt mangden af
omfattede virksomheder.”® Historisk er der i Arsregnskabsloven ikke nevnt “baeredygtighed”
én eneste gang, men efter implementeringen af CSRD-kravene benavnes begrebet nu 104

gange. De lovaendringer, der er foretaget i ARL er meget lig ordlyden i CSRD. Det vil sige, at

73 (“Omnibus-forslag om forenkling af beredygtighedsregulering | erhvervsstyrelsen.dk” 2025)
7+ (“Q&A on simplification omnibus I and II” 2025. pkt. 7)

75 (“ZEndringsloven” 2024, forarbejder, bemarkninger til lovforslaget afsnit 1)

76 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 213)
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implementeringen har varet direktivneer. ESRS-standarderne supplerer ligeledes

implementeringen i ARL.””

2.4.2 Klassificeringen af “store virksomheder”

Anvendelsesomradet for ARL fastholdes med @ndringerne fra CSRD, bortset fra bersnoterede
mikrovirksomheder. Det betyder, at alle store virksomheder der er i hhv. regnskabsklasse C78
og D7 er omfattet, samt serlige danske virksomhedsformer og koncernstrukturer. Herunder
statslige andelsselskaber, aktieselskaber samt erhvervsdrivende fonde, trods disse ikke er
omfattet af CSRD.3% I dansk lovgivning har virksomheders storrelseskategorisering altid vaeret
defineret i ARL § 7, stk. 2, hvorfor implementeringen af CSRD naturligt har pavirket denne,
og der blev med implementeringen rykket p& de danske grensevaerdier for
virksomhedssterrelser. Med ZAndringsloven blev minimumsgrensen for store virksomheders
balancesum og nettoomsatning sat op, siledes at nogle tidligere omfattede virksomheder ved
greenseomradet blev omkategoriseret fra store virksomheder til mellemstore virksomheder.®!
Denne @&ndring stremliner definitionen fra EU-niveau til nationalt niveau, sdledes at dette ikke
er et parameter, som medlemsstaterne kan rykke meget ved.3? Dette medforer, at der i Danmark
er faerre virksomheder, som vil blive omfattet af de beeredygtighedskrav som palaegges de store
virksomheder ifm. CSRD samt i fremtidig regulering. Dette kan pd sin vis opfattes som en
lempelse af lovkrav for visse danske virksomheder, samtidig med at endringen til de
europ@iske standarder medferer en skarpelse for de fortsat omfattede virksomheder. Det skal
bemarkes, at scopet af “store virksomheder” adskiller sig i CSDDD, som endnu ikke er

implementeret i dansk lovgivning.

2.4.3 Baeredygtighed i ledelsesberetningen

Med lovendringen pélegges individerne 1 virksomhedernes ledelsesorgan et ansvar for at
kunne aflegge en erklering om beredygtighedsrapportering®® i tide for godkendelse af
arsregnskabet, jf. ARL § 8, stk. 3, nr. 2. Dette er til gennemforelse af CSRD art. 1, stk. 11.

7T (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 217)

78 Regnskabsklasse C er vitksomheder der ikke er bersnoterede, jf. ARL § 7, pkt. 3

7 Regnskabsklasse D er bersnoterede virksomheder, jf. ARL § 7, pkt. 4

80 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 230)

81 (“ZAndringsloven” 2024, forarbejder, bemarkninger til lovforslaget afsnit 2.6.3)

82 (“ZAndringsloven” 2024, forarbejder, bemarkninger til lovforslaget afsnit 2.6.2)

83 Def. af “baredygtighedsrapporttering”, ARL Bilag 1 C, nr. 16: Rapportering af oplysninger vedrerende
baeredygtighedsspergsmal i overensstemmelse med denne lov.
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Kravene til ledelsesberetningen for store virksomheder er fastsati ARL § 99, og de europaiske
standarder for baredygtighedsrapportering er specifikt implementeret i ARL § 99 a, hvilket
gor  bestemmelsen  til  Arsregnskabslovens mest  veasentlige, hvad  angir
baredygtighedssporgsmaélet. Beredygtighedsrapportering gar dermed fra at have varet en
valgfri indberetning tilknyttet arsrapporten eller en separat rapport pa andre tilgaengelige
medier, til at vaere en obligatorisk redegerelse og rapportering for de store virksomheder.
Virksomheder omfattet af baredygtighedsrapporteringen i ARL § 99 a, stk. 1-6 kan undtages
fra udarbejdelse heraf, safremt et moderselskab udarbejder en konsolideret ledelsesberetning
pa koncernniveau, som deri indeholder en baredygtighedserklering, der opfylder kravene i

ARL § 99 a, stk. 1-6, jf. ARL § 99 a, stk. 7.

Da bazredygtighedsrapporten skal indgé i ledelsesberetningen efter ARL § 99 a, skal denne
ligeledes opfylde de gengse krav som fastsat i ARL § 11, stk. 1, hvorfor rapporten skal angive
“retvisende forhold”. Lovbestemmelsen centrerer sig om beredygtighedssporgsmal®*, som
omfatter alle ESG-aspekterne efter definitionen i Arsregnskabslovens bilag 1 C, nr. 15. Isar de
miljomessige faktorer kan vare svaert mélbare i forskellige sektorer, hvorfor disse tenkes at
skabe udfordringer for virksomhederne. Virksomhederne skal berette om deres indvirkning pa
miljefaktorer, hvordan disse tenkes ind og pédvirker virksomhedens udvikling, samt skabe
gennemsigtighed for processen for oplysningsudvalgelse og -inddragelse, jf. ARL § 99 a, stk.
1. Dette betegnes “den dobbelte veesentlighedsvurdering”, som indebarer, at virksomheder skal
identificere og prioritere dens vasentlige risici, muligheder og indvirkninger® pé
beredygtighed.®® Med denne dobbelte vasentlighedsvurdering folger det, at virksomhederne
er pakravet at redegere for processen samt medtage de oplysninger, som er relevante for at
kunne forstd, hvordan virksomheden forholder sig til baredygtighedsspergsmalet.’” Denne
dobbelte vesentlighedsvurdering medferer, at virksomhederne skal vurdere deres risici
“udefra-og-ind”, men ogsd “indefra-og-ud” og dermed have et perspektiv af, hvordan deres

risici pavirker omverdenen og omvendt.®?

84 Def. af “baredygtighedsspergsmal”, ARL Bilag 1 C, nr. 15: Miljemassige og sociale faktorer,
menneskerettighedsfaktorer og ledelsesmessige faktorer, herunder personalemassige spergsmal og spergsmél vedrerende
respekt for menneskerettighederne og bekaempelse af korruption og bestikkelse.

85 Se neermere herom i afsnit 3

8 (“CSRD” betragtning 4)

87 (“Andringsloven” 2024, forarbejder, bemarkninger til lovforslaget afsnit 2.2.3)

88 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 27)
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2.4.4 Den baeredygtige informationspligt

Oplysningskravene, som fastsat i ARL § 99 a, stk. 2, indeholder ikke materielle krav og dermed
ingen krav til handlepligter ang. baeredygtighedssporgsmélet. Reglerne indeholder pa
nuverende tidspunkt kun krav om, at virksomhederne skal rapportere om
beredygtighedsspergsmélet og dermed informationspligter.®® Der er ingen formalia for
detaljeringsgraden af de interne politikker andet end kravene til beskrivelse i ARL § 99 a, stk.
2. Disse krav omfatter bl.a., at store virksomheder forpligtes til at tage stilling til deres indsats
for at nd 2030 og 2050 mélene, som Danmark har forpligtet sig til gennem Green Deal, jf. ARL
§ 99 a, stk. 2, nr. 2. Dette er interessant, da lovgiver nu pélegger, at denne forpligtelse skal
opfyldes gennem de store danske virksomheder. Dette understotter det paradigmeskift, der
tenderer 1 EU-reguleringen, hvor virksomhederne nu skal have en central rolle i1
baredygtighedsaspektet. EU tilsigter dermed at forpligte virksomheder frem for
medlemsstaterne til at foretage baredygtige tiltag.”® Denne vinkel forekommer at udspringe fra
en forstdelse af, at der skal ske en adfaerdsaendring hos den individuelle europaiske borger, og
denne @ndring er 1 hej grad pévirket af virksomheder. Efter narhedsprincippet er det netop
essentielt at forpligte virksomhederne som det neste skridt. Startende med at forpligte de store
virksomheder, som yderligere kan igangsatte adfeerdseendringer hos SMV'er 1 vaerdikaden.
Verdikeden, som ikke er begraenset af EU’s graenser, omfattes i § 99 a, stk. 4, hvori
rapporteringspligtige virksomheder skal berette om relevante oplysninger. Hvis disse
oplysninger ikke er tilgengelige, skal virksomheden rapportere om bestrebelser og planer for
at fremskaffe den fornedne data, og hvorfor det ikke er blevet fremskaffet.”! Ydermere
fastsetter § 99 a, stk. 2, nr. 6, punkt a, at virksomhederne skal udfere forneden due diligence,
hvor det er relevant. Arsregnskabsloven fastsatter ikke krav til due diligence-proceduren,

hvorfor detaljeringsgraden ber folge soft-law reguleringen.

2.4.5 Uvildig kontrol af beeredygtighedsrapporteringen

I de nye reguleringer har man endvidere indfert bade flere samt skarpede regler ang. kontrol
og sanktioner. Dette har tidligere ikke fyldt s& meget i beeredygtighedsrapporteringen.®? T og
med at baeredygtighedsrapporteringen er inkorporeret i ledelsesberetningen, medferer dette en

erklzeringspligt herfor. Der palegges ikke en revisorpligt af ledelsesberetningen efter ARL §

8 (“ZAndringsloven” 2024, forarbejder, bemarkninger til lovforslaget afsnit 2.2.3)
%0 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 27)

ol (“Zndringsloven” 2024, § 14 stk. 9)

92 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 217)
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135, stk. 1, pkt. 1, men en revisor er pakraevet at afgive udtalelse om ledelsesberetningen, jf.
ARL § 135, stk. 7, 3. og 4. pkt. Hvad angir baredygtighedsrapporten under
ledelsesberetningen, skal den pdlagte informationspligt om en baredygtighedserklaering enten
udarbejdes af revisoren eller af en uathaengig erkleringsudbyder, jf. ARL § 135 b, stk. 2 og
ARL § 135 c, stk. 2. Dette uddybes nzrmere i afsnit 4.1.

2.5 Baredygtighed: Informationspligt kontra handlepligt

Bade CSRD og CSDDD retter sig mod store virksomheder, men adskiller sig i bade deres scope
og i deres retslige karakter. CSRD’s scope er som benaevnt implementeret i Arsregnskabsloven.
CSDDD, der endnu ikke er implementeret i national lovgivning, omfatter betydeligt faerre
virksomheder end CSRD. Det er kun en lille andel af de store virksomheder, som vil blive
omfattet, men der er ikke defineret et konkret begreb for disse virksomheder. Dette kan give
anledning til undren over, hvordan det i praksis vil blive implementeret. Hvis CSDDD ligeledes
skal implementeres i Arsregnskabsloven, da det er et varktej til brug af udarbejdelsen af
baredygtighedsrapporteringen, s& skal en ny klassificering af virksomheder indferes i
Arsregnskabsloven - potentielt som en sub-klassificering af regnskabsklasserne i ARL § 7. Der
stilles allerede krav om forneden due diligence i Arsregnskabsloven, hvorfor det vil vaere
oplagt at inkorporere handlepligterne fra CSDDD heri. Gores dette, skal der ske en tydelig
sondring 1 lovteksten mellem kravene for due diligence, der gelder for store virksomheder
omfattet af CSRD, og de krav, der vil gelde for virksomheder omfattet af CSDDD. Alternativt
skal der udarbejdes en ny gaeldende lov, som kun har implementeringen af CSDDD som formal,

men dette vil ikke ligne dansk praksis.

CSRD har til formal at sikre gennemsigtighed 1 omfattede virksomheders
baredygtighedsrapportering og  palegger virksomhederne en  information- og
rapporteringspligt. Selvom omfanget af disse pligter i praksis kan opleves som omfattende, s
er det relativt blade pligter i en hard-law udformning. Virksomhederne skal informere efter
bedste evne og efter anerkendt markedspraksis. Det er dog stadig en mulighed ikke at oplyse
visse informationer, sdfremt virksomheden har en begrundelse herfor. Kravene for undladelse
er beskrevet 1 afsnit 3.1.4. CSDDD gér skridtet videre 1 baredygtighedsreguleringen og
indferer due diligence 1 hard-law som handlepligter. Det medferer, at de omfattede
virksomheder ikke blot skal redegere for deres vaerdikade, men ogsa aktivt forebygge og

athjelpe faktiske og potentielle negative konsekvenser. Forpligtelser er blevet skarpet, da de 1
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praksis skal udferes og dokumenteres, og séfremt handlepligterne ikke bliver gjort, kan det
medfere erstatningspligt®® for virksomheden. Der pélaegges dermed virksomhederne et juridisk
ansvar ifm. CSDDD ud over det samfundsmessige beredygtighedsansvar, som ligger til grund
for reguleringen. Vedtagelsen af de to direktiver indikerer dermed en udvikling 1
baredygtighedsreguleringen fra soft-law over til hard-law, med forskellige nuancer af hard-

law reguleringen.

% (“CSDDD” 2024, art. 29)
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3. Rapporteringsstandarder og ESG-vurderinger

I de folgende afsnit beskrives forst de europaiske rapporteringsstandarder, ESRS, som
virksomhederne omfattet af CSRD skal folge. Vigtigt for gennemgangen af ESRS er
begreberne virkninger, risici og muligheder (herefter IRO). Herefter foretages en
sammenlignende analyse af to af de sterste ESG-vurderingsakterer, for at finde ligheder og
forskelle 1 ESG-vurderinger, samt hvilke problematikker dette kan udlese. Til sidst anvendes

ESG-vurderingsforordningen til at vurdere reguleringen pa omradet for ESG-vurderinger.

3.1 European Sustainability Reporting Standards 1 (ESRS 1)

Dette afsnit skrives efter de i skrivende stund geldende ESRS-standarder, som er udarbejdet
af EFRAG, dog bemerkes det, at disse forventes andret iht. omnibuspakken, som beskrevet i
afsnit 5.5.1 og 5.5.2. I og med at Kommissionen heri foreslar, at de ikke leengere skal vedtage
sektorspecifikke ESRS-standarder, vil der i nedenstdende kun ske en gennemgang af ESRS 1
og ESRS 2. Endvidere forventes der at ske en reducering i antallet af obligatoriske ESRS
datapunkter, men det vides ikke pd nuverende tidspunkt med sikkerhed hvilke punkter der

reduceres, hvorfor der ikke 1 det folgende kan tages hejde herfor.

Det er obligatorisk for virksomheder omfattet af CSRD at informere om ESRS 1 og ESRS 2.
ESRS 1 om generelle krav og ESRS 2 om generelle oplysninger er de tvaeergdende standarder.
Det betyder derfor, at der for ESRS 2 ikke skal foretages en veasentlighedsvurdering.
Informationskravene for de resterende ESRS er koblet op pé de baredygtighedsspergsmal, som
er relevante.*

Der findes tre kategorier af ESRS, dette er hhv. sektorspecifikke, emnespecifikke og
tvergaende standarder. Geldende for alle virksomheder er de tvaergéende og emnespecifikke
standarder. Disse galder for beredygtighedsspergsmal, som af de sektorspecifikke og
emnespecifikke standarder er omfattet.”> Hvis der i de sektor- eller emnespecifikke standarder
fremgar krav, som adskiller sig fra de 1 ESRS 1 oplistede krav, gaelder lex specialis reglen,

hvorefter de sektor- eller emnespecifikke standarder har forrang.

%4 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 253-254)
% (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 1.1 Kategorier af ESRS-standarder, pkt. 5)
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3.1.1 De generelle rapporteringskrav

ESRS 1 beskriver hele ESRS-rammen og hvorledes grundleggende begreber og generelle krav
skal anvendes, jf. ESRS 1, pkt. 6. Grundlaget for baredygtighedsoplysningerne er som bekendt
begrebet dobbelt vasentlighed, som forklares 1 ESRS 1. Baredygtighedsrapportens
interessenter skal indtenkes, nér virksomheden vurderer vaesentligheden af beeredygtighed, da
de kan blive berert af de virkninger®®, virksomhedens aktiviteter har.”” Udover virkninger er
formélet med vasentlighedsvurderingen, at virksomhederne skal vurdere vaesentlighed af risici
og muligheder,”® dette indebarer endvidere en vurdering af finansiel vaesentlighed. Narmere
bestemt er der mellem de to dimensioner “virkningens vasentlighed” og “finansiel
vaesentlighed”, en indbyrdes athaengighed, som begge skal opfyldes, for at et
baredygtighedsspergsmal kan anses som vasentligt, og dermed skal med 1 rapporteringen, jf.
ESRS 1 pkt. 38. Trods dette skal virksomhederne altid offentliggere oplysninger, som ESRS 2
specificerer uanset vasentlighedsvurderingen. Nar et bazredygtighedsspergsmal vurderes
vaesentligt, skal virksomhederne offentliggere dette 1 overensstemmelse med
oplysningskravene, der er for det specifikke baredygtighedsspergsmél 1 de relevante ESRS-
standarder, som er sektor- og emnespecifikke. Derudover skal de enhedsspecifikke oplysninger
offentliggares, hvis baredygtighedssmilet ikke er omfattet af en ESRS-standard eller
tilstreekkeligt deekket i detaljeringsgraden.”® Brugerne skal med de enhedsspecifikke
oplysninger, herunder resultatparametrene, kunne forsta virksomhedens IRO’er 1 relation til

sociale, miljomassige og governance spergsmal, jf. ESRS 1 tilleg AR 3.

3.1.2 Vurderingen af den dobbelte vasentlighed
Den dobbelte vasentlighedsvurdering bestdr af de to dimensioner; ‘“virkningernes
vaesentlighed”, som omhandler samfund og milje, og “finansiel vesentlighed”, som

omhandler, hvilken betydning det har for den pdgeldende virksomhed.

% ESRS 1, afsnit 1.3 Udarbejdelse af konventioner, definition af virkninger: “udtrykket "virkninger" henviser til positive og
negative baredygtighedsrelaterede virkninger, der er forbundet med virksomhedens aktiviteter, som identificeret gennem en
vurdering af virkningens veesentlighed (...). Den henviser bade til faktiske virkninger og potentielle fremtidige virkninger.”
7 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 3.1 Interessenter og deres relevans for processen til
vurdering af vaesentlighed)

98 ESRS 1, afsnit 1.3 Udarbejdelse af konventioner, definition af risici og muligheder: “Udtrykket "risici og muligheder"
henviser til virksomhedens baredygtighedsrelaterede finansielle risici og muligheder, herunder dem, der skyldes
athaengighed af naturlige, menneskelige og sociale ressourcer, som identificeret gennem en vurdering af finansiel
veesentlighed (...).”

9 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 3.2 Vasentlige forhold og oplysningernes vasentlighed)
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Nér virksomhederne skal vurdere vesentligheden af dens virkninger, er det bdde vasentlige
potentielle og faktiske virkninger pd miljeet og mennesker, omend disse er positive eller
negative. Vurderingen skal endvidere ske pa bdde kort, mellemlang og lang sigt. Det omfatter
bade egne aktiviteter samt kontraktforhold med forretningspartnere downstream og upstream i
virksomhedens vaerdikede. Det gelder for tjenesteydelser, produkter og for
forretningspartnere.! Ved negative virkninger, anvendes den soft-law due diligence-
procedure som fastlagt i FN’s vejledende principper om virksomheder, og for multinationale
virksomheder anvendes OECD’s retningslinjer, jf. ESRS 1 pkt. 45. Der er forskel pd hvordan
man skal vasentlighedsvurdere hhv. potentielle og faktiske negative virkninger. Ved faktiske
negative virkninger skal man kigge pa alvorsgraden, og ved potentielle skal man se pa bade
alvorsgraden og sandsynligheden. Med alvorsgrad menes der omfang af virkningen, hvor
uoprettelig en karakter virkningen har, samt hvad skalaen er.!%!

Vesentlighedsvurderingen ved positive virkninger indebarer for faktiske virkninger en
analyse af omfanget og skalaen af virkningen. Ved potentielle positive virkninger ses endvidere

pé sandsynligheden. !>

Ved finansiel vaesentlighed udvides de oplysninger, som i forvejen medtages i de regnskaber
virksomhederne skal udforme, men med fokus pd beredygtighed. Derfor skal der ved
rapporteringen ogsd tages hejde for, at brugerne er de generelle primare brugere af
regnskabsafleggelse. Derfor er kravet for identifikation af vaesentlige oplysninger, og dermed

de oplysninger virksomheden skal give, folgende:'%3

“(...) hvis udeladelse, urigtige angivelser eller sloring af disse oplysninger med rimelighed
kan forventes at pavirke de beslutninger, de treeffer pd grundlag af virksomhedens

beeredygtighedserklering. %

Dette fordi, at de primere brugere ud fra de givne oplysninger skal kunne vurdere, hvorvidt de
vil give virksomheden adgang til ressourcer. For at et baeredygtighedsspergsmal anses, som at

medfere veesentlige finansielle virkninger, skal det opfylde folgende:!%

100 (“K ommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 3.4 Virkningens vesentlighed)

101 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 3.4 Virkningens vesentlighed, pkt. 45)
102 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1,, afsnit 3.4 Virkningens vasentlighed, pkt. 46)
103 (“K ommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 3.5 Finansiel vesentlighed)

104 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 3.5 Finansiel vasentlighed, pkt. 48)

105 (“K ommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 3.5 Finansiel vasentlighed)
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“(...) skaber risici eller muligheder, som har eller med rimelighed kan forventes at have
veesentlig indflydelse pd virksomhedens udvikling, finansielle stilling, finansielle resultater,
pengestromme, adgang til finansiering eller kapitalomkostninger pd kort, mellemlang eller

lang sigt. 106

Dette kan bade vare risici og muligheder som udspringer fra allerede handte begivenheder
eller begivenheder i1 fremtiden. Endvidere gelder det udover virksomhedens kontrol, det vil

sige tillige risici og muligheder, som kan henfores til dennes forretningspartnere. '?’

3.1.3 Rettidig omhu og bzeredygtighed gennem veerdikaeden

I den ovenfor beskrevne vurdering af virksomhedernes vasentlige IRO’er indgéar endvidere det
resultat, som virksomheden i dens due diligence-procedure har fundet. I ESRS-standarderne
findes der ingen adfeerdsmassige krav for due diligence, men de grundleeggende elementer ved
due diligence er integreret 1 de emnespecifikke standarder og i ESRS 2. Endvidere er det 1
ESRS 1 beskrevet hvad due diligence-processen indeberer, herunder hvorledes virksomheden
identificerer, redeger for samt forebygger og afbeder negative virkninger, savel faktiske som
potentielle, pd personer i relation til virksomheden og pé miljeet. Det galder som tidligere
beskrevet bade upstream og downstream i virksomhedens vardikaede, samt dens egne
aktiviteter.'%® Nar virksomheder foretager due diligence, som er en gentagende proces, kan de
finde frem til omrader hvor de kan lave @ndringer, og herefter prioritere deres indsats pa
omraderne efter alvorsgrad og sandsynlighed. Dette kan bl.a. vaere i specifikke aktiviteter,

indkeb, strategi eller valg af forretningspartnere.'?

Eftersom baredygtighedsrapporteringen er en udvidelse af virksomhedernes arsregnskaber, er
det et krav at disse er geldende for den samme virksomhed. Séfremt den rapporterende
virksomhed er et moderselskab, som skal udforme et konsolideret regnskab, er
baredygtighedsrapporten geldende for hele koncernen, som narmere berort 1 afsnit 2.4.3.

Der skal i baredygtighedsrapporten kun medtages de omrader og forhold som vurderes
vaesentligt ift. virksomhedens vardikade, herunder nar det understotter brugernes forstielse af

rapporten i relation til virksomhedens IRO’er.!?

106 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 3.5 Finansiel vesentlighed, pkt. 49)

107 (“K ommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 3.5 Finansiel vasentlighed)

108 (“K ommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 4 Rettidig omhu)

109 (“K ommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 4 Rettidig omhu)

110 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 5.1 Rapporterende virksomhed og verdikede)
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Det at indhente oplysninger 1 vaerdikaeden upstream og downstream er ikke uden udfordringer.
Tilgengeligheden af oplysninger afth@nger af mange forhold eftersom oplysningerne ikke altid
er offentligt tilgeengelige. Det indebarer bl.a. kontraktforholdene, hvor stor en grad af kontrol
virksomheden har med f.eks. en leverander, samt virksomhedens kebekraft. Er der pékrevede
oplysninger, som virksomheden ikke kan indsamle fra dens vardikede, skal den pé bedste vis
anslé disse ud fra proxyer eller ved brug af sektorgennemsnitsdata, som kan opfylde kravene
til kvalitativ karakteristika.!'! For at imodegd den maleusikkerhed der kan vare, skal
virksomhederne beskrive og forklare de sken og antagelser de har foretaget.!'> Angéende
SMV’er i verdikeden henvises til afsnit 5.5.2, hvor det beskrives hvordan problemet med

indsamling af oplysninger hos disse forventes athjulpet i fremtiden.

3.1.4 Baeredygtighedsoplysninger: tidshorisonter og udarbejdelse

Perioden for rapportering af baredygtighedserkleringer folger virksomhedens
regnskabsperiode, jf. ESRS 1, pkt. 73. Da rapporteringen bade skal indeholde oplysninger om
tidligere og fremtidige hendelser, er det vigtigt at der laves en god sammenhang og tydelig

sondring mellem disse oplysninger, s det er nemt for brugerne at forsta.!!3

Det er et krav 1 rapporterne, at der for kvantitative parametre er oplistet oplysninger, som er
sammenlignelige med rapporten for den foregdende periode. Séfremt det er relevant at
offentliggare beskrivende oplysninger, skal virksomhederne endvidere sikre at disse ligeledes
er sammenlignelige. Det bemerkes, at sarligt grundet at baredygtighedsrapportering er i
opstartsfasen, er de relevante oplysninger ikke altid indsamlet 1 de tidligere &r, og dermed kan
disse ikke gores sammenlignelige. Er dette tilfeeldet, skal det geres klart i rapporten.!'!*
Oplysninger skal ajourferes 1 perioden efter rapporteringen, hvis der modtages nye relevante
oplysninger inden godkendelse af ledelsesberetningen. Dette gaelder kun hvis oplysningerne
relaterer sig til forhold for den pagaldende rapporteringsperiode. !’

For beredygtighedsrapporteringer hvor virksomheden har anvendt ESRS er det et krav, at

safremt det er praktisk muligt, skal vaesentlige fejl i regnskaber fra tidligere ar korrigeres. Disse

1 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 5.2 Estimering ved hjelp af sektorgennemsnit og
proxyer)

112 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 7.2 Kilder til estimering og usikkerhed i resultatet)

113 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 6.2 Sammenkeedning af fortid, nutid og fremtid)

114 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 7.1 Fremlaggelse af sammenlignelige oplysninger)
115 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 7.3 Ajourfering af oplysninger om begivenheder efter
rapporteringsperiodens afslutning)
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fejl kan veere matematiske, forkert anvendelse for “mél” og “parametre”, eller fejlfortolkninger
og lignende. Det bemerkes, at dette ikke er det samme som en revurdering af sken, som skal

ske ved nye oplysninger. Dette er ikke yderligere beskrevet i ESRS 1 men i ESRS 2 BP-2.!1°

Ved konsolideret rapportering skal der, uanset strukturen i1 koncernen, vurderes pa
vasentlighed for hele den konsoliderede koncerns IRO’er. Det kan ske, at der er betydelige
forskelle pa de IRO’er, som ses hos de enkelte datterselskaber kontra pa koncernniveau. I det
tilfelde skal virksomheden udforme en fyldestgerende beskrivelse, om det pégaldende
datterselskab der adskiller sig. Forskellene kan f.eks. skyldes, at det pagaldende datterselskab

opererer i et andet marked, eller i en anden sektor.!!”

Uanset at visse folsomme eller klassificerede oplysninger kan anses for vaerende vasentlige,
skal disse ikke offentliggeres af virksomheden i1 beredygtighedsrapporten. Dette gaelder
endvidere for kravet om at oplyse om virksomhedens strategi, herunder virksomhedens
foranstaltninger eller planer, men der folger en rakke krav, der skal opfyldes for at

oplysningerne kan undlades: '8

“(a) er hemmelig i den forstand, at den ikke i sin helhed eller i den preecise konfiguration
eller sammenscetning af sine komponenter er almindeligt kendt blandt eller umiddelbart

tilgcengelige for personer i de kredse, der normalt beskeeftiger sig med den pdageeldende

type oplysninger
(b) har en forretningsmeessig veerdi som folge af sin hemmelige karakter og

(c) har veeret genstand for rimelige foranstaltninger fra virksomhedens side for at

hemmeligholde den. '’

Det ses hermed, at der bade tages et forretningsmassigt og et samfundsmaessigt aspekt i
betragtning i kravene til rapporten, séledes at ESG-mal kan opfyldes uden at konkurrenceevnen

forvrides grundet de palagte baredygtighedsoplysninger.

116 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 7.5 Rapporteringsfejl i tidligere perioder)

17 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 7.6 Konsolideret rapportering og undtagelse for
datterselskaber)

118 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 7.7 Klassificerede og folsomme oplysninger og
oplysninger om intellektuel ejendomsret, knowhow eller innovationsresultater)

119 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 7.7 Klassificerede og felsomme oplysninger og
oplysninger om intellektuel ejendomsret, knowhow eller innovationsresultater, pkt. 106)
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3.1.5 Baredygtighedserklzeringens struktur

De generelle krav til fremlaeggelse af baeredygtighedsoplysninger er forst og fremmest, at der
i rapporten skal vaere en tydelig opdeling mellem disse oplysninger og de oplysninger der ellers
indgér 1 ledelsesberetningen. Derudover at strukturen skal vere forstdelig og let tilgengelig,

hvilket indebaerer at formatet skal veere bade lasbart af mennesker og maskiner. '?°

Baredygtighedsrapporteringen skal efter nuvarende regler indeholde bade de generelle krav
fra ESRS 1, som ovenfor beskrevet, samt de af relevante emne- og sektorspecifikke standarder
pakravede oplysninger. En beredygtighedserklaering skal folge en bestemt raekkefolge, der
bestar af fire dele; “1) generelle oplysninger, 2) miljooplysninger, 3) sociale oplysninger og 4)

ledelsesoplysninger”.'?!

3.2 European Sustainability Reporting Standards 2 (ESRS 2)

ESRS 2 omhandler governance foranstaltninger af oplysningskrav, herunder politikker, KPI’er
og datagrundlag, for baredygtighedsspergsmalet pa tvaers af sektorer, jf. ESRS 2, pkt. 1. Det

vil sige, at det er regulering, der har indvirkning horisontalt.

3.2.1 Beeredygtigt datagrundlag

Oplysningskravet, som er til for at danne et uniformt grundlag for udarbejdelsen af
baredygtighedsrapporten, er inddelt i to sektioner kaldet Basis for Preperation (herefter BP),
hhv. BP-1 og BP-2. Denne inddeling er for at separere de hhv. generelle krav og de
virksomhedsspecifikke krav. BP-1 fastslar, at virksomheder skal offentliggere det generelle
datagrundlag for deres udarbejdelse af baredygtighedserklaringen.'?? Herunder searligt
offentliggarelse af oplysninger om konsolidering, omfattede vardikaede bade upstream og
downstream, samt om der er benyttet nogen undtagelser ifm. baredygtighedserkleringens
udarbejdelse, jf. ESRS 2, pkt. 5. BP-2 indsn@vres yderligere til virksomhedens konkrete
omstendigheder ved udarbejdelsen af deres baredygtighedserklering, og pakraever at
virksomheden skal fremlaegge oplysninger som er specifikke mht. dens aktiviteter, jf. ESRS 2,
pkt.7. Dette omfatter bl.a., at der ved afvigelser fra tidshorisonterne angivet 1 ESRS 1, afsnit
6.4, skal angives nye definitioner af pageldende tidshorisonter. For estimeringer og antagelser

1 veerdikaede-vurderingen for bade upstream og downstream, skal parametrene der har indgéet

120 (“K ommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 8.1 Generelt krav til fremlaggelse)
121 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 1, afsnit 8.2 Baredygtighedserklaringens indhold og struktur)
122 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 4)
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1 beregningen og vurderingen fremgd, samt en beskrivelse af tilgangen, udarbejdelsen og
niveauet af nejagtighed af resultatet.'”> Dette omfatter ligeledes kildehenvisninger for
datagrundlaget samt méleusikkerhederne i de anvendte kvantitative parametre, jf. ESRS 2, pkt.
11. Dermed kreves det, at det tydeligt fremgér, hvornér der er foretaget sken og antagelser 1
udarbejdelsen af beredygtighedsrapporteringen, for at der skabes tilstrekkelig
gennemsigtighed for méleusikkerheder og usikre oplysninger. Fremadrettet skal der ligeledes
rapporteres om @&ndringer i udarbejdelsen, indeholdende en begrundelse for hvorfor specifikke
parametre @ndres, og der skal hertil oplyses et sammenligneligt grundlag for at understotte, at
de nye oplysninger skulle vare mere nyttige.!?* Dette folger princippet i ESRS 1, jf. afsnit
3.14.

3.2.2 Kravene til governance

Governance 1 ESRS (herefter GOV) omfatter hvilke processer, kontroller og procedurer der er
opsat i virksomheden for at monitorere baeredygtighedsspergsmalet, samt hvilken administrativ
struktur der skal sikre korrekt tilsyn med disse parametre. !>’ Kravene til governance er inddelt
i fem kategorier.

GOV-1 palegger virksomheden et oplysningskrav om dens sammenstning af den interne
administration og ledelse, samt hvis andre afdelinger i virksomheden forer tilsyn hermed, jf.
ESRS 2, pkt. 20, stk. 1, litra a. Ydermere hvilke opgaver, ansvarsomrader og kompetencer som
afdelingerne besidder, jf. ESRS 2, pkt. 20, stk. 1, litra b. Dette for at gore repreesentativiteten i
ledelsen malbar, samt at sikre overblik over hvor beslutningskompetencen og tilsynet med
virksomhedens IRO’er ifm. baredygtighedsspergsmalet ligger. GOV-2 omhandler
informationsflowet om baredygtighedsspergsmaélet til administrationen og ledelsen indenfor
seneste rapporteringsperiode, samt hvordan disse handteres og hvilke der konkret er blevet
behandlet i perioden.'?* GOV-3 omhandler aflenningspolitikker og incitamentsordninger for
virksomhedens administration og ledelse, dermed om baredygtighedssporgsmélet er
inkorporeret i de resultatparametre som variabel aflonning afhanger af.'?” GOV-4 omhandler
informationer om virksomhedens due diligence-proces ifm. beredygtighedsspergsmalet, men
udvider ikke due diligence-krav fastsat ved anden lovgivning, jf. ESRS 2, pkt. 33. Dette er blot

en informationspligt om virksomhedens interne proces, og ber ikke blive pavirket ved fremtidig

123 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 10)
124 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 13 og pkt. 14)
125 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 19)
126 (“K ommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 24)
127 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 27)
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regulering. GOV-5 omhandler risikostyring, -vurdering, -prioritering og -atbedning, jf. ESRS
2, pkt. 36. Virksomhederne skal oplyse om deres interne metoder herfor, samt angive et

tidsaspekt for deres periodiske rapportering til administrationen og ledelsen.

3.2.3 Baeredygtighedssporgsmalet i strategien og forretningsmodelen

Hvad angar oplysningskravene for virksomhedernes strategi og forretningsmodel (herefter
SBM), omfatter disse beskrivelser af, hvordan virksomhedens strategi pdvirker hhv.
forretningsmodellen, baredygtighedssporgsmalet, verdikaden samt IRO’er.'?® SBM-2 stiller
krav til hensynet til interessenters interesser, hvilket ikke vil blive yderligere uddybet.

SBM-1 kraver, at virksomheden skal rapportere om sin generelle strategi, og hvordan og hvilke
elementer deri der pavirker beredygtighedsspergsmaélet, jf. ESRS 2, pkt. 38. Dette omfatter en
beskrivelse af tjeneste- og produktportefoljen, markeder hvori virksomheden agerer, samt
kundegrupper, antal ansatte sammenkoblet med et geografisk aspekt, og sarligt @ndringer af
disse kategorier indenfor rapporteringsperioden, jf. ESRS 2, pkt. 40, stk. 1, litra a. Ydermere
skal der rapporteres pa indtegtsfordeling med ESRS-sektorerne!?® som fordelingsnegle, og
hvis relevant skal de offentliggere en erklering, hvis de handler indenfor markeder med
uundgielig negativ indvirkning*° pa baeredygtighedssporgsmalet. Abenlyst skal virksomheden
ligeledes offentliggere hvilke fremtidige mél i1 deres strategi, som relaterer sig til
baredygtighed indenfor de i ESRS 2 pkt. 40, litra a, naevnte kategorier. Rapporteringen herom
skal ogsad indeholde en vurdering af virksomhedens nuverende baredygtighedsniveau, jf.
ESRS 2, pkt. 40, stk. 1, litra f. Virksomhederne skal efter ESRS 2, pkt. 42, stk. 1, litra c,
offentliggare en beskrivelse af deres vigtigste vaerdikaeder bade upstream og downstream. Det
er ikke yderligere uddybet hvilken hensigt denne offentliggerelse har, men det kunne tyde pd
en forsterkning af gennemsigtigheden og ansvaret for baeredygtighed gennem hele ens
vaerdikede. Dette kunne vere essentielt 1 en potentiel ESG-vurdering af virksomhedens
aktiviteter.

SBM-3 omhandler oplysninger om virksomhedens vasentlige IRO’er og hvordan disse spiller
ind 1 forretningsmodellen og strategien, jf. ESRS 2, pkt. 46. Det er de generelle og vasentlige

informationer om IRO’er der er fastsat 1 ESRS 2, da dette ellers er sektorspecifikt og dermed

128 (“K ommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 37)

129 Def. af “ESRS-sektor”; ESRS-sektorer henviser i denne sammenhzeng til en struktureret inddeling af ekonomiske
aktiviteter, som danner grundlag for baeredygtighedsrapportering. Bruges til at vise, hvilke sektorer virksomheden opererer i,
og hvor store dele af indteegterne der stammer fra hver sektor. Formélet er at skabe gennemsigtighed omkring, hvilke
sektorer der potentielt indebzarer vasentlige baeredygtighedsrisici.

130 Def. af “sektor med uundgéelig negativ indvirkning”, ESRS 2, punkt 40, litra d; sektoren for fosile breendstoffer,
fremstilling af kemikalier, kontroversielle vaben, dyrkning og produktion af tobak.
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fastsat 1 de sektorspecifikke ESRS-standarder. Disse vasentlige IRO’er skal sammenkobles
med hvor de befinder sig 1 virksomhedens forretningsmodel samt upstream og downstream 1
veerdikeeden. 3! Ydermere skal det adresseres, hvordan virksomheden planlegger at reagere péa
IRO’erne, hvis de skulle realiseres. Serligt for baredygtighedsspergsmaélet er der fokus pa
virksomhedens potentielle og faktiske virkninger, og hvordan disse kan henfores til strategien,
forretningsmodellen eller andre forretningspartnere.'3> Endeligt kraver SBM-3 at
virksomheden skal oplyse kvalitativt og om muligt kvantitativt om strategien og
forretningsmodellens modstandsdygtighed overfor de vaesentlige IRO’er, jf. ESRS 2, pkt. 48,
stk. 1, litra f. Analysen og udferelsen af modstandsdygtigheden skal ligeledes offentliggeres
iht. tidshorisonterne defineret i ESRS 1, kap. 6.

3.2.4 Virkninger, risici og muligheder

Denne sektion omhandler, at virksomhederne skal oplyse om deres processer for identifikation
af IRO’er samt udvalgelsesprocessen for hvilke vasentlige IRO’er, der er medtaget i
baredygtighedserklaringen, jf. ESRS 2, pkt. 50. Identifikationsprocessen er uddybet i
oplysningskravet IRO-1, og denne pékraver virksomhederne at offentliggere information om
metoder og antagelser 1 processen, jf. ESRS 2, pkt. 53, litra a. Endvidere en oversigt baseret pa
virksomhedens due diligence, der beskriver identifikation, vurdering, prioritering og
overvagning af de potentielle og faktiske virkninger som virksomhedens aktiviteter eller
forretningspartnere har pad miljeet, jf. ESRS 2, pkt. 53, litra b. Serligt prioriteringen er
interessant da denne vurdering bdde skal tage hejde for sandsynlighed, alvor, og hvilke
baredygtighedssporgsmal virkningerne vil influere ift. rapportering. Dernast skal en
tilsvarende oversigt over virksomhedens risici og virkninger udarbejdes, hvor det bl.a. skal
beskrives hvordan virksomhederne prioriterer barerdygtighedsrisici kontra andre risici, samt
hvilke risikovurderingsvarktejer der bliver anvendt hertil, jf. ESRS 2, pkt. 53, litra c.

IRO-2 opstiller s@rlige krav for informationspligten for baredygtighedserkleringen,
hovedsageligt hvad angér baeredygtighedsoplysninger, som er vurderet uvesentlige ifm.
vasentlighedsvurderingen, jf. ESRS 2, pkt. 55. Virksomheden skal udarbejde en liste over
oplysningskravene, med henblik pd en oversigt over bade medtagede vesentlige og ikke-
vaesentlige datapunkter i relation til beredygtighedserklaeringen. I overensstemmelse med

ESRS 1, pkt. 35, skal det tydeligt fremgé, hvis et datapunkt ikke er vurderet vaesentligt, og

131 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 48 litra a)
132 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 48, stk. 1, litra c)
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hertil skal der folge en detaljeret beskrivelse af vasentlighedsvurderingen som har medfort
denne konklusion, samt hvilke fremtidige forhold der kunne medfere en @ndring i denne
vurdering, jf. ESRS E1.!3 Under IRO-2 folger en rakke mindstekrav til oplysninger (herefter
MDR) for baredygtighedsspergsmal, herunder sarligt virksomhedernes “hdndtering af
veesentlige beeredygtighedssporgsmdl”3*, som omfatter oplysninger om virksomhedens
politikker og foranstaltninger for forebyggelse og athjelpning af faktiske og potentielle
IRO’er, jf. ESRS 2, afsnit 4.2. Se uddybende herfor i bilag 3.

3.3 ESG-vurderingsakterer

Begrebet ESG blev af FN’s Global Compact introduceret 1 2004, men begrebet har varet en
del af terminologien i den finansielle verden siden 1990’erne.!3* Under finanskrisen skete der
et skift som positivt har pavirket holdninger til og opfattelse af baredygtighedsspergsmal pa
kapitalmarkedet. Det er s@rligt investorer og andre finansielle beslutningstagere som pavirker

udviklingen i en positiv retning og lagger et pres pa virksomhederne.'3¢

3.3.1 ESG-vurderinger: et globalt marked

ESG-vurderinger udbydes af private aktorer, og pa markedet er srligt Morgan Stanley Capital
International (herefter MSCI) og Sustainalytics dominerende, hvorfor de er udvalgt, som de to
akterer, der 1 det folgende vil blive beskrevet og sammenlignet. Generelt for begge aktorer
galder, at indsamlingen af data kan opdeles i typerne; data og informationer, samt direkte og
indirekte data. Indirekte data er f.eks. informationer i nyhedsmedier, fra ikke statslige
organisationer, offentlige databaser, offentliggerelser eller rapporter fra de vurderede
virksomheder. Aktuelle sager relateret til ESG-spergsmaél bliver oftest omtalt 1 nyhedsmedier,
hvilket er en af hovedarsagerne til, at disse anvendes i vurderingen. '3’

Nér man ser pd akterernes direkte indsamling af information og data ses serligt forskellene ved
aktererne. De ESG-vurderingsakterer der i starten af processen er 1 dialog med
virksomhederne, f.eks. gennem besvarelse af spergeskemaer, ma alt andet lige opleve en
pavirkning af den indsamlede data, eftersom at medarbejdere er involveret 1 indsamlingen. De

to udvalgte akterer kontakter forst virksomhedens medarbejdere, nar der er udarbejdet en ESG-

133 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 56 og 57)

134 (“Kommissionens delegerede forordning” 2023, ESRS 2, pkt. 60)

135 (“The History of Environmental Social And Governance (ESG)” 2024, afsnit “The roots of responsible investment”)
136 (“Rating the Raters: Evaluating how ESG Rating Agencies Integrate Sustainability Principles” 2019, afsnit 2.1. ESG
Rating Agency Industry)

137 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.5 ESG-raternes dataindsamling)
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vurdering pd baggrund af de indirekte data. P4 den méde gives virksomheden en mulighed for

efterfolgende at give ESG-vurderingsaktererne feedback.'3®

3.3.2 Markedsakterer: MSCI og Sustainalytics

MSCI adskiller sig serligt fra andre ESG-vurderingsakterer i og med, at de anvender
makrodata, som kommer fra videnskabens verden.'** Vurderingsrammen i MSCI’s ESG-
vurderinger er en skala som gér fra CCC (den laveste) til AAA (den hgjeste). Vurderingen
foretages ud fra virksomhedernes handtering af hhv. de risici og muligheder der er fundet
relevante for den pdgaeldende virksomhed ift. ESG-spergsmal. MSCI’s ESG-vurderinger
offentliggeres pa deres hjemmeside, hvorefter det er muligt for alle at fremsege ESG-
vurderinger pa de virksomheder, som har faet dem udfert af MSCI.!** Dette er endvidere en af
grundende til, at MSCI er en dominerende akter pd markedet, da den offentlige database gor
det nemmere for interessenter og virksomheder at fremsoge ESG-information pd mulige
forretningspartnere mv. Derudover er det lettere for virksomheder at vurdere deres egen

position ift. ESG-spergsmal.'4!

Sustainalytics’ vurdering er baseret pa en risikoprofil, der er materialistisk. De er en af de ESG-
vurderingsakterer der har storst fokus pé risiko 1 deres vurderinger, det betyder dermed ogsé,
at deres rapport mere korrekt bar kaldes en ESG-risikovurdering. For at udarbejde vurderingen
laves en risikobaseret analyse pé selve virksomheden, samt den subindustri, som de er en del
af. Dette kaldes Material ESG-issue (herefter MEI). Ledelsens made at reagere pa eksponering
bade i virksomheden og den relevante industri er basis for MEI-scoren. Med andre ord vurderes
der pa kompetencer indenfor ledelse.!#? Sustainalytics’ vurdering kan opdeles i tre, “den forste
del er en idiosynkratisk ESG-rating, den anden del omfatter materielle ESG-issues og den
tredje corporate governance.”’'3 Den samlede vurdering afspejler virksomhedens folsomhed
1 relation til ledelsens kompetence til at hdndtere virksomhedens og industriens eksponering,

samt generelt folsomhed herfor. 44

138 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.5 ESG-raternes dataindsamling)

139 (“MSCI Metodologi (2020) MSCI ESG Ratings Methodology.” 2021)

140 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.4 Prasentation af EG-raterne og deres fokus, herunder MSCI)

141 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.4 Prasentation af EG-raterne og deres fokus, herunder MSCI)

142 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.4 Prasentation af EG-raterne og deres fokus, herunder Sustainalytics)
143 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.4 Prasentation af EG-raterne og deres fokus, herunder Sustainalytics)
144 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.5 ESG-raternes dataindsamling, tabel 6)

44/99



3.3.3 Metoder bag ESG-vurderinger

I forbindelse med ESG-vurderinger menes der med metode, hvordan aktererne ud fra den
indsamlede data vurderer virksomhederne. Den mest anvendte metode er den sékaldte bottom-
up metode. Ved bottom-up metoden er udgangspunktet et bredt dataseet, som der behandles
med henblik pé at udforme en endelig specifik ESG-vurdering. Bottom-up metoden bestér for
det meste af fire dele: “Datakilder som fundamentet for scoren, rating af enkelte kategorier og

omrdder, bestemmelse af vaegtede E-, S- og G-scorer og til sidst den endelige ESG-score.”'%

Af de to valgte akterer er det kun MSCI, der bruger bottom-up metoden. De definerer forst
issues pa baggrund af geografi, det pageldende forretningssegment mv. Ud fra disse analyseres
eksponeringen for virksomheden ift. de definerede issues. Herefter har MSCI udgangspunktet,
i form af performance, tiltag, omstridte forhold og strategier, til at fastlegge den pageeldende
virksomheds management score. Ud fra denne har man altsa en score pd virksomhedernes evne
til at handtere og udnytte bdde muligheder, men ogsa risici, som er relateret til de definerede
issues. Der er pd forhand foretaget en generel vurdering af industrier, som har medfert en reekke
industrispecifikke modeller. Dermed kan hver virksomhed se, hvilke issues der er sarligt
relevante for dem i den relevante industri. Pa trods heraf, er scoren for governance alment
geldende pa tvaers af alle industrier. Udover det industrimessige ser MSCI ved deres vurdering
endvidere pa tidshorisonten for materialisering af hhv. relevante muligheder og risici. Dermed
bliver ES-scoren sarligt pavirket af de mest industrirelevante issues, samt de der tidsmaessigt
er mest nertstdende. Ydermere medtages kontroverser der indenfor de sidste tre ar har varet
relevante, de pavirker dermed scoren ift. det i kontroversen omhandlende issue. Til sidst
sammenlignes den pigzldende virksomheds ESG-score med scoren for organisationer og
virksomheder fra den relevante industri, pd den made kan man korrigere ESG-scoren alt efter
om denne er hojere eller lavere end de sammenlignede organisationer og virksomheder. !4 Som

navnt i afsnit 3.3.1 ang. MSCI specifikt, er scoren en bogstavscoring som spander fra CCC til

AAA.

En anden metode til ESG-vurdering er en ftop down risk rating, som anvendes af bl.a.
Sustainalytics. Denne er opdelt i1 tre blokke: “virksomhedens ESG-materialisme,

ledelsesstruktur og idiosynkraktisk risk.”'*” MEI, som navnt i afsnit 3.3.1 ang. Sustainalytics

145 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.6 ESG-raternes metode)
146 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.6 ESG-raternes metode)
147 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.6 ESG-raternes metode, tabek 7, side 54)
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specifikt, er fundamentet for ESG-scoren, hvor de tre blokke er selve metoden til udarbejdelsen
af en ESG-vurdering. Med den endelige ESG-score kender man virksomhedens felsomhed
overfor eksponering fra industrien, samt virksomhedens eksponering, og dernast
virksomhedens ledelses evne til at hindtere disse. Scoren som Sustainalytics bruger bestar af
fem kategoriseringer: “ubetydelig, lav, medium, haj og alvorlig risiko”.'*® Det skal bemerkes,
at 1 og med at aktererne anmoder om virksomhedernes feedback pa vurderingen, vil det
naturligvis kunne pévirke den endelige score, bdde positivt og negativt, efter feedback ift. den

primere vurdering.

Figur 3
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I ovenstdende sammenlignende figur 3 illustreres det, at MSCI’s datagrundlag er mere
omfattende end Sustainalytics’, det ses sarligt pa antallet af milomrader og indirekte
datakilder. Dette er muligvis en af grundende til, at de er de sterste pa markedet. Det vides, at
MSCI gennem tiden har opkebt flere mindre ESG-vurderingsakterer!>, hvormed de udvider
deres position pa markedet, og formentlig indsamler know-how fra forskellige
vurderingsakterer, som tilsammen ber give en bedre vurdering af ESG-forhold. Pa den anden

side er det relevant at naevne, at markedet for ESG-vurderinger er privatiseret, samt at bade

148 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.6 ESG-raternes metode, side 53)

149 (Heidelbach and Soskic 2021, afsnit 7.5 ESG-raternes dataindsamling, tabel 6 + bilag 5 ESG-raternes scope)

150 (“Rating the Raters: Evaluating how ESG Rating Agencies Integrate Sustainability Principles” 2019, afsnit 2.1. ESG
Rating Agency Industry)

46/99



MSCI og Sustainalytics har hhv. hovedsede og moderselskab i USA. Dette kan give en
skeevvridning 1 vurderingsakterernes fokus, ift. om de anvender amerikansk eller EU-retlige

forstaelse og standarder for ESG, sarligt fordi EU-standarderne er nye i implementeringsfasen.

Som nzvnt har MSCI en offentlig database som alle kan fremsege virksomheders ESG-
vurderinger 1, naturligvis er det kun for de virksomheder, som har anvendt MSCI til at
udarbejde deres ESG-vurdering. Det optimale for at give investorer og virksomheder en
gennemsigtig made at danne et overblik over potentielle samarbejdspartneres, konkurrenters
og lignende ESG-vurderinger ville vare, at der fandtes en samlet database for alle ESG-
vurderinger uanset akteren. Derudover skaber det mangel pé transparens, at aktererne anvender
sa forskellige metoder. Det medferer problematikker ift. at forstd og sammenligne hvilke
parametre aktorerne maler pa og dermed sammenligne vurderinger fra forskellige akterer med

hinanden.!3!

3.4 ESG-vurderingsforordningen (ESGR)

Det folgende afsnit omhandler den nyligt vedtaget ESG-vurderingsforordning, som regulerer
ESG-vurderingsleveranderer, som agerer og har aktiviteter 1 Unionen. Forordningen
gennemgds fordi det er den ferste og eneste regulering pd omridet, samt er den sarligt
interessant, da de sterste vurderingsakterer er amerikanske, jf. afsnit 3.3. Begreberne

vurderingsakter og vurderingsleverander, og alle afledte begreber heraf, er sammenfaldende.

3.4.1 Genstand og krav for anvendelse

ESG-vurderingsforordningen har det indre marked for g¢je 1 lyset af Unionens
baredygtighedsdagsorden. Efter ESGR betragtning 14, supplerer forordningen omrédet for
baredygtig finansiering, hvilket relaterer sig til, at ESG-vurderinger historisk sarligt er blevet
brugt i den finansielle verden, som berert i afsnit 3.3. Det tilsigtes at skabe gennemsigtighed

og tilsyn med ESG-vurderingsleveranderer'>? (herefter leveranderer) som udsteder ESG-

151 (“Rating the Raters: Evaluating how ESG Rating Agencies Integrate Sustainability Principles” 2019, afsnit 2.2 Have ESG
Rating Agencies Been Able to Integrate Sustainability Principles into Corporate Sustainability Assessment?)

152 Def. af “ESG-vurderingsleverander”, ESGR art. 3, stk. 4; en juridisk person, hvis aktiviteter omfatter udstedelse, og
offentliggarelse eller formidling af erhvervsmassige ESG-vurderinger pé et professionelt grundlag.
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vurderinger'>? til virksomheder. Afledt af ESG-vurderinger er begreberne ESG-udtalelse!>* og
ESG-score!>. Ydermere er formélet at hejne investor- og forbrugerbeskyttelsen, samt
forebygge greenwashing, jf. ESGR art. 1. Forordningens genstand er at indfere regulering pa
et ellers ureguleret omrdde, for at forbedre integriteten, ansvarligheden og hvis muligt ogsa
sammenligneligheden mellem de forskellige akterer indenfor ESG-vurderingsaktiviteter, ved

at indfere regler for organisationen af leverandererne. !¢

Forordningen finder anvendelse pd ESG-vurderinger, som er udstedt af leveranderer, som har
aktiviteter 1 Unionen, jf. ESGR art. 2, stk. 1. Disse vurderinger skal have kommercielt formal
for gje for at vaere omfattet af reguleringen. Med aktiviteter omfattes bade leveranderer der er
etableret 1 og uden for Unionen, jf. ESGR art. 2, stk. 1, litra b. For leveranderer der er etableret
uden for Unionen, skal deres ESG-vurderinger formidles gennem et abonnement eller et
kontraktforhold, og angd enten en finansiel virksomhed 1 Unionen, en virksomhed omfattet af
direktiv 2013/34/EU'Y7  direktiv 2004/109/EF'>® eller Unionens eller medlemsstaternes
offentlige institution.'”® Ydermere pakraves det, at ESG-vurderingen bliver offentliggjort

online eller pé anden lige sa tilgaengelig vis, jf. ESGR art. 2, stk. 1, litra i.

Forordningens anvendelsesomréde er kraftigt betonet af en negativ afgreensning i ESGR art. 2,
stk. 2. Heri oplistes samtlige situationer hvorved forordningens regler ikke finder anvendelse,
og det fulde omfang vil ikke blive oplistet. Hvad findes interessant i den negative afgransning
er, at ESGR ikke finder anvendelse pd ESG-vurderinger, som ikke er beregnet til
offentliggarelse og offentligt tilgeengelig brug, jf. ESGR art. 2, stk. 2, litra a og b. Formidlingen
af ESG-vurderingerne skal foretages direkte af vurderingsakteren og mé dermed ikke formidles

gennem en tredjepart, jf. ESGR art. 2, stk. 2, litra k. ESGR finder udelukkende anvendelse pa

153 Def. af “ESG-vurdering”, ESGR art. 3, stk. 1; en udtalelse eller en score, eller en kombination af begge vedrerende et
vurderet elements profil eller karakteristika med hensyn til miljemassige, sociale og menneskerettighedsmaessige eller
ledelsesmassige faktorer eller vedrerende et vurderet elements eksponering for risici eller indvirkning pa miljemassige,
sociale og menneskerettighedsmeessige eller ledelsesmassige faktorer, som er baseret pa bade en fastlagt metode og et
defineret klassificeringssystem for vurderingskategorier, uanset om en sdédan ESG-vurdering betegnes som »ESG-
vurdering«, »ESG-udtalelse« eller "ESG-score«.

154 Def. af “ESG-udtalelse”, ESGR art. 3, stk. 2; en ESG-vurdering, der er baseret pa en regelbaseret metode og et defineret
klassificeringssystem for vurderingskategorier, og som direkte involverer en vurderingsanalytiker i vurderingsprocessen.
155 Def. af “ESG-score”, ESGR art. 3, stk. 3; en ESG-maling, der er afledt af data ved hjelp af en regelbaseret metode og
udelukkende baseret pa et statistisk eller algoritmisk system eller en statistisk eller algoritmisk model, der er fastlagt pa
forhand, uden yderligere vaesentlige analytiske input fra en vurderingsanalytiker.

156 (“ESG-vurderingsforordningen” 2024, art. 1)

157 (“Direktiv 2013/34/EU” 2013)

158 (“Direktiv 2004/109/EF” 2004)

159 (“ESG-vurderingsforordningen” 2024, art. 2, stk. 1, litra b)
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ESG-vurderinger, og ikke anden data ang. miljgmassige, sociale og menneskerettigheds- og
ledelsesmessige faktorer som kunne blive offentliggjort eller pd anden vis formidlet, jf. ESGR
art. 2, stk. 2, litra e. Den vigtigste bestemmelse for leveranderer etableret uden for Unionen, er
ESGR art. 2, stk. 2, litra d, hvori det fastlegges, at disse leveranderer skal opfylde
bestemmelserne 1 ESG-vurderingsforordningens afsnit 2. Det fastlegges endvidere, at de
kumulativt skal opfylde betingelser for at ESG-vurderingerne ikke er udfert efter initiativ fra

160 og at der foreligger en erstatningspligt.'®! Bestemmelsen indeberer ligeledes, at

brugeren
ESGR vil gzlde for en akter som har en vasentlig markedsandel for ESG-
vurderingsaktiviteter, eller safremt aktoren har et websted pa et af Unionens officielle sprog -
engelsk er undtaget. Dermed vil de store akterer ikke kunne pékalde sig undtagelsen for
vurdering pd brugerens initiativ i ESGR art. 2, stk. 2, litra d, pkt. i.

Endeligt finder ESGR ikke anvendelse pa akkrediterings- eller certificeringsprocessor,

herunder markningsaktiviteter, jf. ESGR art. 2, stk. 2, litra 0 og p.

3.4.2 Tredjelandsleveranderers indgang til EU’s marked

Krav til at operere og levere ESG-vurderinger i Unionen, er uagtet etableringsland fastsat i
ESGR art. 4. For leveranderer inden for Unionen pakraves det, at disse skal opna tilladelse fra
European Securities and Market Authority (herefter ESMA)!62, jf. ESGR art. 6, stk. 1. Det skal
bemarkes, at de reguleringsmaessige tekniske standarder herfor skal af ESMA udarbejdes
inden 2. oktober 2025, jf. ESGR art. 6, stk. 3.

Pé baggrund af afsnit 3.3, vil fokus 1 det folgende vare pd krav til akterer etableret uden for
Unionen. De skarpede krav for tredjelands akterer er specificeret 1 ESG-
vurderingsforordningens afsnit 2, kapitel 2, jf. ESGR art. 4, stk. 1, litra b-d. Disse skal ikke
opfyldes kumulativt, men for at kunne operere i Unionen skal leveranderen veere omfattet af

¢én af folgende.

10 Def. af “ingen udferelse efter eget initiativ”’, ESGR art. 2, stk. 2, litra d, pkt. i;en ESG-vurdering, der formidles i Unionen
af en leverander, der er etableret uden for Unionen, og hvis markedsandel i Unionen for dens ESG-vurderingsaktiviteter
bliver vaesentlig, eller som har et websted pa mindst et af Unionens officielle sprog, som er et sprog, der ikke er gaengs i
internationale finanskredse, betragtes ikke som formidlet udelukkende pa eget initiativ af brugeren af ESG-vurderinger

161 (“ESG-vurderingsforordningen” 2024, art. 2, stk. 2, litra d)

162 Def. af “ESMA”; Den Europaiske Tilsynsmyndighed (Den Europaiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed)
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Figur 4

Art. 4, stk. 1, litrab Afgarelse om ®kvivalens og opfyldelse af
art. 10
Art. 4, stk. 1, litra ¢ Godkendelse med henblik pa validering efter
art. 11
Art. 4, stk. 1, litra d En anerkendelse efter art. 12 .

Akvivalensordningen efter ESGR art. 10, stiller krav til at leveranderer uden for Unionen kun
kan operere i Unionen, sifremt de er opfort i et register efter ESGR art. 14.'%* Kompetencen
for at fore dette register ligger hos ESMA, jf. ESGR art. 14, stk. 1. Det skal bemarkes, at
oplysningerne indsamlet af ESMA 1 det endelige register forst bliver tilgengelig d. 1. januar
2028, jf. ESGR art. 14, stk. 7. Endvidere skal leverandererne have tilladelse og underlegge sig
tilsyn i det padgaeldende tredjeland hvorfra de udsteder ESG-vurderinger, jf. ESGR art. 10, stk.
1, litra a. Derudover skal leveranderen underrette ESMA om deres tilsigtede operation i
Unionen, samt dokumentere at betingelserne for samarbejdsaftaler med de kompetente
myndigheder i tredjelandet er opfyldt, jf. ESGR art. 10, stk. 1, litra b. Kravene for denne
samarbejdsaftale udarbejdes af ESMA. 163

Valideringskravet for leveranderer etableret uden for Unionen, kraver en leverander etableret
indenfor Unionen, jf. ESGR art. 11, stk. 1. Leveranderer i Unionen kan ansege om tilladelse
til at udstede validering af ESG-vurderinger fra tredjelandsvirksomheder hos ESMA, séfremt
en rekke krav er opfyldt, jf. ESGR art. 11, stk. 1. Saledes indskrenkes markedet til at fremme
det EU interne marked, idet ESG-vurderinger fremadrettet skal have et mellemled 1 form af en
EU-akter, hvor det tidligere har vaeret udenlandske akterer som har haft sterst markedsandel.
Hertil kan det undre, om dette er i strid med formidlingskravet i ESGR art. 2, stk. 2, litra k,
men den validerende leverander anses for at levere ESG-vurderingen indenfor Unionen'%®, og
har det fulde haftelsesansvar for at ESG-vurderingen overholder forordningens krav, jf. ESGR
art. 11, stk. 5. Dermed sikres der ligeledes at kunne stille en leverander til ansvar for
fejlbehaftede vurderinger, da dette ikke er sikret ved tredjelandsleveranderer. Forordningen
implicerer dermed ikke at have direkte eksterritorial virkning, men det forventes til stadighed

at underlagte krav for en Unions leverander, vil blive videreformidlet i et kontraktforhold med

163 (“ESG-vurderingsforordningen” 2024, art. 4)

164 Bilag 4

165 (“ESG-vurderingsforordningen” 2024, art. 10, stk. 1 litra b og art. 10, stk. 4)
166 (“BESG-vurderingsforordningen” 2024, art. 11, stk. 4)
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en tredjelandsleverander. Denne forordning vil kunne rykke pd markedsandelene eget af
amerikanske leveranderer, som benavnt 1 afsnit 3.3, men det virker ligeledes usandsynligt, at

aktererne vil trekke sig helt ud af markedet.

Den sidste mulighed for udenlandske leveranderer at opna tilladelse til at agere 1 Unionen, er
en officiel anerkendelse af ESMA, jf. ESGR art. 12, stk. 1. Ansggningen skal besta af en rackke

167 samt dokumentation for at forordningens krav er overholdt. Det bemarkes, at

oplysninger
ESMA skal udarbejde en teknisk standard for omfanget af denne ansegning senest d. 2. oktober
2025, jf. ESGR art. 12, stk. 9. Derudover pakraves det, at leveranderen har en reprasentant
med fuld bemyndigelse, etableret i Unionen, jf. ESGR art. 12, stk. 3. Tilsynet af leveranderen
foreligger til stadighed hos en tilsynsmyndighed i det etablerede tredjeland, men der skal
foreligge en samarbejdsaftale mellem denne og ESMA, jf. ESGR art. 12, stk. 5, litra b. Denne
anerkendelse vil kunne bibeholde de amerikanske leveranderers markedsandele, uden at skulle
opgive en vis andel til et mellemled i Unionen som under ESGR art. 11. Det kan tenkes, at de
store markedsakterer vil indsende en sddan ansegning om anerkendelse, men en potentiel

realisering af denne forventning falder senest d. 1. januar 2028, hvor registeret over

leveranderer vil blive offentliggjort, jf. ESGR art. 14, stk. 7.

3.4.3 Leveranderernes governance struktur

Forordningens afsnit tre opstiller krav til integriteten, palideligheden og gennemsigtigheden af
vurderingsaktiviteter som leverandererne udbyder. Disse krav skal leverandererne kunne
dokumentere opfyldt for at kunne indregistreres i ESMA’s register. Det er dermed et overblik
over hvilke governance foranstaltninger leverandererne skal opfylde for at kunne agere 1

Unionen.

167 (“ESG-vurderingsforordning” 2024, art. 12, stk. 4 og bilag 1)
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Figur 5

168

Seerligt ESGR art. 15, stk. 7 og stk. 11 om vurderingsmetoden og sikring af datakvalitet findes
interessant. Selve metoden for ESG-vurderinger er som sadan ikke reguleret, men der stilles
alligevel krav til at metoden er stringent, systematisk, uathangig, og kan berettiges, jf. ESGR
art. 15, stk. 7. Derudover skal denne metode anvendes kontinuerligt over tid og vere
gennemsigtig for interessenter af vurderingerne.'® Kriteriet om kontinuerlighed giver ikke det
store raderum til at indfere @ndringer i anvendte metode, men det mé forventes, at dette stadig
er muligt sdfremt @endringen er velbegrundet og bidrager til at forage kriterierne fastsat i ESGR
art. 15, stk. 7. Kriterierne skal gennemgés minimum én gang arligt, hvorfor der her vil vere
mulighed for at tilpasse anvendt metode. For at kunne opfylde kravet om en stringent og
kontinuerlig metode, ber vesentlige @ndringer i vurderingsmetoden medfere, at alle
offentliggjorte ESG-vurderinger skal tilrettes efter metodens nye kriterier. Dette vil vare
ressourcetungt for leveranderen, hvorfor dette kan vare en hindring for at forbedre
vurderingsmetoden og dermed sikre, at vurderingen reflekterer den dynamiske @ndring der er

i beredygtighedsopfattelsen og kravene til virksomhedernes ESG-profiler.

168 (“ESG-vurderingsforordningen” 2024, afsnit 3)
169 (“ESG-vurderingsforordningen” 2024, art. 12, stk. 7)
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Kriteriet for datakvalitet er gennemgaende i alt ESG- og baeredygtighedsregulering. Kravet
kommer til udtryk i ESGR som en governance foranstaltning 1 art. 15, stk. 11. Det kraeves af
leveranderen, at der indsattes nedvendige foranstaltninger for at sikre kvaliteten af den data
der anvendes til udarbejdelsen af vurderingen.!”® Det sarlige er, at det ikke er leveranderen
som nedvendigvis udarbejder datasattet, men blot anvender denne til at lave den samlede
vurdering. Data kan, som benevnt i afsnit 3.3, stamme bade fra direkte og indirekte kilder.
Leveranderen skal dermed sikre, at data stammer fra palidelige kilder, f.eks. ved at udfere
tilstreekkelig due diligence, og angive tydeligt ved offentliggerelsen af vurderingen, at
vurderingen er et resultat af leveranderens opfattelse baseret pd tilgengeligt materiale, jf.
ESGR art. 15, stk. 1. Dette haenger ligeledes sammen med, at den vurderede akter skal have
mulighed for at berigtige oplysninger.!7!

Et gennemgdende kriterium for alle reguleringens bestemmelser, er kravet om
gennemsigtighed. Leverandererne skal offentliggere anvendt metode, modeller og antagelser i
vurderingen, og skal som minimum gere dette tilgengeligt pd leveranderens hjemmeside, jf.
ESGR art. 23, stk. 1. Udgangspunktet for vurderingerne er, at der skal udarbejdes en separat
vurdering for E, S og G aspektet af de vurderede virksomheder, og kun undtagelsesvist en
samlet ESG-vurdering, jf. ESGR art. 23, stk. 1 og 2. ESG-vurderingsforordningens bilag I11
oplister hvilke oplysninger der skal offentliggeres pa leveranderens hjemmeside, se bilag 5

herfor.

3.5 Sammenfatning

Ud fra ovenstdende afsnit om ESRS 1 og 2 ses det, at der er tale om komplekse standarder, som
kreever at virksomheder i deres baeredygtighedsrapportering har en helhedsorienteret tilgang.
Pé den mide sikres det, at der sker en udvikling, og at fokus udvides til at veere udover ekonomi
og milje. Det vil sige ligeledes pa konsekvenser pa mennesker gennem en social og governance
tilgang. Der ses endvidere, serligt i uddybelsen af ESRS 1, et “comply or explain” princip. Det
vil sige, at virksomhederne har mulighed for at fravige nogle oplysningskrav, safremt de
tydeligt kan forklare, hvad der laegger til grund for fravigelsen. Princippet er ikke direkte eller
steerkt konceptualiseret i ESRS 1, det neevnes og beskrives dog lebende.

170 (“ESG-vurderingsforordningen” 2024, art. 15, stk. 11)
171 (“ESG-vurderingsforordningen” 2024, art. 15, stk. 12)
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Endvidere kan det konstateres, at sdfremt der ikke laves sektorspecifikke standarder,'”? bliver
standarderne i form af ESRS 1 og 2 meget overfladiske, da begge, nar det kommer til specifikke

krav, henviser meget til de sektorspecifikke standarder.

ESG-vurderinger er frivillige for virksomheder at fi udarbejdet. Trods dette er der en
problematik 1, at det er svaert at sammenligne, fordi vurderingerne kan vere udformet efter
forskellige metoder i og med, at der ikke findes en fwlles standard eller regulering for
udarbejdelse - hverken 1 EU eller pd globalt plan. ESG-vurderingen ma alt andet lige, kunne
anvendes af virksomhederne til at indikere omrader, hvor virksomheden skal ege sit fokus og
sin indsats 1 deres ESG-arbejde, for at kunne forbedre deres bearedygtighedsrapportering.
Derudover kan en god ESG-vurdering vare med til at forbedre virksomhedens position pé
markedet, da baredygtighed i stigende grad er vigtigt for investorers og forretningspartneres
valg. Det, at vurderingen er frivillig, kan medfore, at det hovedsageligt er virksomheder, der
har en god ESG-struktur, som vil fa foretaget denne vurdering, og i mindre grad de

virksomheder som mangler overblikket over omrader med plads til forbedring.

ESG-vurderinger er historisk mest blevet brugt som et verktej i den finansielle verden til
investeringsscreening og for bersnoteret selskaber. Med ESGR mi det forventes, at
anvendelsesomradet kan udvides til andre markeder sammen med implementeringen af CSRD.
Endvidere kan det virke til, at man i EU forventer at den fir eksterritorial virkning, da man
regulerer akterer udenfor EU, som opererer 1 EU. EU anses som global frontleber inden for
ESG-regulering, mens USA 1 hgjere grad overlader baeredygtighedsrapportering til markedets
mekanismer. Man kunne derfor habe, at ESG-vurderingsaktererne, som hovedsageligt er
amerikanske, vil tilpasse deres vurderinger generelt til geeldende EU-regler, da de uanset skal
overholde disse i deres arbejde i Unionen. Sker det ikke, og virksomheder i EU skal have
selvstendige ESG-vurderinger, kan det diskuteres, om det vil svaekke EU virksomhedernes
konkurrenceevnen pé det globale marked. Dette grundet problemet ang. at vurderinger ikke
kan sammenlignes sdledes stadig eksisterer, og EU vil blive sit eget marked med de strengeste
krav. Der stilles udelukkende krav om offentliggerelse af metode, modeller og antagelser, men
selve udformningen af vurderingen er ikke reguleret, hvorfor der uanset med nuvarende

regulering vil vere forskel herpa globalt.

172 Se afsnit 5.5.1
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4. Kompetence, tilsyn og handhavelse

Det skearpede tilsyn indebaerer bl.a. offentligt tilsyn, hvor der er fastsat minimums
bedestorrelse, samt mulighed for at paleegge virksomhederne et civilretligt ansvar.!” T det
folgende vil forst baredygtighedserkleringspligten blive beskrevet, hvilket indebarer en
gennemgang af relevante bestemmelser i Arsregnskabsloven, Revisorloven og
Erkleringsudbyderloven. Dette for at afdaekke alle muligheder for at opnd en
baeredygtighedserklering og hvem der ma udarbejde disse. Dernast vil mulige sanktioner ved
overtredelser ifm. beredygtighedsrapportering blive gennemgaet, herunder bestemmelsen 1
CSRD og 1 national lovgivning, samt en sammenligning af sanktioner pa tvaers af

medlemsstater.

4.1 Baredygtighedserkleringspligten

Som tidligere berort i afsnit 2.4, fremgéar det af Andringsloven, at der i Arsregnskabsloven §

135 C indsettes folgende erklaeringspligt:

“§ 135 ¢, En virksomhed, som har pligt til at udarbejde beeredygtighedsrapportering, skal
lade beeredygtighedsrapporteringen forsyne med en erklering om
beeredygtighedsrapportering.

Stk. 2. Erklcering efter stk. 1 kan kun afgives af revisorer, som i henhold til revisorloven er
godkendt til at afgive erklceringer om beeredygtighedsrapportering, og gennem uafheengige
erkleeringsudbydere, som er registreret i henhold til lov om uafhcengige erkleeringsudbydere

vedrorende beeredygtighedsrapportering. ”'7*

Denne bestemmelse har tilknytning til Arsregnskabslovens @ndringer for regnskabsklasse C
virksomheder om udarbejdelse af baredygtighedsrapporten i ledelsesberetningen. Foruden at
baredygtighedsrapporten skal vere forsynet med en erklering, er det essentielle ved
bestemmelsen, at ansvaret for erkleringen kan ligge ved to instanser. Enten skal denne
udarbejdes af en revisor, som opfylder de herfor oplistet krav i Revisorloven, eller ogsa skal
denne wudarbejdes af en uafhangig erkleringsudbyder som opfylder kravene i

Erklaringsudbyderloven.

173 (Nielsen, Mouyal, and Pristed 2024, side 217)
174 (“Arsregnskabsloven” 2024, § 135 c)
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4.1.1. Revisorloven (RL)

Det fremgar af ARL § 135 c, stk. 2, at udstedende revisor skal vaere godkendt til at afgive en
erkleering om baredygtighedsrapporten!”®. Dermed kan en hvilken som helst revisor ikke
udstede en sddan erklering, safremt vedkommende ikke har rette kompetencer.
Kompetencekravene som stilles til en godkendt revisor, er i Revisorloven todelt og adskilt ved
datoen 1. januar 2026.'7¢ Dermed stilles der forskellige kompetencekrav alt efter, hvornar
vedkommende er godkendt som statsautoriseret revisor eller registreret i Erhvervsstyrelsens
register over revisorer. Dette fremgér af RL § 3 ¢, som udlegger de lempeligere krav for, at en
revisor kan godkendes til at aflegge beredygtighedserklaering. For revisorer, som er registreret
inden 1. januar 2026, stilles der krav om at have tilegnet sig nedvendig viden pa omradet for
baredygtighedserklering gennem efteruddannelse, jf. RL § 3 c, stk. 1. Selve udformningen af
efteruddannelsen skal fastsattes af Erhvervsstyrelsen som bemyndiget hertil, jf. RL § 3 ¢, stk.
2. Disse krav er nermere fastsat i BKG om efteruddannelse §§ 8-10. Kravene omfatter
deltagelse i efteruddannelse omhandlende juridiske krav og standarder for udarbejdelse og
erklering af en baredygtighedsrapportering, baredygtighedsanalyse og due diligence-
procedurer,!”” og skal som minimum udgere 30 timer, jf. BKG om efteruddannelse § 8, stk. 3.
Nér efteruddannelsen af dette omfang er fuldfert, skal dette indberettes til Erhvervsstyrelsen
og ajourfores i deres register, jf. BKG om efteruddannelse § 9. Erhvervsstyrelsen kan til enhver
tid anmode om dokumentation fra revisoren om fuldfert efteruddannelse, og safremt dette ikke
er tilfredsstillende kan de straks fratage bemyndigelsen for at udstede erklering om

baredygtighedsrapporter, jf. BKG om efteruddannelse § 10, stk. 2.

De indferte skerpede krav til revisorer registreret efter 1. januar 2026, som er fremadrettede
regulering, er betydeligt skaerpede kontra RL § 3 c. De skarpede krav omfatter minimum 8
maneders relevant praktisk erfaring ang. erkleringsopgaver om baredygtighedsrapportering
eller andre sddanne relaterede opgaver, jf. RL § 3 b, stk. 1, nr. 1. Det vil sige, at en revisortrainee
godt kan tilegne sig den praktiske erfaring forinden officiel registrering som revisor. Titlen som
baredygtighedsrevisor kan dog tidligst opnas samtidig med registrering som revisor, samt efter
bestaet prove om udforelse af baredygtighedserklaeringer, jf. RL § 3 b, stk. 1, nr. 2.
Fastleggelsen af denne eksamination er bemyndiget Erhvervsstyrelsen, jf. RL § 33, stk. 2. Da

175 Def. af “baeredygtighedsrapportering”, RL §1 a, nr. 7: Baredygtighedsrapportering som defineret i Arsregnskabslovens
bilag 1, C, nr. 16, eller i anden lovgivning, der gennemforer artikel 2, nr. 18, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv om
arsregnskaber, konsoliderede regnskaber og tilherende beretninger for visse virksomhedsformer.

176 (“Revisorloven” 2025, § 3 c)

177 (“BKG om efteruddannelse” 2024, § 8, stk. 1)
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dette er en fremadrettet bestemmelse, er kravene til en sadan preve ikke fastlagt endnu, men
det forventes praktisk varetaget af FSR-danske revisorer, som pd& nuvarende tidspunkt

varetager alle gvrige revisorpligtige provelser.!”

4.1.2. Erkleringsudbyderloven (EUL)

Det fremgir af ARL § 135 c, stk. 2, at erkleringen af bzredygtighedsrapporten ikke
udelukkende kan udstedes af revisorer. Erkleringen kan ligeledes udformes af en uathangig
erkleringsudbyder, som opfylder kravene fastsat i Erkleringsudbyderloven. Loven opstiller
vilkdr og tilsyn for godkendelse af bade uathangige erkleringsudbydere!” og
verifikatorer!8,!8! samt selve afgivelsen og konklusionen af udarbejdet erkleering, jf. EUL § 1,
stk. 2.

Erhvervsstyrelsen er ved denne lov forpligtet til at fore register over akkrediterede!'s?
uathangige erkleringsudbydere bade i Danmark, i andre medlemsstater samt i E@S-landene,
og ydermere personer godkendt som verifikatorer, jf. EUL § 3. Kravet om akkreditering sikrer,
at virksomhederne har den fornedne faglige kompetence, da det skal tildeles af DANAK'®3,
hvilket ligeledes medforer troverdighed om akterens uathangighed, jf. EUL § 5.

For at en virksomhed kan opnd tilladelse til at udfere erkleringsopgaver om
baredygtighedsrapporteringer, skal denne forst opna akkreditering hos DANAK, jf. EUL § 4,
stk. 1. For at kunne opfylde de harmoniserede standarder som DANAK udsteder akkreditering
under, kraeves det at virksomheden beskeftiger mindst én verifikator, jf. EUL § 5, stk. 1, nr. 2.
Dette menneskelige perspektiv sikrer en dobbelt kontrol af rette kompetencer, idet der stilles
serskilte krav for at opna titlen som verifikator. Selve akkrediteringen skal foretages efter

relevante og harmoniserede standarder, som pé nuverende tidspunkt omfatter ISO/IEC

178 (“Vejledning om Eksamen for revisorer” 2025)

179 Def. af “uafhengige erkleringsudbydere”, EUL §2, nr. 1: Et overensstemmelsesvurderingsorgan, der er akkrediteret i
henhold til Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EF) nr. 765/2008 af 9. juli 2008 om kravene til akkreditering med
henblik pé afgivelse af erklering om baredygtighedsrapportering.

180 Def. af “verifikatorer”, EUL §2, nr. 2: En person, der efter §§ 11, 19 eller 20 er godkendt til at afgive erklaringer om
baredygtighedsrapportering.

181 (“Erkleeringsudbyderloven” 2025, §1, stk. 1)

182 Def. af “akkreditering”, jf. DANAK: Akkreditering er et system, der skal skabe tillid til, at de produkter og ydelser, som
leveres, opfylder bestemte krav. Tilliden bygger pé, at opfyldelse af kravene bedemmes af en kompetent og uvildig
organisation, og at kravene er kendte for alle.

183 Def. af DANAK, jf. LFF 2024-11-20 nr. 106: Den Danske Akkrediteringsfond, er det nationale akkrediteringsorgan i
overensstemmelse med EP/Rfo 765/2008 og fungerer i henhold til beredygtighedsrapporteringsdirektivet som den
kompetente myndighed for akkreditering af uathaengige erkleringsudbydere.
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17029:2019'% samt reglerne fastsat i Erklaeringsudbyderloven, jf. EUL § 5, stk. 2.'% Der stilles
yderligere krav til virksomhedens institution 1 EUL §§ 6-8, for at denne kan opna akkreditering.
Dette omfatter bl.a. interne kvalitetssikringssystemer og dokumentation herfor, samt bade
manuelle og automatiske systemer og procedurer, jf. EUL § 6. Derudover skal der etableres en
whistleblowerordning !¢, og endvidere folger det, at bade erkleringsudbydere og de
beskeftigede verifikatorer skal underlaegge sig kvalitetskontrol udfert atf DANAK, jf. EUL §
8. Idet Erhvervsstyrelsens register har et EU/EOQS-aspekt, skal en uafhengig
erkleringsudbyder akkrediteret 1 en anden Medlemsstat, men som udarbejder erkleringer i

Danmark, ligeledes underlegge sig kontrol fra DANAK, jf. EUL § 8, stk. 3.

Kravene til at blive en registreret verifikator, omfatter bl.a. at have bestaet en s@rskilt prove
om udforelse af relevante erklaeringsopgaver, jf. EUL § 11, stk. 1, nr. 5. Derudover at have
minimum 8 maneders deltagelse 1 praktisk udferelse af erklerings- eller
baeredygtighedsrelevante opgaver, jf. EUL § 11, stk. 1, nr. 6. Ydermere pékreves det, at
vedkommende er forsikret mod ekonomiske krav, der potentielt kan stilles ifm.
erkleeringsopgaverne, jf. EUL § 11, stk. 1, nr. 7. Den praktiske udferelse pdkreves ydermere
at vaere udfort hos enten en uathengig erkleringsudbyder eller et revisionshus, jf. EUL § 11,
stk. 2. Dette sikrer fornedent tilsyn, kompetencer og troveerdighed. For ligeledes at sikre
fornadne kompetencer, stilles der krav til efteruddannelse for at vedligeholde relevant viden,
jf. EUL § 12, stk. 1. Det skal bemerkes, at en revisor er underlagt samme krav, men kan opna
en stilling som verifikator ved at lade sig registrere, sdfremt vedkommende i forvejen besidder
kompetencerne for erkleringer om baredygtighedsrapporteringer, som udlagt i enten

Revisorloven eller Erkleringsudbyderloven. %7

4.2 Sanktioner 1 lovgivning og samfundet

I henhold til CSRD’s @ndring af bl.a. direktiv 2013/34/EU'® er sanktionerne ifm. overtradelse
af geeldende baredygtighedsrapporteringsregulering folgende:

184 Def. af ISO/IEC 17029:2019 — Overensstemmelsesvurdering — Generelle principper og krav for validerings- og
verifikationsorganer: fastsatter generelle principper og krav for kompetence, upartiskhed og konsistens hos organer, der
udforer validerings- og verifikationsopgaver.

185 (“Erkleeringsudbyderloven” 2025, forarbejder til § 5)

186 Jf. EUL § 7

187 (“Erkleeringsudbyderloven” 2025, § 20)

188 (“Direktiv 2013/34/EU” 2013)
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Direktiv 2013/34/EU art. 51
“Medlemsstaterne fastscetter bestemmelser om sanktioner for overtreedelse af de nationale
bestemmelser, der er vedtaget i overensstemmelse med dette direktiv, og treeffer alle
nodvendige foranstaltninger til at sikre at disse sanktioner handhceves. De pageeldende

sanktioner skal veere effektive, std i et rimeligt forhold til overtreedelsen og have en

afskreekkende virkning. "'

Det vil sige, at CSRD ikke fastsatter specifikke sanktioner ved overtredelse. Der settes
derimod krav til, at medlemsstaterne fastsetter sanktioner der er; 1) effektive, 2) opfylder
proportionalitetsprincippet og 3) for virksomhederne virker afskraekkende.

I Danmark gelder ARL § 161 ang. reaktioner pd lovovertreedelser —ifm.

baredygtighedsrapportering. Den lyder som felgende:

“Erhvervsstyrelsen kan i forbindelse med en kontrol efter denne lov eller regler
udstedt medfor af denne lov
1) pdtale en overtreedelse,
2) pdabyde, at en fejl rettes, og
3) pabyde, at en overtreedelse bringes til ophor.
Stk. 2. Erhvervsstyrelsen fastscetter en frist for efterlevelsen af et pabud efter stk. 1,

nr. 2 eller 3.7190

Det vil sige, at virksomheder der er underlagt Arsregnskabsloven ifm. med
baeredygtighedsrapportering ved overtreedelse af loven kan fi; 1) en patale, 2) et pdbud,
herunder at en overtreedelse enten skal bringes til opher eller at der skal ske en rettelse af

pageldende fejl.

Udover de 1 loven fastlagte sanktioner skal virksomheder have for g¢je, hvordan deres
omdemme kan blive péavirket ved overtraedelser af baredygtighedsrapporteringskravene. Da
baeredygtighed er sé stort et emne bade i den daglige samfundsdebat og sarligt politisk, bliver
sager hvor virksomheder f.eks. har foretaget greenwashing, serligt taget op 1 nyhedsmedier.
Dermed far samfundet kendskab hertil, og dette kan f4 forretningspartnere til at fravelge den
pageldende virksomhed. Dette kan bade omfatte at stoppe et eksisterende kontraktforhold,
samt at potentielle nye partnere vil vaere afskraekket fra et indgé i et kontraktforhold. Er det

189 (“Direktiv 2013/34/EU” 2013, art. 51)
190 (“Arsregnskabsloven” 2024, § 161)
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forretningspartnere, som er omfattet af CSRD, har omdemmet en betydning, fordi de skal
rapportere upstream og downstream 1 verdikeden. Endvidere kan dérligt omdemme 1 medierne
have betydning for en virksomheds ESG-vurdering, da det iht. afsnit 3.3 vides, at ESG-
vurderingsakterer anvender sager offentliggjort 1 medierne som datagrundlag 1 udarbejdelsen

af deres ESG-vurdering af en virksomhed.

4.2.1 Sammenligning af medlemsstaters sanktionering

Pé baggrund af Accountancy Europe’s “CSRD-transposition tracker” fra januar 2025 er der
udarbejdet en sammenligning af et udvalg af medlemsstaternes scope og sanktioner efter
implementering af CSRD, se figur 6. Denne illustrerer, at der er en stor forskel pa antallet af
omfattede virksomheder 1 medlemsstaterne, som spander fra 50 til 4.600 virksomheder. Det
viser, at medlemsstaterne og deres virksomheder kommer til at opleve forskellige virkninger
af CSRD.

Figur 6
v | [ == |
Scope -2 380!‘012024&2500 *800 1 alt +50 12024 & 4701 20255 +2.0001 alt *24721alt +1.2701 alt
Sanktioner +€50-€10,000 bder ved + Boder mellem €255 til +Boder mellem €1,320 til «Bader op til 3% af den *En virksomhed kan blive *Administrative
non-compliance 57»50} ved non- €13,270 for samlede veerdi af aktiver bedt om at rette f_ef'] med sanktioner i tilfeelde af
*Mellem | mined til 1 rs compliance virksomheder ved non- kan pal; 1tilfelde af det samme eller non-compliance, f.eks. en
feengsel orsws:gtl,ge compliance Tnon-comphance ars rapport forsinket betaling af
overtredelser *Beder mellem €660 til *Skattekontoret hindterer “I sidste ende kan en gebyr
€2,650 for lige d blive trukket +Straffelovens
personer i i retten bestemmelser kan finde
virksomhederne ved non- *Der er ingen okonomiske anvendelse, hvis
compliance sanktioner som sidan for dgs(:lﬁl;l(e betingelser,
manglende overholdelse. er beskrevet 1 loven,
er opfyldt
Scope  +4.600ialt +1.500 alt +4.000 i alt +Op til 300 i alt «170ialt
Sanktioner * Kanblive palagt at * Bode eller fengsel * For barsnoterede *Kan administrativt « Store virksomheder kan f&
anktioner kommunikere virksomhedens = Vi er bodeme i de ansvar og ekonomiske bader i beder mellem €6.000 og
rapport forste to ar begraenset til tilfelde af non-(xvmplmnce og €30 000
* Det er muligt at udelukke en €150.000 (for enkeltpersoner (som en del af det
virksomhed, der ikke har Fdﬂkamgd‘Wlﬁdlﬂ’ez -500.000 ansvar, der%zldu'for mellem€400003€20000
offentliggjort sin (for arsrapporter); + Smé virksomheder mellem
gtighedsrapport fra * For ikke-bersnoterede +hvis en virksomhed undlader €1.000 og €10,000
offentlige indkebsprocedurer virksomheder gaelder de i at indsende rapportere i to pa « Ansvarlige enkeltpersoner kan
« Undladelse ,fm“dmm retsmidler, dcrcrfwlsallmvﬂ hinanden folgende ar, indledes ﬂenbgdemellemGJOOog
leverander af sikkerhed: code likvidationen af den €2.500
€30.000 i bade og to drs pageldende vi
feengsel til den leder -ls’asldll ansvar for
* Hindring af revisionsfirmacts
kontrol: €75.000 i bede og fem er foru iﬂhlJednm-
ars faengsel til lederen compliance

191

Felles for medlemsstaterne 1 figur 6 er, at virksomheder kan sanktioneres med beder, men der
er markante udsving i sterrelsen herpid. Medlemsstater som Frankrig og Italien har hgje beder,
hvorimod lande som Danmark, Finland, Irland og Litauen endnu ikke har fastsat

bedestorrelserne. Det fremgér af figuren, at der i Danmark ikke er ekonomiske sanktioner pé

191 (“CSRD transposition tracker” 2025)
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omradet. Dette skyldes manglen péd afprovede sager og ikke, at det ikke er en
sanktionsmulighed. Det vides derfor ikke for landene uden fastlagte badestorrelser, om de vil
veere 1 den hgje, mellem eller lave ende, nar der i1 landene bliver afgjort sager med beder som
sanktion pa overtredelse. Et af kravene i CSRD er som benavnt, at sanktionerne har
afskraekkende virkning. Hvorvidt alle medlemsstaters sanktioner opfylder dette krav, serligt
lande som Danmark, som end ikke har fastlagt en badestoerrelse, kan diskuteres. Det virker
formentlig ikke serligt afskreekkende for virksomheder, underlagt dansk lovgivning, nar det
ikke vides, om en bede vil vere af en tilstreekkelig storrelse til at pavirke store virksomheder
nok til, at wvare ekstra pdpasselige med at sikre overholdelse af
baredygtighedsrapporteringskravene. Da de omfattede virksomheder har en vis omsatning,
skal der ved udmaélingen af beadestorrelser tages hejde herfor for at sikre, at virksomhederne
vurderer det mere byrdefuldt at overtraede reguleringen, end at opbygge en intern ESG-struktur
til overholdelse heraf. De lande der har mulighed for personlig sanktionering har styrket den
afskreekkende virkning af sanktionerne, da sarligt ledelsesmedlemmer har et personligt

incitament til at sikre, at baeredygtighedsrapporteringsreguleringen overholdes.

4.3 Sammenfatning

Virksomheder omfattet af CSRD  har ligeledes en  erkleringspligt ifm.
baredygtighedsrapporteringen. Det er kun revisorer og uathengige erklaringsudbydere, som
er godkendt hertil, der kan afgive erkleringen. De skaerpede regler for revisorer kan give
anledning til undren om, hvorfor de ikke blot indferes med det samme, samt hvorfor reglerne
ikke geelder for alle. Tidsaspektet skyldes, at kravene er opstdet ved implementeringen af
CSRD, samt at de omfattede individer skal have tid til at na, at indrette sig efter reglerne.
Undren bestar dermed 1, at de store virksomheder, som skal udarbejde rapporteringen for
regnskabséret 2024, ikke har skulle have en revisorerklaering, som folger de skarpede regler.
Endvidere virker det ulogisk, at revisorer, der er uddannet for 1. januar 2026, kan udfere
opgaven uden at leve op til de skarpede krav selv efter 1. januar 2026. Dette kan skabe en
ulighed i kompetenceniveauet mellem godkendte beredygtighedserklaeringsrevisorer, og

dermed hvad de har fokus pé 1 virksomhedernes baredygtighedsrapporteringer.
Der er med implementeringen 1 national lovgivning fastlagt sanktioner for overtredelse af

baredygtighedsreguleringen. Udover de almindelige sanktioner, kan virksomhedernes

omdemme blive negativt pavirket, som folge heraf. I Danmark folger sanktioneringen de
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almindelige beskrevet sanktioner i Arsregnskabsloven, og hvis det ligner anden dansk
okonomisk sanktionering, forventes det at badeniveauet vil vere i den lave ende af sanktioner
i medlemsstaterne. Dermed kan Danmark vare i en problematik omkring hvorvidt de lever op
til, at sanktionerne skal have afskraekkende virkning. Dette vides forst, ndr der bliver afsagt
dom i en sag ang. baredygtighedsrapportering, og der dermed bliver skabt en retstilstand pa

omradet.
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5. Faldgruber 1 ESG-rapporteringer

I det folgende afsnit, vil der forst blive fastlagt potentielle faldgruber pa baggrund af
ovenstadende gennemgang af regulering pé baredygtighedsrapporteringsomradet, herunder en
gennemgang af Danish Crown dommen. Mulige tilgange for at virksomheder kan minimere
risikoen for at havne i faldgruberne vil lebende gennemgas for hver problemstilling. I denne
forbindelse vil begrebet greenwashing anvendes i overensstemmelse med specialets definition
heraf, da dette for specialets afgrensede omrade er et overordnet dekkende begreb for
faldgruberne. Derudover vil konsekvenser af kompleksiteten 1 reguleringen, samt balancen
mellem virksomheders muligheder og begrensninger blive diskuteret. Til sidst belyses de
kommende @&ndringer pd beredygtighedsrapporteringsomradet, hvortil den offentlige diskurs

herom diskuteres.

5.1 Potentielle faldgruber

Ud af det afdekkede juridiske grundlag i specialet ses det, at serligt folgende fem omrader er
potentielle faldgruber; 1) utilstreekkelig dobbelt veasentlighedsvurdering, 2) manglende
datatilgeengelighed og mangelfuld datakvalitet, 3) uigennemsigtig kommunikation, 4)
utilstreekkelig integration med forretningsstrategien og 5) overfladisk rapportering. CSRD
pélagger virksomheder at levere “pdlidelige, sammenlignelige og relevante informationer %2
1 deres rapportering. Derfor anses alle ovennavnte faldgruber for potentielt at kunne medfere

193

greenwashing'”°, da dette vil betyde, at en virksomhed har givet udtryk for en bedre

miljemassig performance end hvad realiteterne er.

5.1.1 Anvendelsen af baeredygtige begreber

Begrebet “baredygtighed” er et bredt og dynamisk begreb, som bl.a. omfatter belastning pa
miljeet. ESG er ligeledes et begreb i konstant forandring, men samtidig et forseg pd, at
specificere og opdele beredygtighed i sektioner, der er nemmere for virksomheder at handtere.
ESG bruges som et méleredskab for virksomheder til at agere indenfor reguleringsrammen, der
er beskrevet i dette speciale. Det er dermed et varktej for virksomheder til at arbejde sig hen
imod en baeredygtig drift, pd andre omrader end blot den kendte miljedebat. Da baredygtighed

ikke er standardiseret i den offentlige debat, kan virksomheder ende i en faldgrube, da de

192 (“CSRD” 2022, betragtning 2)
193 Se definition af greenwashing
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indenfor samme branche vurderer vesentligheden af malomrader for deres baredygtigheds-
profil forskelligt. Néar dette sker indenfor bestemte brancher, skavvrider det grundlaget for
sammenlignelighed mellem baredygtighedsrapporter pd markedet. Det kan skabe
uforholdsmassige fordele for nogle virksomheder, hvis de skenner deres baredygtigheds-
profil pd andre grundlag end konkurrenterne, som dermed vil opleve uforholdsmassige
ulemper. | sammenhang med dette, kan virksomheder endvidere have forskellige vurderinger
af, hvilke méal der skal medtages i deres baredygtighedsrapport. En anden problematik kan
vare, at en virksomhed ikke vurderer at fa et udbytte af at gennemarbejde sin ESG-profil, fordi
dette kan vere omfattende og ressourcetungt. Dette vil medfore, at selve rapporteringen bliver
overfladisk og mangler understottende argumenter og data. Kommunikationen ang. ESG-
profilen skal dermed vere pé et oplyst og gennemsigtigt grundlag, sidledes at interessenter og
forretningspartnere har bedst muligt grundlag for at sammenligne virksomheder, hvormed det

indre marked forbliver konkurrencedygtigt.

5.1.2 Forretningsmodel og strategi

For at sikre at virksomheder gennemarbejder deres ESG-rapportering, palegges ledelsen at
sikre at relevante og pakravede forretningsstrategier, politikker og procedurer er fastlagt forud
for rapporteringen, eller som minimum, planlagt udfert i1 narmeste fremtid.
Baeredygtighedsrapporten skal indeholde en beskrivelse af hvordan forretningsmodellen og -
strategier sikrer at ledelsen kan identificere, forebygge og athjelpe virksomhedens IRO’er. For
at opfylde dette, kan virksomhederne serge for at inddrage governance kravene 1 ESRS 2, samt
de generelle krav til strategi og forretningsmodel.!** Faldgruben i dette er dermed relateret til
due diligence, som gér fra at vare soft- til hard-law, men som pd nuvarende tidspunkt stadig
baerer mere preg af at vaere en informationspligt end en handlepligt.

Hvis man ikke integrerer baredygtighedsspergsmalene i1 forretningsstrategien, kan det vare
svert at opnd beredygtighedsmaélene, idet strategi og baeredygtighed da vil blive betragtet som
to separate faktorer i stedet for et samlet mal. For at ledelsen kan ime@dekomme den faldgrube,
og opfylde sine forpligtelser for beredygtighedsrapportering, skal baredygtighedssporgsmaélet

bringes op ved udarbejdelsen af strategiudviklingen sével som ved andre administrative akter.

194 Se afsnit 3.2.2 og 3.2.3
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5.1.4 Den dobbelt vasentlighedsvurdering og datakvalitet

Store virksomheder skal vere opmarksom pé at udarbejde en fyldestgerende og gennemsigtig
dobbelt vaesentlighedsvurdering. Erhvervsstyrelsen, som er den kompetente myndighed, har
udarbejdet en vejledning som virksomheder kan bruge til at udarbejde den dobbelte
veesentlighedsvurdering. !’

Den dobbelte vasentlighedsvurdering er serligt vigtig, fordi den netop skal identificere
virksomhedernes vasentligste IRO’er. Det betyder endvidere, at der ikke skal undlades
baredygtighedsspargsmal, blot fordi der mangler informationer herom. I det tilfeelde skal det
beskrives, at der pa det pageldende omrdde er mangelfulde data, hvilken betydning det kan
have, og eventuelle lgsningsforslag, herunder om der bruges proxyer. Dette folger comply or
explain princippet fra ESRS 1, se afsnit 3.5. Undlades det at neevne omrader, hvor der mangler
information, kan det f& virksomheden til at fremsta som mere miljovenlig eller baeredygtig, end
hvad reelt er tilfeeldet, da der i rapporten er manglende faktorer, som kan pévirke den samlede
vurdering. For at imedekomme kravet om en fyldestgerende og gennemsigtig dobbelt
vasentlighedsvurdering, er det endvidere vigtigt, at alle pastande vedr.
baredygtighedsspargsmal bliver underbygget af bade kvalitative og kvantitative data. Det vil
sige, at datatilgeengelighed samt -kvalitet er yderst vigtig i beeredygtighedsrapportering.

Det kan medfere pastande om greenwashing, hvis virksomheder ignorerer leveranderernes
ESG-profiler, da ESRS El1-6 palaegger virksomheder at rapportere miljepdvirkninger fra
aktiviteter bade upstream og downstream 1 virksomhedens verdikade. Dermed vil det vare
utilstreekkelig rapportering at undlade dem. Der er her en problematik ift. forretningspartneres
baredygtighedsrapportering, som navnt 1 afsnit 3.1.3. Ofte er dette underleveranderer, som
ikke er omfattet af CSRD, og dermed ikke nedvendigvis har de rette governance
foranstaltninger opsat for baredygtighedsrapportering. Eller hvis underleverandererne forst 1
anden gennemforelsesfase 1 implementeringen omfattes, kan det for de store virksomheder
betyde, at de ikke fir den nedvendige data i forste rapportering.'® Det er problematisk, hvis
virksomheder kan blive beskyldt for greenwashing, safremt de ikke har informationer om
underleveranderers emissioner, nar disse ikke er palagt at udarbejde den. Her ma det have
betydning, hvorvidt comply or explain princippet overholdes. Det vil sige, om virksomhederne

har mulighed for at beskrive, hvorfor oplysningerne mangler eller pa bedste vis ansla ud fra

195 (“Vejledning om Dobbelt vasentlighedsvurdering (DVV)” 2025)
196 (RAUN, FISCHER, and NORGAARD 2025)
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proxyer eller ved brug af sektorgennemsnitsdata, og dermed ikke kan beskyldes for

greenwashing.

5.1.5 Dataindsamling og dokumentation

Datakvaliteten er af betydning for baredygtighedsrapportering sarligt ift. tidsperioden, da en
faldgrube er at bruge referencedata der er usammenlignelig grundet standarden pé tidspunktet
for dataindsamlingen, samt omfanget af datapunkter mv. Referencedata skal vaere retvisende
for udviklingen 1 virksomhedens ESG-profil, men da reguleringen er ny, er det ikke altid
muligt, fordi data kan vare indsamlet pd anden vis og efter andre standarder, og dermed kan
vaere mangelfuld. En sddan situation kan resultere i greenwashing, da virksomheden potentielt
fremhaver en bedre udvikling i deres ESG-profil, end hvad realiteten er. Dette kan
imgdekommes ved at vere transparent omkring datakvalitet og manglen pé data i
udarbejdelsen af baredygtighedsrapporten, samt ved senere at ajourfore data, nér dette er
muligt. Derudover er det neadvendigt at rapportere om de foranstaltninger, virksomheden vil

foretage for at imedekomme mangelfulde data og forbedre datakvaliteten i fremtiden.

5.2 Danish Crown

I det folgende afsnit vil Danish Crown dommen gennemgas i det omfang, det er relevant ift.
specialets afgreensede omrade. Fokus i gennemgangen vil derfor vere pd de bagvedliggende
begrundelser for Danish Crown A/S’ (herefter Danish Crown) rapportering og
certificeringsordning, samt de tekniske udsagn der fremgir af domstolsafgerelsen. Det
undlades at kommentere pa sagens péstande og selve dommens afgerelse om vildledende

markedsforing.

5.2.1 Den relevante retstvist

Danish Crown har siden start 00’erne haft baredygtighed som en del af deres strategi, men
serligt 1 lobet af arene 2015-2018 blev baredygtighedsspergsmélet inkorporeret tydeligere 1
denne. Her udtrykte de et mél om at saenke deres CO2 udledning med 50% frem mod 2030, i
overensstemmelse med FN’s verdensmal.'”” De havde siden regnskabsaret 2015/2016
udarbejdet baredygtighedsrapporter, som primert fokuserede pa den samlede mélsatning,
samt hvilke foranstaltninger de havde og forventede at indfere, for at opné deres strategiske

baredygtighedsmaél. Retssagens tvist bunder i drsrapporten for 2018/2019, hvori Danish Crown

197 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Vidne 3)
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havde igangsat et nyt initiativ, som omhandlede, at visse producenter blev
baredygtighedscertificeret efter Danish Crowns egen tilpassede standard.!”® Det skal
bemerkes, at denne standard samt kontrollen af producenterne blev udarbejdet i samarbejde
med den uvildige tredjepart Baltic Control Certification A/S.

Bemarkelsesvardigt var det, at Danish Crown selv lavede beregningerne for klimaaftrykket,
og ikke Baltic Control Certification A/S, som blot udferte kontrol af beredygtighedsstandarden
ved producenterne. Dermed har der ikke veret kontrol pa beregningerne af klimaaftrykket, og
det var Danish Crown selv, der afgjorde om en producent bestod certificeringen.!” Selve
“klimakontrollen” har ikke veret uvildig kontrolleret, da resultatet er frembragt af Danish
Crown selv. Dette fremgar ligeledes af domstolsafgerelsen.??’ Det skal derudover bemarkes,
at ingen af producenterne var blevet recertificeret efter en tredrig kontrol, da denne tidsperiode

ikke var ndet inden sagens anlag.

5.2.2 Danish Crowns certificering og dokumentation

Formélet med certificeringen var at skabe en anerkendt standard for at producere mere
baredygtigt svinekod og skabe gennemsigtighed for denne proces.?”! Malgruppen for
certificeringen var producenterne. Disse blev palagt at satte et mal for deres baredygtighed og
fremme deres baeredygtighedsparametre, hvoraf dette skulle auditeres minimum hvert tredje
ar.2%2 Disse mal for producenterne var praeget af subjektivitet, da de var egen-formulerede mal,
som kunne variere fra producent til producent, atha@ngigt af ambitioner, skonomiske midler og
ressourcer. Dermed var disse mél bygget pad gode intentioner og dermed ikke uniforme. Det
fremgik, at 90% af Danish Crowns producenter var certificerede efter denne ordning, hvilket
setter sporgsmal til hvad ambitionerne for certificeringen var, samt hvad laveste feellesnavner
var for at opnd den. Den tredrige auditering fulgte den danske produktstandard, og var en
almindelig tidshorisont for recertificering.??* For at opné certificeringen skulle der foretages en
start-auditering, hvorved der skulle udfyldes en tjekliste for overholdelse af
certificeringsstandardens krav. Auditeringen skulle sikre “trovaerdig dokumentation” for en

baredygtig udvikling i produktionen, og skulle folge Danish Crowns egen udviklede standard

198 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Sagsfremstilling)

199 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Vidne 9)

200 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Domsafgerelse: “’Klimakontrolleret gris” var Danish Crowns egen meerkningsordning og
var sdledes ikke underlagt en uafhceengig kontrol.”)

201 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Beeredygtigheds standard for grise, baggrund)

202 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Beeredygtigheds standard for grise, baggrund)

203 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Baredygtigheds standard for grise, formal)
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for beeredygtigt svineked.?* Certificeringen var geeldende i 72 méneder, og et kontrolbesog
kunne foretages pd et hvilket som helst tidspunkt.?®> Der skulle angives et nuvarende
baredygtighedsniveau for alle punkter i tjeklisten, samt hvad malet for niveauet var om tre
ar.2% Tidshorisonten var rimelig, taget i betragtning af at fremdriften i beeredygtighedsmaélene
kreever bdde tiltag, investeringer og implementering. Tjeklisten omfattede punkter for
baredygtighedsniveauet 1 produktionen, samt en oplistning af sanktionsmuligheder. Hvad
fandtes interessant var, at sanktionerne var opdelt i tre kategorier som folge af overtreedelserne,
og den eneste handling der kunne udlese den groveste sanktion var ikke relateret til et
beeredygtighedsspergsmal.?’” Overtreedelsen relaterede sig til moms og skatteregnskaber,
hvilket er en usadvanlig overtreedelse at veegte 1 en baeredygtighedsvurdering, i en branche der
er notorisk kendt for klimapdvirkninger. Den tilherende “groveste” sanktion var blot et
kontrolbesgg indenfor tre maneder.??® Der ses dermed ikke et proportionelt forhold mellem at
bevare certificeringen og faktisk at bidrage positivt til beredygtighedsspergsmalet i strategien,
da der ingen reelle konsekvenser var. Endvidere far sanktionerne siledes heller ikke en
afskrekkende virkning, og pavirker dermed ikke producenterne til at ville bidrage til
baredygtighedsmélene. Certificeringen blev n@rmere givet pad intentionen om

baredygtighedsmal end reelle data, fremskridt og dokumentation.?%

Som navnt, beregnede Danish Crown selv et klimaaftryk for producenterne ifm., at de opndede
denne certificering. Hertil vurderede de den data, der var oplyst i tjeklisten samt konkrete mal
og tiltag fastsat af producenten selv.?'® Kontrollen kunne dermed ikke sige noget endegyldigt
om udviklingen af svineproduktionens klimaaftryk, da det er data Danish Crown ikke for har
indsamlet. Danish Crowns videreformidling af en baredygtighedscertificering 1 90% af
produktionen kan dermed vere misvisende, hvilket seatter speorgsmalstegn ved deres
troveerdige dokumentation. Det skal hertil bemerkes, at ved pakningen af svinekadet blev der

ikke differentieret mellem hvilket kod, der stammede fra en certificeret producent.?!! Det hele

204 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Instruktion til auditorer til certificering af beeredygtigt Danish Crown griseked (BDG-grise),
tjeklistens punkter)

205 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Baredygtigheds standard for grise, formal)

206 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Instruktion til auditorer til certificering af beeredygtigt Danish Crown griseked (BDG-grise),
tjeklistens punkter)

207 (“BS-472/2022-VLR” 2024, sagsfremstilling, formal: “Det var alene punkt 18.4 ~Udarbejdes der moms og
skatteregnskaber”, som kunne fore til en rod sanktion.”)

208 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Baredygtigheds standard for grise, formal)

209 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Vidne 9)

210 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Instruktion til auditorer til certificering af beeredygtigt Danish Crown griseked (BDG-grise))
211 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Vidne 3)
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blev blot anfert som varende klimakontrolleret, selvom deres dokumentation kun omfattede

90%.

Til deres dokumentation anvendte de en livscyklus analyse fra Aarhus Universitet, som
sammenlignede klimaaftrykket med 2005, og viste en reduktion pa 25%.2!2 T analysen er det
ikke uddybet, hvilke metoder og kvalitetssikring der har lagt til grund for dataindsamlingen,
hvormed der ikke er grundlag for sammenlignelighed. Analysen var udarbejdet i samarbejde
med Danish Crown, og samarbejdet fik meget kritik grundet uenigheder om hvem der besad
rettigheden til metodevalg.?!? Dette kan negativt pavirke opfattelsen af analysen som troverdig
dokumentation. 1 analysen var der bla. ikke data for sammensatning af foder.?'# Dette
datapunkt anvender Danish Crown i deres udregning af klimaaftryk som en del af deres
verdikede, og dermed kan denne inkorporering pévirke positivt til en
baredygtighedsvurdering, men pa et usammenligneligt grundlag. Producenternes reduktion
blev dermed ikke holdt op imod deres egne tidligere data og niveauer, men derimod et generelt
niveau for hele branchen, fra en tid hvor baredygtighedsstandarder blev opfattet pa en anden

méde, end den gjorde da Danish Crown udarbejdede deres rapport.

5.2.3 Domstolsafgerelsen

Det afgorende for domstolsafgerelsen var Danish Crowns dokumentation. Det fastlegges, at
der skal wveare tilstrekkelig dokumentation, for at en oplysning er rigtig ifm.
baredygtighedssporgsmalet. Dommen skaber retstilstanden for potentiel greenwashing ifm.
markedsferingsloven, og dermed ikke en  retstilstand omkring selve
baredygtighedsrapporteringen, da reguleringen ikke var gaeldende pa tidspunktet for sagens
anleg. Den kan dermed kun give en indikation pd, hvilken retstilstand der kan opnds for
baredygtighedsrapportering, den bagvedliggende dokumentation for rapporterede datapunkter
og risikoen ved at formidle ikke-validerede fremskridt. Disse tendenser understreger, at en
selvudviklet certificeringsordning som den af Danish Crown udformet, ikke er tilstrekkelig
dokumentation for baredygtighedsspergsmalet. Brugbar dokumentation pdkrever dermed
uvildig kontrol eller akkreditering af resultatet, forinden det kan begrunde fremdrift i
baredygtighedsudviklingen. P4 den made vil man imedekomme problemet ved at

certificeringen var givet pa grundlag af gode intentioner, og ikke hverken tog reelle data eller

212 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Hvad betyder klimakontrollen for forbrugerne?)
213 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Vidne 10)
214 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Vidne 10)
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méleusikkerheder i1 betragtning, hvilket skaber vasentlige usikkerheder for den endelige
certificering.?!®> Derudover viser dommen ogsa vigtigheden af at data er sammenlignelig.
Endvidere ma virksomheder ikke positivt afgraense deres datapunkter, med det formél at skabe
en uforholdsmaessig positiv opfattelse. Her refereres til de 10% af producenterne, der ikke var
certificeret, men hvor merkningen stadig kom pa 100% af produkterne.?!® Dette skete fordi
Danish Crown havde en forventning om, at alle producenter ville blive certificeret 1 fremtiden,
dette afspejlede dog ikke deres reelle niveau af baredygtighedscertificeret produktion. Uanset
om det var en realistisk forventning eller ej, at de 1 fremtiden ville opné certificering af 100%
af leverandererne, ma de ikke prasentere dette som deres nuvarende resultat, da det er

uigennemsigtigt.

5.2.4 Perspektivering til specialets reguleringsramme

Danish Crown er over terskelvardierne i ARL § 7, stk. 2, pkt. 2 og er dermed en stor
virksomhed, som skal udarbejde baredygtighedsrapportering for regnskabsaret 2024 og frem,
1 overensstemmelse med CSRD. Det er derfor serligt relevant at holde sagens omstandigheder
op mod reglerne i CSRD. P4 baggrund af ovenstdende beskrivelse af sagen ses det, at Danish
Crown har forsegt ikke at havne 1 faldgruben om forretningsmodel og strategi, som er beskrevet
i afsnit 5.1. Dette har de gjort ved at inkorporere baredygtighed i deres strategi. Det kan
diskuteres, om dette er blevet gjort fyldestgerende nok til at fjerne mistanken om, at de pd dette
punkt foretager greenwashing, da strategien ikke har medfert en gennemsigtig rapportering
med tilstreekkeligt indholdsmaessig substans. Derudover er det serligt faldgruberne om
mangelfuld datakvalitet og manglende sammenligneligt data, herunder processen for
dataindsamling, beskrevet 1 afsnit 5.1, som Danish Crown falder i. Dette skyldes bade
manglende sammenligneligt data, grundet tidspunktet for indsamlingen, og den anvendte
analyse fra Aarhus Universitet. Det skal igen bemarkes, at sagen fandt sted forinden
implementeringen af CSRD, men betragtes sagens omstaendigheder efter nugaeldende regler,
vurderes deres dokumentation at fore til en overtraedelse af

baeredygtighedsrapporteringskravene.

Tendenserne gennemgdet 1 Danish Crown dommen kan forventes at blive afspejlet 1 fremtidige

domstolsafgerelser ang. baredygtighedsspergsmaélet, trods at Danish Crown dommen ikke

215 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Vidne 8 og vidne 10)
216 (“BS-472/2022-VLR” 2024, Vidne 3)
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nedvendigvis vil have prajudiciel betydning herfor. Dette skyldtes, at fremtidige tvister om
baredygtighedsrapportering vil kraeve, at de danske domstole betragter den tekniske data, som
bliver lagt til grund for baeredygtighedsberegninger, herunder ogsé hvad der undlades i disse
beregninger. Da CSRD og CSDDD palegger virksomheder bade informations- og
handlepligter, forventes dette at tilskynde domstolene til i hgjere grad at medtage tekniske data
1 deres afgorelser 1 fremtiden.

Dommen viser, at der var brug for regulering pa omradet for udarbejdelsen af
baredygtighedsrapportering, da virksomhederne havde brug for specifikke informations- og

handlepligter for at udarbejde en retvisende baredygtighedsrapport.

5.3 Overdreven kompleksitet

I lyset af, at specialet har skulle afdekke to forordninger, to direktiver, standarder i form af
ESRS, samt fem reguleringer pd national plan, er det tydeligt at omrddet for
baredygtighedsregulering og -rapportering er en gordisk knude af lovgivning. Dette
understottes  endvidere af det faktum, at specialet er afgrenset indenfor
baredygtighedsrapporteringsomradet. Det vil sige, at der findes yderligere regulering for f.eks.
finansielle virksomheder, og sektorspecifikke standarder, som ger det endnu mere

uoverskueligt for virksomhederne at tage hul pa.

Reakkefolgen for rapporteringen kan argumenteres for at vaere ulogisk set med juridiske og
erhvervsmassige gjne. Dette skyldes, at man forst har palagt virksomheder at udarbejde en
baredygtighedsrapport og  derefter reguleret hvorledes den skal udarbejdes.
Reguleringsgrundlaget er bdde komplekst og ukonkret, hvilket kan medfere, at man kan mene,
at der mangler vejledende regulering, men pd den anden side ligeledes at der er for meget
lovgivning. Et argument for, at der er manglende regulering kan vare, at der er utilstreekkelige
specifikke tekniske standarder, som virksomhederne kan anvende pragmatisk. Der kan
argumenteres for, at der er for meget lovgivning, som refererer til definitioner eller
bestemmelser 1 andre reguleringer, og at disse bestemmelser yderligere refererer videre til
andre reguleringer. Det bliver uoverskueligt, nr man ikke har beskrevet kravene 1 én eller fa
reguleringer, som gor det gennemsigtigt og tydeligt for de omfattede virksomheder at
overholde. Krav og definitioner burde skrives ind 1 alle relevante reguleringer uanset, at det
medforer gentagelse. Herved vil virksomhederne ikke skulle gennemlese adskillige

reguleringer for blot at finde ud af, om de er omfattet af ny regulering, eller hvilke definitioner
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de skal inkorporere i deres baeredygtighedsarbejde. Sddan, som baredygtighedsreguleringen er
udarbejdet pd nuvarende tidspunkt, medferer at udsigten for virksomhederne er, at de i
fremtiden skal tage stilling til endnu flere reguleringer, sddan at den store sammenhang og

formalet hermed potentielt gar tabt 1 arbejdet.

Eftersom CSRD er et totalharmoniseringsdirektiv, er der ikke givet radderum for
medlemsstaterne til at afthjelpe ovenstdende problematik ved at udarbejde og fastsatte
konkrete retsakter, som har til formal at forsimple baredygtighedsreguleringen. For at
medlemsstaterne kan bidrage til at lose denne gordiske knude for virksomhederne, kraever det
rent lovteknisk, at baredygtighedsreguleringen bliver udformet som minimumsdirektiver. Det
giver dermed de nationale kompetente myndigheder mulighed for at optimere deres vejledning
for baredygtighedsrapportering. Dette kunne vare serligt relevant ift. de tekniske
indberetnings- og dokumentationskrav. Det kan derimod ogsa medfere, at ESG-begrebet ikke
bliver stremlinet i Unionen, og at der vil vere for store afvigelser mellem medlemsstaternes
ESG-prioriteter, saledes at det pavirker markedet og konkurrenceevnen. Der skal findes et
passende balancepunkt mellem EU’s og medlemsstaternes behov og synspunkter, for at
optimere baeredygtighedsreguleringen og dermed pa bedste vis opnd de internationale

forpligtelser, som medlemsstaterne har ratificeret.

5.4 Gren regulering: Balance mellem muligheder og begrensninger

Fra virksomhedernes synspunkt, er det vigtigste mal at kunne drifte en profitabel virksomhed
pa det globale marked, hvori en forudsetning er at veare konkurrencedygtig.
Konkurrencedygtighed omhandler evnen til at drifte sin virksomhed og differentiere sig fra
andre virksomheder pa markedet, hvormed man opnar markedsandele. Virksomhederne soger
derfor naturligt efter at optimere og effektivisere interne processer for at efterleve palagte krav.
I denne forbindelse, udover at overholde den geldende lovgivning, skal det geres pa en made,
hvorpd virksomhederne star bedre end deres konkurrenter og dermed styrke deres

markedsposition.

Med baeredygtighedsreguleringen palaegges virksomhederne at investere i et ESG-setup, som
bade omfatter administrativt arbejde og driftsmaessige forandringer. Et eksempel fra det danske
erhvervsliv, der illustrerer de kravede ressourcer, er det folgende, som Marie Bjerre,

Europaminister, har udtalt:
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“Jeg har netop besagt en stor entreprenorvirksomhed i Vestjylland, der har brugt ncesten en
halv million kroner og 400 arbejdstimer pa at forberede sig til den kommende

beeredygtighedsregulering.”?'’

Her ses det, at forberedelserne og implementeringen af baredygtighedskravene er betydeligt
bekostelige for erhvervslivet. Spergsmalet bliver, hvorledes EU’s baredygtighedskrav
bidrager til en oget konkurrence for Unionens virksomheder. De virksomheder, der har
ressourcerne til at opsatte rette baeredygtighedsforanstaltninger, vil kunne differentiere sig ved
en bedre ESG-profil. Dette kan endvidere gores ved at f4 udarbejdet en ESG-vurdering. Dette
kraver, at man som virksomhed kan og vil investere 1 ESG-arbejdet, men virksomheder vil
formentlig kun gere mere end hvad der minimum er kraevet, for at overholde galdende
lovgivning, hvis dette har et ekonomisk udbytte for virksomheden. Det forventes, at arbejdet
med ESG vil kunne belyse unedige processer, overfladige eller unedvendige leveranderer,
samt opfordre virksomheder til at revurdere sine leveranderer. Dermed forventes det, at
virksomhederne vil opnd en synergieffekt, der optimerer forretningen til bade det beredygtigt
og skonomisk bedre. Derimod, hvis en virksomhed ikke har ressourcerne til at udfere dette
arbejde, kan det have den modsatte effekt. En virksomhed kan f.eks. velge at f& ESG-arbejdet
udarbejdet med meget ekstern hjelp, for at leve op til minimumskravene pa en mindre
bekostelig made, med henblik pd ikke at bruge virksomhedens interne ressourcer. En
konsekvens heraf kan veare, at virksomheden ikke kommer i dybden med arbejdet ang. at

revurdere processer og leveranderer, hvormed synergien ikke opstar.

Det kan endvidere diskuteres, hvorvidt de synergieffekter man i lovgivningsarbejdet har
forventet og haft som formal?'® at virksomhederne skal efterleve, barer mere preeg af at have
kortsigtet eller langsigtet virkning. Det er pa kort sigt omkostningstungt for virksomhederne at
opsette et godt ESG-setup, men nér de har setuppet er det nemmere at vedligeholde, og dermed
pa leengere sigt en mindre og mindre udgift med positive virkninger pa verdikaeden og interne
processer. Med den udvikling der har varet 1 beredygtighedsreguleringen, vides det endnu
ikke, om ESG-arbejdet vil ende ud som en vedligeholdelsesopgave for virksomhederne, eller
om der vedvarende vil blive pdlagt nye krav. Ved sidstnaevnte kraever det, at virksomhederne

fortsat skal investere pd kort sigt for at opné compliance. Dette vil ligeledes have en indflydelse

217 (Bjerre 2025)
218 (“CSRD” 2022, betragtning 12)
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pa, hvorvidt virksomhederne betragter beredygtighedsarbejdet som en investering eller som

en forpligtelse.

Set ift. virksomhedernes konkurrenceevne pa det globale marked, vil det have en negativ
virkning pa kort sigt grundet de egede omkostninger og ressourceforbrug. Pa lang sigt kan det
ligeledes vere negativt, sdfremt konkurrenterne ikke er omfattet af kravene, og derfor ikke har
brugt de samme ressourcer, hvorfor de alt andet lige vil sta staerkere pa markedet. Trods dette,
vil virksomhederne muligvis kunne opnd en bedre position pa markedet, ved at kunne
dokumentere deres arbejde med baredygtighed, som béade er vigtigt for kunder, investorer og

andre forretningspartnere i deres valg.

5.5 Deregulering eller forsimpling, herunder nye initiativer

Regulering opstdr pga. en politisk bevaeggrund. Som benzvnt er malet med
baredygtighedsreguleringen, at EU kan opfylde Green Deal. En aftale som ligeledes skal
holdes for gje ift. ovenstdende diskussioner om hhv. EU’s reguleringsmetode, omfanget af
regulering og dets fordele og ulemper for medlemsstaternes virksomheder. Herunder skal
serligt den offentlige debat ang. baredygtighedsrapportering fremhaves, da sterstedelen af
medlemsstaternes virksomheder taler for, at der skal ske en markant deregulering, da kravene
anses som varende for uigennemsigtige og ressourcetunge.’’” P4 den anden side er
klimaforandringerne og Green Deal, som forst og fremmest palegger medlemsstaterne,
herigennem ogsé virksomhederne, at foretage visse tiltag og initiativer for at forbedre klima og
milje. Det er derfor alt andet lige fornuftigt, at der implementeres en felles regulering eller
standard for at kunne opné de faelles mal, og derigennem ideelt skabe gennemsigtighed.??° Der
er fra Kommissionens side udarbejdet et forslag til @ndringer af CSRD og CSDDD, kaldet
omnibuspakken. Forinden en gennemgang af disse, er det relevant at diskutere EU’s diskurs
ift. omnibuspakken, sarligt brugen af ordene deregulering og simplificering. Arsagen til dette
er, at deregulering i Europa anses, som vearende politisk ukorrekt,??! hvorimod ordet
simplificering 1 stedet anvendes, for at anerkende behovet for forenkling af reglerne, men uden
at anerkende behovet for faerre regler og mindre bureaukrati.???> Marie Bjerre, beskriver denne

problematik, og siger bl.a.:

219 (RAUN, FISCHER, and NORGAARD 2025)
20 (RAUN, FISCHER, and NORGAARD 2025)
221 (Bjerre 2025, forste afsnit)
222 (Bjerre 2025, forste afsnit)
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“Da Polens premierminister Donald Tusk for nylig sagde "deregulering”, skabte det stor rore
i Europa-Parlamentet. Nogle mener, at en gronnere fremtid krcever flere regler.

()

Men hvorfor er det blevet en sandhed, at mere bureaukrati forer til mere beeredygtighed?”**?

Dette illustrerer, at der i EU er usikkerhed om handteringen af baredygtighedsregulering, og
at man forseger at balancere og imedekomme hensyn, der opfattes som modstridende. Der er
set en udvikling pa omradet fra soft-law til hard-law, men der kan dog argumenteres for, at det
med implementeringen er begyndt at gé baglens igen. Forst har man udarbejdet CSRD, som
pa overordnet plan har beskrevet kravene til baeredygtighedsrapportering. Dernaest har man
forsegt at specificere denne en smule, for de absolut sterste virksomheder gennem CSDDD,
som egentlig blot pa overordnet plan beskriver kravene for due diligence. ESRS-standarderne
er de mest specificerede og konkrete reguleringer p4 omrddet, som kan anvendes af
virksomheder. Imidlertid er det blevet besluttet, at man alligevel ikke vil udarbejde
sektorspecifikke standarder fra Kommissionens side.?** Det viser, at det ift. de oprindelige mél
for CSRD, reguleringsmassigt gar baglaens. Dette er dog ikke ensbetydende med en darlig
udvikling, men da der ses en tendens til, at man i Europa “ikke tor tale om behovet for feerre

1225

regler og mindre bureaukrati”*=, er det opsigtsvaeekkende, at der alligevel kommer visse

forslag, som ma kunne klassificeres som deregulering.

I november 2024 kom Det Europziske Rad med en pressemeddelelse ang.
Budapesterkleringen, som bl.a. beskriver malet om at reducere indberetningskravene for
virksomheder i EU med mindst 25%.2¢ Hvilket er noget Urusla Von der Leyen, Europa-
Kommissionens formand, har udtalt sig om. Hun siger, at man herved vil forbedre
konkurrenceevnen i Europa, samt reducere den byrde der er ifm. bureaukratiet. Hertil tilfojede
hun, at dette serligt skal ske ved at mangden af overflodige og overlappende datapunkter
reduceres.??” EU har et flles budget og dermed sin egen gkonomi. Denne bliver administreret
og fastlagt af EU-institutionerne, og finansieret af medlemsstaterne. Dette er af relevans, da det
pavirker, hvilke muligheder EU har for at f4 gennemfort tiltag i Unionen. Derfor ensker man 1

EU ogsa at @ge bide offentlig og privat investering,??® hvilket formentlig ogs& vil kunne

223 (Bjerre 2025, afsnit “Mindre papir — mere fremtid”)

224 Se afsnit 5.5.2

225 (Bjerre 2025, forste afsnit)

226 (Det Europaeiske Rad 2024, pkt. 4)

227 (Volhard et al. 2024, afsnit “Description”)

228 (Det Europaeiske Rad 2024, afsnittet “Fremtidsegnet finansiering”)
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forbedre den reguleringsmassige byrde. Med den nuvarende begrensede eokonomiske
kapacitet ses en tendens til, at reguleringen bliver mere overordnet, i stedet for specifik og
effektivt implementeret. Dette vil stille virksomhederne i Unionen bedre, da den regulatoriske
byrde i EU er signifikant hgjere end i tredjelande.??° Dette taler ind i, at der skal ske en e&ndring
pa bla. baredygtighedsrapporteringsomradet, for at virksomheder effektivt kan opfylde
kravene, og sta konkurrencedygtigt pa det internationale marked. Samtidig med at det sikres,
at malene for klima og milje i EU opnds iht. Green Deal og Parisaftalen. Dette har
Kommissionen forsegt at sikre gennem omnibuspakken, som star beskrevet 1 de felgende to

afsnit 5.5.1 0og 5.5.2.

5.5.1 Omnibus I - COM(2025)80

Det forste forslag i omnibuspakken, COM(2025)80, har til hensigt at udskyde anvendelsen af
CSDDD samt visse bestemmelser i CSRD.?3° Det skal bemerkes at forslaget indeholder en
frist for implementeringen, den 31. december 2025.2*! Hermed forseger Kommissionen med
forslaget at mindske den byrde, der folger af baredygtighedsrapportering og mindske de
forpligtelser, der videreferes ned i veerdikaden til mindre virksomheder.?*? Specifikt indebeerer
forslaget bl.a. en toadrig wudskydelse af gennemforelsesfase to og tre for
baredygtighedsrapportering. Det vil sige, at de virksomheder som efter CSRD har aflagt
rapportering for regnskabsaret 2024, ikke bliver pavirket.?3* Virksomhederne omfattet af forste
gennemforelsesfase, som ligeledes er omfattet af CSDDD, bliver trods dette pavirket iht.
@ndringerne ifm. omnibuspakken, som star beskrevet i afsnit 2.3.5. Det skal bemeerkes, at det

er et begraenset antal danske virksomheder, der vil blive omfattet atf CSDDD.

Andringerne forventes at kunne pdvirke de omfattede virksomheders konkurrenceevne.
Forventningen er, at virksomhederne med forslaget vil have en mindre compliance byrde, og

bedre vil kunne forberede sig pd rapporteringen gennem procedurer, politikker mv. Dermed

229 (“Study — Cutting red tape: assessing regulation impact and regulatory overreach by the European Commission” 2024)
230 (“Omnibus I - COM(2025)80” 2025, “Explanatory memorandum”, 1. context of the proposal, reasons for and objectives
of the proposal, general context and objectives, sidste afsnit)

21 (“Omnibus I - COM(2025)80” 2025, legislative financial and digital statement, 1. Framework of the proposal/initiative,
1.5 Grounds for the proposal/initiative )

232 (“Omnibus I - COM(2025)80” 2025, “Explanatory memorandum”, 1. context of the proposal, reasons for and objectives
of the proposal, specific context and objectives of this proposal regarding the CSRD, afsnit 6)

233 (“Omnibus I - COM(2025)80” 2025, betragtning 3 og 4)
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kan de fa udnyttet deres ressourcer pa bedre vis, end hvad er muligt med den nugaldende

regulering. >3

Endvidere ensker Kommissionen med dette forslag at revurdere ESRS-standarderne. De vil
forenkle og stromline ESRS, for at give en oget grad af klarhed og retssikkerhed for
virksomhederne. Kommissionen vil hurtigst muligt vedtage nedvendige delegerede retsakter,
senest seks méneder efter at den foresldede @ndring af CSRD treeder i kraft.?%> Antallet af
obligatoriske ESRS-datapunkter vil blive reduceret vesentligt, og de der anses for at vare
mindst vigtige for beredygtighedsrapporteringens generelle formél fjernes. Kvantitative
datapunkter skal prioriteres frem for beskrivende tekst. Derudover skal det gores tydeligere,
hvilke datapunkter der er obligatoriske, og hvilke der er frivillige. Revisionen skal endvidere
forbedre overensstemmelsen med anden EU-lovgivning, samt skal der laves tydeligere
vejledning i, hvorledes virksomhederne skal anvende den dobbelte vesentlighedsvurdering.
Dette skal gores for at sikre, at der kun rapporteres om information, der er vasentlig, og
derudover sikre at der ikke bruges uforholdsmaessige ressourcer pa at foretage den dobbelte

veesentlighedsvurdering.?3¢

5.5.2 Omnibus I - COM(2025)81

Det andet forslag i omnibuspakken, COM(2025)81, vil lempe anvendelsesomradet af CSRD.
Det skal bemerkes, at der ikke er en specifik dato for implementeringen af dette forslag.
Lempelsen medferer, at kravene for at vere underlagt CSRD @ndres til at virksomheder skal
have over 1000 ansatte, omsetning pa mere end 50 mio. euro eller en balancesum pé mere end

237 Denne andring vil alt andet lige medfere en @ndring i Arsregnskabslovens

25 mio. euro.
storrelseskategorisering, hvormed begrebet store virksomheder vil narme sig scopet for

CSDDD, se mere herom i afsnit 2.5.

Forslaget vil endvidere fratage Kommissionens mulighed for at indfere sektorspecifikke

standarder gennem delegerede retsakter. Endvidere vil man med forslaget sikre, at

234 (“Omnibus I - COM(2025)80” 2025, legislative financial and digital statement, 1. Framework of the proposal/initiative,
1.3.3 Expected result(s) and impact)

235 (“Omnibus I - COM(2025)80” 2025, “Explanatory memorandum”, 1. context of the proposal, Specific context and
objectives of this proposal regarding the CSRD, afsnit 8)

236 (“Omnibus I - COM(2025)80” 2025, “Explanatory memorandum”, 1. context of the proposal, Specific context and
objectives of this proposal regarding the CSRD, afsnit 8)

237 (“Omnibus I - COM(2025)81” 2025, Explanatory memorandum, 1. Context of the proposal, Specific context and
objectives of this proposal regarding the CSRD, afsnit 6, pkt. 1)
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virksomheder ikke skal indhente oplysninger fra virksomheder i deres verdikeede med faerre
end 1000 ansatte, hvis de oplysninger man eftersporger, gir udover de frivillige standarder
udformet af EFRAG.?3® Formélet er at beskytte de mindre virksomheder mod overdrevne krav
fra de store virksomheder, som efter omnibuspakken vil vare omfattet atf CSRD. Samtidig
foreslds det, at der indferes en mere proportionel standard for den frivillige
baredygtighedsrapportering, for de virksomheder som ikke er eller ikke lengere vil vare

omfattet af CSRD.23°

238 (“Omnibus I - COM(2025)81” 2025, 5. Other elements, Detailed explanation of the specific provisions of the proposal,
Corporate Sustainability Reporting Directive, midt side 15)

239 (“Omnibus I - COM(2025)81” 2025, Legislative financial and digital statement, 1. Framework of the proposal/initiative,
1.3.2. Specific objective(s), pkt. 3)
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6. Historisk perspektivering

Med henvisningen til det historiske aspekt navnt 1 indledningen uddybes dennes vigtighed 1
relation til specialet i det folgende. De allerede nevnte globale initiativer, som FN’s Global
Compact og OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder, har varet centrale for
virksomheders inkorporering af frivillig rapportering i lebet af 2000’erne. Derudover har
Kommissionen 1 2001 offentliggjort et Green Paper med det formal at fremme den europaiske
ramme for netop virksomhedernes sociale ansvar.?*® Her har begrebet Corporate Social
Responsibility (forkortet CSR) faet en mere systematisk og metodisk betydning. Begrebet

defineres ifolge Kommissionens Green Paper pa folgende méde:

“Most definitions of corporate social responsibility describe it as a concept whereby
companies integrate social and environmental concerns in their business operations and in

their interaction with their stakeholders on a voluntary basis.”*!

Det vil sige, at der er tale om virksomhedernes samfundsansvar herunder bdde socialt og i
relation til milje. P4 trods af at specialet er afgrenset fra social-delen, er dette et relevant aspekt
at have med ift. den historiske udvikling.

Dette frivillige tiltag har bidraget til at Kommissionen i 2014 vedtog Direktiv 2014/95/EU, 1
daglig tale kaldet Non-Financial Reporting Directive (forkortet NFRD). Formalet med dette
var bl.a., at de oplysninger om bade miljgmessige og sociale forhold, som virksomhederne
offentliggjorde, skulle gares mere gennemsigtige.?*> Med NFRD blev rapportering om CSR-

emner gjort obligatorisk.?*3

Begrebet governance har, ligesom CSR, historisk varet 1 udvikling, men blev sarligt et
omdrejningspunkt 1 den offentlige debat tilbage 1 00’erne, efter en rakke
virksomhedsskandaler?* péviste, at der i serdeleshed manglede transparens og ansvarlighed i
ledelsesstrukturen. Governance var forst centreret om det finansielle marked, men blev i lgbet
af 00’er og 10’erne sat 1 sammenhang med serlig beredygtighed og samfundsansvaret, og

dermed udvidede anvendelsesomradet til horisontalt at indgd i1 alle sektorer. Begrebet har

240 (“Green paper - Promoting a European framework for corporate social responsibility” 2001)

241 (“Green paper - Promoting a European framework for corporate social responsibility” 2001, afsnit 2. What is corporate
social responsibility, pkt. 20)

242 (“NFRD” 2014, betragtning 1)

243 (“NFRD” 2014, art. 1)

24 (“Twenty Years Later: The Lasting Lessons of Enron” 2021)
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dermed udviklet sig fra at vaere et selvstendigt krav til et redskab for, at virksomheders ledelser

kan na i mal med de ansvarsomrader, som samfundet betragter som deres.

Med Parisaftalen 1 2015 og den heraf folgende Green Deal haevede EU ambitionsniveauet for
de miljo- og klimarelaterede mél, man i Unionen ensker at opnd. Det kraevede derfor en
opstramning pa reguleringen af virksomheders rapportering. NFRD medforte ingen delegerede
retsakter i form af detaljerede standarder, ligesom direktivet ikke medferte patvungen revision.
Dette er to elementer, som er vigtige for at opnd en dybdegdende og gennemsigtig
baredygtighedsrapportering. Derfor har Kommissionen vedtaget CSRD, som netop udvider

kravene til store virksomheder pé bl.a. disse omrader.?*

Hermed ses en udvikling fra brede globale initiativer uden bindende retsvirkning, mod en
inkorporering af ikke-finansielle oplysninger i visse virksomheders rapporteringen, til mere
konkret og bindende EU-regulering, som gennemgaet i specialet.

Dette medferer naturligvis ogsd, at der er sket en betydelig @ndring i opfattelsen af
virksomheders samfundsansvar over tid. Omradet som virksomheder anses at have ansvar for,
er markant udvidet, og forventningerne til virksomhedernes bevidsthed om bade sociale og

miljemessige forhold er oget.

Det historiske aspekt illustrerer, at ESG-mekanismen er dynamisk. Derudover understotter det
specialets forventning om en udbygning af baredygtighedsregulering, samt at baeredygtighed
og samfundsansvaret i hojere grad rykkes fra medlemsstaterne til virksomhederne, da det er
disse akterer, som er mest narliggende til at skabe reel forandring. Virksomhederne er i1 hgjere
grad blevet pélagt informationspligter, som den historiske udvikling illustrerer, men med den
nyeste regulering naermer man sig at palegge dem handlepligter. Dermed forventes det, at der
med tiden vil blive pdlagt virksomhederne flere handlepligter, da dette vil skabe det storste
bidrag til udviklingen. Det skal dog bemarkes, at omnibuspakken ligeledes viser, at
udviklingen ikke skal forhastes, og at virksomhederne og det globale marked har en afgerende

rolle for at satte tempoet pa baredygtighedsudviklingen.

245 (“Differences Between the CSRD and the NFRD”, n.d.)
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7. Konklusion

Internationale aftaler satter 1 hej grad kursen for EU’s reguleringsramme pa
baredygtighedsomradet. EU anvender hovedsageligt direktiver til at implementere
baredygtighedsrapportering. Det ses tydeligt, at EU 1 hejere grad end tidligere retter
opmerksomheden mod medlemsstaternes virksomheder og anser dem som de akterer, der i
sidste ende skal realisere mélene 1 de internationale aftaler. CSRD er dermed det mest ambitigse
initiativ fra EU og forventes at skabe de sterste @ndringer i baredygtighedstilgangen hos
virksomhederne. Den indferer informationspligter, som virksomhederne skal forholde sig til,
og danner dermed grundlaget for fremtidige baredygtighedsinitiativer. Hvordan
virksomhederne skal handtere dette, er yderligere specificeret i bl.a. CSDDD, som pélegger
visse virksomheder handlepligter, ved at konkretisere due diligence-informationspligten 1
CSRD. Sammenfattende for ovenstiende analyse af reguleringsrammen vurderes det som
vaerende ulogisk at udarbejde et direktiv, der yderligere udbygger due diligence-forpligtelsen 1
CSRD. CSDDD og CSRD har samme retskildeverdi, men forskellige nuancer af hard-law,
hvilket bidrager til at age kompleksiteten af baeredygtighedsreguleringen.

Store danske virksomheder har gennem CSRD og serligt ESRS fiet udvidet deres forpligtelser
i form af, at de skal foretage dobbelt vasentlighedsvurdering. Herunder at de skal rapportere
om aktiviteter upstream og downstream i verdikaeden samt rapportere om bade indtrufne og
fremtidige haendelser. Dertil kommer ogsé en eget forpligtelse i form af kravet om verifikation
fra en uvildig tredjepart. Disse regulatoriske krav bidrager med endnu et lag til
baredygtighedsrapporteringen, og det kan dermed fastslas, at reguleringen heraf mé betragtes
som en gordisk knude - komplekst og uigennemsigtigt for virksomhederne at begive sig i gang
med. Nedenstéende figur 7 illustrerer en simplificering af de horisontale og vertikale virkninger

af EU-regulering og den nationale implementering.
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Figur 7
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Virksomhedernes baredygtighedsengagement og -indsats drives i hej grad af, hvad der gavner
deres konkurrenceevne, fordi reguleringsrammen udelukkende bestér af informationspligter.
Derfor ber virksomhederne veare sarligt opmarksomme pad potentielle faldgruber ifm. deres
rapportering. Gennemgéende for faldgruberne er, at de horer under begrebet greenwashing. Det
vil sige, at alt, der 1 samfundsdebatten betragtes som en overtredelse af
baredygtighedsansvaret, omtales som greenwashing. Da greenwashing ikke er et
reguleringsdefineret begreb, kan det dazkke over al manglende opfyldelse af
baredygtighedsansvar. Det forventes, at det samme vil ske ved domstolene i fremtidige sager.
Virksomhederne kan mitigere risikoen for greenwashing ved at sikre, at baredygtighed
implementeres i strategien, herunder i politikker og procedurer, samt ved at rapportere

gennemsigtigt om s&rlig datakvalitet og mangel pa data.

Kommissionens omnibuspakke understotter, at den nuverende regulering pa
baredygtighedsomridet er for kompleks og ikke understatter virksomheder i at udarbejde en
gennemsigtig beredygtighedsrapport. Denne vil alt andet lige medfere, den af samfundet
efterspurgte, deregulering pd omréadet, som skal understotte virksomhedernes arbejde med
baeredygtighedsrapportering. Omnibuspakken kan betragtes som et forseg péa at udrede den
gordiske knude af regulering.
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P4 baggrund af ovenstdende analyse konkluderes det, at der i Danmark ikke er opbygget en
tilstreekkelig mekanisme for tilsyn og hdndhavelse, og at der med al sandsynlighed ikke vil
opnas afskraekkende effekt ved en domstols afsagt sanktionering. Virksomhederne bliver i
storre grad motiveret af risikoen for skade pa deres omdemme, samt de krav, der stilles fra
deres kunder og samarbejdspartnere, end de gor af de fastlagte sanktioner. Det er dermed ikke
beder som virksomhederne frygter, men narmere en samfundsdrevet sanktion, der direkte

pavirker bdde konkurrenceevne og markedsandel.
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9. Bilag

Bilag 1 - Kriterier for at gkonomiske aktiviteter er miljgmaessigt baeredygtige,
TR art. 324

Art. 3 Med henblik pa at bestemme, 1 hvilket omfang en investering er

miljemeessigt beredygtig, kvalificeres en gkonomisk aktivitet som miljemaessigt
baredygtig, hvis den gkonomiske aktivitet:

bidrager vasentligt til at na et eller flere af de miljemal, der er fastsat i
artikel 9 1 overensstemmelse med artikel 10-16

ikke vasentligt skader de miljemal, der er fastsat i artikel 9 i
overensstemmelse med artikel 17

udeves i overensstemmelse med de minimumsgarantier, der er fastsat i
artikel 18, og

opfylder de tekniske screeningskriterier, som Kommissionen har fastsat i
overensstemmelse med artikel 10, stk. 3, artikel 11, stk. 3, artikel 12, stk.
2, artikel 13, stk. 2, artikel 14, stk. 2, eller artikel 15, stk. 2.

246 (“Taksonomiforordningen” 2020, art. 3)
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Bilag 2 - De seks miljomél, TR art. 9

1

Modyvirkning af

klimazndringer

Gennem gkonomiske
aktiviteter bidrage til at
stabilisere
drivhusgaskoncentrationen
i atmosferen ved enten at
1) undgé eller nedbringe
drivhusgasemmissioner,
eller ii) ege
drivhusgasoptag. TR art.
10 beskriver hvornar det er
veesentlig bidrag og de
tekniske
screeningskriterier
bestemmer hvornér en
bestemt aktivitet bidrager
hertil

Omstilling til en cirkuler
gkonomi

Tilpasse skonomiske
aktiviteter sa de ikke bliver
pavirket negativt af disse.
Art. 11 beskriver hvornér
der er tale om tilpasning til
klimazndringer, og de
tekniske
screeningskriterier
bestemmer hvornér en
bestemt aktivitet bidrager
hertil

Forebyggelse og

bekampelse af forurening

@Dkonomiske aktiviteter
skal bidrage til at beskytte
hav- og vandomrader. Art.
12 beskriver hvornar der er
tale om dette og de
tekniske
screeningskriterier
bestemmer hvornar
aktivitet bidrager hertil

Bidrage til at omstille
forbruget af ressourcer i
en mere cirkular
retnings, bevare
ressourcers verdi lengst
muligt. Art. 13 beskriver
hvornar der er tale om
dette og de tekniske
kriterier bestemmer
hvornér en aktivitet
bidrager hertil

Bidrage til at forebygge
og bekempe forurening
af luft, vand eller jord,
samt minimere negativ
indvirkning pa
menneskers sundhed og
miljeet. Art. 14 beskriver
hvornar der er tale om
dette og de tekniske
screeningskriterier
bestemmer hvornar en
aktivitet bidrager hertil

Bidrage til at beskytte
eller genoprette
biodiversitet samt
beskytte eller opna en
god tilstand 1
gkosystemer. Art. 15
beskriver hvornar der er
tale om dette og de
tekniske
screeningskriterier
bestemmer, hvornar
aktiviteten bidrager hertil
247

247 (“Taksonomiforordningen” 2020, art. 9) og (“Taksonomiforordningen” 2024, afsnit hvad er de seks miljemal)
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Bilag 3 - Mindste krav til oplysninger i ESRS 2

MDR-P

Mindstekray til
politikker
Obligatoriske
mindstekrav for alle
politikker:

= Politikkens centrale

indhold, generelle mal
og vaesentlige IRO’er

som politikken berarer.

* Anvendelsesomréde.

+Hvilket ledelsesniveau
som pétager sig
ansvaret for
gennemforelse.

*Hertil ydermere 3
mindstekrav kun hvis
relevant.

Jf. ESRS 2, afsnit 4.2, pkt.
65

Mindstekrav til
foranstaltninger

For alle
foranstaltninger skal
offentliggeres
+Oplistning af vigtigste
foranstaltninger i
rapporterings aret samt
1 fremtiden, og hvordan
disse bidrager til at
opfylde politikmal.
+*Omfanget af
foranstaltningerne, bl.a.
aktiviteter 1
verdikeden.
+Tidshorisonter for
gennemforelse af
foranstaltningerne.
*Vigtigste
foranstaltninger der er
truffet for at athjzlpe
faktiske vaesentlige
virkninger.
+Oplysninger om
fremskridt med
foranstaltninger.

Jf. ESRS 2, afsnit 4.2, pkt.
68

MDR-M

Mindstekrav til
parametre

For hvert parameter
skal offentliggeres

*Offentliggorelse af alle
parametre som er
anvendt til at
konkludere pa resultater
af IRO’er.

*Metoder og antagelser
der rapporteres pa.

*Om vurderingen af
parameteren er
valideret af en ekstern
part.

*Prazcis beskrivelse af
parameteren

Jf. ESRS 2, afsnit 5, pkt. 77

MDR-T

KPI’er for effektiviteten
af gvrige MDR-omréider.

For hvert mal skal
offentliggores

*Forholdet mellem malet
og relevante
politikmaélsztninger.

*Det definerede
maélniveau, dermed om
det er relativt eller
absolut.

*Malets omfang for bl.a.
aktiviteter og
vaerdikaeden.

*Referencevaerdi og
basisér for at kunne
folge fremskridt.

*Perioden hvori malet
skal opnas.

*Metode og antagelser
til at fastlegge malet.

*Om miljemalene er
baseret pa
videnskabelig
dokumentation.

*Resultater ift.
offentliggjorte mal, om
der er foretaget
veesentlige eendringer i
malet eller det
underliggende
grundlag, og hvordan
milene overvaget og
revideres

JE. ESRS 2, afsnit 5, pkt. 80
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Bilag 4 - Registerkrav 1 ESG-vurderingsforordningen art. 14

Registerkrav 1 ESG-vurderingsforordningen art. 14

Oplysningskrav,
art. 14 stk. 1

Identitet af ESG- ESG-
vurderingsleveranderen, vurderingsleveranderen
som har tilladelse til at som er etableret uden for
operere i Unionen Unionen

Identiteten af leverandaren
som opfylder betingelserne i
nt de kompetente
der i tredjelande
lige for at fore
yn hermed

Identiteten af leverandsren
som opfylder betingelserne i
art. 11, samt de kompetente
myndigheder i tredjelande
som er ansvarlige for at fare
tilsyn hermed

Identiteten af leverandaren
som er anerkendt efter art.
12, der hertil knyttede retlige
repreesentanter samt de
kompetente myndigheder i
redjelande som er ansvarlige
for at fare tilsyn hermed

Formateringskrav,
art. 14, stk. 4, litra

Udarbejdes i et format
hvori det er muligt at
treekke data eller et
maskinlasbart format.

Identifikationskode for
juridiske enheder

er er uathengigt
af platform, og som geres
tilgengeligt for
offentligheden uden
restriktioner, der hemmer
videreanvendelse af
dokumenter

fastsat i en teknisk standard

filformat, som er struktureret
pi en sidan méde, at
softwareapplikationer nemt
kan identificere, genkende og|
uddrage spe
herunder individuelle
oplysninger og deres interne
struktur)

Metadata, art. 14,

stk. 4, litra b

Identifikationskode

Klassifikation af
frivillige oplysninger
indsendt

Angivelse af om
indsendte oplysninger
indeholder persondata

Virksomhedens
storrelseskategorisering

Fuldstendig firmanavn
og andre associerede
navne pd ESG-
vurderingsleveranderen

Kendetegn ved
leverandarens API (kode
der der muligger let
adgang til oplysningerne
pd ESAP)

Karakterisering af den
erhvervssektor hvori
leveranderen udever

skonomiske aktiviteter

Der skal udarbejdes tekniske standarder for praciseringen af metadataen samt strukturen af dataen.
Dette er for at sikre effektiv indsamling, integritet og palidelighed af konsistent data.
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Bilag 5 - Offentliggorelses krav om informationer fra ESG-
vurderingsleveranderer

Offentliggerelse af folgende informationer pa hjemmeside:

e Anvendte vurderingsmetode og eventuelle &ndringer, samt tidshorisont
e Anvendt brancheklassifikation

e Overblik over datakilder og opdateringshyppighed

e Leverandorens ejerskabsstruktur

e Om vurderingen er baseret pa videnskabelig dokumentation

e ESG-vurderingens formal og om denne omfatter risici og virkninger

e Vurderingens omfang og om det er udtrykt i absolut eller relativ veerdi
e Generelle oplysninger prisfastsattelse

e Begransninger i datakilder, metode og andre oplysninger

e Risiko for interessekonflikter

e Huvis vurderingen omfatter E-faktoren, oplysninger om hvorvidt vurderingen tager

hensyn til malsatningerne i Parisaftalen eller andre internationale aftaler
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Bilag 6 - Skermbillede af anslag

— o —

11': Ordoptzlling

Statistik:

Sider 75
Ord 21.089
Tegn (uden mellemrum) 132.959
Tegn (med mellemrum) 153.760
Afsnit 322
Linjer 2.028

Medtag fodnoter og slutnoter
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