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Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och
radets forordning (hdllbar finansiering)

I enlighet med 96 § 2 mom. i grundlagen Oversénds till riksdagen kommissionens forslag av
den 24 maj 2018 till Europaparlamentets och radets forordning om inréttande av en ram for att
underlatta héllbara investeringar, Europaparlamentets och radets forordning om information
som ska lamnas avseende héllbara investeringar och hallbarhetsrisker, och om andring av di-
rektiv (EU) 2016/2341 samt Europaparlamentets och radets férordning om adndring av forord-
ning (EU) 2016/1011 avseende referensviarden for koldioxidsnala investeringar och for kli-
matpositiva investeringar samt en promemoria om forslagen.
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FINANSMINISTERIET PROMEMORIA  EU/2018/1096, EU/2018/1163,
EU/2018/1167
28.6.2018

FQRSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM IN-
RATTANDE AV EN RAM FOR ATT UNDERLATTA HALLBARA INVESTERINGAR,
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM INFORMATION SOM
SKA LAMNAS AVSEENDE HALLBARA INVESTERINGAR OCH HALLBARHETS-
RISKER, OCH OM ANDRING AV DIREKTIYV (EU) 2016/2341 SAMT EUROPAPARLA-
MENTETS OCH RADETS FORORDNING oM ANDRING AV FORORDNING (EU)
2016/1011 AVSEENDE REFERENSVARDEN FOR KOLDIOXIDSNALA INVESTE-
RINGAR OCH FOR KLIMATPOSITIVA INVESTERINGAR

1 Allmint

Europeiska kommissionen gav den 24 maj 2018 ett forslag till Europaparlamentets och rédets
forordning om inrittande av en ram for att underldtta hallbara investeringar (COM(2018) 353
final), Europaparlamentets och radets forordning om information som ska ldmnas avseende
héllbara investeringar och héllbarhetsrisker, och om #ndring av direktiv (EU) 2016/2341
(COM(2018) 354 final) och Europaparlamentets och radets forordning om dndring av forord-
ning (EU) 2016/1011 avseende referensvérden for koldioxidsnéla investeringar och for kli-
matpositiva 1nvester1ngar (COM(2018) 355 final), nedan hdllbar finansiering. Dessutom gav
kommissionen tvd utkast till dndring av kommissionens delegerade forordningar (EU)
2017/565 och (EU) 2017/2359 som utfardats med stod av direktivet om marknader for finan-
siella instrument 2014/65/EU och direktivet om forsakringsdistribution (EU) 2016/97.

Forslaget till forordning har lamnats in for behandling av Europaparlamentet och radet i enlig-
het med det ordinarie lagstiftningsforfarandet och for godkdnnande i medbeslutandeforfa-
rande. Behandlingen av forslaget i radet védntas borja pa sommaren eller senast i borjan av hos-
ten.

2 Forslagets syfte och bakgrund

Syftet med forslagen till forordningar &r att utveckla marknaden for héllbar finansiering inom
EU. Forslagen till forordningar utgér en del av kommissionens mer omfattande handlingsplan
for finansiering av héllbar tillvixt (COM(2018) 97 final, E 26/2018 rd, MiUU 16/2018 rd,
EkUU 25/2018 rd) som offentliggjordes i mars 2018. Héllbar finansiering fick en starkare
stdllning som ett omrade inom kapitalmarknadsunionen i halvtidsdversynen av handlingspla-
nen for kapitalmarknadsunionen (COM(2017) 292 final, E 66/2017 rd, EKUU 41/2017 rd).

EU har forbundit sig till klimatavtalet i Paris och FN:s handlingsplan for héllbar utveckling
Agenda 2030. For att uppné mélen enligt klimatavtalet i Paris anser kommissionen att 180
miljarder euro mer bor investeras i objekt som stoder mélen varje ar. Att tdcka ett sadant fi-
nansiellt underskott lyckas inte med offentliga atgérder, utan det behdvs dven mer privata till-
géngar for att stodja en hallbar tillvéxt.

For att stodja finansieringen av hallbar tillvixt offentliggjorde kommissionen tre forslag till
forordningar: ett forslag for att skapa ramar for héllbara investeringar, ett forslag om informat-
ionsskyldighet avseende héllbara investeringar och héllbarhetsrisker och dndring av direktiv
(EU) 2016/2341 samt en forordning om &andring av referensvirdesforordningen (EU)
2016/1011. Ovan ndmnda lagstiftningsforslag &r kommissionens forsta legislativa dtgérder en-
ligt handlingsplanen for finansiering av héllbar tillvaxt.
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Syftet med forslaget till en forordning om skapande av ramar for hallbara investeringar ér att
ta fram kriterier for investeringsobjekt som framjar héllbar verksamhet med tanke pa miljon.
Syftet med kriterierna &r att harmonisera kraven for hallbara investeringar pd marknaden och
dérigenom gora det ldttare for investerare att vilja investeringsobjekt. Forslaget giller endast
investeringar som dr héllbara med tanke pa miljon, men kommissionens mél ar att framover
utvidga kriterierna till att &ven gélla investeringar relaterade till samhallet och god férvaltning.

Syftet med forslaget till en férordning om informationsskyldighet avseende héllbara investe-
ringar och héllbarhetsrisker och dndring av direktiv (EU) 2016/2341 &r att forbéttra finans-
marknadsaktorernas rapportering om investeringars hallbarhetsperspektiv och -risker. I syn-
nerhet forbéttras informationsskyldigheterna avseende produkter som marknadsfors som hall-
bara finansiella instrument. Syftet med att 6ka rapporteringskraven relaterade till transparens
ar att forbattra investerarnas medvetenhet om finansiella instruments mal och risker relaterade
till miljon, samhéllet och forvaltningen.

Forslaget till dndring av referensvirdesfordordningen skapar ett referensvéirde for laga
kolutsldpp och ett referensvérde for positiva kolkonsekvenser och forbéttrar transparensen for
hur dessa metodologi och metoder beréknas. Referensvérdena dr index mot vilka avkastningen
pa investeringsportfoljer eller finansiella instrument jamfors.

Syftet med dndringarna av kommissionens delegerade forordningar som utférdats med stod av
direktivet om marknader for finansiella instrument och direktivet om forsékringsdistribution ar
att 6ka perspektiven relaterade till bedomningen av investerings- och forsékringsradgivnings-
kunders ldmplighet till miljo-, samhills- och forvaltningsfragor Pa detta sétt kan investerings-
och forsdkringsradgivare i hogre grad rekommendera investeringsprodukter som beaktar hall-
barhetsperspektiven for kunderna.

3 Forslagets huvudsakliga innehall
3.1 Forslaget till forordning om skapande av ramar for hallbara investeringar

Syftet med forslaget &r att skapa kriterier med vars hjdlp man kan bedéma investeringar i ob-
jekt vars miljokonsekvenser ér positiva eller belastar miljon mindre &n andra investeringar.

I artikel 1 foreskrivs att mélet for forordningen ar att ta fram kriterier med vars hjilp man kan
sélla fram investeringar som &r ekologiskt hallbara. Enligt artikeln géller forordningen EU:s
eller medlemsstaternas krav pa hallbara investeringsprodukter eller obligationer samt krav pa
investeringsprodukter om de marknadsfors som hallbara investeringsprodukter. | artikel 2 de-
finieras begreppen i forfattningen.

I artikel 3 definieras villkor for ekologiskt héllbar ekonomisk verksamhet som investeringar
eller foretagsobligationer bor uppfylla. Ekonomisk verksamhet bor framja ett eller flera av de
miljomal som faststills i1 artikel 5. Ekonomisk verksamhet bor inte heller motverka nagot av
miljomalen enligt artikel 5. Ekonomisk verksamhet bor ocksa uppfylla de minimiskyddskrav
och tekniska krav som faststélls i de 6vriga artiklarna.

Enligt artikel 4 bor en investeringsprodukt eller foretagsobligation som marknadsfors som
ekologiskt hallbar uppfylla villkoren enligt artikel 3. De som marknadsfor sddana produkter
bor delge information om hur och i vilken omfattning investeringen uppfyller villkoren enligt
artikel 3. Investerarna bor utifran informationen kunna forsta vilken andel av investeringarna i
mélforetagen som gar till ekologiskt hallbar ekonomisk verksamhet och vilken andel av all
ekonomisk verksambhet &r finansiering av en ekologiskt hallbar ekonomisk verksambhet. I an-
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slutning till det som ndmnts ovan far kommissionen anta delegerade akter om rapporte-
ringskraven.

I artikel 5 faststélls som miljomaél att motverka och anpassa sig till klimatférédndringen, héllbar
anviandning av vatten- och havsresurser och skydd av dem, cirkulationsekonomi, forebyg-
gande av uppkomsten av avfall och stod for 6vergéang till atervinning, forebyggande och han-
tering av utsldpp och skydd av hdlsosamma ekosystem.

I artikel 6 definieras atgérder som i avsevird grad motverkar klimatfordndringen. Sédana at-
gérder dr bland annat en forbéattrad energieffektivitet samt utveckling, lagring och anvéndning
av dtervinningsbara eller klimatneutrala energiformer. I artike! 7 definieras atgédrder som sto-
der en anpassning till klimatférandringen och som férhindrar eller motverkar negativa konse-
kvenser av klimatfordndringen. 1 artikel 8 definieras atgdrder som stoder en héllbar anvand-
ning av vatten- och havsresurser samt skyddet av dem. Exempel pa sddana atgérder ar skydd
av vattenmiljoer mot avloppsvatten samt mikroorganismer och parasiter som dr farliga for
ménniskan och en effektivare vattenforbrukning. I artike! 9 definieras dtgérder som frémjar en
overgéng till cirkulationsekonomi, forebyggande av avfall och atervinning. Exempel pa dessa
atgdrder dr en effektiv anvdndning av ravaror, stod for produkters héllbarhet och atervinning
samt minskning av avfall. | artikel 10 definieras dtgiarder som forebygger och kontrollerar ut-
slapp. Sadana atgirder dr bland annat minskning av andra skadliga utsldpp dn vaxthusgaser,
forbattring av luftens, vattnets och jordmanens kvalitet samt minskning av kemikalier som &r
skadliga for ménniskan. I artikel 11 definieras hur friska ekosystem kan skyddas genom att
stddja och frimja naturens mangfald dvs. biodiversitet och ekosystem.

I anslutning till artikel 6—11 kan kommissionen anta delegerade akter om de olika atgérder-
nas tekniska kontrollkrav. I artikel 14 definieras de tekniska kontrollkraven mer detaljerat.

I artikel 12 definieras ekonomiska dtgirder som anses vara sérskilt skadliga med tanke pa mil-
jomalen. Artikel 13 handlar om minimiskyddsétgérder. Enligt artikeln ska ekonomisk verk-
samhet uppfylla de arbetsrelaterade grundlaggande réttigheterna och principerna enligt inter-
nationella arbetsorganisationen ILO (International Labour Organisation).

Enligt artikel 15 inrédttar kommissionen en plattform for héllbar finansiering med representan-
ter for Europeiska miljobyrén, Europeiska tillsynsmyndigheter (nedan £SA4), Europeiska inve-
steringsbanken och de europeiska investeringsfonderna samt experter fran centrala privata in-
tressenter och experter med central kunskap eller erfarenhet. Uppgifterna for plattformen for
héllbar finansiering &r att ge rddgivning till kommissionen, bistd kommissionen i de tekniska
kontrollkraven samt beddma deras konsekvenser och kostnader. Dessutom bor plattformen for
héllbar finansiering dvervaka och rapportera till kommissionen om den héllbara finansiering-
ens kassafloden samt ge radgivning om den aktuella lagstiftningen bor kompletteras

I artikel 16 foreskrivs om kommissionens behorighet att anta delegerade akter. Artikel 17 in-
nehaller en revideringsbestimmelse angdende lagstiftningen, enligt vilken kommissionen bor
publicera en rapport fore utgangen av 2021 om genomforandet av lagstiftningen och eventu-
ella kompletteringsbehov. Artikel 18 &r en artikel om ikrafttridande.

3.2 Forslag till forordning om informationsskyldigheter angdende héllbara investeringar
och hallbarhetsrisker samt dndring av direktivet om verksamhet i och tillsyn éver
tjéinstepensionsinstitut (EU) 2016/2341
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Malet for forslaget till forordning ar att stdlla informationsskyldigheter pa institutionella inve-
sterare och kapitalforvaltare nir det géller hallbarhetsperspektiv och -risker.

Enligt artikel I harmoniserar forslaget finansmarknadsaktorernas informationsskyldigheter nir
det géller hallbarhetsfaktorer och -risker. Lagstiftningen omfattar finansmarknadsaktdrer som
enligt artikel 2 definieras som forsdkringsrepresentanter som tillhandahéller forsakringsbase-
rade investeringsprodukter, forvaltare av alternativa investeringsfonder, vardepappersforetag
som tillhandahaller  kapitalforvaltningstjanster, = EuVECA-fondforvaltare, = EuSEF-
fondforvaltare och fondbolag. Artikel 2 ar en definierande artikel.

Artikel 3 handlar om transparens nér det géiller forfaranden relaterade till héllbarhet. Enligt ar-
tikeln ska finansmarknadsaktorer pa sin webbplats publicera information om hur de har an-
passat hallbarhetsriskerna till sina investeringsbeslut. Forsékringsrepresentanter som ger per-
sonliga rekommendationer angdende forsdkringsbaserade investeringsprodukter samt investe-
ringsforetag som ger investeringsradgivning bor publicera information om hur de har anpassat
héllbarhetsriskerna till deras investerings- eller forsakringsrddgivning

Artikel 4 handlar om transparens for anpassningen av hallbarhetsriskerna. Finansmarknadsak-
torer, forsakringsrepresentanter som ger personliga rekommendationer avseende forsékrings-
baserade investeringsprodukter och investeringsforetag som ger investeringsradgivning bor
innan avtal ingds ge information om hur hallbarhetsrisker har anpassats till investeringsbeslu-
ten, 1 vilken grad hallbarhetsriskerna véntas paverka avkastningen pé finansiella instrument
och hur finansmarknadsaktdrernas beloningspolitik ér forenliga med hallbarhetsriskerna och
dven de eventuella héllbarhetsmalen.

Artikel 5 handlar om information om héllbara investeringar innan avtal ingés. Om finansiella
instrument har hallbara investeringar som investeringsobjekt eller motsvarande och har ett in-
dex som referensvirde bor den information som krivs enligt artikel 4 och som ska ges innan
avtal ingds innehalla information om hur indexet som angetts som referensvérde har bundits
till det finansiella instrumentet och hur det valda indexet skiljer sig fran ett allmént marknads-
index. Om ett sddant finansiellt instrument saknar referensvérde ska tillhandahallaren av det
finansiella instrumentet ge en forklaring till hur hallbarhetsmélet for det finansiella instrumen-
tet uppnas. Om maélet for ett sddant finansiellt instrument &r att minska kolutslépp bor den in-
formation som tillhandahéllaren av det finansiella instrumentet ger innehélla information om
den maélsatta nivan for kolutsldppen. Dessutom bor det finnas information om berékningen av
referensvérdet. Enligt artikeln bor ESA ocksé tillsammans bereda ett utkast till den informat-
ion som kravs for kommissionen, som utifran utkastet godkénner de tekniska regleringsstan-
darderna.

Enligt artikel 6 ska finansmarknadsaktorerna nir det giller de héllbara investeringar som
nidmns 1 artikel 5 pd sin webbplats publicera en beskrivning av malen for héllbara investering-
ar och information om hurdana metoder och indikatorer som anvinds for att méta investering-
ens hallbarhet samt information enligt artikel 5 och artike/ 7. Ovan nimnda information bor
vara tydligt tillgénglig pd webbplatsen for aktérer som tillhandahaller héllbara investerings-
produkter. ESA bor tillsammans bereda ett utkast till den information som krévs for kommiss-
ionen, som utifran utkastet godkénner de tekniska regleringsstandarderna.

Om finansmarknadsaktorer tillhandahaller hallbara finansiella instrument enligt artikel 5 ska
deras regelbundna rapporter enligt artikel 7 innehdalla det finansiella instrumentets Overgri-
pande hallbarhetskonsekvenser som maitts med centrala hallbarhetsindikatorer och, om det fi-
nansiella instrumentet har ett referensvérde, en jimforelse av de overgripande hallbarhetskon-
sekvenserna mellan det finansiella instrumentet och marknadsindexen. ESA bor tillsammans
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bereda ett utkast till rapporteringen till kommissionen, som utifran utkastet godkdnner de tek-
niska regleringsstandarderna.

Enligt artikel 8 ska den information som definieras i artikel 3 och 6 vara uppdaterad. Om ovan
ndmnda information kompletteras ska en tydlig forklaring till @ndringarna publiceras pa
webbplatsen. Ovan nidmnda krav géller ocksa forsdkringsrepresentanter som ger personliga
rekommendationer for forsdkringsbaserade investeringsprodukter och vardepappersforetag
som ger investeringsradgivning nir de publicerar information som definieras i artikel 3.

Enligt artikel 9 bor finansmarknadsaktorer, forsékringsrepresentanter som ger personliga re-
kommendationer for forsékringsbaserade investeringsprodukter och vérdepappersforetag som
ger investeringsradgivning iaktta den foreslagna lagstiftningen i sin marknadsforing. ESA bor
tillsammans bereda ett utkast till marknadsforing av hallbara investeringar for kommissionen,
som utifran utkastet godkénner de tekniska regleringsstandarderna.

Artikel 10 kompletterar direktivet om verksamhet i och tillsyn Over tjénstepensionsinstitut
(IORP) (EU) 2016/2341. Direktivets regler om investering i artikel 19 kompletteras med en ny
punkt 9, enligt vilken man i forsiktighetsprincipen bor beakta risker relaterade till miljon,
sambhéllet och forvaltningen samt hur ovan ndmnda risker har inkluderats i interna investe-
ringsbeslut och riskhanteringsprocesser. Dessutom kompletteras direktivet med artike! 60a,
som giller ovan ndmnda artikel 19.9 och med stdd av vilken kommissionen kan anta delege-
rade akter om omsténdigheter som ndmns i punkten.

Enligt artikel 11 ska kommissionen 60 ménader efter att forordningen trétt i kraft utvéirdera
den foreslagna forordningen. Artikel 12 ar en artikel om ikrafttrddande.

33 Forordning om éindring av referensvirdesforordningen

Forslaget skapar tva referensvirden for ldga kolutslépp och forbéttrar transparensen for refe-
rensvirden som stoder hallbarhetsmélen.

Genom artikel 1 dndras referensvérdesforordningen. Artikel 3.1 om definitioner kompletteras
med underpunkt 23 a som definierar ett referensvérde for laga kolutslépp och underpunkt 23 b
som definierar ett referensvérde for positiva kolkonsekvenser. Dessutom kompletteras artikel
13 om metodernas dppenhet i referensviardesforordningen. Artikel 13.1 i referensvardesfor-
ordningen kompletteras med underpunkt d, enligt vilken den som administrerar referensvérdet
ska offentliggdra en utredning av hur referensvirdet stoder malen relaterade till miljon, sam-
hillet eller forvaltningen. Dessutom kompletteras artikel 13 med punkt 2 a, som ger kommiss-
ionen behorighet att genom en delegerad forordning precisera underpunkt d i artikel 13.1. Ar-
tikel 27 om utredning av referensvéirden kompletteras med punkt 2 a och 2 b, enligt vilka refe-
rensvirdet som stoder mélen relaterade till miljon, samhéllet eller forvaltningen ska offentlig-
goras for varje krav enligt punkt 2 1 artikeln nér det géller hur ovan nimnda vérden aterspeglas
1 kraven.

Artikel 1 kompletterar referensvardesforordningen med det nya stycket 3 a och artikel 19 a,
som handlar om referensvérden for 14ga kolutslépp och positiva kolkonsekvenser. Mer detalje-
rade kriterier for ovan ndmnda referensvirden definieras i bilaga III till referensvérdesforord-
ningen.

Artikel 2 @r en artikel om ikrafttridande.

34 Andring av kommissionens delegerade akter som antagits med stod av direktivet om
marknaden for finansiella instrument och forsékringsdistribution
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I samband med forslagen till forordningar om héllbar finansiering gav kommissionen utkast
till komplettering av kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och
villkor for verksamheten i vérdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direk-
tivet och kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/2359 om komplettering av Euro-
paparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/97 vad géller informationskrav och uppforande-
regler for distribution av forsiakringsbaserade investeringsprodukter. Syftet med dessa dnd-
ringar dr att 6ka synpunkter relaterade till miljon, samhillet och forvaltningen nér det géller
beddmningen av ldmpligheten och dndamalsenligheten for investerings- eller forsékringsrad-
givningskunder.

De aktuella dndringsforslagen fran kommissionen dr ute pa allmén remiss i fyra veckor, déref-
ter godkdnner kommissionen dndringsforslagen och for dem till Europaparlamentet och radet
for behandling.

4 Forslagets konsekvenser
4.1 Konsekvenser for lagstiftningen i Finland

Forordningarna ar direkt forpliktande och forutsétter 1 princip inga dndringar i Finlands lag-
stiftning. De foreslagna akterna omfattar dock aktorer som &ven regleras nationellt. Dérfor ar
det mojligt att bland annat lagen om placeringsfonder (48/1999), lagen om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder (162/2014), lagen om investeringstjanster (747/2012), forsdkrings-
bolagslagen (521/2008) och lagen om Finansinspektionen (878/2008) eventuellt méste revide-
ras.

4.2 Ekonomiska konsekvenser

Hallbarhetsklassificeringssystemet kar for sin del investerarnas investeringar i héllbara ob-
jekt, och darfor bidrar det till att nd mélen enligt klimatavtalet i Paris. Om investeringarna al-
lokeras till allt mer hallbara objekt blir ekonomin allt mer héllbar, vilket kan medfora mycket
langsiktiga positiva konsekvenser for jordens barkraft. Konsekvenserna av klassificeringssy-
stemet kan dock inte beddmas exakt innan de delegerade akter som nédmns i forslaget till for-
ordningen blir klara. Marknaden har sett fram emot ett klassificeringssystem p&d EU-niva eller
rentav global nivé.

Klassificeringssystemet kan paverka tillgdngen till finansiering for olika foretag. Eftersom
klassificeringssystemet dock endast definierar héllbara investeringar ar konsekvenserna for fo-
retagsfinansiering mindre 4n om man i hogre grad &ven skulle definiera miljoskadliga investe-
ringar. Sddana definitioner kan medfora mycket snabba och okontrollerade konsekvenser for
olika sektorers och foretags marknadsvirden och tillgang till finansiering. Nér det géller klas-
sificeringssystem for hallbarhet &r det viktigt att notera att redan forslaget till ett klassifice-
ringssystem och forhandlingar om det kan paverka olika sektorers och foretags marknadsvér-
den. Marknaden for aktier och andra finansiella instrument reagerar létt d&ven pa rykten om
eventuella politiska &tgéirder och beslut. Sddana okontrollerade situationer kan undvikas med
en s dppen och transparent beredning som majligt.

Lagstiftningsforslagen paverkar de finansmarknadsaktorer som definieras i forslaget, dvs. fin-
landska institutionella investerare, med undantag for finldndska arbetspensionsbolag, och ka-
pitalforvaltare samt indirekt finldindska foretag. Forslagen till forordningarna dkar institution-
ella investerares och kapitalforvaltares informationsskyldighet. De foreslagna kraven okar fi-
nansmarknadens Oppenhet och slutkundernas information om investeringsobjekt. Redan i dag
rapporterar en del institutionella investerare och kapitalférvaltare hallbarhetsuppgifter om sina
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investeringar nir de anser att det dr en konkurrensfordel. Fortroendet mellan marknadsakto-
rerna dr en av de viktigaste faktorerna nar det giller finansmarknadens funktion. Informations-
skyldigheterna &r centrala for att sékerstilla detta fortroende.

Rapporteringen om héallbarhetsmélen och i synnerhet beaktandet av hallbarhetsrisker i investe-
ringspolitiken kommer att medféra en rapporteringsborda for institutionella investerare och
kapitalforvaltare. Enligt kommissionens konsekvensbedomning (SWD(2018) 264 final) som
offentliggjordes i samband med forslagen orsakas sma institutionella investerare och kapital-
forvaltare kostnader pé cirka 80 000—200 000 euro om é&ret till foljd av beaktandet av hall-
barhetsfaktorer vid beslutsfattandet. Storsta delen av de finldndska institutionella investerarna
och kapitalforvaltarna som omfattas av forslagets tillimpningsomréde &r sma aktorer enligt
EU:s mattstock, eftersom en aktor som forvaltar kapital p&d 72 miljarder euro &r en medelstor
aktor enligt konsekvensbedémningen. Enligt kommissionen orsakar ovan ndmnda informat-
ionsskyldigheter kostnader pa cirka 0,0001—0,0002 procent av vérdet pa det forvaltade kapi-
talet. Dessutom skulle institutionella investerare och kapitalforvaltare vara tvungna att uppda-
tera broschyrerna om finansiella instrument, vilket enligt kommissionens uppskattning kan or-
saka kostnader pé cirka 40 000 euro per broschyr. Institutionella investerare och kapitalforval-
tare skulle sannolikt hoja priserna for slutkunderna for att kompensera for de 6kade kostna-
derna.

De foreslagna akterna om informationsskyldighet omfattar dven till exempel registrerade for-
valtare av alternativa investeringsfonder som kan ha nagra anstéllda och som eventuellt speci-
aliserat sig pa att finansiera en sektor eller nisch, sdsom uppstartsforetag. Kostnader pa tiotu-
sentals eller hundratusentals euro kan eventuellt orsaka hinder for intrdde pd marknaden eller
atminstone hoja troskeln for detta. En hogre troskel for intrdde pad marknaden kan medfora
konsekvenser for finansmarknadens méngsidighet och séledes for tillgangen till féretagsfinan-
siering.

Sasom EU:s hallbarhetsklassificeringssystem samt hallbarhetsskyldigheterna for institution-
ella investerare och kapitalforvaltare forbattrar &ven dndringarna av referensvirdesférordning-
en marknadens transparens och séledes fortroendet pa marknaden. Finland har inte en enda re-
gistrerad administrator av referensvarden. Darfor borde sektorn inte orsakas kostnader av for-
slagen, medan sektorn skulle gynnas av en 6kad transparens.

Plattformen for hallbar finansiering paverkar EU-budgeten och séledes indirekt dven statsbud-
geten. Plattformen for hallbar finansiering skulle 2020—2023 6ka EU-budgeten med cirka
10,5 miljoner euro. Den arliga finansieringsposten pa EU-niva skulle vara cirka 2,6 miljoner
euro.

Det totala finansieringsbehovet for fyra &r for FISMA-generaldirektoratet dr cirka 0,7 miljoner
euro. Detta omfattar dven kostnaderna for ESA. ENV-generaldirektoratets totala finansie-
ringsbehov ar cirka 3,2 miljoner euro, varav 1,2 miljoner euro gér till Europeiska miljobyran.
De administrativa kostnaderna ér cirka 6,6 miljoner euro, varav 5,7 miljoner euro dr personal-
kostnader.

Om plattformen for hallbar finansiering infors orsakar den kostnader pd 2,6 miljoner euro ar
2020, varav Finlands andel ér cirka 40 000 euro. Finansieringen av plattformen for hallbar
finansiering skulle ocksa omfatta EU:s kommande finansieringsram 2021—2023, men statsra-
det tar i detta skede inte stéllning till frdgan eftersom forhandlingarna om finansieringsramen
pagéar. Stillning till anslagsforslagen till den kommande finansieringsramen tas nér forhand-
lingarna ar klara.

4.3 Konsekvenser for myndigheternas verksamhet

8
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De foreslagna forordningarna medfor ingen storre inverkan for de nationella myndigheterna
utom eventuellt for Finansinspektionen. De foreslagna forordningarna ar delvis oklara: vem
ansvarar for att pastdendena om ekologiskt héllbara produkter som definierats med hjilp av
héllbarhetsklassificeringssystemet stimmer och vem &vervakar att informationsskyldigheterna
fullgdérs. Man kan anta att sddana eventuella tillsynsuppgifter skulle delegeras till nationella
behoriga myndigheter. I detta fall &r Finansinspektionen antagligen behorig myndighet. Ef-
tersom forslagen ar oklara nér det géller tillsynsbehdrigheten kan eventuella konsekvenser for
Finansinspektionens arbetsméngd inte bedomas.

Finansinspektionen skulle &ven vara nationell behdrig myndighet enligt referensvérdesforord-
ningen. Séledes skulle Finansinspektionen éven vara behorig myndighet nér det géller admi-
nistratorer av referensvarden for laga kolutslapp och positiva kolkonsekvenser. I Finland finns
det dock inte en enda registrerad administrator av referensvéarden, och darfor antas referens-
varden inte paverka Finansinspektionens verksamhet.

Forslaget paverkar EU-myndigheternas verksamhet, eftersom det foreslés att en plattform for
héllbar finansiering inréttas. Plattformen skulle ha representanter for bade den offentliga sek-
torn, sasom ESA och Europeiska miljobyran, Europeiska investeringsbanken och Europeiska
investeringsfonden, och den privata sektorn. Enligt kommissionen behdver den tio heltidsan-
stillda. Fem anstdllda skulle komma till FISMA-generaldirektoratet, tva till ENV-
generaldirektoratet, tvé till CLIMA-generaldirektoratet och en till EUROSTAT.

5 VForslagets riattsliga grund och subsidiaritetsprincipen

Réttsgrunden for forslagen bygger pa artikel 114.1 i fordraget om Europeiska unionens funkt-
ionssitt (nedan EUF). Med stod av artikeln kan atgéarder for den inre marknadens uppréttande
och funktion vidtas for att tillndirma medlemsstaternas lagar, forordningar och administrativa
bestdmmelser.

Forslaget skapar ramar for hallbara investeringar, informationsskyldigheter for institutionella
investerare och kapitalforvaltare samt referensviarden for laga kolutslapp. For ndrvarande
marknadsfors det héllbara investeringar, en del institutionella investerare och kapitalforvaltare
publicerar information om finansiella instruments hallbarhet och det finns referensvirden for
héllbarhet. Problemet med dessa ér dock att det saknas gemensamma definitioner. Eventuell
nationell lagstiftning och marknadspraxis varierar nagot, vilket gor det svérare for investerare
och slutkunder att jamfora investeringsprodukter och agera pa den inre marknaden. Darfor
krdver skapandet av en gemensam hallbar finansmarknad atgirder pd EU-niva. Artikel 114 i
EUF ar en korrekt réttsgrund for de foreslagna dtgiarderna.

51 Subsidiaritetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen (nedan FEU) ska
atgdrder vidtas pd EU-niva endast om och i den man som maélen for den planerade atgérden
inte 1 tillrdcklig utstrackning kan uppnés av medlemsstaterna och darfor, pa grund av den pla-
nerade atgardens omfattning eller verkningar, béttre kan uppnés pé unionsniva.

Projektet utgér en del av kapitalmarknadsunionens strdvan efter att skapa en gemensam kapi-
talmarknad inom EU. Synen och definitionerna av hallbar finansiering varierar mellan med-
lemsstaterna, vilket gor det svarare for investerare att agera over landsgrénser. For att investe-
rare ska kunna jadmfora héllbara finansiella instrument béttre dr det viktigt att definitionerna
inte varierar mellan medlemsstaterna. Darfor ar en 16sning pa EU-niva riktig, och forslagen ar
forenliga med subsidiaritetsprincipen.
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5.2 Proportionalitetsprincipen

Enligt proportionalitetsprincipen i artikel 5.4 1 FEU far innehéllet i och omfattningen av EU:s
atgérder inte g& utover vad som ar nddvéndigt for att uppnd malen i fordragen. Proportionalitet
innebdr ndrmast ett forbud mot dverreglering, och genomforandet av det har kopplingar till
subsidiaritetsprincipen.

Projektet utgor en del av kapitalmarknadsunionens strivan efter att skapa en gemensam kapi-
talmarknad inom EU. For att uppné detta mél bor medlemsstaternas kapitalmarknader harmo-
niseras. Det finns ingen tidigare EU-lagstiftning om héllbar finansiering, och endast nagra
medlemsstater har géllande reglering pa detta omrade. Dérfor ér en 16sning pa EU-niva ett bra
alternativ med tanke pd finansmarknaden, och malet &r forenligt med proportionalitetsprinci-
pen.

De foreslagna informationsskyldigheterna utgdr en central och viktig del av reformen av
marknaden. En del av de foreslagna informationsskyldigheterna kan dock tolkas pa olika sétt,
och en string tolkning av dem kan eventuellt orsaka hinder for intrdde p&d marknaden. Nér det
géller marknadsforingsskyldigheterna géller det att hitta en balans mellan marknadsinformat-
ion och eventuella hinder for intrdde pad marknaden pa grund av tung rapportering.

Forslagen kan anses uppfylla proportionalitetsprincipen med beaktande av ovan ndmnda ob-
servation.

6 Alands behorighet

Arendet omfattas av rikets lagstiftningsbehorighet enligt 5 kap. 27 § i sjilvstyrelselagen for
Aland (1144/1991).

7 Nationell behandling av forslaget och behandling inom Europeiska un-
ionen

7.1 Nationell behandling

Statsradets skrivelse har upprittats vid finansministeriet delvis i samarbete med social- och
hélsovéardsministeriet. Dessutom har sakkunniga vid olika ministerier kommenterat statsradets
skrivelse.

Utkastet till statsradets skrivelse har ocksé varit pa remiss vid sektionen for finansiella tjénster
och kapitalrorelser (sektion 10) samt sektionen for forsdkringstjénster (sektion 16) 7.6—
14.6.2018.

7.2 EU-institutionernas behandling av forslagen

Efter offentliggdrandet av forslaget fortsitter behandlingen i Europaparlamentet och radet en-
ligt forordningen och direktivet om lagstiftningsordning.

8 Statsriadets stindpunkt
Finland &r for kommissionens lagstiftningsforslag som stdder finansiering av hallbar utveckl-
ing och tillvixt. Finland har liksom EU forbundit sig till klimatavtalet i Paris och FN:s

Agenda 2030 Kommissionens foreslagna atgérder utgdr en del av uppndendet av malen for
dessa projekt.
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Kommissionens foreslagna atgirder siktar pé att 6ka finansmarknadens transparens och déri-
genom Oka investeringarna i objekt som stoder hallbarhetsperspektivet. En forbattrad transpa-
rens och informationsbalans p& finansmarknaden ar ett viktigt mal. Dessutom kan en dkad
transparens 1 allt hogre grad allokera kapital till en mer héllbar ekonomisk utveckling.

Marknaden behover héllbara och grona standarder och klassificeringar. Sédana klassificering-
ar minskar investerarnas utredningsbehov som kan vara tidskrdavande, och paskyndar och un-
derléttar investeringar i hallbara objekt. Men dven om klassificeringar underlittar investe-
ringsbeslut minskar fortroendet for och anvéndningen av dem investerarnas egen analys av in-
vesteringsobjekt, och darfor dr det viktigt att klassificeringen beskriver investeringsobjekten
dndamalsenligt och att definitionen av dem baserar sig pé forskningsdata. Dessutom underlét-
tar en enhetlig klassificering jimforelsen av olika investeringsobjekt. For nirvarande maste
olika aktorer anvinda flera klassificeringar som baserar sig pa olika principer, vilket gor det
svarare att jamfora olika finansiella instrument.

Finland 4r for kommissionens gradvisa inforande av ett hallbarhetsklassificeringssystem.
Detta kan minska eventuella negativa konsekvenser av klassificeringssystemet. Kommission-
ens foreslagna klassificering kan i hdgre grad allokera investerarnas tillgéngar till héllbara ob-
jekt, eftersom de far béttre information om investeringar som framjar miljon. P4 kort sikt kan
kommissionens fokus pa endast gron definition vara l6nsammare 4n att ocksa definiera bruna
aspekter, vilket kan medfora mycket snabba och okontrollerade férandringar i investeringsob-
jektens marknadspriser. P4 finansmarknaden kan redan rykten om politiska 16sningar och be-
slut foréndra marknadspriser. Dérfor &r Finland for en sé transparent beredning av klassifice-
ringssystemet som mdjligt for att undvika oférutsedda och okontrollerade marknadsforénd-
ringar. Med tanke pa finansmarknaden &r det viktigt att bevara finansieringsstabiliteten, och
den bor inte dventyras.

For att man snabbt ska kunna forédndra klassificeringssystemet till exempel till £6ljd av teknisk
utveckling eller forskningsdata kan klassificeringssystemet inte regleras pd forordningsniva,
eftersom det tar ar att revidera forordningar. En mer detaljerad lagstiftning om klassificerings-
systemet bor ske genom kommissionens delegerade akter. For niarvarande finns det inte detal-
jerad information om dessa delegerade akter eller klassificeringssystemet i forslagen. For att
beddma kommissionens foreslagna klassificeringssystem ordentligt behdvs det mer informat-
ion om dess funktion och faktiska dimensioner. Med tanke pé klassificeringssystemet ar det
viktigt att f4 en Overgripande bild av det, och dérfor behdvs det mer information om de dele-
gerade akternas innehall. Séledes dr det viktigt att kunna bilda en klar uppfattning om hela
klassificeringssystemet och strdva efter att precisera forslaget, sa att forslaget till férordning
och de delegerade akterna bildar en klar och fungerande helhet. Fér ndrvarande dr kommiss-
ionens forslag for allmén med tanke pa forstaelsen av helheten.

Enligt forslagen inréttas en plattform for héllbar finansiering som finansieras ur EU-budgeten.
Niér det géller de foreslagna anslagen for den kommande finansieringsramen och séledes dven
finansieringen av plattformen for hallbar finansiering tas stdllning i anslutning till férhand-
lingarna om de dvergripande finansieringsramarna.

Informationsskyldigheterna for finansmarknadsaktorer 6kar investerares kdnnedom om inve-
steringsobjekt och risker relaterade till dem. Det finns behov av att harmonisera informations-
skyldigheterna relaterade till hallbarhetsfaktorer pa marknaden. Genom att harmonisera in-
formationsskyldigheterna blir det lattare att jamfora olika finansmarknadsaktorer och deras fi-
nansiella instrument. I synnerhet for investeringsobjekt som marknadsfors som héllbara be-
hovs det gemensamma informationsskyldigheter.
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Kommissionens foreslagna informationsskyldigheter angaende héllbarhet kan delvis tolkas pa
olika sitt. Informationsskyldigheterna bor vara tydliga sé att finansmarknadsaktorer rapporte-
rar om dem pa samma sétt i Finland och i de andra EU-lénderna. Annars blir det svart for in-
vesterarna att jimfora produkter dver grinserna. Informationsskyldigheterna bor dock vara
mdjliga att rapportera for finansmarknadsaktorerna. Utdver tolkningsalternativen bdr upp-
marksamhet fastas vid att informationsskyldigheterna géller badde stora och sméa samt avvi-
kande finansmarknadsaktorer. Det géller att se till att hitta en 10sning pa informationsskyldig-
heterna, som okar informationen till investerarna men som undviker skapande av hinder for
intrdde p& marknaden eller okar dem for mycket. Med tanke pa stodet for finansmarknadens
méngfald bor nya och sma aktdrers verksamhet inte dventyras alltfor mycket.

Forslaget till dndring av direktivet om verksamhet i och tillsyn Over tjanstepensionsinstitut,
genom vilket kommissionen far behorighet att anta delegerade akter, bor granskas mycket
noga. I detta direktiv finns ingen behdrighet for kommissionen att anta delegerade akter, vilket
varit ett medvetet val. Den foreslagna dndringen avviker saledes fran den tidigare linjen. Man
bor snarare begrunda en utvidgning av direktivet dn att reglera drenden genom delegerade ak-
ter.

Forslagen till referensvéarden for 1dga kolutslapp ér bra, eftersom investerare med hjilp av dem
allt battre kan jamfora sina portfoljer och sédledes eventuellt utveckla hallbarhetsperspektiv
inom investering. Aven en forbattrad transparens nédr det géller berdkningen av referensvérden
for héllbarhetsmalen och deras relation till hallbarhetsperspektiv ér ett bra mal.

For att sékerstélla att finansiella instrument som marknadsfors som héllbara och som uppfyller
héllbarhetsklassificeringen eller informationsskyldigheterna som definieras i forslagen till for-
ordningar bor det finnas en behorig tillsynsmyndighet. Utan tillsyn kan myndigheter inte in-
gripa 1 situationer dér till exempel en produkt marknadsfors felaktigt eller utan att uppfylla
skyldigheterna. Kommissionens forslag innehaller inte artiklar om tillsyn eller sanktioner, men
det kan tolkas som att en del av de foreslagna bestimmelserna hor under en behorig tillsyns-
myndighet med stdd av annan lagstiftning. Tillsynsbehorigheten bor definieras tydligare 1 for-
slagen.

Hallbarhets- och miljoperspektiv dr redan vardag pé finansmarknaden. En stor brist pd mark-
naden har dock varit att gemensamma begrepp och definitioner saknats. Finland anser att
kommissionens initiativ och lagforslag dr bra med tanke pd malen, men att uppmérksamhet
bor fastas vid ovan ndimnda omstindigheter i forslagen.
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