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Sammanfattning

I Handlingsplanen for héllbar tillvdxt presenterar kommissionen ett antal
atgdrder som omfattar savil lagforslag som andra typer av atgirder for att
frimja héllbara finansmarknader. Den 24 maj presenterades tre lagforslag
som en del av kommissionens fortsatta arbete med att genomfora
handlingsplanen. Forslagen omfattar en EU-gemensam klassificering av
grona verksamheter, krav pa investerare och radgivare att upplysa om
forfaranden och villkor for integrering av hallbarhetsrisker vid investeringar
och investeringsradgivning, samt tva nya kategorier av referensvirden som
ska avspegla underliggande tillgangar med léga utsldpp respektive negativa
nettoutslépp av koldioxid.

Regeringen har varit padrivande for att EU ska inkludera hallbarhetsaspekter
1 sitt arbete med att utveckla kapitalmarknadsunionen. De lagforslag som nu
presenteras utgor de forsta stegen for genomforandet av handlingsplanen och
tar upp regeringens prioriteringar, att underlitta for investerare och
privatpersoner att fatta héllbara investeringsbeslut samt att hallbarhetsrisker



ska vara en del av foretagens strategi och generella riskhantering, for att
darigenom styra kapitalet i en mer héllbar riktning. Regeringen &r darfor
positiv till forslagen pé en dvergripande niva.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Atgiirder for hallbara investeringar och en hallbar finansmarknad &r en del av
flera atgérder inom ramen for kapitalmarknadsunionen (CMU). Syftet med
kapitalmarknadsunionen 4r att géra EU:s inre marknad mer
konkurrenskraftig och attraktiv for investeringar och dédrmed frimja tillvixt
och sysselsattning.

I slutet av 2016 tillsatte kommissionen en expertgrupp med syfte att
analysera och rekommendera atgirder for att frimja hallbara investeringar
och en héllbar finansmarknad inom EU. Deras rapport publicerades
31 januari 2018 och ligger till grund fér kommissionens handlingsplan for en
hallbar tillvixt som presenterades 8 mars (se faktapromemoria
2017/18:FPM63 Handlingsplan fo6r hallbar tillvdxt). I handlingsplanen
aviserade kommissionen forslag inom tio atgardsomraden som omfattar savél
lagforslag som andra typer av atgirder. De tre lagforslagen i handlingsplanen
presenterades 24 maj och 4r en del av kommissionens fortsatta arbete med att
genomfora handlingsplanen for héllbar tillvaxt.

1.2 Forslagets innehall

Forslagen syftar till att forbéttra integreringen av héllbarhetsaspekter, dvs.
miljo-, sociala-, och styrningsmissiga aspekter vid investeringsbeslut och
investeringsradgivning. Avsaknaden av integrering beddms bl.a. bero pa
brister i finansmarknadsregleringar i form av; i) otydlighet i regelverken for
forvaltar- och investeraransvaret gentemot sina formanstagare, ii) brister i
transparens och upplysning om integreringen av hallbarhetsaspekter vid
investeringar, iii) oklarheter i vad som anses vara en hallbar investering eller
inte. De tre forslagen beskrivs narmare nedan och kompletterar varandra. En
gemensam klassificering av grona verksamheter underléttar for investerare
att identifiera hallbara investeringar. Upplysningskrav for forfarande och
villkor for integrering av hélbarhetsrisker 1 investeringsbeslut och
investeringsrddgivning underlittar for investerare och slutkunder att goéra
héllbara investeringsval. Forslaget om tva nya kategorier av index som
avspeglar tillgdngar med relativt ldga utsldpp respektive nettonegativa
utslipp av koldioxid, underlittar jdmforelser av miljomassigt hallbara
investeringsalternativ.

Som ett komplement till lagforslagen har kommissionen inlett samrad for att
justera i delegerade akter, enligt direktivet om marknader for finansiella
instrument (MiFID II) och forsékringsdistributionsdirektivet (IDD), for att
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foretagen vid investeringsradgivning till enskilda maste ta hénsyn till
kundens héllbarhetspreferenser nir de beddmer om de produkter som de
erbjuder uppfyller kundens behov.

1.2.1 Klassificering av grona verksamheter

Kommissionen bedomer att mojligheten att klassificera grona investeringar
fyller en central funktion i handlingsplanen for hallbar tillvixt som en
utgangspunkt for flera av planens Ovriga atgirdsforslag, t.ex.
upplysningskrav pa héllbarhetsinformation, hallbara index, standarder for
grona obligationer och mérkningar av finansiella produkter. Forslaget utgors
av en ny forordning som faststéller sex stycken miljorelaterade malséttningar
samt kriterier for hur en verksamhet ska beddmas miljoméssigt hallbar vid
investeringar, dvs. dess forenlighet med specificerade malsittningar.
Klassificeringen ska anvindas av enskilda medlemsstater eller av EU vid
reglering av finansiella produkter som betecknas som miljomaéssigt héllbara,
samt av aktérer som erbjuder sddana produkter eller med liknande
egenskaper.

Kriterierna for att betraktas som hallbar &ar att verksamheten; a) bidrar
signifikant till en eller fler av malséttningarna; b) inte signifikant skadar
nagon av malséttningarna; c¢) utfors i linje med vissa sociala villkor
relaterade till ILO-konventionen om arbetsrétt; d) &r i linje med de tekniska
urvalskriterier som kommission ska specificera nirmare. De miljomaissiga
malséttningar som anges 1 forordningen dr; 1) klimatrelaterade
utsldppsminskningar; 2) klimatanpassning; 3) hallbar forvaltning av vatten
och marina resurser; 4) omstdllningen till en cirkuldir ekonomi, minska
méngden avfall och atervinning; 5) motverka och minska fororeningar; 6)
skydd av ekosystem.

Forslaget beskrivs som ett forsta steg i en gradvis process for att infora ett
EU-gemensamt klassificeringssystem. I det andra steget foljer ett arbete med
att utveckla narmare detaljer for ett sddant klassificeringssystem, ett mandat
som foreslas att ges till kommissionen. Kommissionen har i sin tur tillsatt en
teknisk expertgrupp for att utveckla och foresla ett system med bl.a. tekniska
urvalskriterier for att bedoma en verksamhets miljomaéssiga hallbarhet.

Forslaget innehéller ocksa etableringen av en plattform for hallbara
finansmarknader som ska bistd kommissionen i arbetet med att utveckla och
uppdatera klassificeringssystemet. Plattformen ska vara sammansatt av
offentliga och privata intressenter med representanter fran de europeiska
tillsynsmyndigheterna (Esa), den Europeiska miljomyndigheten (EEA),
Europeiska investeringsbanken (EIB), Europeiska investeringsfonden (EIF)
samt representanter fran privat sektor och experter med specifik personlig
kompetens. Kommissionen ska styra och administrera plattformen.

I forslaget ingar att kommissionen ska utvdrdera forordningen vart tredje ar
med start i borjan av 2021 och rapportera till radet och parlamentet.
Kommissionen ska vid behov foresla lampliga férandringar av forordningen.
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1.2.2  Upplysningskrav relaterade till hillbara investeringar och
hallbarhetsrisker

Forslaget innebér att en ny forordning foreslds som innehaller enhetliga krav
pda alla finansmarknadsaktorer  (t.ex. institutionella  investerare,
pensionsfonder, fondbolag, forsidkringsformedlare som tillhandahéaller
radgivning avseende forsdkringsbaserade investeringsprodukter och
vérdepappersforetag som tillhandahéller investeringsrddgivning) att upplysa
dels om forfaranden och villkor som tillimpas for att integrera
hallbarhetsrisker i investeringsbeslut respektive rddgivningsbeslut, dels i
vilken utstrickning dessa risker bedoms ha relevant inverkan pa
avkastningen for den produkt som tillhandahélls eller rekommenderas.
Foretagets policy for integrering av héllbarhetsrisker ska finnas tillgénglig pa
foretagets hemsida och héllas uppdaterad. For samma finansmarknadsaktorer
stdlls dven krav pd att i informationsblad upplysa om de forfaranden och
villkor som tillimpas for att integrera héllbarhetsrisker i investeringsbeslut
respektive investeringsradgivning, i vilken utstrickning dessa risker bedoms
ha relevant inverkan pa avkastningen for aktuell produkt som tillhandahélls
eller reckommenderas samt hur foretagets ersittningspolicy ar forenligt med
integreringen av héllbarhetsrisker.

For forvaltningsstrategier och finansprodukter som har en uttalad
héllbarhetsrelaterad malsittning infors specifika enhetliga krav for att
upplysa om forfaranden och villkor for hur den malséttningen integreras i
investeringsbeslut respektive investeringsradgivning. I informationsbladet
ska det finnas information om hur madlet for héllbara investeringar
sakerstills, om det t.ex. finns ett referensindex ska det redogoras for hur och
varfor detta avviker fran ett bredare marknadsindex. Vidare ska det pd
foretagets hemsida redogdras hur malsdttningen ska uppnas inklusive
metoder samt underliggande data och indikatorer for att mita maluppfyllelse.
I for verksamheten relevanta periodiska rapporter, ska det dven redogdras
vilken hallbarhetseffekt den finansiella produkten har och om ett specifikt
referensindex anvénds, en bredare jimforelse av héllbarhetseffekten mellan
detta  hallbara index och ett bredare marknadsindex. Den
marknadskommunikation som bedrivs far inte motsdga den information som
krévs enligt denna forordning. De europeiska tillsynsmyndigheterna foreslés
att gemensamt utveckla tekniska standarder for att specificera detaljer kring
hur denna information ska redovisas pa foretagets hemsida, i
informationsblad, i periodiska rapporter samt i marknadskommunikation och
beslutas av kommissionen.

Forslaget omfattar ocksd dndringar av artikel 19 och artikel 60 i det andra
tjdnstepensionsdirektivet (EU) 2016/2341. Av artikel 19.1 b i det andra
tjidnstepensionsdirektivet framgar att medlemslinderna inom ramen for
aktsamhetsprincipen ska tilldta tjdnstepensionsinstituten att ta héansyn till
héllbarhet i sina investeringsbeslut. Forslaget innebér att kommissionen ges
mojlighet att genom delegerade akter vidta atgérder for att sékerstdlla att ett
tjidnstepensionsinstitut ~ beaktar  hallbarhetsrisker inom ramen for
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aktsamhetsprincipen och att det tar hénsyn till hallbarhetsfaktorer i sina  2017/18:FPM123
investeringsbeslut och riskhanteringsprocesser.

1.2.3 Nya kategorier av referensviirden for koldioxidutslipp

For att underldtta jamforelser av hallbara investeringar foreslar kommis-
sionen dndringar i forordning (EU) 2016/1011 om index som anvénds som
referensvérden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att
mita investeringsfonders resultat (forordningen om referensvirden).
Forslaget innebér tva tilldgg i definitionen av index (artikel 3). Det ena ar ett
”lagkoldioxidindex” vars underliggande tillgangar har betydligt ldgre utslépp
av koldioxid jamfort med underliggande tillgdngar i ett ordinarie
jamforelseindex. Det andra &r ett “nettonegativt koldioxidindex” vars
underliggande tillgédngar har ett stérre upptag &n utslapp av koldioxid.

Indexen ger en referens for investeringsstrategier med mal om minskade
koldioxidutsldpp. Indexet som avspeglar tillgdngar med relativt laga
koldioxidutsldpp ger en referens for hur mycket ett index bor avvika frén en
konventionell motsvarighet for att kunna profileras som mer klimatméssigt
héllbart 4n det konventionella. Indexet som avspeglar tillgdngar med
nettonegativa  koldioxidutsldpp ger en absolut referens for en
portféljsammansittning som bedéms bidra till att uppfylla klimatmalet om
att begrinsa den globala uppvarmningen till tva grader.

Forslaget omfattar dven krav pa transparens av metoder for
sammansittningen av dessa koldioxidindex samt mandat till kommissionen
att ndrmare specificera dessa krav i delegerade akter. Kommissionen ges
ocksd mandat att ndrmare specificera kriterier for val av underliggande
tillgdngar 1 index, kriterier och metoder for sammanséttningen av
underliggande tillgdngar samt metoder for berdkningar av koldioxidupptag
respektive koldioxidutsldpp relaterade till de underliggande tillgdngarna. Nér
det giller referensvardesdeklarationer enligt forordningen om referensvirden
foreslas sérskilda krav pa administratdrer for dessa koldioxidindex for
transparens och konsumentskydd.

1.3 Giéllande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

1.3.1 Klassificering av grona verksamheter

Ingen motsvarande lagstiftning finns i svensk lag.



1.3.2  Upplysningskrav relaterade till hillbara investeringar och
hallbarhetsrisker

I Sverige finns ingen lagstiftning om krav pa att upplysa om férfarande och
villkor for integrering av hallbarhetsrisker 1 investeringsbeslut och
investeringsradgivning for finansmarknadsaktorer.

For fondbolag, forvaltningsbolag med tillstind att forvaltar en
virdepappersfond och AIF-forvaltare som marknadsfor alternativa
investeringsfonder till icke-professionella investerare i Sverige finns ddremot
nationella bestimmelser med krav pa att 1dmna information om héllbarhet (1
kap. 6 d § och 4 kap. 24 § lagen [2004:46] om vérdepappersfonder, 10 kap.
11 § lagen [2013:561 om fGrvaltare av alternativa investeringsfonder]).
Sadana forvaltare ska for varje vérdepappersfond respektive alternativ
investeringsfond som de forvaltar 1dmna den information som behdvs for
forstaelsen av fondens forvaltning med avseende pa héllbarhet, déribland i
fragor som ror miljo, sociala forhdllanden, personal, respekt for ménskliga
réttigheter och motverkande av korruption. Informationen ska beskriva vilka
héllbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen, den eller de metoder som
anviands for héllbarhetsarbetet samt uppfoljningen av héllbarhetsarbetet.
Informationen ska finnas tillgénglig pa fondbolagets webbplats samt i
fondens informationsbroschyr och arsberittelse. Om hallbarhetsaspekter inte
beaktas vid forvaltningen av fonden, ska i stéllet uppgift om detta finnas
tillgdnglig pd motsvarande sétt. Nagon definition av begreppet héllbarhet har
inte inforts i svensk rétt.

Utdver de aktdrer som ndmns ovan kommer dven de fondforvaltare som vill
erbjuda sina fonder pa Pensionsmyndighetens fondtorg fran och med den
1 oktober 2018 att omfattas av kravet pd att ldmna information om
hallbarhet, oavsett juridisk hemvist.

Om den foreslagna EU-forordningen beslutas kommer den i egenskap av
forordning att bli direkt tilldmplig i varje medlemsstat. En sddan rittsakt
varken ska eller far genomforas i eller omvandlas till nationell rétt. Nationell
ratt méste i stillet anpassas for att sdkerstéilla att den inte innebédr en
dubbelreglering eller ndgra konflikter med EU-forordningen. For att undvika
normkonflikter kommer de bestdmmelser i nationella lagar, forordningar och
myndighetsforeskrifter som innehaller sadana regler som tas in i
forordningen darfor att behdva upphivas. Vidare kan vissa kompletterande
lagstiftningsétgérder behova vidtas i nationell ritt i den utstrackning EU-
forordningen kréver det (t.ex. for att nationella behdriga myndigheter ska
kunna utdva tillsyn enligt forordningen). For det fall EU-forordningen
6verhuvudtaget kommer att medfora ndgra sidana kompletteringar i svensk
ratt forvéntas de dock bli av mindre omfattning.

1.3.3 Nya kategorier av referensviirden for koldioxidutslapp

Sverige har ingen egen lagstiftning om referensvérden, géllande regler &r
EU:s forordning om referensvdrden som bdrjade tillampas 1 januari 2018.
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Om forslaget blir verklighet tillkommer tvd nya kategorier av index i
regleringen. Eftersom forordningen om referensvérden &r direkt tillimplig
forvintas de kompletteringar i svensk ritt som den eventuellt kan medfora bli
av mindre omfattning.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Lagforslagen &r en del av den handlingsplan som kommissionen antog
8 mars (se faktapromemoria 2017/18:FPM63 for att fraimja en héllbar tillvéxt
i EU). Forslagen syftar till att i) ge tydliga och enhetliga regler p4 EU-niva
for integrering av hallbarhetsaspekter vid investeringsbeslut och
investeringsradgivning, ii) forbéttra hallbarhetsinformation till enskilda
investerare och iii) skapa ett ramverk for ett EU-gemensamt klassificerings-
system for att tydliggora vad som dr hallbara verksamheter vid investeringar.
Kommissionen har i sin konsekvensanalys (SWD [2018) 264] analyserat
forslagen utifrén hur vil de uppfyller dessa malsdttningar.

1.4.1 Klassificering av grona verksamheter

For att utveckla och uppdatera klassificeringen foreslar kommissionen att en
plattform etableras sammansatt av offentliga och privata intressenter som
styrs och administreras av kommissionen. Kommissionen beddmer att detta
kréver extra resurser fran och med 2020 nér delar av forslaget forvéntas trida
i kraft. De europeiska tillsynsmyndigheterna kommer att spela en nyckelroll i
utvecklingen av EU:s hallbarhetsklassificering for att den ska vara anvandbar
for finansmarknadens aktorer i klimatscenarioanalyser och i ett senare skede
for klimatstresstestning. Kommissionen beddmer att var och en av
tillsynsmyndigheterna Esma, Eiopa och Eba behdver en heltidsanstilld,
vilket forutsétts hanteras i ordinarie EU-budgetprocess. Vidare kommer EEA
att beh6éva motsvarande tva heltidsanstdllda for teknisk radgivning och
utveckling av klassificeringen. Kommissionen som ska leda och administrera
plattformen beddms behdva motsvarande tio heltidsanstéllda. Regeringen har
inte ndrmare analyserat kommissionens beddmning av resursbehov eller hur
detta skulle paverka svenska myndigheter men anser att eventuella kostnader
som uppstér for berdrda svenska myndigheter, EUs tillsynsmyndigheter eller
EU-budgeten ska hanteras inom beslutade ekonomiska ramar.

Kommissionen har under arbetet med forslaget Gvervigt olika grader av
reglering av en gemensam Kklassificering. Att forlita sig pa en
marknadslosning bedéms inte vara tillrdckligt enhetligt eller effektivt for att
styra kapitalet mot mer héllbara investeringar. Att enbart faststdlla ett antal
malséttningar utan att tydliggéra urvalskriterier innebdr svarigheter att
bedoma hur miljémassigt hallbar en verksamhet dr och hur den bidrar till
maluppfyllelse. Det forslag som nu fors fram med en gradvis utveckling av
tekniska screeningskriterier bedoéms béttre tydliggora vilka verksamheter
som dr miljomissigt héllbara. Det bedoms déarfor bidra till att styra
kapitalfloden mot hallbara investeringar. Denna f6rordning &r enligt
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kommissionen ett viktigt forsta steg for att tydliggéra kriterier for héllbara ~ 2017/18:FPM123
investeringar, men sjélva taxonomin kommer att utvecklas genom delegerade

akter. Paverkan pé intressenter beror pa utformningen av detaljerna av

klassificeringen.

Forslaget beddms kunna ge positiva miljomissiga effekter om
klassificeringssystemet utformas pé ett verkningsfullt sdtt Genom att
tydliggora vad som &r "gront” bedoms det underlitta investeringar i hallbara
projekt och tillgangar dver hela EU. Detta skulle kunna bidra till att EU:s
miljomél uppnas, t.ex. sdnka utslippen av vixthusgaser i linje med
Parisavtalet som anger att den globala uppvarmningen ska hallas under tvé
grader samt att bidra till omstédllningen av en mer resurseffektiv och cirkulir
ekonomi. Vissa sociala villkor ingér redan nu i den grona klassificeringen
och kan forvéintas ha marginella positiva effekter. Den grona klassificeringen
ar dock tinkt att vidareutvecklas till att &ven omfatta sociala mal, da dven
mer betydande positiva effekter kan forvantas.

1.4.2 Upplysningskrav relaterade till hillbara investeringar och
hallbarhetsrisker

Kommissionen bedémer att forslaget inte har nigra budgeteffekter.

Under arbetet med forslaget har kommissionen genomfort bade riktade och
publika konsultationer. Det finns en samsyn om att man idag inte i tillracklig
utstrackning integrerar miljomaéssiga, sociala och styrningsrelaterade risker,
dvs. héllbarhetsrisker, i forvaltning och radgivning. Enligt konsultationerna
kommer enhetliga krav for upplysning om forfarande och villkor for
integrering av hallbarhetsrisker att gynna slutinvesterare genom att
informationskedjan mellan slutinvesterare och finansiella aktdrer forbattras.
Biittre tillgang till information underléttar for slutinvesterare att fatta hallbara
investeringsbeslut.

Okade transparenskrav borde ocksa bidra till att hillbarhetsrisker i hdgre
utstrdckning integreras i de finansiella modeller som anvénds vilket borde
forbattra marknadens effektivitet och konkurrensvillkor.

Enligt kommissionens konsultation verkar det som att kostnader for
hallbarhet utgdr en del av finansmarknadsaktorernas generella kostnader for
riskhantering och uppf6ljning. Forslaget bedoms darfor kunna inkluderas i de
generella processerna utan nagon extra kostnad.

I konsultationen menar vissa intressenter att den storsta kostnaden skulle
komma frén kraven att behdva se Over prospekt och relaterade avtals-
dokument (40 000 euro per prospekt). Kommissionen menar dock att man i
forslaget tillater en Overgéngsperiod for att hallbarhetsinformationen ska
inkluderas vid en 6versyn av prospektet som gors med viss regelbundenhet.

Kommissionen bedomer att kombinationen av en effektivare marknad med
forbattrade konkurrensvillkor for halbarhetsrelaterade produkter samt en
Okad efterfrigan for sddana produkter genom transparens och Dbattre



mojligheter for héallbara investeringsbeslut kommer innebédra en vixande
marknad for dessa produkter.

Forslaget ar delvis i linje med de lagkrav som infordes i svensk rétt fran och
med 1 januari i &r om krav pa att tillhandahalla information om vilka
héllbarhetsaspekter som beaktas i fondforvaltningen samt metoder och
uppfoljning for detta (se avsnitt 1.2.2). Pa grund av nuvarande EU-regelverk
kunde motsvarande lagkrav inte stdllas pa fonder som inte 4r svenska, vilket
innebir olika spelregler for fondforvaltare pad samma marknad.

1.4.3 Nya kategorier av referensvirden for koldioxidutslapp
Kommissionen bedomer att forslaget inte har nagra budgeteffekter.

Kraven som stélls for de tva kategorierna av koldioxidindex kompletterar
redan Dbefintliga regler som administratorer av index omfattas av.
Kostnaderna for berorda tillsynsmyndigheter av forslaget beddoms vara
begransade givet nuvarande kapacitet under EU:s f{orordning om
referensvérden.

Under arbetet med forslaget har kommissionen konsulterat intressegrupper,
dédribland administratorer av index, forvaltare och banker. I konsultationerna
har framkommit att investerare idag viljer bort index baserade pa
koldioxidutsldpp frdn underliggande tillgdng bl.a. for att nuvarande metoder
inte &terspeglar alla koldioxidutslédppskéllor, bristande fortroende for
metoder av berdkningar av koldioxidutsldpp samt att det saknas index som
aterspeglar relevant investeringsstrategi. I konsultationen framfors att det
finns fordelar med en standardisering av sddana index med medskicket att
det dr viktigt att fanga hela kedjan av koldioxidutsldpp till underliggande
foretag inklusive underleverantdrer. Kommissionen overvdgde flera olika
alternativ av niva pa och detaljgrad pé reglering och bedomde att det valda
alternativet med tvé kategorier av index med olika grad av ambitionsniva var
mest balanserad.

Kommissionen bedomer att forslaget minskar den informationsasymmetri
som finns idag mellan dem som tillhandahéller index respektive dem som
anvdnder sig av index i sin forvaltning och raddgivning, och minskar
fragmenteringen av marknaden for index. De bedomer ocksd att mojligheten
for foretag att bli inkluderade i dessa index ger incitament att tillhandahéalla
sddan information. Forslaget bedoms leda till att det blir l4ttare att anpassa en
investeringsportfolj till strategier som minskar koldioxidutslapp.

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Regeringen har varit padrivande for att skapa en héllbar finansmarknad inom
EU och i det syftet inkludera héllbarhetsaspekter i sitt arbete med att
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utveckla kapitalmarknadsunionen. Regeringen vélkomnade kommissionens
handlingsplan for héllbar tillvéxt med en ambitids tidplan och kombinationen
av lagstiftning med andra typer av atgirder for att ge storre flexibilitet.
Regeringen ar dérfor positiv till férslagen pa en dvergripande niva.

Regeringen anser att eventuella kostnader som uppstir for berdrda
myndigheter eller EU-budgeten ska hanteras inom beslutade ekonomiska
ramar.

2.1.1 Klassificering av grona verksamheter

Regeringen stiller sig positiv till ambitionen att utveckla en EU-gemensam
klassificering av miljoméssigt hallbara verksamheter som kan utgéra en
grund for att utveckla EU-gemensamma scenarioanalyser for riskhantering
och stresstester samt utveckling av standarder och mérkningar for att
underldtta jimforelser. Regeringen har dnnu inte tagit stéllning till hur detta
bor regleras.

2.1.2 Upplysningskrav relaterade till hillbara investeringar och
héllbarhetsrisker

Regeringen stodjer att upplysningskraven omfattar alla
finansmarknadsaktorer for att jamna ut spelplanen och minska risken for att
det uppstar intressekonflikter i investeringskedjan fran privatpersoner till
institutionella investerare, pensionsfonder, fondbolag, forsakringsférmedlare
och investeringsrddgivare. Detta borde underlitta for bade institutionella
investerare och privatpersoner att identifiera och vilja hallbara
investeringsalternativ, i linje med regeringens prioriteringar. Regeringen
kommer darfor att verka for att forslaget till EU-forordning genomfors pé ett
sitt som innebdr samma spelregler for alla aktorer oavsett forvaltnings- eller
rddgivningsform samt juridisk hemvist inom EU.

Regeringen dr ocksé positiv till att upplysningskrav tillkommer for tjénster
och produkter med uttalad hallbarhetsrelaterad malséttning for att minska
risken for greenwashing och for att Ooka fortroendet for hallbara
investeringsprodukter. Begrepp och metoder for att integrera
hallbarhetsaspekter vid investeringsbeslut och investeringsradgivning
utvecklas kontinuerligt och bor vara flexibla nog for att kunna anpassas efter
marknadsutvecklingen.

Regeringen noterar att de upplysningar som ska ldmnas inte foreslds inga i
faktablad nir det géller fonder. Det hade dock varit Onskvért om
informationen fanns samlad dven dér. Nagon sadan reglering kunde inte
inforas 1 svensk rétt i samband med inforandet av krav péd att lamna
héllbarhetsinformation eftersom EU:s faktabladsforordning inte tillater detta
(se prop. 2017/18:5 s. 49).
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2.1.3 Nya kategorier av referensvirden for koldioxidutslipp

Regeringen ar positiv till forslaget om att infora tva nya kategorier av index i
forordningen om referensvérden for att sitta en standard for vad som kan
anses vara en klimatméssigt héllbar investering. Nyttan av dessa index
kommer till stor del bero pa hur de utformas och transparensen kring
utformningen, vilket regeringen kommer att bevaka i forhandlingarna.

2.2 Medlemsstaternas stindpunkter

Inga radsarbetsgruppsmoéten har héllits, andra medlemsstaters stdndpunkter
ar dnnu inte ké&nda. Flera medlemsstater har uttryckt sig Overgripande
positiva till kommissionens handlingsplan for héllbar tillvaxt. Forslaget om
klassificering av grona verksamheter kan bli komplicerad eftersom en sadan
bedémning rent tekniskt &r komplex och kan innehélla politiska dimensioner.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Europaparlamentet beslutade om en resolution om hallbara finansmarknader
den 29 maj (2018/2007(INI). I resolutionen &r parlamentet positiva till
atgirder for héllbara finansmarknader generellt, inklusive atgérder i linje
med kommissionens nu presenterade forslag. Europaparlamentet uppmanar
kommissionen och medlemsstaterna att anvéinda EU:s inflytande for att visa
ledarskap inom héllbara finansmarknader och héja nivan globalt.

2.4  Remissinstansernas staindpunkter

Forslagen till direktiv och forordning har remitterats till en referensgrupp
med representanter fran myndigheter, intresseforeningar, néringslivet och
finansbranschen. Ett forsta mote med referensgruppen holls den 5 juni 2018
och vissa har kompletterat med skriftliga synpunkter. De nérvarande
deltagarna i referensgruppen uttryckte sig dverlag positiva till ambitionen
med forslagen, dock med vissa reservationer. Flera lyfter fram svarigheten
att bedoma forslagen eftersom stora delar utgors av delegerade akter vars
detaljer dnnu inte dr kénda Detaljerna kommer att ha stor betydelse for hur
konsekvenserna blir for olika aktorer.

Nar det géller forslaget om klassificering av grona aktiviteter understryker
flertalet vikten av flexibilitet eftersom omradet 4r dynamiskt och kan ha
tekniska och regionala skillnader. Konkreta exempel pé regionala skillnader
som dr relevanta for svensk del dr hallbarhetsaspekten av skogsrdvara samt
forbranning av avfall sopor for energianvindning. Ytterligare fragetecken ér
hur klassificeringen ska forhélla sig till investeringar eller aktiviteter i tredje
land. Det finns en samsyn i referensgruppen om att en alltfor rigid reglering
av vad som &r héllbart riskerar att hdmma snarare 4n att utveckla héllbara
investeringar.
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I forslaget om upplysningskrav av integrering av hallbarhetsrisker anser vissa
att begreppet héllbarhet 1 sammanhanget bor fortydligas liksom hur
upplysningskraven relaterar till den Kklassificering for miljorelaterade
aktiviteter som ska utvecklas parallellt. Vissa ser ocksa problem med att
regelverken implementeras i flera steg med olika implementeringstider.
Dirutover finns en raddande problematik med brist pa relevant data fran
underliggande foretag. En gemensam bedémning &r behovet av att involvera
foretagen i diskussionen.

Nar det giller nya typer av referensvérden for koldioxidutsldpp framfor vissa
att koldioxidutsldpp ger en Ogonblicksbild och dr ett déligt métt pa hur
héllbart ett foretag dr. Ett foretag som har relativt hoga utslépp idag kan ha
ambitiosa omstdllningsplaner for minskade framtida utslédpp och dérfér vara
en béttre investering ur klimatsynpunkt &n ett foretag som redan idag har
laga utslapp.

Ett generellt medskick fran gruppen &r att kommissionen bor klargdra hur
forslagen ar kopplade till internationella initiativ, exempelvis de frivilliga
principerna vid emission av grona obligationer (Green Bond Principles) samt
de frivilliga rekommendationerna om rapportering av klimatrelaterade risker
och anvdndandet av scenarioanalyser for att identifiera och kvantifiera
klimatrelaterade risker frdn en arbetsgrupp initierad av G20 (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures).

3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Den rittliga grunden for forslagen dr artikel 114 i EUF. Ministerradet
beslutar med kvalificerad majoritet och Europaparlamentet &r
medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen bedomer att samtliga delar av forslagen dr forenliga med
principerna om subsidiaritet och proportionalitet. Néir det géller
subsidiaritetsprincipen anfér kommissionen olika skél for att forslagens alla
delar &r forenliga med den principen. Kommissionen konstaterar att nationell
klassificering av miljomaéssigt hallbar ekonomisk verksamhet skulle forvérra
den radande otydligheten kring vad begreppet innebédr. Dessutom har
medlemsstaters atagande att genomfora klimatmal pa bade internationell s
vil som EU-nivé resulterat i olika nationella klassificeringar for hallbara
finansiella produkter. Diversifierade klassificeringssystem skapar en
fragmenterad marknad som gor det svart for investerare att avgdra vad som
ar hallbart och inte. Det forsvarar i sin tur kapitalanskaffning till nationella
hallbarhetsprojekt. Dérfor beddmer kommissionen att det finns ett behov av
en gemensam klassificering av grona verksamheter pad EU-niva.
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Vidare dr anvdndandet av referensvérden i finansiella kontrakt och produkter
ofta gransoverskridande, dven om referensvirden &r nationella. Rédande
ordning innebdr att risken for s.k. greenwashing Okar eftersom
referensvérdena inte tillater jimforelse och metodiken for att ta fram dessa
inte 4r homogen. Darfor bedomer kommissionen att det finns ett behov av att
introducera tva nya héllbarhetsindex pa EU-niva.

Dirutéver bedomer kommissionen att det finns ett behov av gemensamma
upplysningskrav ~ for  hallbara investeringar och integrering av
héllbarhetsrisker p4 EU-nivd, eftersom de identifierade problemen inte &r
begréinsade till ett medlemsland.

Nér det géller proportionalitetsprincipen kan det konstateras att innehallet
och formen av EU:s atgérder inte far 6verskrida vad som ar nédvindigt for
att uppna malen i férdragen. Det 6vergripande syftet med forslaget ér att gora
vissa punktinsatser for att minska kostnaden for héllbara investeringar och
skapa lika villkor for marknadsaktorer. Kommissionen bedémer att
atgdrderna endast traffar berérda aktdrer och inte gir utdver vad som é&r
nodviandigt for att uppna de efterstravade malen.

Regeringens uppfattning &r att mélen for de planerade &tgdrderna inte i
tillracklig utstrdckning kan uppnés av medlemsstaterna, vare sig pa central
niva eller pa regional och lokal niva, och dérfor, pad grund av de planerade
atgdrdernas omfattning och verkningar, béttre kan uppnés pa unionsniva.

Regeringen instimmer dérfor i kommissionens bedémning att forslaget &r
forenligt med subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forslagen kommer att diskuteras i radsarbetsgrupper. Tidsplanen for
forhandlingarna i Europaparlamentet dr &nnu inte kénd.

4.2 Fackuttryck/termer

AIF-forvaltare: en juridisk person vars normala verksamhet bestir i
forvaltning av en eller flera alternativa investeringsfonder.

Alternativ investeringsfond eller AIF-fond: ett foretag som har bildats for
kollektiva investeringar och som tar emot kapital fran ett antal investerare for
att investera det i enlighet med en faststélld investeringspolicy till formén for
dessa investerare och som inte kréver auktorisation enligt UCITS-direktivet.
Exempelvis dr en svensk specialfond, hedgefonder, riskkapitalfonder,
infrastrukturfonder,  fastighetsfonder och  révarufonder alternativa
investeringsfonder.
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AIFM-direktivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om
forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om é&ndring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och
(EU) nr 1095/2010. Direktivet géller for forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Eba: Europeiska banktillsynsmyndigheten

EFEA: Europeiska miljomyndigheten

EIB: Europeiska investeringsbanken

EIF: Europeiska investeringsfonden

Eiopa: Europeiska forsakrings-och pensionsmyndigheten

Esamyndigheterna: samlingsnamn for de europeiska tillsynsmyndigheterna,
dvs. Eba, Esma och Eiopa

ESG: engelsk forkortning av Environmental, Social and Governance, i
svensk Oversittning avses miljomaissiga, sociala och bolagsstyrningsaspekter
eller mer generiskt, hallbarhetsaspekter.

Esma: Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.

Fondbolag: ett svenskt aktiebolag som har tillstand att forvalta en
véardepappersfond.

Fondforetag: se nedan under "UCITS-fond”.

Forvaltningsbolag: det begrepp som i1 UCITS-direktivet anvénds for ett
foretag som har tillstand att férvalta en fond som f6ljer direktivets regler, och
i svensk rétt anvénds for ett utlindskt foretag som i sin hemmedlemsstat har
tillstdind att forvalta fondforetag. 1 svensk rétt anvinds bendmningen
fondbolag for ett motsvarande svenskt foretag.

Greenwashing: innebdr att den som bedriver miljofarlig, eller mindre
miljovénlig verksamhet forsoker skapa en bild av sig som miljovéinliga
genom bland annat marknadsforing.

Kapitalmarknadsunionen: ett samlingsbegrepp for en radforslag till initiativ
inom finansmarknadsomradet som syftar till att frimja gransdverskridande
finansiering, komplettera foretagens finansieringskéllor och stirka den inre
marknaden. Férkortas CMU (Capital Markets Union).

Referensvirde: ett index ar ett matt som bestdms utifran ett urval av
underliggande data. Nar ett index anvénds for att bestimma vérdet pa ett
finansiellt instrument eller finansiellt avtal eller anvédnds for att méta
resultatet i t.ex. en viardepappersfond blir det ett referensvirde (pa engelska
benchmark).

UCITS-direktivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av
den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara vérdepapper (fondforetag)

2017/18:FPM123

14



(eng. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities).
Direktivet giller for fondforetag och forvaltningsbolag.

UCITS-fond eller fondforetag: ett foretag som har bildats for kollektiva
investeringar i overlatbara virdepapper med kapital fran allmédnheten, som
tillimpar principen om riskspridning och vars andelar p& begéran aterképs
eller inldses med medel ur foretagets tillgdngar. Fonden eller fondforetaget
regleras av UCITS-direktivet, som i svensk rétt har genomforts i lagen om
virdepappersfonder. I svensk rétt anvéinds bendmningen vérdepappersfond
for en UCITS-fond som &r svensk.

Virdepappersfond: en UCITS-fond som &r svensk.
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