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Sammanfattning

Kommissionen foreslar en EU-forordning om grona obligationer. Grona
obligationer &4r finansiella instrument som finansierar klimat- och
miljovénliga investeringar. Forslaget dr en del av kommissionens arbete med
en hallbar finansmarknad och syftar till att styra kapitalfloden i riktning mot
en mer hallbar ekonomi.

For att en obligation ska fa klassificeras som en europeisk gron obligation
stills en rad krav. Upplanade pengar ska ga till verksamhet som uppfyller
kraven i EU:s grona taxonomiforordning. Utgivaren av en europeisk gron
obligation ska offentliggéra viss information och regelefterlevnad ska
sékerstillas via extern granskning. Bade rapportering och externa granskare
av grona obligationer ska understillas tillsyn.

Regeringen vilkomnar forslaget om en EU-gemensam frivillig standard for
grona obligationer.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Ar 2015 antog ett stort antal linder FN-resolutionen Agenda 2030 for hillbar
utveckling och slot Parisavtalet vars kdrna &r att begrinsa den globala
uppvarmningen genom att minska utsldpp av véxthusgaser. EU



undertecknade och ratificerade Parisavtalet aret didrpd och har dérefter
vidtagit atgdrder for att skapa forutsttningar att na de 6verenskomna maélen.

Kommissionen publicerade 2018 en handlingsplan f6r finansiering av hallbar
tillvéxt samt ett antal lagforslag (se 2017/18:FPM63 och 2017/18:FPM123).
En av handlingsplanens maélsdttningar var att styra kapitalfloden i riktning
mot en mer héllbar ekonomi. Den nu foreslagna standarden &r en del av
kommissionens bredare arbete med héllbar finansiering och kommer att
underldtta EU:s tillvéxtstrategi Grona given.

Parallellt med EU:s arbete har marknaden for grona obligationer fortsatt att
véxa och forsok till standardisering har skett. Sverige ligger i framkant och
den svenska gréna obligationsmarknaden &r vérldens sjétte storsta. I Sverige
emitterades grona obligationer redan 2013.

Regeringen utsdg 2016 en sérskild utredare att analysera och lamna forslag
pa hur marknaden for grona obligationer skulle kunna framjas. Utredningens
enskilt viktigaste frimjandeforslag var att emittera en svensk statlig gron
obligation (SOU 2017:115). Utredningen drog slutsatsen att eventuell
lagreglering bor vara pa ldagst EU-niva.

Regeringen faststdllde 2020 ett ramverk for statliga grona obligationer och
gav Riksgildskontoret i uppdrag att emittera en saddan. Riksgdlden lanade
upp 20 miljarder kronor genom att emittera en gron obligation samma ar.
Upplénade medel gér till utgifter i statsbudgeten som bidrar till att uppfylla
Sveriges miljo- och klimatmal.

Kommissionen presenterade ett forslag till forordning om europeiska grona
obligationer den 6 juli 2021.

1.2 Forslagets innehall

Forslaget innebdr en frivillig standard for europeiska grona obligationer.
Syftet &r att hjdlpa investerare att identifiera grona obligationer av hog
kvalitet ndr det géller hallbarhet och hjilpa utgivarna av obligationer
(emittenter) genom att definiera vad som dr en gron investering. Dartill
standardiseras den externa granskningen vilket bedoms oOka tilliten till
externa granskare. Genom standarden vill kommissionen dven forhindra
gronmélning, det vill sdga att den som bedriver miljofarlig, eller mindre
miljovénlig verksamhet dnda forsdker skapa en bild av sig som miljovénlig.

Alla typer av emittenter, bdde inom och utanfor unionen, ska kunna emittera
europeiska grona obligationer. Emittenterna behdver beskriva for marknaden
genom rapporter hur obligationerna foljer standarden, till exempel vilka
héallbarhetsmal som uppfylls. Séirskilda externa granskare ska utfora
granskning for att sdkerstélla att den grona obligationen uppfyller kraven.
Granskarna ska vara registrerade hos den europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) som ocksa ansvarar for tillsyn av dessa
aktorer. Nationella tillsynsmyndigheter far ansvar for tillsyn av den
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rapportering som emittenterna ska publicera. Aven granskare fran tredjeland
tillats utfora extern granskning och ska da registreras av Esma.

Den foreslagna forordningen ska trdda ikraft tjugo dagar efter publicering i
unionens officiella tidning. Under en inledande 6vergangsperiod om 30
ménader ska externa granskare och externa granskare frén tredjeland som vill
utfora tjénster enligt forordningen endast gora det efter det att de meddelat
Esma om detta.

1.2.1 Upplianade pengar

For att en obligation ska fi kallas “europeisk grén obligation” méste den
under obligationens 10ptid fram till forfall uppfylla en rad krav. Ett
nyckelkrav dr att de upplanade medlen anvénds for att finansiera ekonomiska
aktiviteter som uppfyller eller kommer att (inom fem eller i vissa fall tio ar)
uppfylla kraven i EU:s grona taxonomiforordning.

Kraven i EU:s grona taxonomiforordning framgar pé detaljniva av tekniska
granskningskriterier i delegerade akter till sjélva forordningen som snarare dr
en ramreglering. Dessa delegerade akter kan komma att dndras dver tid i takt
med till exempel utveckling av ny teknik. Nér det géller kraven pa
europeiska grona obligationer &r det géllande delegerade akter vid
obligationens utstdllande som ska anvdndas vid fordelning av upplénade
medel. Andras delegerade akter under obligationens 16ptid ska dessa borja
anvindas i fordelningen av upplanade medel inom fem ar.

1.2.2 Rapportering och granskning

Emittenter av europeiska grona obligationer maste uppfylla en rad
rapporteringskrav genom tre olika typer av rapporter, bade fore och efter
utstdllande av obligationen. Tva av rapporterna foreslds bli foremal for
granskning.

Ett sdrskilt faktablad ska fardigstéllas innan en europeisk gron obligation ges
ut. En extern granskare ska granska och tillstyrka detta. Faktabladet
innehaller information om obligationens koppling till utstdllarens
overgripande miljostrategi  och vilka miljomal i EU:s grona
taxonomiforordning obligationen tar sikte pa. Det innehéller dven uppgifter
om anvédndandet av uppldnade medel och beddmd miljomaéssig paverkan.

Efter obligationen har givits ut ska en arlig s.k. anslagsrapport tas fram som
visar hur mycket av de upplanade medlen som anvénts och till vad. En extern
granskare ska granska den sista arliga anslagsrapporten efter det att samtliga
medel anvénts. Vissa finansiella foretag sdsom banker kan finansiera en
portfolj av finansiella tillgangar med en portfolj av europeiska grona
obligationer, vilket dr vanligt forekommande redan idag. Finansiella foretag
som gor detta ska istdllet lata varje arlig anslagsrapport granskas.
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For statliga emittenter giller delvis forenklade granskningskrav i de fall
obligationerna anvinds for att finansiera ett helt program av utgifter dar det
anses for krdvande att lata den externa granskaren granska varje enskild
underliggande ekonomisk aktivitet. Istéllet tillaits granskning pa
programniva. Statliga emittenter tillats vidare vinda sig till en statlig revisor
eller annan aktdr som bemyndigats av staten for granskning.

Efter det att samtliga upplédnade pengar fordelats ska emittenter d&tminstone
en gang under obligationens 16ptid dven gora en s.k. konsekvensrapport som
beskriver den miljomaissiga effekten av de upplanade pengarna.

1.2.3 Registrering och tillsyn

Externa granskare ska lata registrera sig hos Esma och dérvid uppfylla en rad
krav avseende ledning och verksamhet. Esma ska utarbeta forslag till
tekniska standarder for dessa. Undantag frén kravet pa registrering finns for
statliga revisorer eller andra liknande aktdrer som bemyndigats av staten for
granskning. Externa granskare fran tredjeland kan under vissa forutséttningar
registrera sig hos Esma.

Esma foreslds f4 en rad befogenheter for att kunna utdéva sin tillsyn,
exempelvis ritt att begéra in information, genomféra utredningar, utfarda
boter, utdoma vite samt ta ut avgifter for att finansiera tillsynen.

Nationella behoriga myndigheter far vissa befogenheter avseende tillsyn av
kraven som avser emittenternas rapporter och de externa granskarnas
granskningsutlatanden. Géngse samarbete och informationsutbyte ska ske
mellan berérda myndigheter, inklusive Esma.

Kommissionen ges enligt forslaget ritt att anta delegerade akter for att
ndrmare precisera processen for tillsynsatgérder samt avgiftsfinansieringen.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Eftersom den foreslagna regleringen &r i form av en forordning &r den direkt
tillamplig. Viss kompletterande svensk lagstiftning behovs.

Ramverket for svenska statliga grona obligationer faststdlldes genom ett
regeringsbeslut fran 2020 och péaverkas inte i sig av forordningsforslaget
eftersom det foljer en annan standard. Eventuella framtida emissioner som
vill utnyttja mérkningen “europeisk gron obligation” behdver dock anpassas
efter forordningens krav.

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys av forslaget (SWD(2021) 181
final) dér den konstaterar att det i nuldget &r dyrt for investerare att
identifiera verkligt grona obligationer. Det finns flera olika standarder,
saknas en tydlighet kring vad som ar ”gront” och det saknas tillsyn Gver
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externa granskare. Kommissionen landade i foreliggande forslag dar
standarden dr frivillig, baseras pa registrering och begrinsad tillsyn av
externa granskare samt ger stater viss flexibilitet men inte nir det géller
kopplingen till EU:s grona taxonomiférordning.

Den foreslagna standarden forvéntas enligt kommissionen fi marknaden for
grona obligationer att véixa utan att stora existerande marknader for grona
obligationer och dven attrahera statliga emittenter.

De budgetéra konsekvenserna av forslaget har av kommissionen beddmts bli
begransade. Direkta arliga kostnader for Esma berdknas till motsvarande
0,3 heltidstjanster per registrerad enhet samt en till tvé heltidstjénster for it-
stod. Uppstartskostnaden for Esma berdknas hamna pd mellan 50 000 och
150 000 euro. Esmas nya tillsynsuppgifter ska avgiftsfinansieras av de
externa granskarna.

Regeringens bedomning &r att den foreslagna standarden kommer att
underldtta for emittenter och investerare att utvdrdera vad som dr en gron
obligation och ddrmed vara ett viktigt instrument for kapitalmarknaderna att
ytterligare verka i en gron riktning utan att stora existerande mekanismer.

Forslaget innebédr att Finansinspektionen fir nya tillsynsuppgifter. Dessa
beddms vara av begriansad omfattning. En forsta grov uppskattning pekar pa
ett resursbehov motsvarande mindre &n ett par arsarbetskrafter.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar forslaget om en frivillig EU-standard for grona
obligationer. Regeringen stodjer ambitionen att underldtta hallbara
investeringar, forbittra mojligheten att identifiera och jamfora héllbara
investeringar samt minska risken for gronmalning. Tydliga standarder och
jdmforbarhet bidrar till att skapa effektiva marknader for hallbara
investeringar.

Regeringen ser positivt pa enhetlig rapportering och extern granskning och
kommer att verka for att tillrdcklig kvalitet i rapportering och granskning
uppnas utan onddiga kostnader.

Regeringen bedomer att tillsyn av externa granskare pd EU-nivd kan vara
mer effektivt dn att i detta fall bygga upp nationell tillsyn. Det ror sig om ett
nytt tillsynsomrade dér nationella myndigheter annars hade behovt bygga
upp kompetens och antalet enskilda tillsynsobjekt uppskattas bli relativt lagt.
Vad giller finansiering av nya tillsynsuppgifter kommer regeringen att verka
for transparens och restriktivitet.
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2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Flera medlemsstaters initialt positiva reaktioner pa forslaget dr kédnda sedan
forslaget presenterades pa Ekofinrddets moéte i juli 2021 och det forsta
radsarbetsgruppsmotet samma ménad. Medlemsstaterna vilkomnar Overlag
kommissionens forslag. En frdga som bland annat ndmnts dr den om
”farfarsprincipen”, alltsa hur redan emitterade obligationer ska behandlas i
relation till nya krav.

2.3 Institutionernas standpunkter

Europaparlamentet beslutade om en resolution om hallbara finanser den 29
maj 2018 (2018/2007(INT)). I resolutionen konstaterade Europaparlamentet
att grona obligationer &r otillrickligt reglerade med risk for vilseledande
marknadsforing och att EU saknar en enhetlig standard for grona
obligationer. Europaparlamentet uttryckte sig i resolutionen positivt i
forhallande till atgarder for héllbara finansmarknader.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Flera myndigheter, foretag och andra organisationer har inbjudits att 1amna
synpunkter pa forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen ar
overlag positiv till forslaget men har dnnu inte hunnit géra mer &n
prelimindra bedomningar. Vissa fragor har stéllts, exempelvis hur dndringar i
kriterierna i EU:s grona taxonomiférordning ska hanteras. Vidare papekas att
regleringen bor utformas sé att den inte blir ett hinder for emittenter,
exempelvis genom otydlighet, komplexitet eller alltfor tunga krav.

3 Forslagets forutsittningar

3.1  Réittslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden for forslaget utgdrs av artikel 114 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Beslut fattas av radet
med kvalificerad majoritet efter ordinarie lagstiftningsforfarande med
Europaparlamentet enligt artikel 294 i EUF-fordraget.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen menar att de mal forslaget tar sikte péd inte kan uppnas av
medlemsstaterna enskilt varfor unionen enligt subsidiaritetsprincipen bor
vidta atgirden i fraga. Det ror sig om att marknaden for grona obligationer dr
internationell och behdver gemensamma definitioner for att fungera effektivt
dér nationell lagstiftning riskerar att fragmentisera marknaden. Forslaget har
dessutom kopplingar till annan EU-lagstiftning, varfor en EU-f6rordning rent
lagstiftningstekniskt &r att foredra.
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Kommissionen anser vidare att dess forslag ar tillrdckligt aterhéllet for att
inte utmana proportionalitetsprincipen. Konsultationer och konsekvensanalys
pekar pa tva huvudsakliga underliggande problem: Avsaknad av tydlig
definition av vad som dr miljomaéssigt hallbart och franvaro av tillsyn av
externa granskare. Med sikte pa dessa problem foreslas en frivillig standard
med koppling till EU:s grona taxonomiforordning och ett krav att emittenter
later granska sina europeiska grona obligationer fore och efter utstdllande av
externa granskare som registrerats och understéllt sig tillsyn enligt den
foreslagna forordningen.

Eftersom bade de finansiella marknaderna och utmaningen att na
Parisavtalets mal dr griansoverskridande till sin karaktdr delar regeringen
kommissionens bedomning att det &r motiverat med en gemensam standard
pad EU-niva. Vidare ér standarden frivillig for aktdrerna pa marknaden for
grona obligationer. Regeringen delar kommissionens beddmning att forslaget
ar forenligt med subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar i r&dsarbetsgruppen for finansiella tjanster och bankunionen
(finansiella tjanster) inleddes med ett forsta mote den 19 juli. Tidsplanen for
forhandlingarna i Europaparlamentet &r énnu inte kénd.

4.2 Fackuttryck/termer
Esma: Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.

Extern granskare: Foretag som utfor extern granskning av vissa rapporter
frén emittenter av europeiska grona obligationer och gor utlatanden darom.

Farfarsprincipen: Att en gammal regel fortsdtter att gélla under vissa
forutséttningar medan en ny regel giller for alla framtida fall.

Gréna given: En tillvéixtstrategi som ska stilla om EU till ett samhélle utan
nettoutsldpp av vaxthusgaser dar den ekonomiska tillvixten har frikopplats
fran resursforbrukningen.

Gronmalning: Att framstélla ndgot som béttre for miljon &n vad det &r (pa
engelska greenwashing).

Grén obligation: Ett finansiellt instrument som ger investerare mojlighet att
styra kapital till klimat- och miljovénliga investeringar.

Obligation: Ett 1an som kan kopas och séljas i delar. Lanet stills ut av en
emittent och géller under obligationens livslidngd, dess 16ptid.

EU:s gréna taxonomiforordning: En forordning ((EU) 2020/852) for
klassificering av miljomaéssigt hallbara verksamheter.
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