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Resumé

Konsekvensanalyse om baeredygtig finansiering

A. Behov for handling

Hvorfor? Hvad er problemstillingen?

Verdens regeringer valgte med vedtagelsen af Parisaftalen om klimaaendringer og FN's 2030-dagsorden for
baeredygtig udvikling en mere baeredygtig kurs for vores planet og vores gkonomi. Den Europaeiske Union er
ferende pa dette omrade og vedtog saledes i marts 2018 en handlingsplan for finansiering af bzeredygtig
veekst med det formal at: i) omleegge kapitalstramme i retning af baeredygtige investeringer, ii) styre
finansielle risici, der skyldes miljgudfordringer, og iii) fremme gennemsigtighed og langsigtede dispositioner
for finansielle og gkonomiske aktiviteter. De foranstaltninger, der vurderes i denne konsekvensanalyse, og
som blev bebudet i denne handlingsplan, indgar i en bredere og mere omfattende strategi, der skal sikre en
virkelig baeredygtig europeeisk gkonomi. De vil bidrage til handlingsplanens mal ved at tackle faglgende
problemer:

1. Institutionelle investorer, kapitalforvaltere, investeringsradgivere og forsikringsdistributerer (i det
folgende benaevnt "de relevante enheder”) mangler incitamenter til at tage hensyn til miljgmaessige,
sociale og ledelsesmaessige faktorer (ESG-faktorer) i deres investerings- og radgivningsproces,
navnlig som fglge af den manglende klarhed og sammenhaeng i EU-lovgivningen pa dette omrade.

2. Slutinvestorer har hgje sggeomkostninger forbundet med at: a) afgere, hvad der udger beeredygtige
investeringer, og b) vurdere, i hvilket omfang ESG-faktorer er indarbejdet i de finansielle produkter,
der findes pa markedet.

Hvilke resultater forventes der af initiativet?

Initiativets specifikke mal er som falger:

1. At sikre klarhed og en sammenheengende tilgang p& tveers af sektorer og medlemsstater til de
relevante enheders indarbejdelse af ESG-faktorer i deres investerings- og radgivningsproces.

2. At gge gennemsigtigheden i forhold til slutinvestorer ved at forbedre de ESG-relaterede
oplysningskrav.

3. At skabe klarhed over, hvad der udger beeredygtige investeringer, ved at: a) indfare en EU-ramme for
fastleeggelse af kriterierne for bestemmelse af investeringens miljgmaessige baeredygtighed — dette
klassificeringssystem, der skal oprettes pa EU-plan (ogsa kaldet "taksonomi"), vil skabe klarhed pa
markedet over, hvilke aktiviteter der er "grgnne" eller "baeredygtige" — og b) indfgre en ny kategori af
benchmarks for lille CO,-effekt og positiv CO,-effekt pd grundlag af en solid metodologi, der skal gare
det lettere for investorer at sammenligne deres investeringers CO,-fodaftryk.

Hvad er mervaerdien ved at handle p3 EU-plan?

De finansielle enheder, der vil blive bergrt af dette initiativ, arbejder primeert pa tveers af greenserne i EU. Det
er grunden til, at den lovgivning, der finder anvendelse pa disse markedsdeltagere, i vid udstraekning er
harmoniseret pa EU-plan. Tiltag pd EU-plan for at indarbejde ESG-faktorer i deres investeringsbeslutnings-
og radgivningsproces, gge gennemsigtigheden i forhold til slutinvestorer og skabe klarhed over, hvad der
udger miljgmeessigt baeredygtige investeringer, vil sdledes sikre sammenhzeng, mindske fragmenteringen og
yderligere forbedre det indre markeds funktion. En indsats pa EU-plan er ngdvendig for at na feelles EU-mal
for baeredygtig udvikling og de bzeredygtighedsmal, der er fastsat pa globalt plan.

B. Lgsninger

Hvilke lovgivhingsmaessige og ikkelovgivhingsmaessige Igsninger er overvejet? Foretraekkes en
bestemt Igsning frem for andre? Hvorfor?

Fire foranstaltninger vurderes i denne konsekvensanalyse. Efter overvejelser om lovgivningsmeessige og
ikkelovgivningsmaessige Igsningsmodeller for de enkelte foranstaltninger blev falgende foretrukne
lgsningsmodeller identificeret:
1. Investorforpligtelser

Kapitalforvaltere, forsikringsselskaber, forsikringsdistributarer, arbejdsmarkedspensionsfonde,
investeringsradgivere og individuelle portefaljeforvaltere vil veere forpligtet til at indarbejde ESG-faktorer i
investeringsbeslutnings- og radgivningsprocessen som led i deres investorforpligtelser. Det vil skabe klarhed
og sammenhzng pa hele markedet og integrere beeredygtighed i disse finansielle institutioners
investeringsbeslutnings- og radgivningsprocesser, navnlig i deres risikostyring.




2. Oplysninger
De relevante enheder skal ogsa oplyse, hvordan de opfylder disse forpligtelser. De kapitalforvaltere og
institutionelle investorer, som angiver, at de forfalger baeredygtige mal, skal godtgare, at deres investeringer
er tilpasset disse mal. Det vil gge gennemsigtigheden i forhold til slutinvestorer, sikre sammenlignelighed
mellem produkter og modvirke grgnvaskning.

3. Et feelles EU-klassificeringssystem ("taksonomi")
Med den foretrukne lgsningsmodel fastleegges harmoniserede kriterier pa EU-plan for at afggre, om en
gkonomisk aktivitet er miljgmaessigt beeredygtig. Det foreslas, at Kommissionen efterfglgende udpeger de
aktiviteter, som kan betragtes som baeredygtige, og traekker pa radgivning fra en teknisk ekspertgruppe om
beaeredygtig finansiering, som i gjeblikket er under oprettelse. Dette skal give erhvervsdrivende og investorer
klarhed over, hvilke aktiviteter der betragtes som grgnne/baeredygtige, sdledes at de kan treeffe kvalificerede
beslutninger. Dette er et farste og vigtigt skridt i bestreebelserne pa at kanalisere investeringer i retning af
baeredygtige aktiviteter.

4. Benchmarks
Med den foretrukne lgsningsmodel indfgres to nye kategorier af benchmarks for lille CO,-effekt og positiv
CO,-effekt. Der vil blive fastlagt harmoniserede minimumsstandarder for den metodologi, der anvendes til at
udvikle disse benchmarks. Dette vil fremme en markedsstandard, der afspejler virksomhedernes CO,-
fodaftryk. Investorer, der gnsker at investere i lavemissionsstrategier, vil saledes fa et palideligt redskab.

Hvem stgtter hvilken Igsning?

Respondenterne i den offentlige haring om investorforpligtelser statter i vid udstreekning et indgreb pa EU-
niveau, da dette vil skabe sammenhaeng og klarhed for finansielle enheder over de krav, der stilles. Med
hensyn til oplysninger var de fleste markedsdeltagere enige i, at de bgr oplyse, hvordan de tager hensyn til
baeredygtighedsfaktorer i deres investeringsbeslutningsproces. De fleste interesserede parter, som gav
udtryk for deres synspunkter over for Kommissionen, var enige i, at et klassificeringssystem pa EU-plan vil
gore det lettere at opfylde deres investorforpligtelser og tage hensyn til ESG-faktorer i deres
investeringsbeslutningsprocesser.

C. Den foretrukne Igsnings virkninger

Hvilke fordele er der ved den foretrukne Igsning (hvis en bestemt Igsning foretraekkes — ellers
fordelene ved de vigtigste af de mulige Igsninger)?

Ved at g@ge gennemsigtigheden generelt vil de forskellige foranstaltninger mindske
informationsasymmetrien mellem slutinvestorer, finansielle formidlere og indeksudbydere. Initiativet vil
reducere den nuverende fragmentering af markedet, navnlig af metodologier til identificering af
miljgmaessigt beeredygtige aktiviteter og investeringer. Denne stgrre gennemsigtighed og harmonisering vil
age tilliden til finansielle produkter, der opfylder ESG-kriterierne, og ggre dem mere palidelige og
attraktive og fremme innovative investeringsstrategier og finansielle produktdesigns. Foranstaltningerne vil
ogsa bidrage til at integrere beeredygtighed i risikostyring og kombineret med andre foranstaltninger i
handlingsplanen skabe veekst pa det europaeiske marked for baeredygtig finansiering. Foranstaltningerne
vil generelt bidrage til en omlaegning af kapitalstramme i retning af beeredygtige investeringer og dermed til
malet om at fremme en beeredygtig skonomi. Dette vil stgtte en vidtreekkende bzeredygtig omleegning i
overensstemmelse med de eksisterende miljgpolitikker pa EU- og medlemsstatsniveau.

Hvilke omkostninger er der ved den foretrukne Igsning (hvis en bestemt Igsning foretraekkes —
ellers omkostningerne ved de vigtigste af de mulige Igsninger)?

Omkostningerne for de relevante enheder ved at indarbejde ESG-faktorer i investeringsbeslutnings- og
radgivningsprocessen og forbedre ESG-relaterede oplysninger forventes at veere forholdsvis begreensede,
hvis det gares pa en standardiseret made. For de finansielle institutioner, der allerede har udviklet et
klassificeringssystem, kan anvendelsen af EU-klassificeringssystemet medfgre omkostninger — selv om disse
sandsynligvis vil veere lavere end besparelserne ved at opretholde deres eget klassificeringssystem eller
anvende forskellige klassificeringssystemer, og under alle omstaendigheder lavere end de forventede fordele
ved anvendelsen af dette klassificeringssystem. For indeksudbydere vil nye kategorier af benchmarks for lille
CO,-effekt og positiv COy-effekt kun medfgre begreensede omkostninger, da der fastseettes
minimumsstandarder for de metodologier, som anvendes til at udvikle disse benchmarks.

Hvordan pavirker den foretrukne lgsning virksomhederne, herunder de sma og mellemstore
virksomheder og mikrovirksomhederne?

De foretrukne lgsningsmodeller vil indirekte pavirke virksomheder som udstedere af veerdipapirer ved at
tilskynde dem til at offentligggre de yderligere ESG-oplysninger, som finansielle formidlere og investorer har
brug for. Ifglge direktivet om offentliggarelse af ikkefinansielle oplysninger har store bgrsnoterede selskaber
samt ikkebgrsnoterede banker og forsikringsselskaber siden 2018 veeret forpligtet til at offentligggre




vaesentlige oplysninger om baeredygtighed. For udstedere, som ikke er omfattet af dette direktiv (herunder
SMV'er), er der omkostninger forbundet med denne tilskyndelse til at offentliggare yderligere oplysninger.
Disse oplysninger bar imidlertid ogsé ggre det muligt for disse udstedere at fa adgang til yderligere investorer
0g potentielt at reducere kapitalomkostningerne.

Vil den foretrukne Igsning fa vaesentlige virkninger for de nationale budgetter og myndigheder?

Der forventes ikke vaesentlige virkninger for de nationale budgetter og myndigheder, da: i) lovgivningskravene
i vid udstraekning skal gennemfgres af markedsdeltagere, og ii) overvagningskravene vil blive begraensede.

Vil den foretrukne Igsning fa andre vaesentlige virkninger?

De vaesentlige virkninger er allerede beskrevet i afsnittet om fordele.

D. Opfalgning

Hvornar vil foranstaltningen blive taget op til fornyet overvejelse?

En efterfglgende evaluering er planlagt fem ar efter gennemfgrelsen af foranstaltningerne, bl.a. med det
formal at vurdere, hvor effektiv og produktiv foranstaltningerne har veeret med hensyn til at opfylde de
malsaetninger, der er fastlagt i denne konsekvensanalyse, og at afgare, om der er behov for nye
foranstaltninger eller @endringer. Kommissionen vil male fremskridt pa grundlag af generelle centrale
resultatindikatorer for hver enkelt foranstaltning, der er omfattet af dette initiativ.




