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Definition og kriterier for Bæredygtige In-

vestering 

 Dato: 31. oktober 2025 

 

1. Indledning  
EU har med Disclosureforordningen skabt en fælles ramme for, hvornår en investering kan betegnes 

som bæredygtig. Formålet er at sikre gennemsigtighed og sammenlignelighed på tværs af finan-

sielle aktører og produkter. Denne ramme gør det muligt for investorer at forstå, hvilke investerin-

ger der reelt bidrager til bæredygtig udvikling – og på hvilke vilkår. 

 

Dette dokument har til formål at beskrive Vellivs metode og kriterier til at kategorisere en investe-

ring, som en Bæredygtig Investering i henhold til kriterierne i reguleringen. Fordi reguleringen giver 

frihed til at fastlægge de konkrete kriterier for, hvornår en investering kan kategoriseres som bæ-

redygtig, kan metoden afvige fra, hvordan andre markedsaktører definerer en Bæredygtige Inve-

stering. 

2. Definition/kriterier for Bæredygtige Investeringer 

En Bæredygtig Investering defineres i EU’s Disclosureforordning (2019/2088)1 artikel 2.17 som en 

investering, der opfylder følgende kriterier: 

1. Investering i en økonomisk aktivitet, som bidrager til et eller flere miljømæssige og/eller 

sociale mål 

2. Investeringen må ikke være til væsentlig skade på nogen af disse miljømæssige eller sociale 

mål (overholder princippet om Do No Significant Harm, DNSH) 

3. Investeringen skal følge god ledelsespraksis, herunder solide ledelsesstrukturer, arbejdsta-

gerforhold, aflønning af personale og overholdelse af skatteregler. 

 

Forordningen fastlægger ikke en specifikke metode til at vurdere disse kriterier, og det er op til de 

finansielle aktører at definere egne kriterier og grænser for deres respektive investeringer.  
 

På baggrund af EU’s definition af Bæredygtige Investeringer, har Velliv formuleret tre overordnede 

opgørelsesmetoder:  

a) EU's taksonomi for miljømæssige bæredygtige økonomiske aktiviteter (se afsnit 2.1.) 

b) Vellivs interne model (se afsnit 2.2) 

c) Vellivs interne model for mærkede obligationer (se afsnit 2.3) 

  

2.1. EU’s taksonomi 

EU’s Taksonomi, (EU) 2020/852, er en fælles europæisk klassifikation for, hvilke økonomiske akti-

viteter, der kan klassificeres som bæredygtige. Taksonomien definerer seks miljø-mål, som økono-

miske aktiviteter kan bidrage til: 1) Afbødning af klimaforandringer, 2) tilpasning til 

 
1 EU-regulering, (EU) 2019/2088, om formidling af bæredygtighedsoplysninger for finansielle produkter. I henhold til reguleringen skal der 

oplyses hvordan produktet integrerer hensyn til bæredygtighedsrisici samt om produktets miljømæssige og/eller sociale karakteristika.  
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klimaforandringer, 3) bæredygtig anvendelse og beskyttelse af vand og marine ressourcer, 4) om-

stilling til en cirkulær økonomi, 5) forebyggelse og bekæmpelse af forurening og beskyttelse og 6) 

genopretning af biodiversitet og økosystemer.  

 

Velliv anvender EU’s Taksonomi til at vurdere, hvilke økonomiske aktiviteter, der kan klassificeres 

som miljømæssigt bæredygtige. Taksonomien muliggør at se på selskabets omsætning, investerin-

ger (CapEx) og driftsomkostninger ift. om de er i overensstemmelse med Taksonomien. I Velliv 

benytter vi investeringernes omsætning til opgørelse af overensstemmelse med EU Taksonomien. 

 

Investeringer, som er 100% i overensstemmelse med EU-taksonomien opgøres som Bæredygtige 

Investeringer og bliver ikke vurderet jf. kriterierne for Vellivs interne model. Investeringer indenfor 

bl.a. real-aktiver som ejendomme og skov samt øremærkede obligationer udstedt efter EU’s stan-

dard for grønne obligationer, vil kunne opgøres efter denne tilgang. For de investeringer, som er 

delvist i overensstemmelse med EU’s Taksonomi, indgår dette som input i vurderingen af Bæredyg-

tige Investeringer i Vellivs interne model (jf. afsnit 2.2). Det kan bl.a. gælde børsnoterede aktier og 

virksomhedsobligationer samt alternative investeringer. 

 

 

2.2 Vellivs interne model  

Velliv har udviklet en intern model til at vurdere, hvilke investeringer vi betragter som ’Bæredygtige’ 

i de tilfælde, hvor investeringen ikke kan opgøres som 100% i overensstemmelse med EU’s Takso-

nomi eller hvor investeringen ikke har en andel af omsætning, som er i overensstemmelse med EU’s 

Taksonomi. Vellivs interne model tager udgangspunkt i definitionen af en Bæredygtig Investering i 

Disclosureforordningen jf. afsnit 1. Med denne tilgang ønsker vi at sikre, at vi både kan indfange 

aktiviteter, der bidrager til miljømæssige og sociale målsætninger. Samtidig anvender modellen 

Disclosureforordningens anvisninger omkring vurdering af væsentlig skade samt god ledelsesprak-

sis og følger internationale standarder/certificeringer, hvor relevant. 

 

2.2.1. Vurdering af bidrag til miljømæssige/sociale mål 

I Vellivs interne model sker vurderingen af bidrag til miljømæssige og/eller sociale mål som beskre-

vet i sektionerne nedenfor 

 

2.2.1.1 Intern model for børsnoterede aktier og virksomhedsobligationer  

For investeringer i børsnoterede aktier og virksomhedsobligationer (umærkede) tager Velliv ud-

gangspunkt i investeringernes bidrag til FN’s 17 verdensmål for at vurdere, om investeringens øko-

nomiske aktiviteter bidrager til miljømæssige og/eller sociale mål.  

 

Følgende skal være opfyldt for at investeringerne efterleve kriteriet om bæredygtigt bidrag: 

1. Investeringen vurderes at have et positivt bidrag til et eller flere af FN’s 17 verdensmål på 

mere end 33%, målt på selskabets aktivitet. 

2. Investeringen vurderes til ikke at have et negativt bidrag til et eller flere af FN’s verdensmål 

på mere end 15%, målt på selskabets aktivitet. 

Til vurderingen af positivt og negativt bidrag til FN’s verdensmål benyttes data fra anerkendte eks-

terne dataleverandører. 

 

Derudover vurderes selskaber med >33 % af omsætningen fra aktiviteter, der er i overensstem-

melse med EU’s taksonomi, ligeledes at efterleve kriteriet om bæredygtigt bidrag. 
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2.2.1.2. Alternativer 

Ejendomme og skov (miljøcertificeringer) 

Indenfor ejendomme vurderes en miljøcertificeret ejendom, der er omfattet af anerkendte ordninger 

som DGNB, BREEAM, LEED og Svanemærket på minimumniveauet Guld, som en Bæredygtig Inve-

stering. Disse certificeringsordninger vurderer ejendommenes miljømæssige, sociale og økonomiske 

performance ud fra en række kriterier såsom energieffektivitet, materialevalg, indeklima, ressour-

ceforbrug og livscyklusvurdering. Certificeringerne er anerkendte værktøjer til at dokumentere og 

fremme bæredygtighed i byggeriet. 

 

Indenfor skovinvesteringer vurderes et certificeret skovareal, der er omfattet af anerkendte ordnin-

ger som FSC (Forest Stewardship Council), PEFC (Programme for the Endorsement of Forest Certi-

fication) eller SFI (Sustainable Forestry Initiative), som en Bæredygtig Investering. Disse certifice-

ringer stiller krav til ansvarlig skovdrift, herunder hensyn til biodiversitet, miljøbeskyttelse, økono-

misk bæredygtighed, lokalsamfund og arbejdstagerrettigheder over tid. 
 

Alternative investeringer varetaget af eksterne forvaltere 

For alternative investeringer, som foretages gennem eksternt forvalterede fonde, gennemfører Vel-

liv en due diligence for at vurdere om den eksterne forvalters tilgang til en Bæredygtig Investering 

er i overensstemmelse med de overordnede kriterier for en Bæredygtig Investering iht. Disclosure-

forordningens artikel 2.17 (se afsnit 1), og derved potentielt kan opgøres af Vellivs som en Bære-

dygtig Investering. Der ses på de processer og den dokumentation, som den eksterne forvalter 

fremlægger for fonden ift. opgørelsen af Bæredygtige Investeringer. Investeringer med >33 % af 

omsætningen fra aktiviteter, der er i overensstemmelse med EU’s Taksonomi, vurderes også at 

efterleve kriteriet om bæredygtigt bidrag. 

 

 

 

2.2.2. Vurdering af væsentlig skade for miljømæssige og/eller sociale mål (DNSH) 

For vurderingen af om investeringen ikke gøre væsentlig skade på nogen af de miljømæssige og/el-

ler sociale mål (DNSH) benyttes Disclosureforordningens negative indvirkninger på bæredygtig-

hedsfaktorer (”Principal Adverse Impacts, PAI”).  

 

PAI’erne er Disclosureforordningens opgørelse af de vigtigste negative indvirkninger på bæredyg-

tighedsfaktorer, som en investering kan have. De dækker bl.a. emner såsom farligt affald, biodi-

versitet, CO2 udledninger og kønsdiversitet. Til vurderingen benyttes de obligatoriske PAIer define-

ret af EU samt i tillæg dertil enkelte udvalgte valgfrie PAIer, jf. tabel 1 og 2 nedenfor. 

 

Velliv benytter en kvantitativ tilgang til DNSH, hvor der er fastlagt tærskelværdier for PAI’erne. Hvis 

en investering overskrider en eller flere af disse tærskler kan investeringen ikke opgøres som bæ-

redygtig. Velliv har for nuværende defineret tærskelværdier for de obligatoriske PAI’er, hvor der 

vurderes at være tilstrækkelig datadækning, samt for de to valgfrie PAI’er. Vi benytter PAI data for 

den enkelte investering i det omfang, de er tilgængelig. Hvis en investering ikke har data på en 

konkret PAI indgår den pågældende test ikke i vurderingen. 

 

I tabellen fremgår tærskelværdierne for de PAI’er, som aktuelt indgår i Vellivs DNSH-vurdering.  
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Tabel 1: Aktier, (umærkede) virksomhedsobligationer og alternativer (ekskl. ejen-

domme): 

Test Indikator for negativ påvirkning Tærskel 

Efterlevelse af internatio-

nale standarder & processer  

• PAI 10: Overtrædelse af FN’s Glo-

bal Compact Principper og OECD’s 

retningslinjer & 

• PAI 11: Manglende processer og 

overvågningsmekanismer for over-

holdelse af FN’s Global Compact 

Principper og OECD’s retningslinjer. 

=”Brud” & ”Ikke 

håndteret” 

Diversitet og lønforskel 
• PAI 12: Ukorrigeret lønforskel & 

• PAI 13: Kønsdiversitet i bestyrelsen  

>30 % løngab & 

<10 % kvinder 

Kontroversielle våben • PAI 14: Kontroversielle våben  =”Involveret” 

Klima 

• PAI 1(2): CO2 aftryk (scope 1-2) & 

• PAI 2.4: Ingen initiativer til 

reduktion af CO2 emissioner   

>402,35 tCO2 & 

”Ingen plan” 

Menneskerettighedspolitik 

& efterlevelse af internatio-

nale standarder  

• PAI 3.9: Manglende menneskeret-

tighedspolitik &  

• PAI 10: Overtrædelse af FN’s Glo-

bal Compact Principper og OECD’s 

retningslinjer   

=”Manglende” & 

”Brud” 

 

  

Tabel 2: Ejendomme 

Test Indikator for negativ påvirkning Tærskel 

Fossile brændstoffer 
• PAI 17: Fossile brændstoffer via 

ejendomme  
=”Involveret” 

Lav energieffektivitet 
• PAI 18: Energiineffektiv fast ejen-

dom  
=”Involveret” 

 

2.2.3 God ledelsespraksis 

Der henvises til særskilt definitionsdokument, som beskriver Vellivs arbejde med god ledelsesprak-

sis. Du finder definitionsdokumentet på Vellivs hjemmeside, her. 

 

2.3.  Vellivs interne model for mærkede obligationer 

Mærkede obligationer (også kendt som labelled bonds) omfatter obligationer øremærket til grønne, 

sociale eller bæredygtige formål eller impact / outcome bond (formålsobligation), hvor afkast er 

tilknyttet et specifikt impact mål. Denne type finansielt instrument kan udstedes af forskellige typer 

markedsaktører herunder selskaber, lande, realkreditinstitutioner og multilaterale aktører (f.eks. 

Verdensbanken). Se nedenstående tabel for typen af obligationer, der kvalificerer sig som potentielt 

Bæredygtige Investeringer hos Velliv. 

 

 

 

https://www.velliv.dk/hvorfor-velliv/samfundsansvar/information-om-baeredygtighed
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Tabel 3: Liste over obligationer, hvor Velivs interne model for mærkede obligationer, an-

vendes. 

 Kategori Obligationstype Beskrivelse 

M
æ

r
k

e
d

e
 (

la
b

e
ll
e
d

)
 

Øremærket 

finansiering 

(Use of Pro-

ceeds) 

Bæredygtighedsobligation 

(Sustainability Bond) 

Øremærket til en kombination af både 

klima og sociale projekter  

Grøn obligation 

(Green Bond) 

Øremærket klimarelaterede projekter 

 

- herunder blå obliga-

tioner (Blue Bonds) 

Øremærket vandmiljøprojekter 

- herunder Energy Effici-

ent Mortgage Label  

Realkreditobligationer 

Sociale obligation 

(Social Bond) 

Øremærket til sociale formål 

U
m

æ
r
k
e
d

e
 (

n
o

n
-l

a
b

e
ll
e
d

)
 

Impact inve-

steringer og 

øvrige obli-

gationer med 

bæredygtigt 

fokus 

Formålsobligationer 

(Outcome / Impact Bonds) 

Impact-fokuserede investeringer hvor 

afkastet er knyttet til udfaldet, f.eks. 

vækst i bestanden af det udrydnings-

truede hvide næsehorn, CO2-reduk-

tion fra udlevering af vandrensere til 

skolebørn i Vietnam. 

Naturobligationer 

(debt-for-nature swaps) 

Refinansiering af statsgæld, hvor en 

del af rentebesparelsen øremærkes til 

naturbevarelse. 

 

For disse gælder, at Velliv eller vores eksterne forvalter, skal foretage en analyse og vurdering af 

rammebetingelserne for den konkrete udstedelse mhp. at sikre, at investeringen bidrager til et 

socialt eller miljømæssigt mål samt ikke gør væsentlig skade på nogen af disse mål. Ud over udste-

delsens formål og rammerne for midlernes anvendelse vurderes bl.a. brugen af internationalt aner-

kendte principper som f.eks. ICMA’s standarder for use-of-proceeds obligationer, Verdensbankens 

framework o.lign.2  

 

Mærkede obligationer underlægges tillige Vellivs vurdering af ledelsespraksis, jf. særskilt definiti-

onsdokument herom. 

 

3. Vedligeholdelse  
Dokumentet er senest opdateret d. 31. oktober 2025. 

 
2 International Capital Market Association (ICMA) er en global handelssammenslutning, som leverer industridrevne standarder og anbefalin-

ger til den finansielle sektor. 


