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Baggrund

Verdens regeringer valgte i 2015 med vedtagelsen af Parisaftalen® om klimaandringer og FN's 2030-
dagsorden for baredygtig udvikling? en mere baredygtig kurs for vores planet og vores gkonomi.
FN's 2030-dagsorden er centreret omkring 17 mal for baredygtig udvikling (SDG'er). | lgbet af de
naste 15 ar kommer disse mal til at hjeelpe os med at blive klar til en fremtid, der sikrer stabilitet, en
sund planet, et retfeerdigt, inklusivt og sterkt samfund og sterke gkonomier. Parisaftalen, der blev
underskrevet af 195 lande i december 2015, er den farste universelle, globale klimaaftale, der tager
hgjde for og opbygger en modstandsdygtighed over for klimazndringer, samtidig med at den globale
opvarmning begranses til et godt stykke under 2 °C.

EU's konkurrenceevne pa lang sigt afhaenger af baeredygtighed og overgangen til en kulstoffattig,
mere ressourceeffektiv og cirkulaer gkonomi. Baredygtighed har lenge veeret fokusomrade for EU-
projektet, og de sociale og miljgmassige aspekter heraf er anerkendt i EU-traktaterne®. EU arbejder
hen imod en udvikling, der opfylder de nuveerende og kommende generationers behov og samtidig
skaber nye arbejdspladser og investeringsmuligheder og sikrer gkonomisk vekst. Mange af
Kommissionens prioriteter* for perioden 2014-2020 indgdr i EU's klimamal og sigter mod en
gennemfarelse af FN's 2030-dagsorden for baeredygtig udvikling. Kommissionen arbejder endvidere
pa et opleeg om vejen til et baeredygtigt Europa inden 2030 og har ivearksat en flerpartsplatform til
udveksling af bedste praksis om gennemfarelsen af malene for baredygtig udvikling.

Vi er i stadig stigende grad vidner til katastrofale og uforudsigelige konsekvenser af klimasndringer
og ressourceudtgmning, hvorfor der er brug for hurtig handling for at tilpasse de offentlige politikker
til denne nye virkelighed. | den forbindelse spiller det finansielle system en vigtig rolle. Det
finansielle system er ved at blive revideret, sa det tager hensyn til erfaringerne fra den finansielle
krise og dermed kan veere en del af lgsningen i retning af en grennere og mere baeredygtig gkonomi.
En omlaegning af privat kapital til mere baeredygtige investeringer kreever, at der sker en betydelig
@ndring i, hvordan det finansielle system fungerer. Dette er ngdvendigt, hvis EU skal skabe en mere
beredygtig egkonomisk veekst, sikre stabiliteten i det finansielle system og sikre starre
gennemsigtighed og langsigtede dispositioner for gkonomien. Denne tankegang er ogsa kernen i
EU's kapitalmarkedsunion®.

I slutningen af 2016 udpegede Kommissionen en ekspertgruppe pa hgjt plan om beredygtig
finansiering. Ekspertgruppen offentliggjorde den 31. januar 2018 sin afsluttende rapport® med en
omfattende vision for, hvordan der kan udvikles en strategi for baredygtig finansiering for EU. |
rapporten geres det geeldende, at baeredygtig finansiering er knyttet til to akutte behov: 1) en
forbedring af finansieringens bidrag til beeredygtig og inklusiv veekst ved at finansiere samfundets
langsigtede behov, 2) en styrkelse af den finansielle stabilitet ved at indarbejde miljgmaessige,
sociale og ledelsesmessige faktorer (ESG-kriterier) i investeringsbeslutningerne. Rapporten
indeholder otte centrale henstillinger, flere tvaergaende henstillinger og foranstaltninger rettet mod

1 Se konklusionerne som vedtaget i december 2015 pé http://unfccc.int/paris_agreement/items/9485.php

2 https://sustainabledevelopment.un.org/post2015/transformingourworld

3 Se blandt andet artikel 3, stk.3, i traktaten om Den Europaiske Union (TEU) og betydningen af miljgmassige og sociale aspekter inden for internationalt samarbejde (artikel 21 i TEU).

4 Disse prioriteter omfatter pakken om en politik for ren luft (http://ec.europa.eu/environment/air/clean_air/index.htm), pakken om cirkulzer gkonomi

(http://ec.europa.eu/environment/circular-economy/implementation_report.pdf), strategien for energiunionen (http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:1bd46c90-bdd4-11e4-

bbel-01aa75ed71a1.0001.03/DOC_1&format=PDF) herunder pakken om ren energi for alle europzere, EU-strategien for tilpasning til klimagendringer
(https://ec.europa.eu/clima/policies/adaptation/what_en), den nye dagsorden for feerdigheder i Europa (http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016DC0381&from=DA), den europaiske sgjle for sociale rettigheder (https://ec.europa.eu/commission/priorities/deeper-and-fairer-economic-and-

monetary-union/european-pillar-social-rights/european-pillar-social-rights-20-principles_da), udviklingen af finansieringsprincipper for den bla gkonomi og investeringsplanen for Europa
(https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan_da).

5 https://ec.europa.eu/info/publications/mid-term-review-capital-markets-union-action-plan_da

6 https://ec.europa.eu/info/publications/180131-sustainable-finance-report_da
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specifikke sektorer i det finansielle system. Denne handlingsplan er baseret pa gruppens henstillinger
om udarbejdelse af EU's strategi for baeredygtig finansiering.

1 En mere baeredygtig verden gennem finansieringer

Finansieringer stgtter gkonomien ved at stille midler til radighed for gkonomiske aktiviteter og i
sidste ende beskeftigelse og veekst. Investeringsbeslutningerne afhanger typisk af flere aspekter.
Men ofte er der ikke taget tilstreekkeligt hgjde for de miljgmaessige og sociale aspekter, eftersom
risici forbundet hermed ofte farst opstar pa det mere langsigtede plan. Det er vigtigt at anerkende, at
det rent gkonomisk giver mening at tage hensyn til mere langsigtede baeredygtighedsinteresser, og at
dette ikke ngdvendigvis farer til et lavere afkast for investorerne.

En "baeredygtig finansiering™ henviser generelt til en behgrig hensyntagen til miljgmassige og
sociale aspekter i forbindelse med investeringsbeslutninger, hvilket farer til ggede investeringer i de
mere langsigtede og baeredygtige aktiviteter. Mere specifikt omfatter de miljgmaessige aspekter en
modvirkning af klimaaendringer, klimatilpasning og miljget mere generelt’ samt risici forbundet
hermed, (f.eks. naturkatastrofer®). Sociale hensyn kan dreje sig om spsrgsméal om ulighed,
rummelighed, arbejdsmarkedsrelationer, investeringer i menneskelig kapital og lokalsamfund. De
miljgmeessige og sociale aspekter er ofte indbyrdes forbundne, idet navnlig klimagndringer kan
forveerre eksisterende uligheder. Forvaltningen af offentlige og private institutioner, herunder
forvaltningsstrukturer, arbejdstagerforhold og aflgnning af ledende medarbejdere, er af afgarende
betydning for at kunne sikre en hensyntagen til sociale og miljgmassige aspekter i
beslutningsprocessen®.

Denne handlingsplan om beredygtig finansiering er del af en bredere indsats for at forbinde
finansieringen med de specifikke behov, der eksisterer inden for den europeiske og globale gkonomi
til gavn for vores planet og vores samfund. Handlingsplanen har specifikt til formal at:

1. omlagge kapitalstremme i retning af baeredygtige investeringer for at opna en baredygtig og
inklusiv veekst,

2. styre finansielle risici, der skyldes klimagndringer, ressourceudtgmning, miljgforringelse og
sociale problemer samt

3. fremme gennemsigtighed og langsigtede dispositioner for finansielle og gkonomiske
aktiviteter.

1.1  Omlegning af kapitalstremme i retning af en mere baeredygtig gkonomi

Det nuveerende investeringsniveau er ikke tilstreekkeligt til at stgtte et miljgmaessigt og socialt
baeredygtigt skonomisk system. Europa skal nedbringe det arlige investeringsunderskud fra neesten
180 milliarder EUR for at kunne nd EU's klima- og energimal senest i 2030™°. Den Europziske
Investeringsbank (EIB) vurderer det overordnede investeringsunderskud inden for transport, energi
og infrastruktur til ressourceforvaltning til at ligge pa forblgffende 270 milliarder EUR &rligt'. Dette
investeringsunderskud skyldes blandt andet den manglende klarhed blandt investorerne i forhold til

7 Dette deekker f.eks. over luft- og vandforurening, ressourceudtgmning og biodiversitetstab.

8 Et af de fire indsatsomrader under Sendairammen for katastrofeforebyggelse fokuserer pd investering i nedbringelse af katastroferisici og fremme af modstandsdygtighed.

9 Forvaltning er et redskab til at integrere miljemzssige og sociale mél i offentlige og private investeringsbeslutninger. Reglerne om aflgnning af ledende medarbejdere eller incitamenter
til at beskytte aktionarernes rettigheder mod ledere er eksempelvis redskaber til at sikre ligestilling mellem de forskellige interessenter i en virksomhed, dvs. ledere, arbejdstagere,
aktioneerer osv. | dette tilfelde, hvor uligheden skal bekeempes inden for en virksomhed, udger forvaltning et socialt mal.

10 Vurderingen er det gennemsnitlige arlige investeringsunderskud for perioden 2021 til 2030 baseret p& PRIMES-modellens prognoser som anvendt af Europa-Kommissionen i
forbindelse med konsekvensanalysen af forslaget til direktivet om energieffektivitet (2016), http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?qid=1483696687107 &uri=CELEX:52016SC0405.

11 Se EIB, "Restoring EU competitiveness”, 2016. Vurderingen frem til 2020 omfatter investeringer i moderniseringen inden for transport og logistik, opgraderingen af energinettene,

stgrre energibesparelser, vedvarende energi, forbedringen af ressourceforvaltningen, herunder vand og affald.
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definitionen af en baredygtig investering, hvilket tilmed hindrer finansieringen af den sociale
infrastruktur, der er ngdvendig for at tackle ulighed og inklusionsproblemer.

En omstilling af EU's gkonomi til et grannere, mere modstandsdygtigt og cirkuleert system vil ikke
blot mindske vores miljgpavirkning pa planeten og afhjalpe eksisterende uligheder. Det vil ogsa gge
konkurrenceevnen ved at forbedre effektiviteten af produktionsprocesserne og nedbringe
omkostningerne forbundet med adgangen til og forvaltningen af ressourcer.

EU har en forpligtelse i forhold til denne overgang og til direkte at afsette mindst 20 % af sit budget
til klimarelevante omréder'?>. Nasten en tredjedel af de investeringer, der mobiliseres via Den
Europaiske Fond for Strategiske Investeringer (EFSI), blev allerede i 2017 eksempelvis tilfort
projekter inden for energi, miljg og ressourceeffektivitet samt social infrastruktur. EFSI 2.0
forleenger fonden indtil 2020 og haever investeringsmalene til 500 milliarder EUR, idet mindst 40 %
af EFSI-finansieringen gar til infrastruktur og innovation til statte for klimaprojekter. Der er dog
tydeligvis brug for yderligere tiltag for at kunne kanalisere endnu sterre investeringer til de
beeredygtige sektorer.

1.2 Integrering af baeredygtighed i risikostyring

Ved at integrere miljgmassige og sociale mal i den finansielle beslutningstagning bliver det muligt at
begreense de finansielle konsekvenser af miljgmassige og sociale risici. En stigning i
verdenstemperaturen pa to grader Celsius kan eksempelvis have en destabiliserende virkning pa EU's
gkonomi og finansielle system.

Den finansielle sektor tager i dag ikke altid behgrigt hensyn til de miljg- og klimamassige risici.
Stigningen i vejrrelaterede naturkatastrofer betyder, at forsikringsselskaberne ma forberede sig pa
hgjere omkostninger. Bankerne vil ogsa opleve starre tab som falge af en lavere rentabilitet i de
virksomheder, der er mest udsatte for Kklimasndringer eller sterkt afhangige af svindende
naturressourcer. Fra 2000 til 2016 steg antallet af arlige vejrrelaterede katastrofer pa verdensplan
med 46 %", og fra 2007 til 2016 blev det skonomiske tab forbundet med ekstreme vejrforhold pa
verdensplan 86 % sterre (117 mia. EUR i 2016)'. Dette er en foruroligende tendens, idet op imod
50 % af den risikoeksponering, bankerne i euroomradet oplever, direkte eller indirekte er forbundet
med klimaandringsbetingede risici®®. De aktuelle forretningsmodeller undermineres i stigende grad
ogsa af andre miljgproblemer®,

Sociale faktorer sasom darlige arbejdsvilkar og voksende uligheder kan have konkrete konsekvenser
for de finansielle institutioner, herunder juridiske risici. Virksomheder, der f.eks. ikke overholder
internationale arbejdsstandarder, oplever at fa deres omdgmme gdelagt. Den juridiske og
omdgmmemaessige skade kan i sidste ende fare til finansielle tab. Pa samme made kan den stigende
ulighed i indkomster hindre en langsigtet, stabil vaekst: En undersggelse foretaget af IMF har vist, at
der er en forbindelse mellem stigende ulighed og sarbar vaekst*.

1.3  Sterre gennemsigtighed og langsigtede dispositioner

Et velfungerende finansielt system kraever gennemsigtighed i markedsdeltagernes aktiviteter. For at
aktgrerne pa det finansielle marked kan foretage en korrekt vurdering af virksomhedernes
langsigtede verdiskabelse og deres forvaltning af baeredygtighedsrelaterede risici, er der behov for,
at  selskaberne  agerer  gennemsigtigt i  forbindelse ~med baredygtighedsaspekter.
Virksomhedsrapporteringen bliver ineffektiv, hvis der ikke hersker fuld gennemsigtighed i forhold til

12 Europa-Kommissionen, Klimaindsats, https://ec.europa.eu/clima/policies/budget_da

13 Lancet-rapport 2017, s. 7.

14 129 mia. USD, for Lancet-rapport 2017; 14b Ostry et al, 2014: https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2014/sdn1402.pdf

15 Battiston, S., A. Mandel, I. Monasterolo, F. Schutze, and G. Visentin, "A climate stresstest of the financial system", Nat. Clim. Chang., vol. 7, no. 4, s. 283-288, apr. 2017.

16 Det Verdensgkonomiske Forums 2018-rapport om globale risici anferer bade biodiversitetstab og gkosystemets sammenbrud samt vandknaphed pé sin top 10-liste over globale risici.
17 Ostry et al, 2014: https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2014/sdn1402.pdf



http://www.lancetcountdown.org/
https://ec.europa.eu/clima/policies/budget_da
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2014/sdn1402.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2014/sdn1402.pdf

de mere langsigtede risici, og der derfor ikke kan tages hgjde for disse. Ved at selskaberne agerer
gennemsigtigt i forhold til baredygtighed far markedsdeltagerne adgang til information, og samtidig
styres virksomhederne i en mere baredygtig og langsigtet retning.

Borgerne far gennem en stgrre gennemsigtighed, der underbygges af innovative teknologier,
mulighed for at sammenligne virksomhedernes resultater pa baredygtighedsomradet og ger det
muligt for detailinvestorer at treeffe oplyste investeringsbeslutninger. 1 denne sammenhang ser
Kommissionen med tilfredshed pa og tilskynder til private oplysningsinitiativer til at fremme
lettilgeengelig information om baeredygtig finansiering.

Baredygtighed og langsigtede dispositioner gar hand i hand. Langsigtede dispositioner afspejler, at
de trufne beslutninger har langsigtede mal eller konsekvenser. Der skal tenkes langsigtet, nar der
investeres i sociale og miljgmassige mal. Imidlertid fokuserer den aktuelle markedspraksis ofte pa
skabelsen af store afkast over en kort periode. En prioritet for dagsordenen for baredygtighed er
saledes at reducere det ungdige pres i forhold til at skabe kortsigtede resultater inden for den
finansielle og gkonomiske beslutningstagning, navnlig gennem gget gennemsigtighed, saledes at
investorerne — det veere sig i selskabs- eller detailleddet — kan treeffe mere oplyste og ansvarlige
investeringsbeslutninger.

2 Omleaegning af kapitalstremme i retning af en mere baeredygtig gkonomi

2.1 Et fzlles klassificeringssystem for baeredygtige aktiviteter

En omlagning af kapitalstramme til mere baredygtige skonomiske aktiviteter skal veere baseret pa
en felles fortolkning af begrebet "baeredygtig". Et feelles europaisk klassificeringssystem vil skabe
klarhed om, hvilke aktiviteter der kan anses som "beredygtige”. Pa dette niveau udger dette
handlingsplanens vigtigste og mest presserende foranstaltning. Informationen til investorerne
forbedres gennem Klare retningslinjer for de aktiviteter, der bidrager til modvirkning af
klimazndringer og klimatilpasning samt de miljgmassige og sociale malsatninger. Retningslinjerne
skal indeholde detaljerede oplysninger om de relevante sektorer og aktiviteter og tage udgangspunkt
i screeningkriterier, terskler og parametre. Dette er et afgerende skridt i retning af at fremme
kapitalstreammen til baeredygtige sektorer, der har behov for finansiering. Det vil skabe starre
retssikkerhed gradvist at integrere et EU-klassificeringssystem i EU's lovgivning.

Udviklingen af et sadant klassificeringssystem er yderst kompleks og teknisk, hvorfor det kommer til
at tage tid, inden der er opndet en sammenhangende bearedygtighedsklassificering for EU, der
omfatter klima, miljg og sociale aspekter. Endvidere vil et lgbende tilsyn veere ngdvendigt i lyset af
udviklingen i EU's politiske malsatninger og andre aspekter, herunder markedsudviklinger,
miljgsmaessige og teknologiske udviklinger. Kommissionen foreslar derfor at arbejde videre ud fra en
trinvis fremgangsmade, der i et forste trin bestar af et klassificeringssystem for modvirkning af
klimazndringer og klimatilpasning samt miljgaktiviteter. Klassificeringssystemet vil som andet trin
beskeeftige sig med de resterende miljgmaessige og sociale aktiviteter, idet det anerkendes, at et
aspekt af baeredygtighed ma ikke veere til skade for andre risici eller mal.

Foranstaltning 1: oprettelse af et EU-klassificeringssystem for baeredygtige aktiviteter

1. | andet kvartal af 2018 fremseetter Kommissionen afhaengigt af resultaterne af
konsekvensanalysen et lovgivningsmaessigt forslag, der sikrer gradvis oprettelse af et EU-
klassificeringssystem for klimagndringer, miljgmaessigt og socialt baeredygtige aktiviteter, der i
givet fald tager udgangspunkt i den nuveerende indsats. Malet er at integrere EU's fremtidige
baeredygtighedsklassificering i EU-lovgivningen og skabe et grundlag for anvendelsen af et sadant
klassificeringssystem inden for forskellige omrader (f.eks. standarder, merker, en grgn stgttefunktion
for tilsynsmaessige krav, baredygtighedsbenchmarks). Forslaget kommer til at omfatte redskaber til
oprettelse og jeevnlig opdatering af et sddant klassificeringssystem.

2. Kommissionen vil derudover og som et forste forelgbigt skridt oprette en teknisk




ekspertgruppe om beeredygtig finansiering. Efter en omfattende hgring af alle relevante
interessenter vil gruppen blive bedt om at offentliggere en rapport indeholdende et farste
klassificeringssystem med sarligt fokus pa modvirkning af klimasndringer senest i farste
kvartal af 2019. Dette udvides efterfglgende til ogsd at omfatte klimatilpasning samt andre
miljgforanstaltninger senest i andet kvartal af 2019. Disse rapporter kommer til at veere
grundelement i Kommissionens gradvise oprettelse af EU-bearedygtighedsklassificeringen og
kommer i den mellemliggende periode til at udgere farste referencepunkt for investeringer i
klimagndringsrelaterede og miljgaktiviteter.

2.2  Standarder og meerker for baeredygtige finansielle produkter

Med udgangspunkt i EU's fremtidige baeredygtighedsklassificering vil EU-standarder og -maerker for
beeredygtige finansielle produkter beskytte integriteten af og tilliden til det baeredygtige finansielle
marked samt lette adgangen for de investorer, der efterspgrger disse produkter. Grgnne obligationer
ger det eksempelvis muligt for enheder (virksomheder, banker, statslige organisationer osv.) at lane
penge fra investorer til finansiering eller refinansiering af "gregnne" projekter, aktiver eller aktiviteter.
Markedet for grenne obligationer oplever en eksplosiv vekst i gjeblikket, men udger fortsat mindre
end 1 % af de samlede uindfriede obligationer pa verdensplan'®. Med udgangspunkt i nuverende
bedste praksis ville markedsdeltagernes adgang til en EU-standard gere det lettere at kanalisere flere
investeringer til grenne projekter og danne grundlag for udviklingen af en palidelig markning af
finansielle produkter.

Markningsordninger kan vere serligt nyttige for detailinvestorer, som gnsker at udtrykke deres
preeference for investeringer i beeredygtige aktiviteter. De kan lette detailinvestorers valg ved
gradvist at blive integreret i instrumenter som f.eks. sammenligningsportaler eller finansielle
planlaegningstjenester, der i gjeblikket udvikles i henhold til Kommissionens handlingsplan for
finansielle tjenesteydelser til forbrugerne. Undersggelser viser, at detailinvestorer i stadig hgjere grad
gnsker, at deres investeringer tager hgjde for klimaet, miljgmassige og sociale aspekter.'® Manglen
pa merker for finansielle produkter kan dog afholde investorer fra at kanalisere deres midler direkte
til beeredygtige investeringer. Kommissionen er opmarksom pa de potentielle fordele ved at anvende
forordningen om EU-miljemeerket til at skabe en frivillig EU-daekkende markningsordning. Der skal
fastleegges kriterier for de specifikke finansielle produkter, der tilbydes detailinvestorer (herunder
sammensatte investerings- og forsikringsprodukter til detailinvestorer). Kommissionen tager
endvidere hgjde for de fordele, der er forbundet med en merkningsordning for socialt ansvarlige
finansielle produkter sisom SRI?, der bygger pa erfaringerne fra de europaiske sociale
iveerksaetterfonde.

Foranstaltning 2: udarbejdelse af standarder og maerker for grgnne finansielle produkter

1. Kommissionens tekniske ekspertgruppe om beaeredygtig finansiering er som et farste skridt og
med udgangspunkt i resultaterne af en offentlig hgring ansvarlig for at udarbejde en rapport om en
EU-standard for grgnne obligationer senest i andet kvartal af 2019, der bygger pa nuveerende
bedste praksis.

2. Kommissionen fastleegger inden for rammerne af prospektforordningen senest i andet kvartal af
2019 indholdet af prospektet for grenne obligationsudstedelser til yderligere oplysning af
potentielle investorer.

3. Kommissionen vil undersgge mulighederne for at anvende EU-miljgmerket i forbindelse

18 G20-landenes studiegruppe vedrgrende gren finansiering, G20-landenes sammenfattende rapport om gregn finansiering, 2016.

19 F.eks. den franske og SRI: resultaterne af den ottende nationale undersggelse foretaget af Ipsos pa vegne af Vigeo EIRIS og FIR: Natixis Gobal Asset Management, "Mind Shift —
Getting past the screens of responsible investing", 2017; og Schroders, "Global perspectives on sustainable investing”, 2017.

20 Socialt ansvarlige investeringsfonde eller baeredygtige og ansvarlige investeringsfonde er fonde, der tager hgjde for miljgmassige, sociale og ledelsesmaessige faktorer i deres
investeringsbeslutninger.




med visse finansielle produkter, som skal anvendes, nar EU's beredygtighedsklassificering er
vedtaget.

2.3 Fremme af investeringer i baeredygtige projekter

Overgangen til en mere bearedygtig skonomisk model kreaever, at der mobiliseres privat kapital til
beaeredygtige projekter, navnlig til infrastruktur. 1fglge OECD bidrager infrastruktur til omkring 60 %
af drivhusgasudslippene®’. Der er brug for investeringer i bearedygtig infrastruktur, hvorfor det er
afgarende, at der fortsat arbejdes pa at oprette passende rammer til at mobilisere private investeringer
sidelgbende med offentlige midler.

Kapaciteten til at udvikle og gennemfere projekter varierer imidlertid meget pa tveers af EU og
mellem sektorerne indbyrdes. Mere radgivning og teknisk bistand ville bidrage til en starre reserve af
baeredygtige projekter. Ud over de store infrastrukturprojekter forudseetter omstillingen til ren energi
0gs4, at der er passende finansiering til radighed for mindre, distribuerede projekter®.

Som supplement til tilskud® har Kommissionen som en del af investeringsplanen for Europa styrket
sin finansielle og tekniske bistand til investeringer i baeredygtig infrastruktur betydeligt, navnlig
gennem EFSI og Det Europziske Centrum for Investeringsradgivning. EFSI har vist sig at vaere en
vigtig akter i forhold til at tiltreekke private investeringer til strategiske projekter i hele EU, idet
fonden har mobiliseret samlede investeringer pd nasten 265 milliarder EUR?*. Efter en vellykket
forste arrekke for EFSI er fonden netop blevet forleenget indtil 2020 (EFSI 2.0), og
investeringsmalet for fonden er heevet til en halv billion EUR. Derudover kommer EFSI 2.0 til at
fokusere endnu mere pa baeredygtige projekter. Mindst 40 % af EFSI-finansieringen til infrastruktur
og innovation gar til stgtte af klimaprojekter. Det Europaeiske Centrum for Investeringsradgivning —
EU's portal til investeringsstatte — kommer ligeledes til at udgere en sterkere radgivningskapacitet
pa regionalt og lokalt plan med henblik pa at fremme projekter med en klimamassig, miljemassig
og social effekt.

Parallelt hermed vil udrulningen af EU's eksterne investeringsplan (EIP) tilskynde til baeredygtige
investeringer i partnerlande, begyndende med Afrika og EU's nabolande. EIP forventes at tiltreekke
over 44 mia. EUR i investeringer til og med 2020 ved at mobilisere offentlig og privat finansiering
gennem Den Europeeiske Fond for Beredygtig Udvikling (EFSD), yde teknisk bistand vedrgrende
investeringsprojekter og at skabe et gunstigt investeringsklima og et gunstigt erhvervsmiljg.
Beeredygtig udvikling er integreret i udformningen af instrumentet, og alle projekter vil have en Kklar
beaeredygtighedsprofil, f.eks. ved at statte baeredygtigt landbrug og konnektivitet samt skabelse af
anstendigt arbejde.

For den flerarige finansielle ramme for perioden efter 2020 har Kommissionen fremlagt idéen om at
oprette en feelles investeringsfond, der samler alle EU's markedsbaserede instrumenter for yderligere
at gge effektiviteten af EU's investeringsstatte. Idéen skal nu draftes af EU's ledere®. Med
udgangspunkt i den vellykkede gennemfgrelse af EFSI vil fonden kunne yde finansiel statte og
teknisk bistand til at mobilisere private investeringer, herunder i beaeredygtig infrastruktur. En feelles
investeringsfond, der understattes af en EU-budgetgaranti, kan underbygge investeringsprioriteterne
0g forenkle kontakten mellem investorer, modtagere, Europa-Kommissionen,
gennemforelsespartnere, herunder EIB og nationale erhvervsfremmende banker, samt potentielle nye
partnere, f.eks. fonde og velgerende organisationer. Som en viderefgrelse af Det Europeiske

21 OECD, Investing in Climate, Investing and Growth, 2017.
22 Dette vedrarer isaer forbedringer af energieffektiviteten, f.eks. i bygninger, og anvendelsen af vedvarende energi. Kommissionen har foreslaet foranstaltninger til at stimulere sddanne
investeringer som en del af pakken om ren energi for alle europaere.

23 Sasom Connecting Europe-facilitete.

24 Fra februar 2018.

25 Meddelelse fra Kommissionen "En ny, moderniseret flerdrig finansiel ramme for en Europeeisk Union, der effektivt lever op til de valgte prioriteter for perioden efter 2020" —
Kommissionens bidrag til stats- og regeringschefernes uformelle mgde den 23. februar 2018.




Centrum for Investeringsradgivning vil denne stgtte ogsd kunne omfatte et stgtteelement til
projektudvikling til fortsat kapacitetsopbygning med henblik pa at udvikle baredygtige projekter.

Foranstaltning 3: Fremme af investeringer i baeredygtige projekter

Med udgangspunkt i de igangvarende bestrebelser pa at styrke den radgivende kapacitet,
herunder for at udvikle baredygtige infrastrukturprojekter, treeffer Kommissionen yderligere
foranstaltninger til at forbedre effektiviteten og gennemslagskraften af instrumenter til stette for
baeredygtige investeringer i EU og i partnerlande.

2.4 Beredygtighedsaspekter inden for finansiel radgivning

Ved at yde radgivning kan investerings- og forsikringsselskaber spille en afggrende rolle i
forbindelse med omlaegningen af det finansielle system i retning af baeredygtighed. Disse formidlere
skal forud for radgivningsproceduren vurdere kundernes investeringsmal og risikotolerance for at
kunne anbefale passende finansielle instrumenter eller forsikringsprodukter. Under radgivningen
bliver der dog ikke taget tilstreekkeligt hensyn til investorernes og modtagernes preaferencer, hvad
angar baeredygtighed.

Direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MIFID 1) og direktivet om
forsikringsformidling (IDD) omfatter et krav om, at investerings- og forsikringsselskaber skal tilbyde
"passende" produkter, der opfylder deres kunders behov, nar de tilbyder radgivning. Af denne grund
bar disse virksomheder spgrge ind til deres kunders praeferencer (herunder miljgmaessige, sociale og
ledelsesmaessige faktorer) og tage hensyn til dem ved vurderingen af, hvilke finansielle instrumenter
og forsikringsprodukter der kan anbefales, dvs. i forbindelse med udvelgelsesprocessen og
vurderingen af egnetheden af produkterne.

Foranstaltning 4: integrering af baeredygtighed i forbindelse med finansiel radgivning

I andet kvartal af 2018 eendrer Kommissionen afhangigt af resultaterne af konsekvensanalysen de
delegerede retsakter for MiFID Il og IDD for at sikre, at der bliver taget hgjde for preeferencerne
for baeredygtighed, nar egnetheden vurderes. Pa grundlag af disse delegerede retsakter opfordrer
Kommissionen Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) til at
medtage bestemmelser om beaeredygtighedspraeferencer i sine retningslinjer om
egnethedsvurdering, der skal opdateres senest i fjerde kvartal af 2018.

2.5 Beeredygtighedsbenchmarks

Benchmarks er indekser, der spiller en central rolle i prisfastsattelsen for finansielle instrumenter og
andre relevante aktiver inden for det finansielle system. Benchmarks fungerer som nyttige
instrumenter for investorer, da de ger det muligt at felge og male resultaterne og tildele aktiver i
overensstemmelse hermed.

Traditionelle benchmarks afspejler status quo, og metoderne forbundet hermed afspejler saledes kun
i begraenset omfang baredygtighedsmalene. De egner sig derfor ikke til at male resultaterne af
baeredygtige investeringer. Som falge heraf har indeksudbydere udviklet ESG-benchmarks for at tage
hgjde for baredygtighedsmalene, men metodernes manglende gennemsigtighed har pavirket deres
palidelighed. En nedbringelse af risiciene for grenvaskning kreever mere gennemsigtige og
hensigtsmaessige metoder for baredygtighedsindekser?®. For eksempel bgr en hensigtsmassig
metode for lavemissionsindekser afspejle foreneligheden med malene i Parisaftalen, saledes at det
bliver nemmere at vurdere resultaterne af lavemissionsfonde.

26 Anvendelsen af markedsfering til at fremstille en organisations produkter, aktiviteter eller politikker som miljgvenlige, selv om de ikke er det.




Foranstaltning 5: udvikling af baeredygtighedsbenchmarks

Kommissionens mal er senest i andet kvartal af 2018 i) at vedtage delegerede retsakter inden
for rammerne af benchmarkforordningen vedregrende metodernes gennemsigtighed og
benchmarkkarakteristika, saledes at brugerne settes i stand til bedre at vurdere kvaliteten af
beeredygtighedsbenchmarks, og ii) afhsengigt af resultaterne af konsekvensanalysen at
fremseaette et initiativ vedrgrende harmonisering af benchmarks, der omfatter
lavemissonsudstedere, og som tager hgjde for en hensigtsmassig metode til beregning af deres
CO,-effekt, der skal gennemfagres, sa snart klimaklassificeringssystemet er en realitet.
Kommissionens tekniske ekspertgruppe offentligger senest i andet kvartal af 2019 pa grundlag af
hgringen af alle relevante interessenter en rapport om udformningen af og metoden bag
lavemissionsbenchmarket.

3 Integrering af baeredygtighed i risikostyring

3.1 Beredygtighed i forbindelse med markedsanalyser og kreditvurderinger

| de senere ar har markedsanalyseinstitutter og kreditvurderingsbureauer inden for baredygtighed
intensiveret deres arbejde vedrgrende vurdering af virksomheders miljgmaessige, sociale og
ledelsesmassige resultater og deres evne til at styre beredygtighedsrelaterede risici. Disse
vurderinger bidrager til en mere baeredygtig kapitaltildeling og forbedrer informationsstremmen
mellem udstedere og investorer. Manglen pa bredt accepterede markedsstandarder til vurdering af
virksomheders resultater inden for beaeredygtighed betyder, at det er serligt vigtigt med
gennemsigtige metoder til brug for analyseinstitutterne. Derudover er nogle interessenter af den
overbevisning, at det har negative konsekvenser for, hvor attraktive de mindre udstedere er for de
institutionelle investorer, nar analyseinstitutterne pa bearedygtighedsomradet fokuserer pa de starste
udstedere.

Kreditvurderinger er ligeledes et vigtigt element for velfungerende finansielle markeder, idet de
giver investorerne adgang til vurderinger af virksomheders og offentlige institutioners
kreditveerdighed. Kreditvurderingsbureauerne opererer pa et sterkt koncentreret marked og bygger
deres kreditvurderinger pa de relevante tilgengelige oplysninger. Det er imidlertid fortsat uklart, i
hvilken udstreekning der tages hgjde for beaeredygtighedsfaktorer. Kommissionen har fulgt
udviklingen pa kreditvurderingsmarkedet og anerkender behovet for en bedre forstaelse af og starre
gennemsigtighed omkring, hvordan kreditvurderingsbureauer  tager hensyn til
beaeredygtighedsfaktorer. Kommissionen vil opfordre ESMA til at fremme lgsninger, som vil sikre, at
kreditvurderingsbureauerne fuldt ud integrerer baredygtighed og risici pa lang sigt. Kommissionen
vil ogsa fortsat samarbejde om disse spgrgsmal med alle relevante interessenter, herunder hvad angar
den mulige fremkomst af nye kreditvurderingsbureauer, som ville opfylde dette mal.

Foranstaltning 6: bedre integrering af beaeredygtighed i kreditvurderinger og markedsanalyser

1. Fra andet kvartal af 2018 samarbejder Kommissionen med alle relevante interessenter om
at undersgge fordelene ved at revidere forordningen om kreditvurderingsbureauer, saledes at
kreditvurderingsbureauerne far befgjelser til eksplicit at integrere baredygtighedsfaktorer i deres
vurderinger pa en hensigtsmaessig made for at sikre fortsat markedsadgang for de mindre aktgrer.
Kommissionens tjenestegrene oplyser senest i tredje kvartal af 2019 om fremskridtene pa
omradet.

2. Kommissionen opfordrer ESMA til at: i) wvurdere de nuvarende praksisser pa
kreditvurderingsmarkedet senest i andet kvartal af 2019 ved at analysere, i hvilket omfang der er
taget hgjde for miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige aspekter, ii) senest andet kvartal af
2019 at integrere information om miljgmaessig og social baeredygtighed i retningslinjerne om
oplysningsniveauet galdende for kreditvurderingsbureauer og overveje yderligere retningslinjer
eller foranstaltninger, hvor det er ngdvendigt.




3. Kommissionen gennemfgrer senest i andet kvartal af 2019 en omfattende undersggelse af
kreditvurderinger og analyser pa baredygtighedsomradet. Her vil metoderne blive
analyseret, samtidig med at aspekter sasom markedsstrukturen for kreditvurderinger og
markedsanalyser pa baeredygtighedsomradet, dybden 0g bredden af
beeredygtighedsvurderingerne og -resultaterne samt uafhangigheden af disse analyse-
/resultatudbydere undersgges. Der vil i undersggelsen endvidere blive set pd mulige
foranstaltninger til fremme af kreditvurderinger og markedsanalyser inden for beaeredygtighed.

3.2 Beredygtighedsrelaterede forpligtelser for institutionelle investorer og
kapitalforvaltere

En rekke EU-retsakter” indeholder krav til institutionelle investorer og kapitalforvaltere om at
arbejde i bedste interesse for deres slutinvestorer/modtagere. Dette omtales ofte som en
tillidsforpligtelse. De nuveerende EU-regler om de institutionelle investorers og kapitalforvalternes
forpligtelse til at tage hgjde for baeredygtighedsfaktorer og -risici i forbindelse med
investeringsbeslutningen er dog hverken tilstreekkeligt klare eller ensartede pa tveers af sektorerne.

Meget tyder pa, at de institutionelle investorer og kapitalforvalterne fortsat ikke tager systematisk
hensyn til beeredygtighedsfaktorer og -risici i forbindelse med investeringsprocessen. Derudover
underretter de institutionelle investorer og kapitalforvalterne ikke i tilstreekkelig grad deres kunder
om, hvorvidt og hvordan de tager disse baredygtighedsfaktorer i betragtning i deres
beslutningstagning. Slutinvestorerne far dermed ikke adgang til alle de oplysninger, de har brug for,
safremt de gnsker at tage hgjde for beredygtighedsrelaterede aspekter i forbindelse med deres
investeringsbeslutninger. Det betyder, at investorerne ikke tager tilstraekkeligt hensyn til
konsekvenserne af risici forbundet med beeredygtighed, nar de vurderer de langsigtede
investeringsresultater.

Foranstaltning 7: identificering af forpligtelserne for institutionelle investorer og
kapitalforvaltere

Kommissionen fremlaegger afhaengigt af resultaterne af konsekvensanalysen senest i andet
kvartal af 2018 et lovgivningsmeessigt forslag til identificering af forpligtelserne for
institutionelle investorer og kapitalforvaltere, hvad angar bzaredygtighedsaspekterne. Formalet
med forslaget er i) eksplicit at forpligte institutionelle investorer og kapitalforvaltere til at medtage
beaeredygtighedsaspekterne i deres investeringsbeslutninger og ii) at gge gennemsigtigheden over for
slutinvestorerne omkring, hvordan de integrerer disse beredygtighedsfaktorer i deres
investeringsbeslutninger, navnlig hvad angar deres eksponering for baeredygtighedsrelaterede risici.

3.3 Tilsynsmaessige krav til banker og forsikringsselskaber

Banker, forsikringsselskaber og pensionsfonde udger den vigtigste kilde til ekstern finansiering for
den europeiske gkonomi og en vigtig kanal for opsparing til investeringer. Som fglge heraf vil de
kunne bidrage med stgrstedelen af de investeringer, der er ngdvendige for at lukke hullet i
overgangen til en mere bearedygtig gkonomi. Banker, forsikringsselskaber og pensionsfonde
eksponeres dog muligvis ogsa for risici forbundet med en ikkebzaredygtig gkonomisk udvikling.
Nogle beregninger viser eksempelvis, at mindst halvdelen af de aktiver, bankerne i euroomradet®
p.t. rader over, er eksponeret for risici forbundet med klimazndringerne. En rakke
makrotilsynsmyndigheder har tilmed pépeget disse risici for den finansielle stabilitet™.

27 Herunder Solvens 11, IORP Il, UCITS, AIFMD og MiFID II.
28 Battiston et al.; for en mere omfattende gennemgang af litteraturen, se ESRB (2016) Too late, too sudden: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports ASC_6_1602.pdf.
29 ESRB (2016) Too late, too sudden: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports ASC_6_1602.pdf.



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_6_1602.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_6_1602.pdf

Derfor skal der i hgjere grad tages hgjde for de risici, der er forbundet med klimazndringer og andre
miljgmaessige faktorer, i forbindelse med den tilsynsmaessige regulering, idet der sikres en
omhyggelig kalibrering, der ikke undergraver troveerdigheden og effektiviteten af EU's nuverende
tilsynsramme og risikobaserede karakter. Med udgangspunkt i udviklingen af EU's
beeredygtighedsklassificering vurderer Kommissionen, om der kan vedtages mere hensigtsmaessige
kapitalkrav, saledes at risikoen for baredygtige aktiver, som ihzndehaves af banker og
forsikringsselskaber, afspejles pa bedre vis. En sadan stattefunktion vil skulle indfases gradvist,
efterhanden som EU-klassificeringssystemet udvikles. Ved tilpasningen af dem vil Kommissionen
f.eks. tage hensyn til al foreliggende dokumentation om forbindelserne mellem
energieffektivitetsbesparelser og realkreditlan®.

Endvidere er Kommissionen i sin analyse af Baselkomitéens anbefalinger fra december 2017 sarlig
opmarksom pa eventuelle negative konsekvenser for europziske bankers udlan, investeringer og
andre aktiviteter, som er af afggrende betydning for en beeredygtig finansiering.

Foranstaltning 8: integrering af baeredygtighed i tilsynsmaessige krav

1. Kommissionen undersgger muligheden for at medtage risici forbundet med klima og andre
miljgmaessige faktorer i institutionernes risikostyringspolitikker og bankernes potentielle
kalibrering af kapitalkravene i henhold til kapitalkravsforordningen og
kapitalkravsdirektivet. Malet er, at disse faktorer tages i betragtning, nar dette er
hensigtsmaessigt i en risikokontekst, for at sikre sammenhangen i og effektiviteten af den
tilsynsmaessige ramme og finansielle stabilitet. En omkalibrering af kapitalkrav baseret pa data
og vurderingen af de tilsynsmassige risici forbundet med bankers eksponering skal tage
udgangspunkt i og vere i overensstemmelse med EU's fremtidige Klassificeringssystem for
baeredygtige aktiviteter (se foranstaltning 1).

2. Kommissionen vil i tredje kvartal af 2018 opfordre Den Europaiske Tilsynsmyndighed for
Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) til at fremlaegge en udtalelse
om konsekvenserne af tilsynsreglerne for forsikringsselskaber pa
baredygtighedsinvesteringer, idet fokus navnlig ligger pa modvirkning af klimasndringer.
Kommissionen tager hgjde for denne udtalelse i den rapport, der i henhold til Solvens II-
direktivet skal fremlaegges for Europa-Parlamentet og Radet senest den 1. januar 20213,

4  Sterre gennemsigtighed og langsigtede dispositioner

4.1 Oplysningsniveau og regnskabsfaring

Virksomhedsrapporteringen om baredygtighed giver investorer og interessenter mulighed for at
vurdere  virksomhedernes  langsigtede  veerdiskabelse og  deres  eksponering  for
beredygtighedsrelaterede risici. Ifglge EU-direktivet om offentliggerelse af ikkefinansielle
oplysninger har store virksomheder af interesse for offentligheden siden 2018 veeret forpligtede til at
offentliggere veesentlige oplysninger om vigtige miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige aspekter
og om, hvordan risici forbundet hermed styres®?. Direktivet giver virksomhederne mulighed for at
indberette oplysninger om beredygtighed pa en fleksibel made. Fremadrettet er det ngdvendigt at
finde den rette balance mellem fleksibilitet og standardiseringen af oplysningsniveauet for at
tilvejebringe de ngdvendige oplysninger til investeringsbeslutninger. Med hensyn til den finansielle
sektors oplysningsniveau ligger der en fordel i at @ge gennemsigtigheden i forbindelse med
kapitalforvaltere ~ og  institutionelle  investorer,  herunder  deres  hensyntagen til
beeredygtighedsrelaterede risici og deres eksponering for klimarelaterede risici.

30 En reekke markedsinitiativer er begyndt at indsamle relevante data med henblik p& en mere tilbundsg&ende risikovurdering af beeredygtige investeringer. F.eks. laver det EU-
finansierede EeMAP initiativ et arbejde, der viser en sammenhang mellem energieffektivitet i bygninger og realkreditlan.

31 Artikel 77f og 111 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed.

32 Med udgangspunkt i regnskabsaret for 2017 for store virksomheder med mere end 500 ansatte noteret pa et reguleret marked samt ikkebgrsnoterede banker og forsikringsselskaber.
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Bekymringen for, at de nuverende regnskabsregler ikke er befordrende for at kunne traffe
baeredygtige investeringsbeslutninger, er endvidere tiltagende. Der blev navnlig i Europa-
Parlamentets beslutning om internationale regnskabsstandarder (IFRS) 9, som blev vedtaget den 6.
oktober 2016, udtrykt bekymring for de konsekvenser, den nye regnskabsstandard for finansielle
instrumenter (IFRS 9) kan have for langsigtede investeringer. Kommissionen anerkender, at det er
vigtigt at sikre, at regnskabsstandarderne ikke direkte eller indirekte hindrer baredygtige og
langsigtede investeringer. | den forbindelse skal der ses pa, hvorvidt fleksibiliteten kan gges for sa
vidt angar godkendelsen af IFRS-standarder, nar specifikke justeringer i hgjere grad bidrager til
langsigtede investeringer.

Foranstaltning  9:  styrkelse af oplysningsniveauet og regnskabsreglerne pa
baeredygtighedsomradet

1. Kommissionen lancerer en kvalitetskontrol af EU-lovgivningen om offentlig
virksomhedsrapportering, herunder NFI-direktivet, for at vurdere hensigtsmassigheden af de
offentlige rapporteringskrav gaeldende for bgrsnoterede og ikkebgrsnoterede virksomheder. Dette
omfatter evalueringen af rapporteringskravene pa baredygtighedsomradet og udsigterne for en
digitaliseret rapportering. Kommissionen gennemfarer i farste kvartal af 2018 en offentlig hering
om dette spargsmal. Konklusionerne af kvalitetskontrollen offentliggeres senest i andet kvartal af
2019 og vil veere udgangspunkt for eventuelle fremtidige lovgivningsmassige forslag til
vedtagelse af Kommissionen.

2. Kommissionen reviderer senest i andet kvartal af 2019 retningslinjerne for ikkefinansielle
oplysninger. Pa grundlag af parametrene, som skal udvikles af den tekniske ekspertgruppe om
baeredygtig finansiering, ber de reviderede retningslinjer indeholde yderligere vejledning til
virksomhederne om offentliggerelsen af klimarelateret information i overensstemmelse med
R&det for Finansiel Stabilitets taskforce om klimarelaterede finansielle oplysninger (TCFD)** og
de klimarelaterede parametre som udviklet under det nye klassificeringssystem (se foranstaltning
1). Retningslinjerne andres senere til ogsa at omfatte andre miljgmassige og sociale faktorer.

3. Der vil senest i tredje kvartal af 2018 blive oprettet et europaisk laboratorium for
virksomhedsrapportering som del af Den Europziske Radgivende Regnskabsgruppe
(EFRAG) for at fremme innovation og udviklingen af bedste praksis inden for
virksomhedsrapportering, herunder miljgregnskaber. | dette forum kan virksomheder og
investorer udveksle bedste praksis om rapportering om beredygtighed sasom klimarelaterede
oplysninger i overensstemmelse med TCFD's anbefalinger.

4. Hvad angar kapitalforvalternes og de institutionelle investorers oplysningsniveau, der er en del af
Kommissionens lovgivningsmassige forslag under foranstaltning 7, vil disse parter skulle
oplyse om, hvordan de tager hgjde for baredygtighedsfaktorer i deres strategi og
investeringsbeslutninger, navnlig i forhold til deres eksponering for risici forbundet med
klimagndringer.

5. Kommissionen opfordrer i givet fald EFRAG til at vurdere effekten af de nye eller
reviderede IFRS-standarder p& beredygtige investeringer®®>. Kommissionen anmoder
desuden EFRAG om at undersgge de potentielle alternative regnskabsmassige metoder til
dagsveerdimaling for langsigtede investeringsportefaljer af egenkapital 09
egenkapitalinstrumenter. Kommissionen underretter i fjerde kvartal af 2018 under hensyntagen
til EFRAG's nuvarende arbejde om virkningen af IFRS 9 pa langsigtede investeringer og
undersgger mulige forbedringer af standarden til behandling af egenkapitalinstrumenter.

6. Kommissionen undersgger som en del af kvalitetskontrollen af EU-lovgivningen om den
offentlige virksomhedsrapportering endvidere relevante aspekter ved de internationale

33 http://www.europarl.europa.eu/oeil-mobile/fiche-procedure/2016/2898(RSP)

34 https://www.fsb-tcfd.org/
35 Dette indgar i EFRAG-analysen af kriteriet om offentlighedens interesse i EU.
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regnskabsstandarder. Kommissionen ser navnlig pa, hvordan godkendelsesproceduren for
IFRS-standarder muligger specifikke standardjusteringer, nar de viser sig ikke at vere i den
europiske offentligheds interesse, f.eks. nar standarderne kan udgere en hindring for
langsigtede investeringsmal.

4.2  Selskabsledelse og ungdigt kortsigtede dispositioner pa kapitalmarkederne

Selskabsledelsen kan i hgj grad bidrage til en mere baredygtig gkonomi, der giver virksomheder
mulighed for at treeffe de ngdvendige strategiske foranstaltninger for at udvikle nye teknologier,
styrke forretningsmodeller og forbedre resultaterne. Dette vil forbedre deres risikostyring og
konkurrenceevne og saledes skabe arbejdspladser og fremme innovationskraften. Mange
virksomheder har indfart selskabsledelsesstrategier til dette formal, selv om en sammenligning heraf
ikke altid er nem.

Trods indsatsen fra flere europeeiske virksomheders side kan et ungdigt kortsigtet markedspres gare
det vanskeligt at gare virksomhedernes beslutninger mere langsigtede. Selskabslederne kan blive alt
for fokuserede pa kortsigtede gkonomiske resultater og overse mulighederne og risiciene forbundet
med miljgmassige og sociale baredygtighedsaspekter. Det betyder, at samspillet mellem presset pa
kapitalmarkederne og selskabernes incitamenter kan fgre til en ungdvendig eksponering for de
baeredygtighedsrelaterede risici pa lang sigt. Kommissionen samarbejder med alle relevante
interessenter omkring en nermere undersggelse af dette spgrgsmal.

Foranstaltning 10: mere beeredygtig selskabsledelse og feerre kortsigtede dispositioner pa
kapitalmarkederne

1. For at fremme en selskabsledelse, der er mere befordrende for baredygtige investeringer, udferer
Kommissionen senest i andet kvartal af 2019 analytisk og radgivende arbejde med relevante
interessenter for at vurdere: i) det eventuelle behov for, at bestyrelser forpligtes til at
udarbejde og fremlaegge en baredygtighedsstrategi, herunder behgrig omhu i hele
forsyningskaeden, samt malbare baredygtighedsmal, og ii) det eventuelle behov for en
preecision af de regler, der forpligter direktgrer til at handle i virksomhedens langsigtede
interesse.

2. Kommissionen opfordrer senest i fgrste kvartal af 2019 ESA'erne til at indsamle
dokumentation pa det ungdigt kortsigtede pres, selskaberne oplever pa kapitalmarkederne, og
om ngdvendigt overveje yderligere tiltag i lyset af denne dokumentation. Mere specifikt
opfordrer Kommissionen ESMA til at indsamle oplysninger om ungdigt kortsigtede dispositioner
pa kapitalmarkederne, herunder: i) portefaljeomseatningen og aktiebeholdningsperioderne for
kapitalforvaltere, ii) hvorvidt der er en eller flere praksisser pa kapitalmarkederne, der skaber et
ungdigt kortsigtet pres pa realgkonomien.

5 Gennemfgrelse af handlingsplan

For at dristige og ambitigse politikker til imegdegaelse af udfordringerne forbundet med
klimagndringer, miljgforringelse, ressourceudtemning og social baredygtighed kan blive en succes,
skal de gennemfares ud fra den rette prioritering og rekkefglge.

Denne handlingsplan understreger navnlig, at det er vigtigt og presserende at udvikle et EU-
klassificeringssystem, der indeholder falles definitioner og giver adgang til palidelige og
sammenlignelige oplysninger om beredygtigsinvesteringer. Dette er en forudsatning for
foranstaltninger som f.eks. standarder, maerker, kalibreringen af tilsynsmassige krav og anvendelsen
af lavemissionsbenchmarks. EU-Klassificeringssystemet supplerer endvidere gennemfgrelsen af
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foranstaltninger sdsom virksomhedsrapportering eller formidlingen af finansiel radgivning®. Mens
klassificeringsarbejdet tager udgangspunkt i modvirkningen af klimagndringer, udvides
anvendelsesomradet gradvist til ogsa at omfatte klimatilpasning og andre miljgrelaterede emner og
senere den sociale bearedygtighed. En sadan tilgang er udtryk for, at det haster med at modvirke
klimazndringerne og at opfylde vores langsigtede klima- og energimal.

Gennemforelsesstrategien  kombinerer  ikkelovgivningsmassige  og  lovgivningsmaessige
foranstaltninger med nye tiltag og ngje malrettede e&ndringer af eksisterende regler. Kombineret med
de lovgivningsmassige foranstaltninger sikrer de ikkelovgivningsmaessige foranstaltninger en vis
tilpasningsevne, samtidig med at den administrative byrde mindskes®’. Kommissionen sikrer en
behgrig vurdering af de relevante konsekvenser af beredygtighedslovgivningen for finansiel
virksomhed for de relevante konsekvensanalyser, offentlige haringer og ex post-evalueringer i
overensstemmelse med retningslinjerne og veerktgjskassen i forbindelse med bedre regulering®.

For at sikre en problemfri gennemfarelse af denne handlingsplan samt overvagningen af opfyldelsen
af de tre vigtigste malsaetninger skal der ydes passende teknisk bistand og sikres en solid
forvaltningsstruktur grundet den ekspertise, der er behov for pa alle omrader omkring baredygtig
udvikling.

Pa kort sigt opfordres ESA'erne i handlingsplanen til at understatte dens gennemfarelse direkte ved
at udfere specifikke opgaver i stil med det, der foreslas i denne strategi. Navnlig bgr ESA'erne
vejlede om, hvordan der kan tages effektivt hgjde for beeredygtighedsaspekter i forbindelse med EU's
relevante lovgivning om finansiel virksomhed, og bidrage til at identificere eksisterende mangler. De
ber ogsa fremme en ensartet gennemfarelse af beeredygtighedsaspekterne i EU-lovgivningen.
Kommissionen vurderer den fremtidige finansiering af ESA'erne i forbindelse med den flerarige
finansielle ramme for perioden efter 2020. Pa kort sigt bar ESA'erne spille en vigtig rolle med
hensyn til at identificere og indberette de risici, som beredygtighedsfaktorer medfarer for den
finansielle stabilitet. Dette kan ske gennem udviklingen af en felles EU-metode for relevante
scenarieanalyser, som senere kan fare til klima-/miljgstresstest.

Kommissionen overvejer pa lengere sigt og i betragtning af den indvirkning, som det nye
klassificeringssystem har pa gennemfarelsen af denne handlingsplan, og for at sikre tilpasning over
tid at oprette en mere stabil ledelsesstruktur, der skal veere pa plads, nar den retlige ramme for
klassificeringssystemet er en realitet. Denne ledelsesstruktur er en offentlig-privat platform, der
samler eksperter og markedsaktgrer samt offentlige organer, herunder ESA'erne, Det Europeaiske
Miljgagentur, Den Europeiske Investeringsbank (EIB) og Eurostat. Platformen overvager navnlig de
vigtigste udviklinger for at sikre den gradvise wudvikling og tilpasning af EU's
baredygtighedsklassificering. Med tiden vil den ogsa kunne udfgre andre opgaver, som er
ngdvendige for at nd malene i denne handlingsplan. Platformen kan ogsa radgive Kommissionen om
fremtidige foranstaltninger inden for beredygtig finansiering og udger et centralt debatforum for
politiske beslutningstagere og andre relevante interessenter. Ved at gge opmarksomheden og lette
det fremtidige arbejde sikrer platformen, at beeredygtighed fortsat er et fast element i
politikudformningen over tid.

6 Vejen frem

Denne handlingsplan bidrager til opnaelsen af malene i klimaaftalen fra Paris og de beredygtige
udviklingsmal, der er fastsat i Kommissionens meddelelse om "Naeste skridt hen imod en baredygtig
europaeisk fremtid: en europeisk indsats for baeredygtighed”. | talen om Unionens tilstand i 2017
fremlagde formand Jean-Claude Juncker ambitionen for Europa, nemlig at veere ferende inden for

36 Bilag | viser den afggrende rolle, som EU's klassificeringssystem spiller for de forskellige foranstaltninger indeholdt i denne handlingsplan.
37 Bilag Il preeciserer tidsplanen for og raekkefalgen af de centrale foranstaltninger i denne handlingsplan.
38 https://ec.europa.eu/info/better-requlation-guidelines-and-toolbox_da

13


https://ec.europa.eu/info/better-regulation-guidelines-and-toolbox_da

bekeempelse af klimazndringer. Efter USA's beslutning om at treede ud af Parisaftalen fra 2015 er
der et stigende behov for et globalt lederskab i overgangen til en baeredygtig udvikling. Europa kan
meget vel treede ind i rollen som global leder og kan i den forbindelse blive stedet, hvor baredygtige
investeringer sgger hen, herunder investeringer i lavemissionsteknologier.

Kommissionen erkender, at den finansielle sektor spiller en vigtig rolle i forbindelse med opfyldelsen
af disse grundleggende miljgmassige og sociale mal, idet en sadan forandring kraever, at der
mobiliseres betydelig privat kapital. Kommissionen tilstreeber endvidere at minimere virkningen af
nye risici for den finansielle stabilitet forbundet med miljgmassige og sociale aspekter for det
finansielle system og de borgere, der er bergrt af betydelige negative konsekvenser af
klimagndringerne. Dette vil sikre den fortsatte konkurrenceevne for europaiske virksomheder i en
global gkonomi, der er under forandring.

EU kan dog ikke sta for denne langvarige forandring alene. Det er altafgarende, at indsatsen bliver
koordineret og global. Gennem fastleggelsen af et benchmark for politikker for baredygtig
finansiering under denne handlingsplan opfordrer Kommissionen ogsa andre aktgrer, herunder
medlemsstaterne®, tilsynsfarende organer, den private sektor og de store lande uden for EU, til at
gare en afggrende indsats for at fremme og sikre overgangen inden for deres respektive omrader.
Malet med handlingsplanen er at fungere som rettesnor for fremtidige draftelser i internationale fora
til fremme af en ny tilgang til at forvalte det finansielle system mere baredygtigt. Kommissionen vil
fremme draftelser om denne handlingsplan i de eksisterende fora sasom Radet for Finansiel Stabilitet
(FSB), G20, G7, FN og Den Internationale Bgrstilsynsorganisation (I0SCO).

Kommissionen vil afleegge rapport om gennemfarelsen af denne handlingsplan i 2019. Strategien
som fastlagt i denne handlingsplan udger et farste vigtigt skridt i retning af baeredygtighed.
Strategien skal dog suppleres med foranstaltninger p& andre omrader®, hvilket ngdvendigger en
samordnet indsats fra alle relevante aktarer, for at dens fulde potentiale kan nas.

39 Kommissionen opretter en serlig ekspertgruppe fra medlemsstaterne inden for baeredygtig finansiering.

40 Sasom miljg (herunder naturkapital), sociale aspekter, marine ressourcer og landbrug.
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Bilag I — Betydningen af EU-klassificeringssystemet i handlingsplanen
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Bilag

Il - Tidsplan for gennemfgrelsen
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Bilag 111 — Arbejdsplan for initiativer som omhandlet i denne handlingsplan

Dette bilag indeholder en oversigt over de initiativer, der indgar i handlingsplanen. Nedenstaende
tabeller viser endvidere, hvorvidt en foranstaltning er et lovgivningsmaessigt forslag (L), en niveau
2-foranstaltning (L2) eller en ikkelovgivningsmaessig foranstaltning (NL) — sa vidt dette allerede
er fastlagt.

1. OPRETTELSE AF ET EU-KLASSIFICERINGSSYSTEM FOR
BAREDYGTIGHEDSAKTIVITETER

Afhengigt af  resultaterne  af  konsekvensanalysen:
Kommissionens lovgivningsmaessigt forslag om udvikling af et L 2. kvartal
EU-klassificeringssystem for klimagndringer, miljgmassigt og 2018

socialt baeredygtige aktiviteter

Rapport fra Kommissionens tekniske ekspertgruppe om

udvikling af et Klassificeringssystem for aktiviteter til (NL) 1.I2<(\)/fgtal
modvirkning af klimagndringer

Rapport fra Kommissionens tekniske ekspertgruppe om 2 kvartal
udvikling af et Klassificeringssystem for aktiviteter til (NL) '2019

klimatilpasning og andre miljgmaessige aktiviteter

2. UDARBEJDELSE AF STANDARDER OG MZAERKER
FOR GRONNE FINANSIELLE PRODUKTER

Rapport fra Kommissionens tekniske ekspertgruppe om en 2 kvartal
standard for grgnne obligationer (NL) '

2019
Kommissionens delegerede retsakt om indholdet af prospektet 2. kvartal
for grenne obligationsudstedelser (L2) 2019
Vurdering af anvendelsen af EU-miljgmarket pa finansielle Fra 2.
produkter (NL) kvartal 2

018

3. FREMME AF INVESTERINGER | BEREDYGTIGE
PROJEKTER

Med udgangspunkt i de igangverende bestreebelser pa at styrke den radgivende
kapacitet, herunder for at udvikle baeredygtige infrastrukturprojekter, treeffer
Kommissionen yderligere foranstaltninger til at forbedre effektiviteten og
gennemslagskraften af instrumenter til statte for baeredygtige investeringer i EU og i
partnerlande.

4. INTEGRERING AF BAEREDYGTIGHED |
FORBINDELSE MED
INVESTERINGSRADGIVNINGEN

Afhaengigt af  resultaterne  af  konsekvensanalysen:
Kommissionens delegerede retsakter (MiFID og IDD) om (L2)
egnethedsvurderinger

2. kvartal
2018
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ESMA's integrering af beredygtighedspreeferencer som del af 4. kvartal
sine retningslinjer for egnethedsvurdering (NL) 2018
5. UDVIKLING AF
BAEREDYGTIGHEDSBENCHMARKS

Kommissionens delegerede retsakter om gennemsigtigheden af 2. kvartal
benchmarkmetoder og benchmarkkarakteristika (L2) 2018
Afhangigt af resultaterne af konsekvensanalysen: et initiativ 2 kvartal
vedrgrende oprettelse af en specifik kategori af benchmarks, | (L/NL) .2018
der omfatter lavemissionsudstedere

Rapport fra Kommissionens tekniske ekspertgruppe om 2. kvartal
udformningen af og metoden for lavemissionsbenchmarket (NL) 2019

6. FORBEDRET INTEGRERING AF
BZAREDYGTIGHED | KREDITVURDERINGER OG

ANALYSER
Rapport fra Kommissionens tjenestegrene om fremskridt med 3. kvartal
hensyn til foranstaltninger, der involverer (NL) ' 2019
kreditvurderingsbureauer
ESMA's vurdering af de nuverende praksisser pa
kreditvurderingsmarkedet, ESMA medtager miljgmaessige, (NL) 2. kvartal
sociale og ledelsesmassige oplysninger i sine retningslinjer om 2019
oplysningsniveauet for kreditvurderingsbureauer
Undersggelse om  kreditvurderinger og analyser pa 2. kvartal
baredygtighedsomradet (NL) 2019

7. IDENTIFICERING AF FORPLIGTELSERNE FOR

INSTITUTIONELLE INVESTORER OG
KAPITALFORVALTERE

Afhengigt af  resultaterne  af  konsekvensanalysen:
Kommissionens lovgivningsmassigt forslag om preecisering af

forpligtelserne for institutionelle investorer og kapitalforvaltere L 2. kvartal
inden for beredygtighed og @get gennemsigtighed for 2018
slutinvestorerne, herunder gennemsigtighed i forhold til deres
strategi og klimarelaterede eksponeringer

8. INTEGRERING AF BAEREDYGTIGHED I

TILSYNSMASSIGE KRAV

Arbejde hen imod at indarbejde klimarisici i institutionernes Spd”rf;;’;éi'et
politikker for risikostyring og vedrgrende den potentielle | forbindelse
kalibrering af bankernes kapitalkrav i kapitalkravsforordningen , ;f%;?gn § 2018-
og kapitalkravsdirektivet, saledes at der tages hgjde for risici i 2019
forbundet med klimazndringer, samtidig med at der sikres '0"1’1%;‘5’;“35
finansiel stabilitet  og sammenhzng med EU- procedgre
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klassificeringssystemet.

Kommissionen vil opfordre Den Europaiske Tilsynsmyndighed
for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger til at give (NL) 3. kvartal
sin  vurdering af virkningen af tilsynsregler  for 2018

forsikringsselskaber pa baeredygtige investeringer

9. STYRKELSE AF OPLYSNINGSNIVEAUET OG
REGNSKABSREGLERNE PA BAREDYGTIGHEDSOMRADET

Offentliggarelse af konklusionerne fra kvalitetskontrollen af den

offentlige  virksomhedsrapportering.  Dette  vil  vere (NL) 2. kvartal

udgangspunkt for en eventuel fremtidig lovgivningsmaessig 2019
foranstaltning fra Kommissionens side.

Revision af retningslinjerne for ikkefinansielle oplysninger for 2. kvartal
sd vidt angar klimarelaterede oplysninger. (NL) 2019
Afheangigt af resultaterne af konsekvensanalysen: et forslag om

at forpligte kapitalforvaltere og institutionelle investorer til at

offentliggere, hvordan de tager hgjde for L 2. kvartal
beeredygtighedsfaktorer i forbindelse med deres 2018
investeringsbeslutninger (som en del af forslaget under

foranstaltning 7).

Oprettelse af et europaisk laboratorium for 3. kvartal
virksomhedsrapportering som del af EFRAG (NL) 2018

Kommissionens skal systematisk anmode EFRAG om som led i
godkendelsesradgivning at vurdere den potentielle indvirkning (NL) 1. kvartal
af nye eller reviderede IFRS-standarder for baredygtige 2018

investeringer

Kommissionens anmodning til EFRAG om undersggelse af
hensigtsmaessige alternative regnskabsmetoder til 2. kvartal

dagsvaerdimaling for langsigtede investeringsportefaljer af (NL) 2018
egenkapital og egenkapitalinstrumenter

Kommissionens rapport om virkningerne af IFRS 9 om 4. kvartal
langsigtede investeringer (NL) 2018

10. MERE BAEREDYGTIG SELSKABSLEDELSE OG
FARRE KORTSIGTEDE DISPOSITIONER PA
KAPITALMARKEDERNE

Vurdering af mulige metoder til at fremme en selskabsledelse, 2. kvartal
der er mere befordrende for beeredygtig finansiering (NL) 2019

ESA'erne skal indsamle dokumentation om det ungdigt
kortsigtede pres, selskaberne oplever pa kapitalmarkederne, og (NL)
overvejelser af yderligere tiltag i lyset af denne dokumentation

1. kvartal
2019
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Bilag IV - Visualisering af foranstaltningerne
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