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Nya regler pd hallbarhetsomradet for fondforvaltare

Oversikt

Som en del av EU-kommissionens fardplan den gréna given! finns flera initiativinom
omrédet héllbar finansiering. Kommissionen konstaterar namligen att offentliga medel
inte racker till for att nd EU:s hallbarhetsmal, inklusive Parisavtalet, och vill mobilisera
1000 miljarder euro i grona investeringar. Finansmarknaden spelar hir en avgorande
roll for att stodja omstéllningen. Flera av initiativen inom omréadet héllbar finansiering
utgors av tvingande regler som paverkar fondforvaltare (hiar avses i det foljande
fondbolag och forvaltare av alternativa investeringsfonder). Négot forenklat kan man,
ur ett fondforvaltarperspektiv, beskriva de nya regelverken pa hallbarhetsomrédet pa
foljande sidtt: det infors skyldigheter att agera pa visst sdtt (att integrera
hallbarhetsrisker och att beakta hallbarhetsfaktorer), skyldighet att liamna
upplysningar om hur man agerar samt ett regelverk som definierar vad som ar att
betrakta som gront. Det finns dessutom EU-initiativ vad giller hallbara index,
héllbarhetsmirkning av fonder, standard f6r grona obligationer m.m. men da dessa inte
ar tvingande for fondforvaltare limnas ingen redogorelse for dem i denna pm.

Vad giller skyldigheten for fondforvaltare att agera pa ett visst sdtt sd har EU-
kommissionen i sektorslagstiftningen pd finansmarknadsomradet2 presenterat ett
antal forslag som syftar till att integrera hallbarhetsrisker och faktorer i bolagens
verksamhet. P4 fondomradet foreslds andringarna genomforas i UCITS- respektive
AIFM-regelverket.3 EU-kommissionen foreslér, genom adndringar i delegerade akter,
att fondforvaltare ska vara skyldiga att integrera hallbarhetsrisker och
héllbarhetsfaktorer i sin verksamhet. Forslagen &ar 4nnu inte antagna och
tillimpningsdatum ar darfor oklart men ett rimligt antagande torde vara borjan av
2022.

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2019/2088 av den 277 november 2019
om héllbarhetsrelaterade upplysningar som ska lidmnas inom den finansiella

1 For mer information, se EU-kommissionens hemsida:
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal sv

2 UCITS-, AIFM-, Solvens-, MiFID- och IDD-regelverken.

3 Forslag till delegerad akt till UCITS-direktivet: https://ec.europa.eu/info/law/better-

regulation/have-your-say/initiatives/11959-Integration-of-sustainability-risks-and-factors-for-

undertakings-for-collective-investment-in-transferable-securities-

Forslag till delegerad akt till ATFM-direktivet:
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation /have-your-say/initiatives/11960-Integration-
of-sustainability-risks-and-factors-related-to-alternative-investment-fund-managers-
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tjanstesektorn4 (i det foljande bendmnd EU:s forordning om héllbarhetsrelaterade
upplysningar) stiller krav pa finansmarknadsaktorer och finansiella radgivare att
lamna viss information. Forordningen kallas ibland for “disclosureférordningen” eller
”SFDR” (fran Sustainable Finance Disclosure Regulation). Information ska lamnas
bade vad giller finansmarknadsaktéren respektive radgivaren och om finansiella
produkter som dessa erbjuder. Sarskilda krav géller ocksa for produkter med sarskild
héallbarhetsprofil (se skil 21 och artiklarna 8 och 9 i forordningen). Da detta regelverk
ar av central betydelse for fondforvaltares informationsgivning och marknadsforing
kring héllbarhetsaspekter, finns en mer detaljerad genomgang av forordningen nedan.

Eftersom skyldigheterna i EU:s férordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar
innebar mer detaljerade och harmoniserade krav och omfattar fler
finansmarknadsaktérer 4n det nuvarande svenska informationskravet, foreslar
regeringen i proposition 2020/21:66 Nya bestimmelser om hallbarhetsrelaterade
upplysningar for vissa aktorer pa& finansmarknadsomradets, att nationella
bestimmelser for fondforvaltare tas bort. Lagandringarna foreslas trada i kraft den 10
mars 2021, samma datum som EU:s férordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar
i huvudsak ska borja tillampas.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2020/852 av den 18 juni 2020 om
inrdttande av en ram for att underldtta hallbara investeringar och om adndring av
forordning (EU) 2019/2088°¢ (i det foljande bendmnd taxonomin) innehéller kriterier
for att bestaimma nar en ekonomisk aktivitet ar att betrakta som hallbar. Tanken &r att
taxonomin ska ligga till grund for markningar och standarder och ar dirfér en
grundpelare inom omradet héllbar finansiering. Aven detta regelverk #r av central
betydelse for fondforvaltares informationsgivning kring hallbarhetsaspekter och en mer
detaljerad redogorelse finns nedan.

EU:s forordning om hallbarhetsrelaterade upplysningar

EU:s forordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar stiller upp krav pé att vissa
héallbarhetsrelaterade upplysningar ska ldmnas. Forordningen syftar till att forse
investerare med béattre och mer standardiserad information om finansmarknads-
aktorers och rddgivares integrering av hallbarhetsrisker och hur negativa konsekvenser
for héllbar utveckling beaktas. Forordningen syftar ocksa till att forse investerare med
information om hur miljorelaterade eller sociala egenskaper frimjas och om héllbara
investeringar i finansiella produkter, som t.ex. fonder. Forordningen ska tillimpas fran
och med den 10 mars 2021. De aktorer som omfattas av kraven ar finansmarknads-
aktorer, inklusive fondforvaltare, och finansiella radgivare. Forordningen innebar att
fondforvaltare ska ldmna en stor miangd information. Viss information avser hela
verksamheten och viss information avser en specifik produkt, sdsom en fond eller ett

5 https://www.regeringen.se/4af74c¢/contentassets/5ea021718ca84a2faa8bgc1d93831158 /nya-
bestammelser-om-hallbarhetsrelaterade-upplysningar-for-vissa-aktorer-pa-

finansmarknadsomradet-prop.-20202166.pdf
6 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=SV
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uppdrag att forvalta en kunds portfolj (vilket hir betraktas som en produkt snarare an
en tjanst). For enkelhetens skull hianvisas i det foljande till fonder.

Négra viktiga begrepp som definieras i forordningen

Vad som utgor en héllbar fond definieras inte, men daremot definieras vad som utgor
en hallbar investering i artikel 2.17:

En investering i en ekonomisk verksamhet som bidrar till ett miljomal, i enlighet med
vad som mdts genom till exempel centrala resurseffektivitetsindikatorer avseende
anvdndning av energi, fornybar energi, ravaror, vatten och mark, generering av
avfall och utslipp av vdxthusgaser eller avseende effekter pd den biologiska
mdngfalden och den cirkuldra ekonomin, eller en investering i en ekonomisk
verksamhet som bidrar till ett socialt mdl, i synnerhet investeringar som bidrar till att
bekdampa ojamlikheter eller som framjar social sammanhdallning, social integration
och ett gott forhdllande mellan arbetsmarknadens parter, eller en investering i
humankapital eller ekonomiskt eller socialt missgynnade grupper, forutsatt att
investeringarna inte orsakar betydande skada for ndgot av dessa mal och att
investeringsobjekten foljer praxis for god styrning, sdrskilt med avseende pa sunda
forvaltningsstrukturer, relationer till arbetstagarna, loner till berérd personal och
efterlevnad av skatteregler.

Hallbarhetsrisk definieras i artikel 2.22:

En miljorelaterad, social eller styrningsrelaterad hdndelse eller omstdndighet som,
om den skulle intrdffa, skulle ha en faktisk eller potentiell betydande negativ inverkan
pd investeringens vdrde.

Hallbarhetsfaktorer definieras i artikel 2.24:

Miljorelaterade, sociala och personalrelaterade fragor, respekt for mdnskliga
rdttigheter samt bekdmpning av korruption och mutor.

Information om verksamheten

Fondforvaltare ska pa sina webbplatser offentliggora information om policyer for
hallbarhetsrisker (artikel 3). Aven information om negativa konsekvenser for hallbar
utveckling (héllbarhetsfaktorer) pa bolagsniva ska lamnas for det fall forvaltaren har
500 anstéllda eller fler (artikel 4). Mindre fondforvaltare ska ldimna information om
negativa konsekvenser for hallbar utveckling (hallbarhetsfaktorer) eller tydliga skal for
att dessa inte beaktas. Fondforvaltare ska i sina ersattningspolicyer inkludera
information om hur dessa policyer ar forenliga med integrering av hallbarhetsrisker och
offentliggora detta pa sina webbplatser (artikel 5).

Produktinformation

Vissa upplysningar ska lamnas for alla fonder som en fondforvaltare forvaltar, medan
andra upplysningar endast ska lamnas avseende de fonder som antingen framjar
miljorelaterade eller sociala egenskaper (artikel 8 fonder) eller de fonder som har
héllbar investering som mal (artikel 9 fonder).
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Informationskrav - alla fonder

Fondforvaltare ska i informationsbroschyren inkludera viss information om
integreringen av héllbarhetsrisker och den troliga inverkan pa avkastningen (artikel 6).
Fondforvaltare ska komplettera informationen om negativa konsekvenser for hallbar
utveckling p& bolagsnivdi med information om negativa konsekvenser for hallbar
utveckling pa fondniva och inkludera dessa upplysningar i informationsbroschyren
senast den 30 december 2022 (artikel 7).

Informationskrav for artikel 8- och 9-fonder

Nir en fond frimjar miljorelaterade eller sociala egenskaper stills ytterligare krav pa
de upplysningar som ska lamnas i informationsbroschyren (artikel 8). Upplysningarna
ska innehalla information om hur de miljorelaterade eller sociala egenskaperna uppnas,
om ett index valts som referensvirde ska information om detta index forenlighet med
dessa egenskaper lamnas och ange var den metod som anvinds vid berdkning av index
finns att tillga (artikel 8). Dessa fonder brukar kallas ljusgrona fonder, oaktat att det
dven kan rora sig om sociala egenskaper som frimjas. En forutsiattning for att fraimja
miljorelaterade eller sociala egenskaper ar att de foretag i vilka investeringar gors foljer
praxis for god styrning. Enligt en tolkning inom Fondbolagens férening bor kategorin
ljusgrona fonder vara relativt bred och de flesta fonder som forvaltas i Sverige forvantas
darfor kunna Kklassificeras som ljusgrona. Att i fondférvaltningen exkludera o6nskade
aktiviteter anses vara ett sitt att kunna klassificera en fond som ljusgrén.

Nir det giller fonder som har héllbar investering som mal (artikel 9) stills ytterligare
krav, bl.a. nar det géiller val av index. Definitionen av vad som avses med héllbar
investering finns i artikel 2.17 i forordningen, se definitionen ovan. Om ett index har
valts som referensvirde ska information lamnas om hur det valda indexet ar anpassat
till mélet, hur och varfoér indexet skiljer sig frén ett brett marknadsindex. Om inget
index har valts ska informationen inkludera hur mélet ska uppnas. Om en fond har
minskning av koldioxidutslapp som mal tillkommer ytterligare krav pa upplysningar.
Informationen ska dven inkludera var den metod som anvinds vid berdkning av index
finns att tillgd. Dessa fonder brukar kallas morkgrona fonder, oaktat att det 4ven kan
rora sig om sociala frgor. Enligt en tolkning inom Fondbolagens férening kan s.k.
impact fonder klassificeras som moérkgrona. Det uppstills inga griansviarden for hur stor
andel av héllbara investeringar som en morkgron fond bor bestd av, och den exakta
gransen mellan ljus- respektive morkgrona fonder ar oklar.

Fondforvaltare ska for ljus- och morkgrona fonder dven pa sina webbplatser och i
fondernas arsberittelser 1dmna information i friga om framjande av miljorelaterade
eller sociala egenskaper och av héllbar investering (artiklar 10 och 11).

Fondforvaltare ska sikerstilla att deras marknadsféringsmaterial inte motsiger den
information som ldmnas enligt férordningen (artikel 13).

Det finns ingen sirskild tillstdndsprocess kopplat till ljus- respektive morkgrona fonder
enligt forordningen. En fondforvaltare far sjilv ta stéllning till om en fond ska betraktas
som ljus-, morkgron eller ingetdera och uppdatera informationsbroschyren och
hemsidan direfter. Till skillnad mot i stort sett alla andra medlemsstater inom EU,
behover informationsbroschyren fér en svensk fond niamligen inte godkdnnas av
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Finansinspektionen. Det dr i dagslaget oklart om FI avser att uppstilla nagra sarskilda
krav i den ordinarie tillstindsprocessen for nya fonder som av fondforvaltaren
klassificeras som ljus- eller morkgrona, t.ex. vad som bor finnas med i
fondbestimmelserna for denna typ av fonder. Det ar ocksd oklart om sirskilda krav
kommer att uppstillas pa fonder som har begreppet héllbar i fondnamnet.

Tillsyn

Finansinspektionen ar behorig myndighet i Sverige enligt den sektorslagstiftning som
anges i forordningen (se artikel 14). Finansinspektionen har ddrmed tillsyn 6ver att
forordningen f6ljs. I propositionen Nya bestammelser om héllbarhetsrelaterade
upplysningar for vissa aktorer pa finansmarknadsomrédet konstaterar regeringen att
det inte ar uteslutet att de upplysningar som ska ldmnas enligt férordningen kan
forekomma i sammanhang som kan utgéra marknadsforing i marknadsforingslagens
mening och ddrmed kan komma i fraga for ingripande fran Konsumentverket (s. 44).

Niva 2-regler och ytterligare vigledning

De europeiska tillsynsmyndigheterna (Europeiska bankmyndigheten, EBA, Europeiska
forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten, EIOPA och Europeiska viardepappers-
och marknadsmyndigheten, ESMA) har fatt mandat att ta fram utkast till niva 2-regler.
Niva 2-regler ar EU-kommissionens delegerade akter och genomforandeakter som
preciserar och narmare anger detaljerna kring rambestammelserna. De niva 2-regler
som ska utarbetas i enlighet med férordningen handlar badde om de upplysningar som
ska ldmnas om fondforvaltaren och de upplysningar som ska limnas om fonderna. De
europeiska tillsynsmyndigheterna far dven utarbeta forslag till nivd 2-regler for att
faststilla ett standardformat for presentation av information om frimjandet av
miljorelaterade eller sociala egenskaper och hallbara investeringar, dvs. marknads-
foringsmaterialet enligt artikel 13 i forordningen. De europeiska tillsynsmyndigheterna
har dock meddelat att de, i vart fall inte inledningsvis, har for avsikt att utarbeta nagra
sddana forslag till niva 2-regler.

Da tidsramarna ar mycket sniva, stod det tidigt klart att niva 2-regler inte kommer vara
antagna och tillaimpliga nar EU:s forordning om hallbarhetsrelaterade upplysningar
forordningen ska borja tillimpas den 10 mars 2021. Nu har EU-kommissionen
meddelat att nagra niva 2-regler 6verhuvudtaget inte ska tillimpas under 2021, utan att
dessa ska tillampas forst vid ett senare tillfille. Detta har av finansbranschen tolkats
som att tillimpning ska ske fran 1 januari 2022.

For att pa sikt ytterligare harmonisera informationen som lamnas enligt forordningen
ar det troligt att de europeiska tillsynsmyndigheterna kommer med vigledning,
eventuellt i form av fragor och svar, avseende t.ex. gransvarden vid exkludering av viss
verksamhet, hur betraktar man investeringar i statspapper och derivat, hur stor del av
fondens investeringar méste vara ljus- respektive morkgrona for att hela fonden ska
betraktas som ljus- respektive morkgron, osv.

Taxonomin

Taxonomin kan betraktas som ett verktyg for att identifiera miljomassigt héllbara
investeringar, dir 6 miljomal slas fast:
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begransning av klimatforandringar,

anpassning till klimatforandringar,

héallbar anvindning och skydd av vatten och marina resurser,
omstillning till cirkuldr ekonomi,

forebyggande och begrinsning av miljéféroreningar, samt
skydd och aterstillande av biologisk mangfald och ekosystem.

AU

P& sikt ar det tankt att taxonomin ska utvidgas till att 4ven omfatta sociala aspekter.
Taxonomin innehéller alltsi kriterier for att bestimma nér en ekonomisk aktivitet ar
héllbar och ska darfér anviandas for att bestimma graden av héllbarhet pa en
investering. Taxonomin ska tillimpas av

« finansmarknadsaktorer som tillhandahédller en finansiell produkt (inklusive
fondforvaltare),

« EU och medlemsstater nir de tar fram kriterier for tillhandahéllande av finansiella
produkter som klassificeras som hallbara, och

« foretag som har en skyldighet att publicera icke-finansiell information enligt
artiklarna 19a eller 29a direktiv 2013/34/EU.

Taxonomin ska borja tillampas fran och med den 1 januari 2022 avseende de tva forsta
miljomalen och den 1 januari 2023 avseende resterande fyra miljomal.

Kopplingar till EU:s férordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar

I taxonomin finns kopplingar till EU:s forordning om hallbarhetsrelaterade
upplysningar. Taxonomins tillimpning beror pa vilken typ av fond det ror sig om: Om
det ror sig om en ljus- eller morkgron fond som inte har miljérelaterade mal utan istéllet
har sociala mél géller inte taxonomin. For morkgrona fonder med miljorelaterade mal
giller att det i den information som ska ldmnas enligt forordningen om
héallbarhetsrelaterade upplysningar dven tas med information om kopplingen till de sex
miljomal som listas i taxonomin (artikel 5 taxonomin). Syftet ar att tydliggora om
fonden ar taxonomi-gron och i sé fall i vilken utstridckning eller om fonden har andra
miljomal. P4 motsvarande satt giller for ljusgrona fonder att det i den information som
ska lamnas enligt forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar tas med
information om kopplingen till de sex miljomal som listas i taxonomin (artikel 6
taxonomin). Ljusgrona fonder ska ocks& ha med f6ljande text (artikel 6 taxonomin):

Principen orsaka inte betydande skada dr endast tillimplig pd de av den finansiella
produktens underliggande investeringar som beaktar EU-kriterier for miljoémdssigt
hallbara ekonomiska verksamheter.

Den aterstdende delen av denna finansiella produkt har underliggande investeringar
som inte beaktar EU-kriterierna for miljomdssigt hdllbara ekonomiska verksamheter.

Fonder som varken ar ljus- eller morkgrona ska enligt taxonomin i
informationsbroschyren inkludera foljande text (artikel 7):

Denna finansiella produkts underliggande investeringar beaktar inte EU-kriterierna
for miljomdssigt hallbara ekonomiska verksamheter.
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Syftet med taxonomin &r alltsi att definiera vad som ar miljomassigt hallbart. Det
saknas dock hianvisning fran forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar till
taxonomin. Det finns t.ex. ingen hanvisning i definitionen av en hallbar investering i
artikel 2.17 i forordningen om héllbarhetsrelaterade upplysningar till taxonomin. Det
torde innebéra att det finns annat ”gront” dn taxonomi-gront och att en morkgron fond
i teorin skulle kunna ha miljomé&l som inte omfattas av taxonomin.

Anna Larris

Senior jurist
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