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baredygtig veekst, KOM(2018)97

1. Resumé

Kommissionen preesenterede den 8. marts 2018 en handlingsplan for finan-
siering af beeredygtig veekst, som har til formdl i hgjere grad at inkludere
den finansielle sektor i den beeredygtige omstilling. Beeredygtighed i forsla-
get deekker over bdde miljp og klimamcessige, sociale og ledelsesmessige
faktorer (de sckaldte ESG-kriterier).!

Handlingsplanen indeholder 10 overordnede fokusomrdder, hvor Kommis-
sionen pa hvert omrdde vil hgjne beeredygtigheden. Det er hensigten, at alle
initiativer vil blive implementeret eller fremlagt i perioden fprste kvartal
2018 til tredje kvartal 2019.

Forslagene fokuserer i fprste omgang pa klima og miljp, og har til formal at
bidrage til opfyldelsen af Parisaftalens mdl. Overordnet foreslar Kommis-
sionen at klassificere aktiviteter ift. klimaforandringer og miljp, udarbejde
feelles europeeiske standarder og labels for beeredygtige investeringer, inte-
grere beeredygtighedsfaktorer i tilsynsregler og standarder for finansielle
produkter samt etablere europceiske benchmarks ud fra disse kriterier.

Herudover leegger Kommissionen op til en reekke undersggelser og fitness-
checks af geeldende lovgivning, som skal veere med til at pge gennemsigtig-
heden med investering og gge investeringer i mere beeredygtige og langsig-
tede aktiviteter.

Regeringen stgtter overordnet formalet med Kommissionens handlingsplan,
idet der vil blive taget stilling til de enkelte forslag, ndr disse preesenteres af
Kommissionen.

2. Baggrund
Formanden for Kommissionen fremlagde i sin tale om Unionens tilstand i

2016, at EU skal vaere fgrende i kampen mod klimaforandringer. I forleen-
gelse heraf er der igangsat en rakke tiltag for at ggre rammerne i EU-
lovgivningen mere klimavenlige, nedbringe udledningen af drivhusgasser

' ESG star for Environmental, Social og Governance.



og pa lang sigt ggre Unionen mere ressourceeffektiv og kulstoffattig. Bag-
grunden for dette arbejde er bl.a. EUs deltagelse i Paris-aftalen fra 2015
samt FNs 2030-dagsorden med 17 mal for bzredygtig udvikling.

Det nuverende niveau for investeringer, der skal finansiere EUs 2030-mal
for klima og energi, ligger under det ngdvendige, og Kommission vurderer,
at der arligt er et investeringsunderskud pa 180 mia. EUR pa EU-niveau. En
stor del af dette underskud mener Kommissionen skyldes mangel pa midler
fra private investorer, der pa grund af manglende fzlles EU-definitioner for
baredygtige investeringer, gennemsigtighed i hvilke investeringer der er
baeredygtige, samt manglende finansiel radgivning ikke i stgrre grad inve-
sterer baeredygtigt. Kommission foreslar pd denne baggrund at indtanke
klima-, miljg-, og sociale mal i det finansielle system.

Samtidigt udger klimazndringer og udtgmning af naturresurser store risici
for finansielle virksomheder, og op imod 50 % af den risikoeksponering,
bankerne i Euroomradet oplever direkte eller indirekte, er ifglge Kommissi-
onen forbundet med klimabetingede risici.

12016 nedsatte Kommissionen en hgjniveau ekspertgruppe for at undersgge
hvordan baredygtig finansiering kan bidrage til EUs forpligtelser til be-
kaempelse af klimaforandringer m.v. Ekspertgruppen prasenterede i januar
2018 en rapport med flere anbefalinger til at gge baredygtig finansiering i
EU og derved efterleve Paris-aftalen og FNs mal for baeredygtig udvikling.

Kommissionen prasenterede pa den baggrund den 8. marts 2018 en medde-
lelse om en handlingsplan for finansiering af beredygtig vakst, som i vid
udstreekning baserer sig pa hgjniveau-ekspertgruppens anbefalinger.

3. Formal og indhold

Kommissionens handlingsplan har overordnet til formal at gge baredygtig
finansiering i EU, og derved forbinde finansiering og investering med en
bredere indsats for at gge den baredygtige udvikling 1 EU og globalt. Over-
ordnet er handlingsplanen inddelt i tre hovedindsatsomrader, der opdeles i
10 konkrete indsatser. De tre overordnede hovedindsatsomrader er:

Omlagning af kapitalstramme mod baredygtige investeringer.
Styring af finansielle risici forbundet med klimaforandringer, ud-
tgmning af naturressourcer, forringelse af miljg samt sociale pro-
blemer.

e Fremme gennemsigtigheden og forlenge investeringshorisonten for
finansielle aktiviteter for pa den made at stgtte baredygtighed.
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De foreslaede tiltag inden for de tre overordnede hovedindsatsomrader gen-
nemgas nedenfor.

1. Omlegning af kapitalstrgmme mod beeredygtige investeringer

1.1. Et feelles klassificeringssystem for beeredygtige aktiviteter
Kommissionen foreslar faelles definitioner (taksonomier) af baredygtig-
hed” samt et faelles europaeisk klassificeringssystem, der gradvist skal inte-
greres 1 EU-lovgivningen, der skal beskrive, hvilke aktiviteter der betegnes
som baredygtige. Kommissionen fremhaver en felles forstaelse for bare-
dygtig finansiering som en af de vigtigste forudsetninger for at gge kapital-
strgmningen til beredygtige aktiviteter. Der foreslas derfor en oprettelse af
et EU-klassificeringssystem, der i forste omgang skal omhandle klimafor-
andringer, klimatilpasning og miljgaktiviteter.

Kommissionen forventes at prasentere et udkast til et lovgivningsinitiativ
vedrgrende et felles EU-klassificeringssystem for baeredygtige aktiviteter i
maj 2018.

1.2. Standarder og meerker for beeredygtige finansielle produkter

Med et EU-klassificeringssystem som grundlag foreslar Kommissionen at
udarbejde europiske standarder og markninger af baredygtige finansielle
produkter. Disse skal styrke tilliden til beredygtige finansielle produkter
samt lette adgangen for investorer, der efterspgrg disse. F.eks. vil merk-
ningsordningen bidrage til, at detailinvestorer kan sammenligne udbudte
baredygtige finansielle produkter. Kommissionen vil nedsatte en teknisk
ekspertgruppe der, pa baggrund af en offentlig hgring, skal udarbejde en
rapport om en EU-standard for grgnne obligationer. Denne rapport skal
vere klar 1 andet kvartal 2019.

Kommissionen vil herudover fastleggelse rammerne for grgnne obligatio-
ner i henhold til prospektforordningen gennem en delegeret retsakt i andet
kvartal 2019 og vurdere brugen af EU-miljgmarker 1 finansielle produkter 1
andet kvartal 2018.

1.3. Fremme af investeringer i beeredygtige projekter

Samtidigt med at man i EU igangsetter en reekke initiativer, der skal gge
strgmmen af investering til baredygtige projekter, vil Kommissionen ogsa
tiltrekke midler til baredygtige projekter i lande uden for EU. Dette skal
ske ved en udrulning af EUs eksterne investeringsplan (EIP) som forventes
at tiltreekke 44 mia. EUR i form af bade offentlige og private midler frem til
2020. Dette arbejde er allerede 1 gang. Kommissionen har dog ligeledes
foreslaet at etablere én stor investeringsfond efter 2020, som skal forbedre
effektiviteten af EUs baredygtighedsstatte.

1.4. Beeredygtighedsaspekter inden for finansiel radgivning



Investerings- og forsikringsselskaber spiller en afggrende rolle 1 forbindelse
med omlegning af kapitalstremme hen imod baredygtige investeringer 1
kraft af deres rolle som bl.a. investeringsformidlere. I dag skal investerings-
formidlere vurdere kundens investeringsmal og risikotolerance forud for
radgivning og anbefaling om investeringer. Kommissionen forslar at revide-
re direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MiFID II) og direk-
tivet om forsikringsformidling (IDD) i andet kvartal 2018, sa de eksplicit
omfatter beredygtighed som en parameter, der skal inkluderes i radgivning
af kunder.

1.5. Beeredygtighedsbenchmarks

Benchmarks spiller en vasentlig rolle 1 prisfasts@ttelsen af finansielle in-
strumenter og aktiver, da disse bruges til at fglge og male resultater for in-
vesteringer. Traditionelle benchmarks afspejler dog kun 1 begrenset omfang
baredygtighed og egner sig derfor ikke til at opstte resultater for beredyg-
tige aktiver. Kommissionen foreslar derfor at etablere mere gennemsigtige
og hensigtsmassige baredygtighedsbenchmarks, som f.eks. kan afspejle et
aktivs forenelighed med malene for Paris-aftalen.

Kommissionen forventes at prasentere tiltag pa omradet i andet kvartal
2018.

2. Styring af finansielle risici forbundet med klimaforandringer, udtgpm-
ning af naturressourcer, forringelse af miljgp samt sociale problemer

2.1. Beeredygtighed i forbindelse med markedsanalyser og kreditvurdering

Markedsanalyseinstitutter og kreditvurderingsbureauer er i de seneste ar i
hgjere grad begyndt at inkludere baredygtighedsrelaterede risici i deres
analyser og vurderinger af virksomheders og offentlige institutioners kredit-
vardighed. Velfunderede analyser og vurderinger er vigtige for velfunge-
rende markeder, og derfor vil Kommission igangsatte initiativer til at gge
gennemsigtigheden og forstaelsen af, hvilke metoder der ligger til grund for
kreditvurderingsbureauers inddragelse af baredygtighedsfaktorer. Kommis-
sionen foreslar hertil, at det skal undersgges, om det giver mening at paleg-
ge kreditvurderingsbureauerne pligt til eksplicit at integrere baredygtig-
hedsfaktorer i deres vurderinger. Dette arbejde vil pabegyndes i andet kvar-
tal 2018, og en rapport skal udgives inden udgangen af andet kvartal 2019.

2.2. Beeredygtighedsrelaterede forpligtelser for institutionelle investorer og
kapitalforvaltere
En rekke EU-retsakter indeholder krav til institutionelle investorer og kapi-
talforvaltere om at arbejde ud fra den bedste interesse for deres slutinvesto-
rer/modtagere. Forpligtelsens hensyn til beredygtighed vurderes dog hver-
ken at veere tilstraekkelig eller ensartet pa tveers af EU. I sidste ende far slut-
investorerne derfor ikke nok adgang til information om baredygtigheden og
baredygtighedsrisiciene tilknyttet deres investeringer. Givet resultatet af en



vurdering af fordele og ulemper ved et lovgivningsinitiativ vil Kommissio-
nen eventuelt i andet kvartal 2018 fremlagge et lovgivningsforslag, der skal
identificere forpligtelserne for institutionelle investorer og kapitalforvaltere
ift. baeredygtighedsaspekter og forpligte disse til at medtage beredygtig-
hedsaspekter i deres investeringsbeslutninger.

2.3. Tilsynsmeessige krav til banker og forsikringsselskaber

Kommissionen skriver videre i sin handlingsplan, at tilsynskrav til banker,
forsikringsselskaber og pensionsfonde skal tage hgjde for de risici, der er
forbundet med klimaforandringer og andre miljgmassige faktorer. Banker,
forsikringsselskaber og pensionsfonde er de vigtigste kilder til ekstern fi-
nansiering i EU, og kan vare med til at lukke det finansieringshul pa 180
mia. EUR om aret, der findes i overgangen til baredygtig gkonomi og
veekst. Kommissionen mener pa den baggrund, at disse risici skal afdekkes
bedre 1 det finansielle tilsyn, eventuelt gennem en kapitalkravslettelse for
institutter der investerer i baredygtige aktiviteter (sakaldte stgttefunktioner
eller stgttefaktorer). Kommissionen vil derfor undersgge mulighederne her-
for, f.eks. gennem en rekalibrering af kapitalkravene for baredygtige inve-
steringer 1 henhold til EUs kapitalkravsregler. Dette forslag ligger der ikke
en konkret tidsplan for.

3. Fremme gennemsigticheden og forlenge investeringshorisonten for
finansielle aktiviteter for pa den made at stgtte beeredygtighed

3.1. Oplysningsniveau og regnskabsfpring

Ifplge EU-direktivet om offentligggrelse af ikke-finansielle oplysninger er
store ikke-finansielle virksomheder af offentlig interesse forpligtet til at
offentligggre vaesentlige oplysninger om vigtige miljgmassige, sociale og
ledelsesmassige aspekter.® Ligeledes skal de offentligggre, hvordan risici
forbundet med disse aspekter handteres. Direktivet giver virksomhederne en
fleksibel made at indberette baredygtighed pa. Kommissionen foreslar, at
disse oplysninger i hgjere grad standardiseres og ggres mere gennemsigtige.
For at styrke oplysningsniveauet og regnskabsregler pa baredygtighedsom-
radet vil Kommission derudover bl.a. oprette et laboratorium for virksom-
hedsrapportering. Laboratoriet skal undersgge baredygtighed i relation til
regnskab, kontrollere EU-lovgivning om offentlig virksomhedsrapportering
og kigge pa relevante aspekter af internationale regnskabsregler. Dette ar-
bejde ventes fuldfgrt inden andet kvartal 2019.

3.2. Selskabsledelse og ungdigt kortsigtede dispositioner pa kapitalmarker-
ne

Kommissionen mener, at god selskabsledelse i hgj grad kan bidrage til den

baredygtige omstilling. Mange virksomheder har f.eks. indfgrt strategier,

der har til formal at omstille virksomhederne til mere baredygtige forret-
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ningsmodeller, som i sidste ende kan bidrage til en hgjere beskaftigelse og
innovation. Dog er virksomheder under pres fra et marked, der fokuserer pa
kortsigtede gkonomiske resultater. Kommissionen vil derfor undersgge,
hvordan markedet kan hjzlpes til i hgjere at kigge pa langsigtede resultater
med mere fokus pa baredygtighed. Dette mener Kommissionen bgr ggres
igennem forpligtelser til bestyrelser og direktioner, som skal inkludere bz-
redygtighedsstrategier og konkrete baredygtighedsmal i deres arbejde.

Ikke-lovgivningsmessige forslag og afrapportering pa dette omrade forven-
tes senest i andet kvartal 2019.

4. Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet har endnu ikke udtalt sig om handlingsplanen.

5. Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

6. Galdende dansk ret
Ikke relevant.

7. Konsekvenser

Lovgivningsmessige konsekvenser

Handlingsplanen har ikke i sig selv lovgivningsmassige konsekvenser.
Der vil pa et senere tidspunkt skulle tages stillingen til de enkelte forslag i
handlingsplanen, nar disse prasenteres af Kommissionen.

Okonomiske konsekvenser
Handlingsplanen vurderes ikke at have gkonomiske konsekvenser.

Andre konsekvenser og beskyttelsesniveauet
Handlingsplanen bergrer ikke beskyttelsesniveauet i Danmark.

8. Hgring

Forslaget er sendt i hgring 1 EU-specialudvalget for den finansielle sektor.
Der er modtaget svar fra Finans Danmark (FiDa), Danmarks Eksportkredit
(EKF), FSR — danske revisorer (FSR) og Forsikring & Pension (F&P).

FiDa, EKF, FSR og F&P byder Kommissionens handlingsplan velkommen
og finder det overordnet positivt, at man tager fat pa baredygtighed i den
finansielle sektor. FiDa, FSR og F&P ser en felles europaisk taksonomi for
baredygtighed som et godt udgangspunkt for at fremme baredygtig inve-
stering, men fremhaver at sadan et tiltag ogsa kan vise sig at begraense bz-
redygtig investering. Ved at inkludere visse definitioner af baeredygtighed,
ekskluderer man ogsa andre, og derfor udtrykker FiDa og F&P, at taksono-
mier skal ggres fleksible. EKF anfgrer videre, at danske styrkepositioner




som energieffektivitet, affaldshandtering og fjernvarme skal sikres i en
kommende EU-definition af baredygtighed.

FiDa understreger, at etablering af grgnne standarder og marker skal base-
res pa investeringsprocesser og ikke pa finansielle portefgljebeholdninger,
da dette potentielt kan “straffe” nogle investorer, og samtidigt ses dette som
en kortsigtet tilgang. Endvidere mener FiDa, at man skal fokusere pa at
fremme gennemsigtighed og udvikling af beredygtige finansiering, og der-
ved undga sakaldte “cliff-effekter” for produkter der far eller mister et
“gront” label. Derudover mener FiDa, at disse standarder ikke skal vare en
forhindring for finansielle produkter, der allerede bidrager til baeredygtig og
grgn omstilling, som f.eks. dansk realkredit, der bidrager til finansiering af
energivenlige bygninger.

FiDa finder det umiddelbart positivt at tilknytte baeredygtighedsfaktorer til
kapitalforvaltere og institutionelle investorers investorforpligtelser. Denne
tilknytning skal ses i lyset af de seneste ars udvikling inden for investering,
som har fort til, at netop beredygtighed 1 hgjere grad tages med 1 investor-
forpligtelser. Det anfgres dog, at det altid skal ske i trad med investorernes
gnsker og krav.

FiDa og FSR ser begge integrering af baredygtighed i1 finansiel og ikke-
finansiel rapportering som et positivt forslag. Dog hafter begge sig ved, at
dette ikke skal bidrage til s@rskilte europ®iske rapporteringsregime ift. glo-
bale rapporteringskrav (som fx den internationale regnskabsstandard IFRS
9). FiDa anfgrer videre, at regnskaber ikke skal fungere som et sted, hvor
finansielle virksomheder skal afrapportere en lang reekke oplysning ift. bee-
redygtighed uanset relevans. Disse oplysninger kan med rette rapporteres i
f.eks. CSR-rapporter.

Slutteligt udtrykker FiDa, at Kommissionens forslag til lempelse af kapital-
krav ift. graden af beredygtighed kun bgr ske for de forskelle i risici, der er
empirisk underbyggede. FiDa fremhaver, at fokus skal vare pa overordnet
finansiel stabilitet, da det er vigtigt for den samlede baredygtighed i sam-
fundet.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Der forventes generel stgtte til handlingsplanen blandt andre EU-lande. Dog
forventes forslaget om at @ndre pa kapitalkravene for kreditinstitutter, for-
sikrings- og pensionsselskaber at mgde bred modstand. Dette skyldes, at der
blandt EUs medlemslande er bred enighed om, at kapitalkrav er til for at
sikre den finansielle stabilitet og ikke for at fremme baredygtighed.

10. Regeringens forelgbige generelle holdning




Regeringen kan overordnet stgtte formalet med Kommissionens handlings-
plan, idet der vil blive taget stilling til de enkelte forslag, nar Kommissionen
praesenterer dem pa et senere tidspunkt.

Regeringen stiller sig dog skeptisk over for en eventuel “stottefaktor” eller
kapitalkravslempelser pa baggrund af baredygtighed, da det potentielt kan
kompromittere den finansielle stabilitet gennem incitamenter til mere risi-
kable investeringer og mindre diversitet 1 investeringsportefgljer. Regerin-
gen finder, at kapitalkrav skal vere risikofglsomme og afspejle reelle risici.

11.  Tidligere forelseggelse for Folketingets Europaudvalg

I forbindelse med dreftelse i Radet (ECOFIN) den 20. februar 2018 blev
Kommissionens handlingsplan for baredygtig vakst drgftet. I denne
sammenh@ng blev rapportens anbefalinger praesenteret for Folketingets
Europaudvalg til orientering.




