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Sammanfattning

Kommissionen har tagit fram en handlingsplan for att staka ut EU:s
kommande arbete med héllbarhet p& de finansiella marknaderna.
Handlingsplanens malséttningar 4r att:

e  Omdirigera kapitalfloden for att uppnd en héllbar och inkluderande
tillvaxt.

e Integrera héallbarhet i riskhanteringen

e Frimja transparens och langsiktighet pd finansmarknaden och i
ekonomin som helhet.

Regeringen har varit padrivande for att EU ska inkludera hallbara
finansmarknader inom ramen for kapitalmarknadsunionen. Regeringen
vilkomnar handlingsplanen som pekar ut en tydlig strategi for kommande
arbete och en tentativ tidplan for kommande lagstiftningsforslag och andra
atgirder. P4 en dvergripande niva dr regeringen positiv till handlingsplanen
men kommer att behdva analysera och ta stillning till varje enskilt forslag
nér dessa vél presenteras.



1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Atgirder for hillbara investeringar och en héllbar finansmarknad ér en del av
flera atgdrder inom ramen for kapitalmarknadsunionen (CMU). Syftet med
kapitalmarknadsunionen &r att gora EU:s inre marknad mer
konkurrenskraftig och attraktiv for investeringar och dirmed framja tillvaxt
och sysselsdttning. En handlingsplan for kapitalmarknadsunionen
presenterades i september 2015 (se faktapromemoria 2015/16:FPM10) och
en halvtidséversyn 1 juni 2017 (se COM [2017] 292 final).
Kapitalmarknadsunionen planeras vara genomford 2019.

I slutet av 2016 tillsatte kommissionen en expertgrupp med syfte att
analysera och rekommendera &tgérder for att fraimja héllbara investeringar
och en héllbar finansmarknad inom EU. Deras rapport publicerades 31
januari 2018 och ligger till grund for kommissionens handlingsplan som
presenterades 8 mars.

1.2 Forslagets innehall
Med handlingsplanen syftar kommissionen att uppna tre mélsattningar:

e Omdirigera kapitalfloden for att uppna en héllbar och inkluderande
tillvaxt.

e Integrera héllbarhet i riskhanteringen

e Friamja transparens och langsiktighet pd finansmarknaden och i
ekonomin som helhet.

For att uppna detta foresldr kommissionen flera forslag inom tio olika
atgdrdsomraden. Handlingsplanen och atgérdsforslagen sammanfattas nedan.

1.2.1 Omdirigera kapitalfloden mot en mer hallbar ekonomi

1.2.1.1 Atgirdsomrdde 1: Ett EU-gemensamt system for klassificering av
hallbara aktiviteter

For att kapitalfloden ska kunna styras i en mer hallbar riktning behdvs en
samsyn av vad som dr héllbart. Ett sétt att astadkomma detta ar ett EU-
gemensamt Kklassifikationssystem for héllbara aktiviteter. Kommissionen
foreslar:

1. Ett lagforslag som presenteras under andra kvartalet 2018 med syfte
att sdkerstdlla en progressiv utveckling for en gemensam taxonomi
for klimat-, miljomaéssigt och socialt hallbara aktiviteter.

2.  En teknisk expertgrupp som i ett forsta steg ska presentera ett
forslag pa ett klassificeringssystem med fokus pa klimatrelaterade
aktiviteter till forsta kvartalet 2019. Klassificeringssystemet ska
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under andra kvartalet utvidgas till att omfatta aktiviteter relaterade
till klimatanpassning och andra miljoeffekter.

1.2.1.2  Atgirdsomrdde 2: Standarder och mérkningar for héllbara
finansiella produkter

Baserat pa Kklassificeringssystemet kan standarder och mérkningar av
héllbara finansiella produkter utvecklas, Detta skapar fortroende och
underldttar for béade professionella investerare och privatpersoner att
identifiera hallbara finansiella produkter. Kommissionen foreslar:

1. Att den tekniska expertgruppen presenterar en rapport for en EU-
standard om grona obligationer under andra kvartalet 2019.

2. Att kommissionen samtidigt ska specificera innehéllet i prospekt
for emission av grona obligationer inom ramen for EU:s nya
prospektforordning.

3. Att ndrmare underséka hur EU:s miljomérkning kan tillimpas pa
finansiella produkter baserat pa klassificeringssystemet.

1.2.1.3  Atgirdsomrdde 3: Friamjandet av investeringar i hdllbara
infrastrukturprojekt

For att omstdllningen till en hallbar ekonomi ska kunna genomf6ras ar det
nodvindigt att privat kapital riktas mot héllbara projekt, framforallt inom
infrastruktur. Tidigare &tgérder frdn kommissionen pd omrédet har gjorts for
att frimja hallbara projekt, bland annat genom att stirka de tekniska och
finansiella resurserna till ” European Fund for Strategic Investments (EFSI)”
och ”European Investment Advisory Hub”. Kommissionen foreslar:

1. Utifrdn  tidigare atgdrder som gjorts for att stirka
radgivningskapaciteten, déribland for utveckling av héllbara
infrastrukturprojekt, ska fortsatta atgérder vidtas for att forbéttra
effekten av de finansiella instrument som riktas till stod for
investeringar inom unionen.

1.2.1.4  Atgirdsomrdde 4: Héinsyn till hallbarhet vid finansiell rdadgivning

Finansiella rddgivare kan ha en central roll i omstéllningen mot en héllbar
ekonomi. Enligt MFID II och IDD ska vérdepappersbolag och
forsdkringsformedlare erbjuda ldmpliga finansiella produkter for att
tillgodose sina kunders behov. For att uppfylla detta bor vardepappersbolag
och forsdkringsférmedlare dven inkludera kundernas preferenser nér det
giéller hallbarhet (som t.ex. miljo-, sociala-, eller bolagsstyrnings aspekter) i
sin rddgivning. Kommissionen foreslér:

1. Att kommissionen, med forbehdll f6r resultatet av
konsekvensanalysen, ska justera delegerade akter i MIFID II och
IDD under andra kvartalet 2018 for att sdkerstdlla att
héllbarhetspreferenser beaktas i beddmningen av kundernas behov.
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Kommissionen ska &ven be Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten. (ESMA) att uppdatera sina riktlinjer for
motsvarande beddmningar under fjérde kvartalet 2018.

1.2.1.5  Atgirdsomrdde 5: Referensvirden som beaktar hillbarhet

Referensviarden spelar en central roll for prissdttningen av manga olika
finansiella instrument. Vissa leverantorer av index har utvecklat specifika
referensvirden som tar hdnsyn till milj6-, sociala-, och bolagsstyrnings
aspekter for att uppnd hallbarhetsmél i investeringar (s.k. hallbarhetsindex).
Bristen pa insyn i utformningen har dock paverkat indexens tillforlitlighet.
For att undvika risken for exempelvis s.k. greenwashing, foreslar
kommissionen:

1. Att kommissionen inom ramen for férordningen om referensvirden
antar delegerade akter om transparens avseende metoder och
egenskaper for referensvéirden under andra kvartalet 2018. Syftet ar
att anvidndarna Dbéttre ska kunna beddma kvaliteten i
referensvirdena for hallbarhet. Kommissionen avser dven, med
forbehall for resultatet av konsekvensanalysen, att ligga fram ett
initiativ  till harmonisering av referensvirden som omfattar
emittenter med laga koldioxidutsldpp. Emittenternas effekt péa
minskade koldioxidutsldpp ska berdknas utifran vedertagna
metoder. Initiativet ska genomforas nir det finns en EU-gemensam
klassificering pa plats. Kommissionens tekniska expertgrupp ska
presentera en rapport pd hur ett siddant referensvirde kan vara
utformat under andra kvartalet 2019

1.2.2 Integrera hillbarhet i riskhanteringen

Trots att ndra 50 procent av riskerna for euroomradets banksektor ar direkt
eller indirekt kopplad till klimatférdndringar sa beaktas inte detta i sérskilt
hog utstrickning vid beslutsfattandet i finanssektorn. Genom att inkludera
sociala och miljorelaterade aspekter i det finansiella beslutsfattandet dr mélet
att minska de finansiella konsekvenserna som kan uppsté av séddana risker. I
kommissionens handlingsplan foreslas dérfor initiativ for att hallbarhet ska ta
en storre plats i det finansiella beslutsfattandet.

1.2.2.1 Atgirdsomrdde 6: Héllbarhet i marknadsanalyser och
kreditvirderingar

Marknaden har under senare ar oOkat sina insatser for att utvdrdera
hallbarhetsaspekter i foretag. Deras dkade insatser bidrar till en mer héllbar
allokering av kapital och bittre informationsutbyte mellan emittenter och
investerare. I avsaknad av marknadsstandarder for beddmning av foretags
hallbarhetsprestationer, blir transparens kring de metoder som anvénts viktig.
Enligt vissa intressenter ligger fokus pa hallbarhetsbedomningar for
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nirvarande pa stora emittenter vilket i sin tur dr en nackdel for de sméa
emittenternas attraktionskraft for institutionella investeringar.

Kreditvarderingsinstitutens kreditbetyg fyller en viktig funktion pé
marknaden. Det dr dock oklart hur dessa betyg tar hdnsyn till hallbarhet och
kommissionen anser att det finns behovet av mer transparens och en bittre
forstaelse for hur hallbarhet végs in i kreditbetyg. For att stirka héllbarheten
pé dessa omraden foreslar kommissionen:

1. Att kommissionen tillsammans med relevanta aktdrer ska utvardera
om hallbarhetsbeddmningar kan ingd som en integrerad del av
bedomningsprocessen  samtidigt ~som  mindre  aktorers
marknadstillgdng bibehélls. Kommissionen ska presentera en
rapport om detta senast under det tredje kvartalet 2019.

2. Attt kommissionen ber Europeiska vidrdepappers- och
marknadsmyndigheten (ESMA) att till andra kvartalet 2019 i)
analysera nuvarande praxis och omfattning betriffande
anviandandet av hallbarhethallbarhetsaspekter i kreditbedomningar,
ii) inkludera miljo- och sociala aspekter i sina riktlinjer om
rapportering och transparens for kreditvarderingsinstituten samt att
overviga behovet av ytterligare riktlinjer eller atgérder.

3. Att kommissionen utfér en omfattande studie kring
héllbarhetsbedomningar och héllbarhetsanalys som ska presenteras
andra kvartalet 2019.

1.2.2.2  Atgédrdsomrdde 7: Hdllbarhet i institutionella investerar- och
forvaltaransvaret.

Mycket av den géllande EU-lagstiftningen kridver att kapitalforvaltare och
institutionella investerare agerar i formanstagarens basta intresse. Det rader
dock en viss otydlighet inom vissa regelverk om hallbarhet ingar i detta
ansvar. Kommissionen foreslar dérfor:

1. Att kommissionen, med forbehall for resultatet av
konsekvensanalysen, presenterar ett lagforslag under andra
kvartalet 2018 som klargdr att héllbarhet ingdr som en del av
investerar- och forvaltaransvaret.

1.2.2.3  Atgirdsomrdde 8: Hillbarhetsaspekter i
kapitaltickningsregelverken for banker och forséikringsbolag

Banker och forsdkringsbolag utgér en viktig kanal for investeringar och
sparande och spelar dirfor en betydande roll i omstéllningen till en héllbar
ekonomi. Samtidigt s& dr bade banker och forsdkringsbolag exponerade mot
risker som &r relaterade till en ohéllbar ekonomisk utveckling.
Kommissionen menar darfor att berdkningar av kapitaltdckningsregelverken
dven behover A4terspegla risker kopplade till klimat- och andra
milj6fordndringar som en del av den finansiella stabiliteten. De foreslér
darfor:
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1. Att kommissionen, ndr det giller banker, ska utforska
mojligheterna att inom ramen for kapitaltdckningsregelverket utoka
institutens riskhanteringspolicys till att &ven inkludera risker
kopplade till miljorisker och att berékningen av kapitalkraven tar
hénsyn till hallbarhet.

2. Att kommissionen, nir det géller forsdkringsbolag, ber Europeiska
forsdkrings-och pensionsmyndigheten (EIOPA) att under tredje
kvartalet 2018 komma  med  synpunkter pa  hur
kapitaltdckningsregelverket paverkar méjligheterna till framfor allt
klimatrelaterade héllbara investeringar.

1.2.3 Frimja transparens och langsiktighet pa finansmarknaden och i
ekonomin som helhet

1.2.3.1 Atgdrdsomrdde 9: Rapportering och redovisning

Foretagsrapportering dr viktigt for att aktorer ska kunna bedéma foretags
miljorisker och langsiktiga védrde. Nuvarande EU-direktiv om
hallbarhetsrapportering och mangfaldspolicy medger en hog grad av
flexibilitet. Framdver méste balans uppnds mellan flexibilitet och den
standardisering av rapporteringskraven som dr nddviandig for att
tillhandahélla det underlag som behdvs for investeringsbeslut. Enligt
kommissionen finns farhdgor om att den senaste internationella
redovisningsstandarden ~(IFRS 9) kan péaverka den langfristiga
investeringsviljan negativt. I det avseendet dvervidger kommissionen om det
finns behov av ett mer flexibelt system for godkinnandet av IFRS.
Kommissionen foreslar darfor:

1. Att kommissionen ser 6ver EU-reglerna kring foretagsrapportering
for att bedoma dess dndamalsenlighet.

2. Att kommissionen till andra kvartalet 2019 ser 6ver riktlinjerna for
hallbarhetsrapportering.

3. Att till tredje kvartalet 2018 wuppritta ett europeiskt
rapporteringslabb for foretag som en del i EFRAG (den europeiska
radgivande gruppen for finansiell rapportering.

4. Att kommissionen, inom ramen for 6versynen av hallbarhet som en
del av investerar- och forvaltaransvaret (atgirdsomrade 7), foreslar
krav pa dessa finansiella aktorer att offentliggdra hur de tar hiansyn
till hallbarhet i sin strategi och beslutsfattandeprocess.

5. Kommissionen uppmanar EFRAG att om ldmpligt beddma
konsekvenserna av nya eller dndrade IFRS (en internationell
redovisningsstandard).

6. Inom ramen for Oversynen av EU:s regelverk  for
foretagsrapportering, dven se Over relevanta aspekter av IAS (en
internationell redovisningsstandard) regelverket.
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1.2.3.2  Atgirdsomrdde 10: Frimja en héllbar bolagsstyrning och
motverka otillborlig kortsiktighet pa kapitalmarknaderna

Bolagsstyrning dr en viktig aspekt i omstéllningen till en héllbar ekonomi.
En héllbar bolagsstrategi far effekter pd verksamheten och riskhanteringen.
Enligt kommissionen kan det uppstd ett marknadstryck pa foretagen att
leverera pa kort sikt pd bekostnad av den langsiktighet som ofta krivs for en
héllbar utveckling. Kommissionen foreslér:

1. Att kommissionen, utifran konsultation med relevanta intressenter,
ska bedoma behovet av att avkrdva bolagsstyrelser att utveckla och
rapportera bolagets héallbarhetsstrategi samt behovet av att klargora
reglerna kring att ledningen maste agera i bolagets langsiktiga
intresse.

2.  Kommissionen ber ESA att samla in underlag for att underséka om
kapitalmarknadernas agerande leder till otillborlig kortsiktighet.

1.3 Gaéllande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Ej aktuellt da detta ror en handlingsplan utan konkreta regleringsforslag.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Innan enskilda forslag till direktiv eller forordningar presenteras ar det inte
mojligt att skatta budgetira konsekvenser.

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Finansmarknadens aktdrer har en viktig roll for omstéllningen till en hallbar
ekonomi genom att styra kapital till mer hallbara investeringar. Regeringen
har aktivt verkat for att EU ska inkludera héllbarhetsaspekter i sitt arbete
med att utveckla de finansiella marknaderna. Det dr dérfor positivt att EU-
kommissionen nu har lanserat sin handlingsplan. Regeringen anser att
handlingsplanen tar sikte pd de mest relevanta malséttningarna.

Flertalet av atgdrdsomrddena &r i linje med svenska prioriteringar, att
underldtta for investerare och privatpersoner att fatta hallbara
investeringsbeslut samt att hallbarhetsrisker ska vara en del av foretagens
strategi och generella riskhantering, for att styra kapitalet i en mer héllbar
riktning Samtidigt anser regeringen att finansmarknadens roll &r att
effektivisera Overgangen till en héllbar ekonomi och att regleringar pa
finansmarknadsomradet  ska  komplettera  klimatpolitiska  atgérder.
Regeringen vilkomnar kommissionens ambitidsa tidplan och kombinationen
av lagstiftning med andra typer av atgirder vilket ger utrymme for flexibilitet
och okar effektiviteten i genomférandet av forslagen. Regeringen kommer att
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ta stillning till varje enskilt forslag allteftersom de presenteras och avser att
ta en konstruktiv roll i arbetet med att fora handlingsplanen framat.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Flertalet medlemsstater har uttryckt ett generellt stod for kommissionens
arbete for att frimja en hallbar finansmarknad.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Institutionernas syn pa handlingsplanen &r inte kénd.

2.4 Remissinstansernas stindpunkter

Ej aktuellt, inga forslag har remitterats.
3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Rattslig grund och beslutsforfarande

Ej aktuellt da det ror sig om ett meddelande om en handlingsplan.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Ej aktuellt d4 det ror sig om ett meddelande om en handlingsplan.
4  Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

De enskilda atgirdsforslagen i handlingsplanen kommer att hanteras
allteftersom de presenteras av kommissionen. Narmast, i slutet av maj,
forviantas lagforslag inom klassificering respektive investerar- och
forvaltaransvar. Tidsplanen for respektive forslags behandling i
radsarbetsgrupper och forhandlingar i Europaparlamentet ér dnnu inte kind. I
maj forvintas dven kommissionen att foresla fordndringar av delegerade
akter for MIFID II och IDD samt initiativ for att forbédttra transparens och
utformning av hallbara referensvirden.

Samtidigt med publiceringen av handlingsplanen lanserades en utlysning for
att tillsdtta den tekniska expertgrupp som ska arbeta med klassificering och
standarder med sista ansokningsdatum 16 april. Gruppens mandat striacker
sig till andra kvartalet 2019.

Tidsplaneringen for handlingsplanen stricker sig till andra kvartalet 2019
men ska ses som tentativ da den péverkas av kringliggande processer.
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4.2 Fackuttryck/termer

Green washing: Innebédr att den som bedriver miljofarlig, eller mindre
miljovénlig verksamhet forsoker skapa en bild av sig som miljovénliga
genom bland annat marknadsforing.

EFRAG: European Financial Reporting Advisory Group, den europeiska
radgivande gruppen for finansiell rapportering.

IAS: International Accounting Standards, en internationell
redovisningsstandard.

IFRS: International Financial Reporting Standards, en internationell
redovisningsstandard.
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