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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

Dette forslag indgar i Kommissionens bredere initiativ om baredygtig udvikling. Det danner
grundlag for en EU-ramme, hvor miljgmassige, sociale og ledelsesmassige aspekter (ESG-
kriterier) er fokusomrade for det finansielle system, med det formal at bidrage til omstillingen
af EU's gkonomi til et grgnnere, mere modstandsdygtigt og cirkuleert system. For at sikre
mere baredygtige investeringer bgr der tages hensyn til ESG-kriterier i
investeringsbeslutningsprocessen, saledes at investeringerne bliver mere baredygtige i
forhold til drivhusgasemissioner, ressourceudtemning eller arbejdsvilkar. Dette forslag og de
foreslaede retsakter har til formal at indarbejde ESG-kriterier i investerings- og
radgivningsprocessen pa en ensartet made pa tvears af sektorer. Dette burde sikre, at alle
deltagere pa det finansielle marked (investeringsinstitutters administrationsselskaber, FAIF'er,
forsikringsselskaber, IORP'er,  forvaltere af EuVECA- og  EuSEF-fonde),
forsikringsdistributarer eller investeringsradgivere, som far et mandat fra deres kunder eller
investeringsmodtagerne til at treeffe investeringsbeslutninger pa deres vegne, integrerer ESG-
Kriterier i deres interne processer og giver deres kunder meddelelse herom. For at hjelpe
investorerne med at sammenligne investeringernes CO*-fodaftryk indfarer forslagene desuden
nye kategorier af benchmarks for lille CO®-effekt og positiv CO?-effekt. Disse forslag, som
gensidigt forsteerker hinanden, skal fremme investeringer i baeredygtige projekter og aktiver i
hele EU.

Kommissionens pakke er i overensstemmelse med den globale indsats i retning af en mere
beaeredygtig skonomi. Verdens regeringer valgte i 2016 med vedtagelsen af Parisaftalen om
klimagendringer og FN's 2030-dagsorden for baredygtig udvikling en mere baredygtig
kurs for vores planet og vores gkonomi.

EU arbejder hen imod en udvikling, der opfylder behovene i dag, uden at det gar ud over de
kommende generationers muligheder for at opfylde deres egne behov. Beredygtighed har
lenge veeret en central del af det europaiske projekt. EU-traktaterne anerkender dets
gkonomiske, sociale og miljgmaessige dimensioner, der ber tackles under ét.

| Kommissionens meddelelse fra 2016 om de naste skridt hen imod en baeredygtig europaeisk
fremtid knyttes malene for bearedygtig udvikling (SDG)' i FN's 2030-dagsorden for
beeredygtig udvikling til den europeiske politiske ramme for at sikre, at der fra starten tages
hensyn til de baredygtige udviklingsmal i alle EU's foranstaltninger og politiske initiativer i
EU og pa globalt plan. EU er ogsa fast besluttet pa at opfylde EU's klima- og energimal for
2030 og at integrere beaeredygtig udvikling i EU's politikker som bebudet i Jean-Claude
Junckers politiske retningslinjer for den naste Europa-Kommission® fra 2014. Mange af
Kommissionens politiske prioriteter for perioden 2014-2020 indgar derfor i EU's klimamal og
gennemferer FN's  2030-dagsorden for beeredygtig udvikling. Disse omfatter
investeringsplanen for Europa®, pakken om cirkulaer gkonomi’, energiunionspakken®,

! De 17 beeredygtige udviklingsmal omfatter kvalitative og kvantitative malsatninger for de neeste 15 ar,

for at vi kan forberede os pa fremtiden og arbejde hen imod menneskelig veerdighed, stabilitet, en sund
planet, retferdige og modstandsdygtige samfund og fremgangsrige gkonomier.

En ny start for Europa: Min dagsorden for job, veekst, retferdighed og demokratisk forandring. Politiske
retningslinjer for den naste Europa-Kommission, Strasbourg, 15. juli 2014, findes pa:
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/juncker-political-guidelines-speech_da.pdf
Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale
Udvalg, Regionsudvalget og Den Europaiske Investeringsbank: En investeringsplan for Europa
(COM(2014) 0903 final).

DA


https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/juncker-political-guidelines-speech_da.pdf

DA

opdateringen af EU's biogkonomiske strategi®, kapitalmarkedsunionen’ og EU-
budgettet for 2014-2020, herunder Samhgrighedsfonden og forskningsprojekter.
Kommissionen har desuden lanceret en multiinteressentplatform, der skal fglge op pa og
udveksle bedste praksis for gennemfarelse af baredygtige udviklingsmal.

Hvis EU's mal for baredygtighed skal nas, skal der foretages store investeringer. Alene pa
klima- og energiomradet skannes det, at der skal foretages en yderligere arlig investering pa
180 mia. EUR for at kunne n& klima- og energimalene senest i 2030%. En vasentlig del af
disse finansielle stramme skal komme fra den private sektor. Hvis investeringsunderskuddet
skal udlignes, skal der ske en vasentlig omlaegning af de private kapitalstramme til mere
baeredygtige investeringer, og det kreever en omfattende nytenkning af den europaiske
finansielle ramme.

| den forbindelse nedsatte Kommissionen i december 2016 en ekspertgruppe pa hgjt plan,
der skulle udvikle en sammenhangende EU-strategi for baredygtig finansiering.
Ekspertgruppen offentliggjorde sin endelige rapport® den 31. januar 2018. Denne rapport
indeholdt en omfattende vision for en beredygtig finansiering for Europa, og der blev
identificeret to akutte behov for det finansielle system i Europa. Det forste er at forbedre
finansieringens bidrag til baeredygtig og inklusiv veekst. Det andet er at styrke den finansielle
stabilitet ved at indarbejde ESG-kriterier 1 investeringsbeslutningerne. Ekspertgruppen
fremsatte otte centrale anbefalinger, som efter gruppens opfattelse er de vaesentlige byggesten
i et beaeredygtigt europazisk finansielt system. Ekspertgruppen anbefaler bla., at
indeksproducenterne anmodes om at fremlaeegge oplysninger om indeksets eksponering for
baeredygtighedsparametre baseret pa de vaerdipapirer, der indgar i indekset, og deres vagt.
ESMA bgr ligeledes henvise til bearedygtighedshensyn i sin  vejledning om
"benchmarkerkleeringen”, som klart ber vise, hvordan ESG-kriterierne, herunder overgangen
til en lavemissionsgkonomi, afspejles i benchmarkmetodologien.

Ekspertgruppen fremhavede, at indekser og benchmarks har en indirekte, men betydelig
indvirkning pa investeringer. Mange investorer anvender benchmarks, navnlig i forbindelse
med portefgljefordeling og maling af resultaterne af finansielle produkter. Selv om
indeksproducenterne har udviklet en bred vifte af indekser, der tager hgje for baeredygtigheds-
og klimahensyn, er deres betydning i den samlede portefgljefordeling fortsat begraenset.

Som opfglgning pa arbejdet i ekspertgruppen og for at bidrage til en bredere indsats for at
forbinde finansieringen med planetens og samfundets behov offentliggjorde Kommissionen

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Rédet, Det Europziske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget: Kredslgbet lukkes — en EU-handlingsplan for den cirkulere gkonomi
(COM(2015) 614 final).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaeiske @konomiske og Sociale
Udvalg, Regionsudvalget og Den Europaiske Investeringsbank: En rammestrategi for en robust
energiunion med en fremadskuende klimapolitik (COM(2015) 80 final).

6 Ares(2018)975361.

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Rédet, Det Europaiske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget: Handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion (COM(2015) 468

final).
8 Vurderingen er det gennemsnitlige arlige investeringsunderskud for perioden 2021 til 2030 baseret pa
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/DA/TXT/?qid=1483696687107&uri=CELEX:52016SC0405.

Endelig rapport fra 2018 fra ekspertgruppen pa hgjt plan om beeredygtig finansiering: "Financing A
Sustainable European Economy™.
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den 8. marts 2018 en handlingsplan for finansiering af bearedygtig vaekst'’. | denne
handlingsplan bebudede Kommissionen en reekke kommende foranstaltninger, der skal gge
benchmarkmetodologiernes ESG-gennemsigtighed, og et initiativ med forslag til standarder
for metodologien for benchmarks for lille CO?-effekt i Unionen.

De falles standarder for benchmarks for lille CO%effekt skal afbgde risikoen for
"grenvaskning”, hvor alle lavemissionsindekser betragtes som miljgmassigt relevante pa
samme niveau, selv om de har forskellige karakteristika. Metodologiens forskellige niveauer
af ESG-gennemsigtighed ger det desuden vanskeligt for markedsdeltagere at sammenligne
indekser for at veelge de passende benchmarks for deres investeringsstrategi.

| dette forslag foreslas en @ndring af benchmarkforordningen for at lgse de konstaterede
problemer. Der indfares to kategorier af benchmarks: i) benchmarks for lille CO,-effekt og ii)
benchmarks for positiv CO,-effekt.

. Sammenhang med de gaeldende regler pa samme omrade

Forslaget &ndrer benchmarkforordningen ved at indfare regler om levering af benchmarks for
lille CO?*effekt og positiv CO?*effekt. Det er i overensstemmelse med forméalet med
benchmarkforordningen, nemlig at sikre, at benchmarks sikrer en ngjagtig og palidelig
fremstilling af den gkonomiske realitet, og at de let kan forstas af alle interessenter, saledes at
der sikres et hgjt niveau af forbruger- og investorbeskyttelse. Forslaget indferer yderligere
krav for at sikre, at metodologien for de nye kategorier af benchmarks bliver gennemsigtig,
for at gare dem mere sammenlignelige og gare det muligt for portefaljeforvaltere at traeffe
bedre beslutninger.

. Sammenhang med Unionens politik pa andre omrader

Forslaget supplerer EU's eksisterende miljg- og klimapolitikker ved at forbedre
benchmarkmetodologiernes ESG-gennemsigtighed og indfgre harmoniserede regler for
benchmarks for lille CO%*effekt, som skal fore til en mere effektiv kanalisering af
investeringer i retning af baeredygtige aktiver.

Dette forslag indgar i en pakke af foranstaltninger vedrgrende baredygtig finansiering, som er
et prioriteret tiltag i forbindelse med kapitalmarkedsunionen. Det omfatter foranstaltninger til
udnyttelse af forandringspotentialet ved den finansielle teknologi og til at flytte privat kapital
over i beredygtige investeringer. Det bidrager til udviklingen af mere integrerede
kapitalmarkeder ved at gere det lettere for investorer at drage nytte af det indre marked og
samtidig treeffe kvalificerede beslutninger.

Forslaget indgar ligeledes i en mere omfattende EU-strategi, der skal opfylde EU's
klimadagsorden og dagsorden for baredygtig udvikling, og bidrager til EU's energi- og
klimamal for perioden 2014-2020, bl.a. politikken for ren luft, pakken om cirkulaer gkonomi,
strategien for energiunionen, herunder pakken om ren energi for alle europaere og EU-
strategien for tilpasning til klimagndringer.

Forslaget er i overensstemmelse med revisionen af det europiske finanstilsynssystem™*, hvor
det fastslés, at Den Europaiske Banktilsynsmyndighed'?, Den Europeiske Tilsynsmyndighed

10 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale

Udvalg og Regionsudvalget: Handlingsplan for finansiering af beredygtig vaekst (COM(2018) 097
final).

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om andring af forordning (EU) nr. 1093/2010,
1094/2010, 1095/2010, 345/2013, 346/2013, 600/2014, 2015/760, 2016/1011, 2017/1129 (COM(2017)
536 final).
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for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger'® og Den Europaiske Vardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed™* skal tage hgjde for risici forbundet med miljemaessige, sociale og
ledelsesmassige faktorer, nar de udferer deres opgaver, for i hgjere grad at skabe
sammenhang mellem aktiviteten pa de finansielle markeder og bearedygtige mal. Endelig er
dette forslag i overensstemmelse med Kommissionens forslag til retsakt om et paneuropaisk
personligt pensionsprodukt (PEPP), i henhold til hvilket der ligeledes skal fremlaegges en
reekke oplysninger om miljgmassige, sociale og ledelsesmassige faktorer™®.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Ved artikel 114 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade (TEUF) tillegges
Europa-Parlamentet og Radet befgjelse til at vedtage de foranstaltninger med henblik pa
indbyrdes tilnermelse af medlemsstaternes love og administrative bestemmelser, der vedrarer
det indre markeds oprettelse og funktion. | henhold til artikel 114 i TEUF kan EU traeffe
foranstaltninger for at fjerne nuvaerende hindringer for udgvelsen af de grundleggende
friheder og for at undga, at sadanne hindringer opstar, herunder de hindringer, der ger det
vanskeligt for erhvervsdrivende, herunder investorer, at drage fuld nytte af fordelene ved det
indre marked.

Manglen pad harmoniserede EU-regler om benchmarks for lille CO?effekt har resulteret i
forskellige standarder for disse benchmarks, hvilket kan fare til forvirring blandt investorerne
og mindre optimale valg af indekser til at male resultaterne af lavemissionsfonde og -
produkter. Artikel 114 i TEUF giver EU befgjelse til at handle med henblik pa i) at sikre det
indre markeds funktion med hensyn til lavemissionsindekser, der anvendes til at male
resultaterne af lavemissionsinvesteringsportefgljer, ii) at reducere hindringerne for et
velfungerende indre marked og iii) at lette greenseoverskridende investeringer i baredygtige
aktiviteter i hele Unionen.

. Naerhedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

Kommissionens forslag om at andre benchmarkforordningen er i overensstemmelse med
naerhedsprincippet som fastsat i artikel 5, stk. 3, i traktaten om Den Europaiske Union (TEU),
som kraever, at Unionen kun ma handle, hvis og i det omfang malene for den patankte
handling ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne og derfor, pa grund af den
patenkte handlings omfang eller virkninger, bedre kan gennemfgres pa EU-plan.

12

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europeeisk tilsynsmyndighed (Den Europeiske Banktilsynsmyndighed), om &ndring af afgarelse nr.
716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afggrelse 2009/78/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s.
12).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1094/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europzisk tilsynsmyndighed (Den Europziske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger), om endring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophevelse af
Kommissionens afgerelse 2009/79/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 48).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europeisk tilsynsmyndighed (Den Europeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
&ndring af afgarelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afggrelse 2009/77/EF (EUT
L 331 af 15.12.2010, s. 84).

Kommissionens forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om et europeisk personligt
pensionsprodukt (PEPP) (COM(2017) 343 final).
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Nogle benchmarks er nationale, hvorimod de benchmarks, der bruges i forbindelse med
finansielle kontrakter og produkter, ofte er greenseoverskridende. Selv om foranstaltninger pa
nationalt plan vedrgrende et indeks kan hjelpe med at sikre, at foranstaltningerne er beherigt
tilpasset de specifikke nationale forhold, er der en risiko for, at den graenseoverskridende
dimension gar tabt, og det kan i sidste ende fare til et ssmmensurium af divergerende regler,
skabe ulige konkurrencevilkar i det indre marked og resultere i en usammenhangende tilgang
i hele Unionen. Foranstaltninger pa nationalt plan vil ligeledes veere i strid med malene for
benchmarkforordningen, som tager sigte pa at harmonisere reglerne for fastleeggelse og brug
af benchmarks i hele Unionen. Dette problem anerkendes af G20 og FSB, som har palagt
IOSCO at udvikle et globalt seet af principper for finansielle benchmarks. En a&ndring af
benchmarkforordningen vil gere det nemmere at styrke det indre marked ved at forbedre den
feelles ramme for en palidelig og hensigtsmaessig brug af benchmarks i de forskellige
medlemsstater.

. Proportionalitetsprincippet

Den foreslaede &ndring af benchmarkforordningen er proportional som foreskrevet i artikel 5,
stk. 4, i TEU. Den vedrgrer de indekser, som omfatter baredygtighedshensyn, navnlig
lavemissionsindekser. Det er kun udbydere af disse indekser, som vil blive bergrt af dette
forslag.

| forslaget anvendes en proportional tilgang, der skal sikre, at nye forpligtelser palegges de
benchmarkadministratorer, som allerede er underlagt tilsvarende krav i henhold til
benchmarkforordningen. Den administrative byrde bar derfor ikke forgges uforholdsmaessigt.
I nogle tilfelde kan forslaget endog mindske byrden for administratorer af benchmarks for
lille CO%effekt, da det indeholder klare og harmoniserede regler for sddanne benchmarks,
hvilket kan mindske omkostningerne til udvikling af interne politikker.

. Valg af retsakt

En &ndring af benchmarkforordningen er det mest hensigtsmassige retlige instrument til at
indfgre ESG-oplysningsregler samt harmoniserede minimumsstandarder for benchmarks for
lille CO-effekt i hele Unionen i betragtning af den graenseoverskridende karakter af mange
benchmarks. Anvendelsen af en forordning, som finder direkte anvendelse uden national
lovgivning, vil begreense muligheden for, at de kompetente myndigheder pa nationalt niveau
treeffer divergerende foranstaltninger, og vil sikre en ensartet tilgang og starre retssikkerhed i
hele Unionen.

3. RESULTATER AF EFTERFZLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER
. Haringer af interesserede parter

Ekspertgruppen pa hgijt plan blev nedsat i december 2016 for at bidrage til udviklingen af en
EU-strategi for beaeredygtig finansiering gennem anbefalinger. Ekspertgruppen offentliggjorde
en forelgbig rapport om finansiering af en baredygtig europaisk gkonomi — "Financing a
Sustainable European Economy" — i midten af juli 2017 og fremlagde rapporten ved et
arrangement for interessenter den 18. juli 2017, hvorefter der blev udsendt et
hagringsspgrgeskema. Tilbagemeldingen blev offentliggjort i forbindelse med ekspertgruppens
endelige rapport om finansiering af en beeredygtig europaisk gkonomi den 31. januar 2018. |
tilbagemeldingen  opsummeres  respondenternes svar, navnlig vedrgrende ESG-
benchmarkenes rolle.
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Kommissionen hgrte endvidere en raekke interesserede parter om i) behovet for harmonisering
af standarder for metodologier pa europeisk plan, ii) hindringer for brugen af
lavemissionsindekser og iii) de centrale elementer, der begr indga i en metodologi for
benchmarks for lille CO%effekt. De interesserede parters synspunkter er sammenfattet
nedenfor.

Malrettede interviews med interesserede parter

En forskelligartet gruppe af interesserede parter blev interviewet, herunder respondenter inden
for kapitalforvaltning, benchmarkadministratorer, markedsinfrastruktur, bankvaesen,
interesseorganisationer og teenketanke.

Det fremgik af interviewene, at kapitalforvaltere generelt anvender to typer
lavemissionsindekser: "mainstream”-indekser for lille CO*-effekt og "pure-play"-indekser for
lille CO%effekt. Kapitalforvaltere betragter lavemissionsindekser som et veerktgj til styring af
risikoen for fremtidige reguleringsindgreb, der kan fgre til "strandede" aktiver. De fokuserer
primeert pa "dekarboniserede" indekser. Disse indekser er baseret pa et standardbenchmark
eller moderbenchmark (“parent benchmark™), hvor virksomheder med et relativt hgjt CO*-
fodaftryk udtages eller vaegtes lavere.

Producenter af lavemissionsindekser sgger at reducere det samlede CO*fodaftryk i indeksets
underliggende portefalje i forhold til standardindekserne, hvor veegtningen normalt er baseret
pd markedsveerdi. De kan f.eks. have som mal at reducere CO*-fodaftrykket med 40 % i
forhold til standard- eller moderindekset. Producenter af "pure-play”-indekser havder, at
disse mainstream "dekarboniserede" indekser ikke er tilpasset 2 °C-malet i Parisaftalen om
klimazndringer. De slar til lyd for en strengere metodologi til udvaelgelse af
benchmarkkomponenter sdsom CO?-effekten.

Interviewene viste ogsé betydelige forskelle mellem, hvordan indeksproducenter maler CO%
fodaftrykket. De fleste mainstream indeksproducenter skelner ofte mellem CO?emissioner,
der er direkte forbundet med en virksomheds produktion (“anvendelsesomrade 1-
emissioner"), og indirekte emissioner, der er knyttet til forsyning af ravarer eller andre "input"
erhvervet af virksomheden i foregaende led med henblik pa produktion af varer eller levering
af tjenester ("anvendelsesomrade 2-emissioner”). Reprasentanter for “pure-play"-
indeksproducenter mener imidlertid ikke, at denne tilgang i tilstreekkelig grad afspejler en
virksomheds CO?-fodaftryk, da der ses helt bort fra emissioner knyttet til en virksomheds
kunder ("anvendelsesomrade 3-emissioner").

Spargeskema

Kapitalforvaltere,  genforsikringsselskaber,  benchmarkproducenter og en enkelt
banksammenslutning besvarede spgrgsmal om nyttevardien af harmoniserede standarder for
metodologien for lavemissionsindekser.

Respondenterne anfgrte, at de ikke anvender lavemissionsindekser, fordi: i) de nuverende
metodologier ikke afspejler alle CO®-emissionskilder, ii) deres kunder (investorer) ikke har
tillid til den anvendte metodologi for eksisterende lavemissionsindekser, og iii) der ikke er
nogen lavemissionsindekser, som afspejler deres investeringstilgang og -stil.

Respondenterne bemarkede, at det er hensigtsmassigt at udvikle harmoniserede standarder
for metodologien for lavemissionsindekser pd EU-plan, og understregede betydningen af
palidelige data om indirekte CO®-emissioner fra en virksomheds kunder eller leverandarer.

Adspurgt om, hvad de vigtigste elementer i lavemissionsindekser bgr vere, anforte
starstedelen af respondenterne, at anvendelsesomrade 3-emissioner bgr indga i vurderingen af
CO?-emissionerne. Nogle respondenter bemarkede, at metodologien for lavemissionsindekser
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ber bringes pa linje med et potentielt kommende EU-klassificeringssystem. Nogle
respondenter var imidlertid skeptiske over udviklingen af en harmoniseret metodologi pa EU-
plan og udtrykte bekymring over de tilgeengelige data, den uklare forbindelse mellem CO*
fodaftrykket og miljerisici med finansielle virkninger (f.eks. omstillingsrisiko) og den
bagudrettede karakter af de fleste metoder.

. Indhentning og brug af ekspertbistand

Forslaget bygger pa ekspertgruppens rapport om baredygtig finansiering, hvori det anbefales
at tage skridt til at forbedre gennemsigtigheden af og vejledningen om benchmarks pa de
finansielle markeder. Dette forslag er ogsa ngije tilpasset en reekke andre af ekspertgruppens
anbefalinger sasom offentligggrelse af oplysninger og klassificeringen af det, der anses for
beeredygtigt.

Forslaget bygger desuden pa undersggelsen "Defining ‘green’ in the context of green finance",
som Kommissionen bestilte i 2017. Undersggelsen indeholder:

o et overblik over og en analyse af globale tiltag vedrerende definitioner af grgnne
obligationer og lan og gren noteret egenkapital

o en redegerelse for metoderne til og mulighederne for at identificere grenne aktiver
og aktiviteter gennem begrebsmassige definitioner, klassificeringssystemer,
vurderingsmetodologier og andre mekanismer og behovet for at afspejle disse i de
metodologier, der anvendes til at udvikle granne benchmarks og fonde

o en sammenligning af de meget store forskelle i metodologierne for udvikling af
indekser for grgnne obligationer og gren egenkapital.

| forbindelse med udarbejdelsen af delegerede retsakter vedrgrende udformningen af
parametrene for metodologien til udvelgelse af underliggende aktiver til indekserne for lille
CO%effekt og positiv CO?-effekt vil Kommissionen radfere sig med den tekniske
ekspertgruppe om baeredygtig finansiering, som Kommissionen har nedsat.

. Konsekvensanalyse

Kommissionen har i overensstemmelse med politikken for bedre lovgivning foretaget en
konsekvensanalyse af forskellige politikmodeller.

De overordnede politikalternativer, som blev undersggt i konsekvensanalysen, bestod af
fglgende lgsningsmodeller:

1)  ingen EU-indsats (lgsningsmodel 1)

2) forbedring af metodologiens gennemsigtighed og fastsaxttelse af
minimumsstandarder for "dekarboniserede" indekser eller
lavemissionsindekser’® — generel tilgang med minimumsharmonisering
(Igsningsmodel 2)

3)  harmoniserede EU-regler for “pure-play"-indekser for lille CO%effekt eller
"positiv CO?-effekt”, der er tilpasset 2 °C-mélet — specialisttilgang med et
detaljeret regelset (lgsningsmodel 3)

1o Disse indekser er typisk baseret pa et standardbenchmark, f.eks. S&P 500 eller NASDAQ 100, hvor
virksomheder med et relativt hgjt CO>fodaftryk udtages eller vagtes lavere. For en narmere
redeggrelse henvises til bilag 9 i konsekvensanalysen [link].
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4)  minimumsstandarder for harmonisering af den metodologi, der skal anvendes
til indekser for lille CO?effekt eller "positiv* CO*-effekt (Iasningsmodel 4,
delmodel a), eller harmoniserede EU-regler for forskellige typer
lavemissionsindekser — samlet reguleringsmassig tilgang (lesningsmodel 4,
delmodel b).

Med lgsningsmodel 1 vil markedet sandsynligvis blive yderligere fragmenteret over tid, og
investorernes omkostninger vil fortsat veere hgje. Investorer, der gnsker at investere med en
reel indvirkning i aktiver, der er i overensstemmelse med 2 °C-malet, vil stadig ikke have de
rette veerktgjer (benchmarks) til at vurdere resultaterne af deres lavemissionsfonde/-portefalje.
Den manglende harmonisering af metodologierne for lavemissionsindekser vil fortsat pavirke
deres sammenlignelighed og relevans. Desuden vil modellen ikke tilskynde virksomhederne
til at tilpasse deres strategier til klimamal.

Lasningsmodel 2 vil forbedre benchmarkmetodologiens gennemsigtighed og tilpasse en
reekke af dens elementer. Med denne lgsningsmodel vil investorerne modtage naermere
oplysninger om medtagelsen af klimarelaterede parametre, beskrivelsen af bestanddelene i
benchmarket og de kriterier, der anvendes til udvealgelse og vagtning af disse. Det vil veere
relativt let for benchmarkadministratorer at anvende denne lgsningsmodel, og den vil vere
relativt omkostningseffektiv, da benchmarkadministratorerne kun skal overholde
minimumsstandarder i deres metodologi og far en vis fleksibilitet, saledes at der kan tilfgjes
andre elementer/kriterier. Denne harmoniserede metodologi vil imidlertid kun gelde for en
del af lavemissionsindekser, der ikke er tilpasset 2 °C-malet, og vil dermed muligvis ikke yde
et vaesentligt bidrag til politikker til afbegdning af klimazndringer ved at skabe klarhed pa EU-
plan over, hvad der udger beredygtige aktiver og investeringer. Denne lgsningsmodel er
saledes ikke forenelig med den fulde opnaelse af EU's mal for baeredygtighed.

Lgsningsmodel 3 bestar i, at Kommissionen fastleegger et harmoniseret regelsat vedrgrende
“pure-play"-indekser for lille CO?-effekt eller "positiv CO?*effekt"!”. Disse indekser gor det
muligt for kapitalforvaltere og institutionelle investorer at male og vurdere resultaterne af
deres fonde, der blev udvalgt i overensstemmelse med 2 °C-malet i Parisaftalen om
klimaeendringer, og pavise overensstemmelsen med denne investeringsstrategi over for deres
kunder og investeringsmodtagere. Denne metodologi vil i modsatning til lgsningsmodel 2
gere det muligt at medtage aktiverne i de selskaber, som bidrager vesentligt til
emissionsreduktionen, og saledes kanalisere flere investeringer til sddanne udstedere®®. Med
“pure-play"-indekser for lille CO?*-effekt kan investeringerne imidlertid blive koncentreret i
nogle fa sektorer, og de anses derfor ikke som egnet til at opbygge en portefalje af egentlig
kernekapital af en stor gruppe interesserede parter, hvilket indebaerer en risiko for en
begraenset udbredelse af benchmarket pa markedet.

Med lgsningsmodel 4 vil der blive indfgrt harmoniserede regler for 1) "dekarboniserede™
standardindekser eller standardindekser for lille CO?-effekt og 2) “pure-play"-indekser for
lille CO*-effekt eller "positiv CO?*-effekt". Denne lgsningsmodel vil séledes finde anvendelse
pa en bredere vifte af indekser end lgsningsmodel 2 eller 3. Denne model vil give
institutionelle investorer og kapitalforvaltere mulighed for at male/vurdere resultaterne af
flere typer lavemissionsfonde og sikre et forholdsvis bredt udvalg af redskaber til at pavise, at
de opfylder deres kunders lavemissionspraferencer.

Denne lgsningsmodel blev opdelt i to forskellige delmodeller.

o Disse indekser er typisk baseret pa virksomheder i investeringsuniverset, der bidrager til en betydelig

nedbringelse af CO?-fodaftrykket baseret p& nggletal sésom CO?effekten (Carbon Impact Ratio — CIR).
For en naermere redeggrelse henvises til bilag 9 i konsekvensanalysen.

18 For en redeggrelse henvises til bilag 9 i konsekvensanalysen [link].
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Delmodel 4a (den foretrukne lgsningsmodel): Ifelge den tilgang, der beskrives i denne
delmodel, vil den nye ramme indfgre minimumsstandarder for harmonisering af den
metodologi, der skal anvendes til indekser for lille CO*-effekt eller "positiv"* CO?*-effekt. Med
denne lgsningsmodel opstilles en rekke centrale minimumselementer i den metodologi, der
anvendes til at fastlegge dekarboniserede benchmarks og benchmarks for “positiv CO*
effekt”, og standarder for de kriterier og metoder, som anvendes til at udvelge og veegte
benchmarkets underliggende aktiver og beregne CO?-fodaftrykket og COZ%-besparelserne
forbundet med de underliggende aktiver, udnyttelse af eksisterende europziske metodologier,
der er godkendt af Kommissionen og anvendes bredt af virksomheder til at beregne deres
miljopraestationer, f.eks. produkters miljgaftryk (PEF) og organisationers miljgaftryk (OEF)®.

Delmodel 4b: Med denne model indfgres ordninger for maksimal harmonisering, hvor
metodologien bag de to nyligt indfgrte kategorier af benchmarks vil veere fuldt harmoniseret
pa grundlag af detaljerede og omfattende regler pa niveau 1 og narmere preciseret med
detaljerede krav pa niveau 2. | disse regler opstilles detaljerede kriterier for udvalgelsen og
veegtningen af de underliggende aktiver i benchmarkene for lille CO®-effekt og positiv CO?-
effekt. Denne tilgang muligger en hgj grad af sammenlignelighed af metodologierne bag de
nye kategorier af benchmarks. Benchmarkadministratorerne vil imidlertid mangle en vis grad
af fleksibilitet i udformningen af deres metodologi og blive palagt betydelige omkostninger i
forbindelse med overholdelsen af de nye strenge krav i EU-lovgivningen.

Med delmodel 4a vil investorerne drage fordel af en lidt lavere grad af sammenlignelighed
mellem benchmarkmetodologier, men benchmarkadministratorerne vil have en betydelig grad
af fleksibilitet i udformningen af formlen til beregning af deres metodologi. Denne tilgang vil
mere generelt give markedsaktgrerne mulighed for at udvikle nye strategier til handtering af
miljgproblemerne. Benchmarkadministratorerne skal afholde faerre omkostninger i
forbindelse med tilpasningen af deres egne etablerede metodologier til de
minimumsstandarder, der er fastsat i EU-lovgivningen.

Denne delmodel er ogsa forenelig med andre kommissionsforslag vedrgrende beredygtig
finansiering”, da den vil bidrage til at forbedre kvaliteten af oplysningerne fra
kapitalforvalterne til slutinvestorerne i overensstemmelse med investeringsmalet. I lighed med
Igsningsmodel 3 kan delmodel 4a ogsa kanalisere flere investeringer i virksomheder fra meget
kulstofintensive sektorer, der bidrager vesentligt til emissionsreduktionen. Der er imidlertid
en reekke udfordringer forbundet med denne lgsningsmodel: i) de tilgeengelige data er ikke
stabile og normalt ikke fuldstendige, ii) det kan veare komplekst at sammenligne CO?-
emissioner fra virksomheder fra forskellige sektorer, og iii) der er en potentiel risiko for, at
fastleeggelsen af harmoniserede metodologier kan vere til hinder for innovation.

Kommissionen forventer fglgende gkonomiske, miljgmassige og sociale virkninger af den
foretrukne lgsningsmodel:

Med hensyn til gkonomiske virkninger vil de harmoniserede EU-standarder for gennemsigtige
metodologier for indekser for lille CO?-effekt og positiv CO?*effekt kombineret med de
generelt mere detaljerede ESG-oplysningsregler for andre benchmarks have falgende
virkninger: i) de vil mindske informationsasymmetrien mellem investorer og
indeksproducenter, da kapitalforvaltere og portefeljeforvaltere vil have alle de oplysninger,
der er ngdvendige for at vaelge et indeks for lille CO?effekt eller positiv CO?-effekt, som
afspejler deres investeringsstil, ii) de vil mindske den nuvarende fragmentering af markedet,
fordi metodologierne for lavemissionsindekser endnu ikke er blevet standardiseret, og iii) de

19 Henstilling 179/2013 vedtaget af kollegiet den 9. april 2013 og offentliggjort i Den Europeiske Unions

Tidende den 4. maj 2013.

2 LINK til andre tekster fra maj-pakken.
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vil forbedre kvaliteten og sammenligneligheden af de klimarelaterede oplysninger, der
offentliggeres af selskaber, som nu vil blive tilskyndet til at offentliggere disse oplysninger,
der skal medtages i indekset. Anvendelsen af harmoniserede EU-standarder for gennemsigtige
metodologier vil sdledes resultere i udviklingen af benchmarks, som er bedre egnet til at male
resultaterne af en portefglje eller et finansielt produkt, der enten er baseret pa en
lavemissionsinvesteringsstrategi eller en strategi for opnaelse af 2 °C-malet.

Med hensyn til miljgmaessige virkninger vil de forholdsvis hurtigt kanalisere finansiering til
aktiver og projekter med baredygtige mal, som har en positiv indvirkning pa
drivhusgasemissionerne og bidrager til at na malene i Parisaftalen om klimazndringer. En
harmonisering af standarderne for og oplysninger om metodologien for forskellige typer
indekser for lille CO?-effekt og positiv CO?-effekt vil séledes give investorer, der forfalger
forskellige lavemissionsstrategier, passende varktgjer til at vurdere sammenhangen mellem
deres fonde og portefaljer og det valgte benchmark, og gere det lettere for disse investorer at
spore og male resultaterne i forhold til det relevante benchmark for lille CO?-effekt.

Forslaget har ingen vaesentlige direkte og indirekte sociale virkninger.

| forslaget tages der hensyn til udtalelserne (den positive udtalelse med forbehold afgivet den
14. maj 2018 og de to foregaende negative udtalelser) fra Udvalget for Forskriftskontrol. |
forslaget og den reviderede konsekvensanalyse tages der hensyn til bemarkningerne fra
Udvalget for Forskriftskontrol, som konkluderede, at der skulle foretages tilpasninger, for
man gik videre med dette initiativ (link).

I sine bemarkninger anfgrte udvalget, at der i konsekvensanalysen ikke tages behgrigt hensyn
til risiciene ved at paleegge administratorer af benchmarks for lille CO%effekt at anvende
klassificeringssystemet. Udvalget udtrykte ogsa bekymring for, at der i konsekvensanalysen
med hensyn til den fremtidige udvikling af metodologien for benchmarks for lille CO*-effekt
ikke er tilstrekkelig fokus pa omkostningerne for administratorer og brugere af disse
benchmarks.

For at imgdekomme den bekymring har Kommissionen fjernet forpligtelsen for
administratorer af benchmarks for lille CO?-effekt og positiv CO*effekt til at anvende EU-
klassificeringssystemet ved udformningen af parametrene for metodologien til udveelgelse af
underliggende aktiver og overholdelsen af oplysningsforpligtelser. Desuden er dette forslag
blevet yderligere tilpasset for at sikre, at der tages behgrige omkostningshensyn ved
udviklingen af metodologien for benchmarks for lille CO®-effekt og positiv CO*-effekt.
Kommissionen tilleegges kun befgjelser til at vedtage delegerede retsakter om fastsattelse af
minimumsstandarder for den harmoniserede metodologi for benchmarks for lille CO*-effekt
og positiv CO?*effekt. Disse delegerede retsakter vil derfor ikke indfgre en fuldstendig
harmoniseret metodologi, men minimumskriterier, og benchmarkadministratorerne har
saledes fortsat den ngdvendige fleksibilitet. Overholdelsesomkostningerne vil derfor veere
begraensede.

. Grundlaggende rettigheder

Forslaget er i overensstemmelse med de grundlaeggende rettigheder og de principper, der er
anerkendt i Den Europeaiske Unions charter om grundleeggende rettigheder, pa grund af
kravet om, at den identificerede miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktivitet skal udgves i
overensstemmelse med en reekke sociale, ledelsesmassige og etiske minimumsgarantier.

Retten til ytrings- og informationsfrined kraever, at mediefrineden overholdes. Denne
forordning bgr fortolkes og anvendes under overholdelse af denne grundlaeggende rettighed.
Hvis en person blot offentligger eller henviser til et benchmark for lille CO?-effekt og positiv
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CO%effekt som en del af sine journalistiske aktiviteter, men ikke kontrollerer leveringen af
det pagaeldende benchmark, skal den pagealdende person derfor ikke vaere underlagt denne
forordnings krav til administratorer. Derfor kan journalister i forbindelse med journalistiske
aktiviteter frit rapportere om finansielle markeder og ravaremarkeder. | overensstemmelse
hermed er begrebet benchmarkadministrator snavert defineret for at sikre, at det omfatter
levering af et benchmark, men ikke journalistiske aktiviteter.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Initiativet forventes ikke at fa nogen indvirkning pa EU's budget. Kravene for benchmarks for
lille CO*effekt og positiv CO*effekt vil supplere de allerede eksisterende krav til
benchmarkadministratorer og vil derfor ikke fa en vasentlig indvirkning pa de relevante
tilsynsmyndigheders udgifter i betragtning af deres nuveerende kapacitet og ressourcer i
henhold til benchmarkforordningen.

S. ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemfgrelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

Kommissionen vil opstille et program for overvagning af outputtet, resultaterne og
virkningerne af dette initiativ et ar efter det retlige instrument er tradt i kraft. |
overvagningsprogrammet fastlegges de midler, der skal anvendes til indsamling af
oplysninger og anden ngdvendig dokumentation. En evaluering er planlagt fem ar efter
gennemfarelsen af foranstaltningerne. Formalet med en evaluering er bl.a. at vurdere, hvor
effektive og produktive foranstaltningerne har veeret med hensyn til at opfylde de
malsztninger, der er fastlagt i denne konsekvensanalyse, og at afgere, om der er behov for
nye foranstaltninger eller &ndringer.

De specifikke centrale resultatindikatorer (KPI'er) til maling af gennemfarelsen af og bidraget
fra benchmarkene for lille CO%effekt og positiv CO?-effekt til opndelse af de mal, der er
opstillet i handlingsplanen for finansiering af baeredygtig veekst, og til lgsning af de
problemer, der er redegjort for i afsnit 1 i denne begrundelse, er som falger:

o udviklingen i antallet og sterrelsen af fonde/portefaljer, der bruger benchmarks for
lille CO*-effekt og positiv CO?-effekt

o antallet af klager, som Kommissionen har modtaget fra brugerne af benchmarks for
lille CO-effekt og positiv CO?-effekt

o omkostningerne forbundet med udarbejdelsen af benchmarks for lille CO*-effekt og
positiv CO*-effekt

o en rapport fra Kommissionen udarbejdet i henhold til benchmarkforordningen om

gennemgangen af funktionen og effektiviteten af benchmarks for lille CO?effekt og
egnetheden af tilsynet hermed (artikel 54 — Gennemgang).

Neermere redeggrelse for de enkelte bestemmelser i forslaget

| artikel 1, stk. 1, indferes definitionerne af de nye kategorier af benchmarks, nemlig
"benchmark for lille CO%*effekt" og “benchmark for positiv CO*effekt”, i
benchmarkforordningen.

Artikel 1, stk. 2, @ndrer artikel 13, stk. 1, i benchmarkforordningen ("Gennemsigtighed i
metodologien™) ved at fgje et nyt litra d) til listen over oplysninger, som en
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benchmarkadministrator skal offentliggere eller give adgang til. Ifelge den nye forpligtelse
skal administratorer af benchmarks eller en benchmarkfamilie, der fremmer eller tager hensyn
til ESG-mal, ud over de andre oplysninger, der allerede skal offentliggeres, navnlig redegere
for, hvordan de centrale elementer i metodologien afspejler ESG-kriterierne. Kommissionen
tilleegges befgjelse til at fastlegge minimumsindholdet af denne redegarelse naermere.

Under artikel 1, stk. 3, indsettes et nyt kapitel 3A i afsnit 11 i benchmarkforordningen med en
enkelt bestemmelse (artikel 29a) om fastsattelse af de centrale krav til metodologien for
benchmarks for lille CO®-effekt eller positiv CO*-effekt (opfert i et nyligt indfert bilag).
Kommissionen overvejede indledningsvis at indfgre en fuldt harmoniseret ordning for
metodologien for de nye benchmarkkategorier pa grundlag af et omfattende sat regler. Ifglge
denne tilgang skulle de centrale elementer i den metodologi, der fastleegges i dette
lovgivningsforslag, praciseres yderligere med detaljerede krav til udvaelgelsen og veagtningen
af de underliggende aktiver i delegerede retsakter, der skulle vedtages af Kommissionen pa
grundlag af ekspertgruppens radgivning. De pagaldende delegerede retsakter skulle desuden
palaegge administratorer af benchmarks for lille CO®-effekt og positiv CO?-effekt at anvende
EU-klassificeringsforordningen ved udformningen af parametrene for metodologien til
udveelgelse af underliggende aktiver.

For at imgdegd Udvalget for Forskriftskontrols bekymringer over de mulige omkostninger
forbundet med den fremtidige udvikling af en sadan stringent metodologi har Kommissionen
imidlertid tilpasset dette forslag, saledes at befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter er
begranset til en yderligere preecisering af minimumsstandarderne for benchmarks for lille
CO?effekt og positiv CO’-effekt. Denne tilgang er ligeledes blevet foretrukket, fordi den
stadig i vidt omfang vil gare det muligt at sammenligne metodologierne for benchmarks for
lille CO-effekt. Benchmarkadministratorerne vil heller ikke skulle afholde hgje omkostninger
i forbindelse med tilpasningen af deres metodologi til EU-standarden, og de vil bevare en vis
grad af fleksibilitet i udformningen af deres metodologi. Denne tilgang vil mere generelt give
markedet mulighed for at udvikle innovative strategier til handtering af miljgproblemerne.

For at tage hensyn til udvalgets bekymringer over risiciene, nar administratorer af benchmarks
for lille CO’-effekt paleegges at anvende EU-klassificeringssystemet, blev dette forslag
yderligere justeret, saledes at de delegerede retsakter om fastsettelse af
minimumsstandarderne for harmonisering ikke paleegger administratorer af benchmarks for
lille CO%effekt og positiv CO*effekt at anvende EU-klassificeringssystemet ved
udformningen af parametre for metodologien til udvelgelse af underliggende aktiver. En
adskillelse af metodologien fra EU-klassificeringssystemet vil ligeledes give
administratorerne den ngdvendige grad af fleksibilitet.

Artikel 1, stk. 4, @ndrer artikel 27 i benchmarkforordningen ("Benchmarkerklering™) ved at
indsztte et nyt stykke, der palegger administratorer at redegere for, hvordan miljgmaessige,
sociale og ledelsesmassige faktorer afspejles i hvert enkelt leveret benchmark eller hver
enkelt leveret benchmarkfamilie, der fremmer eller tager hensyn til ESG-mal, i
benchmarkerklaringen. Kommissionen tilleegges befgjelse til at preecisere de oplysninger, der
skal fremlaegges.

I stk. 5 indfares et nyt bilag Il til benchmarkforordningen om fastseettelse af de centrale krav
til metodologien for benchmarks for lille CO?-og eller positiv CO?-effekt med angivelse af de
oplysninger, som administratorerne skal fremlaeegge, og den procedure, der skal falges ved
&ndring af deres metodologi.

I henhold til artikel 2 treeder forordningen i kraft dagen efter dens offentliggerelse i Den
Europeeiske Unions Tidende.
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2018/0180 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om a&ndring af forordning (EU) 2016/1011, for s& vidt angr benchmarks for lille CO*
effekt og benchmarks for positiv CO*-effekt

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPZAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, serlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europziske Centralbank®,

under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg?,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra fglgende betragtninger:

(1) Den 25. september 2015 vedtog FN's generalforsamling en ny global ramme for
baeredygtig udvikling, nemlig 2030-dagsordenen for baredygtig udvikling? centreret
omkring malene for baredygtig udvikling (SDG). I Kommissionens meddelelse fra
2016 om de naste skridt hen imod en baredygtig europaisk fremtid®* knyttes de
baredygtige udviklingsmal til den europziske politiske ramme for at sikre, at der fra
starten tages hensyn til de baeredygtige udviklingsmal i alle EU's foranstaltninger og
politiske initiativer i EU og globalt. | Det Europaiske Rads konklusioner af 20. juni
2017% blev det bekreftet, at EU og medlemsstaterne er starkt engageret i
gennemfarelsen af 2030-dagsordenen pa en fuldstendig, sammenhangende,
omfattende, integreret og effektiv made og i teet samarbejde med partnere og andre
interessenter.

(2 Unionen indgik Parisaftalen om klimazndringer i 2015%. | artikel 2, stk.1, litrac), i
navnte aftale fastsaettes malet om at styrke indsatsen mod klimazndringer, bl.a. ved at
sikre, at de finansielle stramme fremmer lave drivhusgasemissioner og en klimarobust
udvikling.

3) EU's gkonomiske konkurrenceevne pa lang sigt afhaenger af beeredygtighed og
overgangen til en kulstoffattig og klimaresistent, mere ressourceeffektiv og cirkulaer
gkonomi. Beredygtighed har lenge veeret fokusomrade for EU-projektet, og de
sociale og miljgmaessige aspekter heraf er anerkendt i EU-traktaterne.

2 EUTC[...]af[...],s. [...].

2 EUTC[...]af[...],s. [...].

2 /ndring af vores samfund: 2030-dagsorden for baredygtig udvikling (FN 2015).
4 COM(2016) 739 final.

% CO EUR 17, CONCL. 5.

% EUT L 282 af 19.10. 2016, s. 4.
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(4)

()

(6)

(")

(8)

(9)

(10)

I marts 2018 offentliggjorde Kommissionen sin handlingsplan for finansiering af
baeredygtig vaekst”” med en ambitios og sammenhangende strategi for baredygtig
finansiering. Et af malene i denne handlingsplan er at omlaegge kapitalstreamme i
retning af baredygtige investeringer for at opna en baredygtig og inklusiv vaekst.

| Europa-Parlamentets og Rédets afgarelse nr. 1386/2013/EU® blev der opfordret til
en forggelse af den private sektors finansiering af miljg- og klimarelaterede udgifter,
navnlig gennem indfgrelse af incitamenter og metoder, der tilskynder virksomheder til
at male de miljgmassige omkostninger ved deres virksomhed og det overskud, der
opnas ved at anvende miljgtjenesteydelser.

Hvis EU's beredygtige udviklingsmal skal nas, skal kapitalstramme kanaliseres i
retning af baeredygtige investeringer. Det er vigtigt at udnytte potentialet pa det indre
marked fuldt ud for at na disse mal. | denne forbindelse er det afggrende at fjerne
hindringer for en effektiv flytning af kapital til baeredygtige investeringer i det indre
marked og at undga, at sadanne forventede hindringer opstar.

| Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2016/1011%° fastsattes ensartede
regler for benchmarks i Unionen, og den omfatter forskellige typer af benchmarks. Et
stigende antal investorer forfaglger lavemissionsinvesteringer og bruger benchmarks for
lille CO?-effekt til at henvise til eller male resultaterne af investeringsportefaljer.

| gjeblikket er en bred vifte af indekser kategoriseret som lavemissionsindekser. Disse
lavemissionsindekser anvendes som benchmarks for investeringsportefaljer og
produkter, der selges pa tveers af greenserne. Kvaliteten og integriteten af benchmarks
for lille CO%effekt har indvirkning pd det indre marked for en bred vifte af
individuelle og kollektive investeringsportefgljer. Mange lavemissionsindekser, der
anvendes som resultatindikatorer for investeringsportefgljer, navnlig for separat
forvaltede investeringskonti og kollektive investeringsordninger, er udarbejdet i en
medlemsstat, men anvendes af portefalje- og kapitalforvaltere i andre medlemsstater.
Portefglje- og kapitalforvaltere afdakker desuden ofte deres CO?-eksponeringsrisici
ved brug af benchmarks, der er udarbejdet i andre medlemsstater.

Forskellige kategorier af lavemissionsindekser med forskellige mal er dukket op pa
markedet. Nogle benchmarks sigter mod at nedbringe en
standardinvesteringsportefgljes CO?-fodaftryk, og andre benchmarks er udelukkende
baseret pa komponenter, der bidrager til at na 2°C-malet i Parisaftalen om
klimazndringer. Pa trods af de forskellige mal og strategier markedsfares alle disse
benchmarks normalt som benchmarks for lille CO?-effekt.

Forskellige tilgange til benchmarkmetodologier farer til fragmentering af det indre
marked, da brugerne af benchmarks ikke har klarhed over, hvorvidt et bestemt
lavemissionsindeks er tilpasset 2 C°-malet eller blot tager sigte pa at mindske en
standardinvesteringsportefoljes CO’fodaftryk. For at imgdeg& administratorernes
potentielt uberettigede pastande om, at deres benchmarks er benchmarks for lille CO?-
effekt, vil medlemsstaterne sandsynligvis vedtage forskellige regler for at undga den

27
28

29

COM(2018) 097 final.

Europa-Parlamentets og Radets afggrelse nr. 1386/2013/EU af 20. november 2013 om et generelt EU-
miljghandlingsprogram frem til 2020 "Et godt liv i en ressourcebegraenset verden" (EUT L 354 af
28.12.2013, 5. 171).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2016/1011 af 8. juni 2016 om indeks, der bruges som
benchmarks i finansielle instrumenter og finansielle kontrakter eller med henblik pa at male
investeringsfondes gkonomiske resultater, og om a&ndring af direktiv 2008/48/EF og 2014/17/EU samt
forordning (EU) nr. 596/2014 (EUT L 171 af 29.6.2016, s. 1).
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efterfglgende investorforvirring og tvetydighed omkring de mal og det
ambitionsniveau, der ligger til grund for forskellige kategorier af sakaldte
lavemissionsindekser, der anvendes som benchmarks for en
lavemissionsinvesteringsportefalje.

Hvis der ikke indfgres en harmoniseret ramme for at sikre ngjagtigheden og
integriteten af hovedkategorierne af benchmarks for lille CO%effekt, der bruges i
individuelle eller kollektive investeringsportefgljer, er det sandsynligt, at de
forskellige tilgange i medlemsstaterne vil skabe hindringer for et velfungerende indre
marked.

For at sikre, at det indre marked fungerer effektivt, og forbedre betingelserne for dets
gennemfarelse, og for at sikre et hgjt niveau af forbruger- og investorbeskyttelse er det
hensigtsmaessigt at tilpasse forordning (EU) 2016/1011 for at fastsatte en retlig ramme
for harmoniserede benchmarks for lille CO*-effekt p& EU-plan.

Det er endvidere ngdvendigt at indfare en klar skelnen mellem benchmarks for lille
CO%effekt og positiv CO*effekt. De underliggende aktiver i et benchmark for lille
CO?effekt begr udvaelges med det formdl at reducere indeksportefaljens CO*
emissioner i forhold til moderindekset, og et benchmark for positiv CO*-effekt bar kun
omfatte bestanddele, hvis emissionsbesparelser overstiger deres CO%-emissioner.

CO%emissionsbesparelserne i det enkelte selskab, hvis aktiver udvalges som
underliggende aktiv i et benchmark for positiv CO%effekt, bar overstige selskabets
CO%emissioner og dermed have en positiv indvirkning pd miljget. Kapital- og
portefgljeforvaltere, der angiver, at de forfalger en investeringsstrategi, som er i
overensstemmelse med Parisaftalen om klimagndringer, ber derfor bruge benchmarks
for positiv CO,-effekt.

Mange benchmarkadministratorer angiver, at deres benchmarks fremmer
miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige mal ("ESG-mal"). Brugerne af disse
benchmarks har imidlertid ikke altid de ngdvendige oplysninger om, i hvilket omfang
der i disse benchmarkadministratorers metodologi tages hgjde for disse ESG-mal. De
foreliggende oplysninger er desuden ofte spredte og ger det ikke muligt at foretage en
effektiv sammenligning i investeringsgjemed pa tveers af grenserne. For at gere det
muligt  for  markedsdeltagerne at  foretage velovervejede valg  bar
benchmarkadministratorer veere forpligtet til at redegere for, hvordan der i deres
metodologi tages hensyn til ESG-faktorerne for hvert benchmark eller hver
benchmarkfamilie, der markedsfgres som veerende baseret pa ESG-mal. Disse
oplysninger ber ogsa anfares i benchmarkerklaringen. Administratorer af benchmarks,
der ikke fremmer eller tager hensyn til ESG-malene, ber ikke veere omfattet af denne
oplysningspligt.

Af samme &rsag ber administratorer af benchmarks for lille CO?effekt og positiv
CO?effekt ligeledes offentliggere den metodologi, de anvender til deres beregning.
Disse oplysninger bgr beskrive, hvordan de underliggende aktiver blev udvalgt og
veegtet, og hvilke aktiver, der blev udelukket, og hvorfor. Benchmarkadministratorerne
ber ogsa oplyse, hvordan benchmarkene for lille CO%effekt adskiller sig fra det
underliggende moderindeks, navnlig med hensyn til vaegtning, markedskapitalisering
og finansielle resultater af de underliggende aktiver. For at vurdere, hvordan
benchmarket bidrager til miljgmalene, bgr benchmarkadministratoren redegere for,
hvordan de underliggende aktivers CO?-fodaftryk og CO>-besparelser blev malt, for
deres respektive verdier, herunder benchmarkets samlede CO?-fodaftryk, og for
datatypen og -kilden. For at gere det muligt for kapitalforvaltere at vaelge det mest
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hensigtsmaessige benchmark for deres investeringsstrategi bar
benchmarkadministratorer redeggre for baggrunden for parametrene for deres
metodologi og forklare, hvordan benchmarket bidrager til miljgmalene, herunder dets
indvirkning pa modvirkning af klimaeendringer. De offentliggjorte oplysninger bar
ogsa omfatte nermere oplysninger om hyppigheden af gennemgangen og den
anvendte procedure.

Administratoren af benchmarks for positiv CO?-effekt bar desuden oplyse om den
positive CO®-effekt for hvert underliggende aktiv, der indgar i disse benchmarks, med
angivelse af den metodologi, der anvendes til at beregne, om emissionsbesparelserne
overstiger aktivets CO’-fodaftryk.

For at sikre, at de fastlagte mal om modvirkning af klimaeendringer fortsat forfalges,
ber administratorer af benchmarks for lille CO?effekt og positiv CO?*-effekt
regelmassigt gennemga deres metodologier og oplyse brugerne om de galdende
procedurer for enhver vaesentlig aendring. Ved indfgrelse af en vesentlig &ndring bar
benchmarkadministratorerne oplyse om arsagerne til denne @ndring og forklare,
hvordan andringen er i overensstemmelse med benchmarkets oprindelige mal.

For at gsge gennemsigtigheden og sikre en tilstreekkelig grad af harmonisering bgr
befgjelsen til at vedtage retsakter i overensstemmelse med artikel 290 i traktaten om
Den Europziske Unions funktionsmade delegeres til Kommissionen med henblik pa
nermere fastleggelse af mindsteindholdet af de oplysningsforpligtelser, som
benchmarkadministratorer, der tager hensyn til ESG-malene, bgr vere underlagt, og
fastleeggelse af minimumsstandarder for harmonisering af metodologien for
benchmarks for lille CO%-effekt og positiv CO?effekt, herunder metoden til beregning
af CO’-emissioner og CO%-besparelser forbundet med de underliggende aktiver under
hensyntagen til metoden vedrgrende produkters miljgaftryk (Product Environmental
Footprint Method) og metoden vedrgrende organisationers miljgfodaftryk
(Organisation Environmental Footprint Method) som defineret i punkt 2, litra a) og b),
i Kommissionens henstilling 2013/179/EU. Det er navnlig vigtigt, at Kommissionen
gennemfarer relevante hgringer under sit forberedende arbejde, herunder pa
ekspertniveau, og at disse hgringer gennemfgres i overensstemmelse med principperne
i den interinstitutionelle aftale af 13. april 2016 om bedre lovgivning. For at sikre lige
deltagelse i forberedelsen af delegerede retsakter modtager Europa-Parlamentet og
Radet navnlig alle dokumenter pa samme tid som medlemsstaternes eksperter, og
deres eksperter har systematisk adgang til mgder i Kommissionens ekspertgrupper, der
beskeeftiger sig med forberedelse af delegerede retsakter.

Forordning (EU) 2016/1011 ber derfor endres i overensstemmelse hermed —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Zndringer af forordning (EU) 2016/1011

| forordning (EU) 2016/1011 foretages fglgende &ndringer:

Kommissionens henstilling 2013/179/EU af 9. april 2013 om brug af falles metoder til at male og
formidle oplysninger om produkters og organisationers miljgpreestationer over hele deres livscyklus
(EUT L 124 af 4.5.2013, s. 1).
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1.

4.

| artikel 3, stk. 1, indseettes som nr. 23a) og 23b):

"23a) "benchmark for lille CO?effekt": et benchmark, hvor de underliggende aktiver
med henblik pa dette stykkes nr. 1), litra b), nr. ii), er udvalgt saledes, at den deraf
fglgende benchmarkportefalje har lavere CO?-emissioner end de aktiver, der er
omfattet af et kapitalvegtet standardbenchmark, og som er sammensat i
overensstemmelse med de standarder, der er fastsat i de i artikel 19a, stk. 2,
omhandlede delegerede retsakter

23b) "benchmark for positiv CO?effekt": et benchmark, hvor de underliggende
aktiver med henblik pa dette stykkes nr. 1), litra b), nr. ii), er udvalgt saledes, at deres
CO?-emissionsbesparelser overstiger aktivets CO*-fodaftryk, og som er sammensat i
overensstemmelse med de standarder, der er fastsat i de i artikel 19a, stk. 2,
omhandlede delegerede retsakter."”

| artikel 13 foretages folgende &ndringer:
a) | stk. 1 indsaettes fglgende litra d):

"d) en redegarelse for, hvordan de centrale elementer i den metodologi, der er
fastlagt i litra a), afspejler miljgmaessige, sociale eller ledelsesmessige faktorer
("ESG-kriterier") for hvert benchmark eller hver benchmarkfamilie, der
fremmer eller tager hensyn til ESG-mal."

b)  Som stk. 2a indsettes:

"2a.  Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 49 for yderligere at precisere
minimumsindholdet af den i stk. 1, litra d), omhandlede redeggarelse."

| afsnit 111 indszettes falgende som kapitel 3a:
"Kapitel 3a
Benchmarks for lille CO?-effekt og positiv CO?-effekt
Artikel 19a
Benchmarks for lille CO*-effekt og positiv CO?*-effekt

1.  Kravene i bilag 111 finder anvendelse pa levering af og bidrag til benchmarks
for lille CO%-effekt eller positiv CO?-effekt ud over eller i stedet for kravene i
afsnit I1, 111 og IV.

2. Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 49 for yderligere at precisere
minimumsstandarderne for benchmarks for lille CO%effekt og positiv CO?
effekt, herunder:

a)  kriterierne for valg af underliggende aktiver, herunder, hvor det er
relevant, kriterier for udelukkelse af aktiver

b)  kriterierne og metoden til veegtning af de underliggende aktiver i
benchmarket

c)  metoden til beregning af CO?-emissioner og CO?-besparelser forbundet
med de underliggende aktiver."

| artikel 27 indsaettes falgende som stk. 2a og 2b:
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"2a. For hvert krav i stk. 2 skal der i benchmarkerklaringen redeggares for, hvordan
de miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige faktorer afspejles for hvert benchmark
eller hver benchmarkfamilie, der leveres og offentliggeres, og som fremmer eller
tager hensyn til ESG-mal.

2b.  Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 49 for yderligere at praecisere de i stk. 2a omhandlede
oplysninger."

5. Teksten i bilaget til denne forordning indsaettes.

Artikel 2

Denne forordning treeder i kraft dagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions
Tidende.

Den er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget i Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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