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Regelradet &r ett sarskilt beslutsorgan inom Tillvéxtverket
vars ledaméter utses av regeringen. Regelradet ansvarar
for sina egna beslut. Regelradets uppgifter &r att granska
och yttra sig éver kvaliteten pa konsekvensutredningar till
forfattningsférslag som kan fa effekter av betydelse for
foretag.

Finansdepartementet

Yttrande over promemorian Europeiska grona
obligationer

Regelradets stéllningstagande

Regelradet finner att konsekvensutredningen uppfyller kraven i 6 och 7 §§ foérordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Innehallet i forslaget

Finansdepartementet har remitterat forslag till lag om kompletterande bestammelser till
forordning (EU) 2023/2631 av den 22 november 2023 om europeiska grona obligationer och
frivilligt upplysningslamnande for obligationer som marknadsfors som miljomassigt hallbara
och for hallbarhetslankade obligationer, fortsatt kallad EU-férordningen om grona obligationer
eller enbart EU-forforordningen. Den foreslagna lagen innehaller bestammelser om att
Finansinspektionen ska vara behorig myndighet enligt férordningen, nar
marknadsforingslagen ska tillampas, bestammelser gallande sprak i faktablad,
allokeringsrapporter och konsekvensrapporter, vilka tillsyns- och utredningsbefogenheter
Finansinspektionen ska ha samt bestdammelser gallande Finansinspektionens ingripanden
och hur dverklagan av Finansinspektionens beslut ska ske.

Det remitterade lagforslaget foreslas trada i kraft 21 december 2024.

EU-forordningen om grona obligationer innebar enligt remissen en frivillig standard for grona
obligationer dar obligationen ska uppfylla de krav som stalls, till exempel att de upplanade
medel omvandlas till ekonomisk verksamhet inom I6ptiden, emittenterna ska ocksa beskriva
for marknaden hur obligationerna foljer standarden genom olika rapporteringar, till exempel
genom obligationernas faktablad, och externa granskare ska granska rapporterna som
emittenterna lamnar. Granskarna ska vidare vara registrerade vid EU:s vardepappers- och
marknadsmyndighet, Esma. Forordningen kan ocksa omfatta obligationer som &r utgivna i
samband med vardepapperisering och aven originatorer av vardepapperiseringsobligationer.
Forordningen trader i kraft 21 december 2024.

Skalen for Regelradets stéllningstagande

Bakgrund och syfte med forslaget

Bakgrunden till forslaget uppges vara Parisavtalet som sléts 2015 och den handlingsplan for
finansiering av hallbar tillvaxt (KOM(2018)97) som Europeiska kommissionen publicerade
2018 som utmynnat i ett antal lagforslag. EU-férordningen om grona obligationer ar ett sadant
lagforslag. Forordningen ar direkt tillamplig i varje medlemsstat och varken ska eller far
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inkorporeras i eller transformeras till nationell ratt. For att forordningen ska kunna tillampas
anger forslagsstallaren att vissa nationella bestdmmelser behdver inforas.

Syftet med EU-forordningen om europeiska grona obligationer beskrivs vara att férhindra
grénmalning och utnyttjande av den inre marknaden for att uppna unionens klimat- och
miljémal.

Regelradet gor foljande beddmning. Det framgar av forslaget syftet med EU-férordningen om
europeiska grona obligationer och forslagsstallaren har ocksa tydliggjort att en svensk
kompletterande lag behovs. Forslagets bakgrund framgar tydligt av remissen.

Regelradet finner att beskrivningen av forslagets bakgrund och syfte ar godtagbar.

Alternativa l6sningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

| remissen framgar att det i EU-forordningen anges vilka befogenheter och
sanktionsmojligheter de behdriga myndigheterna atminstone ska ha tillgang till och att
valmdjligheterna darmed ar begransade for medlemsstater. Medlemslanderna far dock enligt
forslagsstallaren ga langre an de minimikrav som anges i forordningen, vilket ocksa forslaget
fran Finansdepartementet gér. Den del av forslaget som gar langre an EU-forordningens krav
handlar om att Finansinspektionen ska fa méjlighet att offentliggéra korrekta uppgifter till
marknaden om emittenter, originatorer eller specialforetag for vardepapperisering har lamnat
felaktiga eller vilseledande uppgifter vid fullgérandet av sina upplysningsskyldigheter. Detta
motiveras av forslagsstallaren ur ett investerarskyddshanseende.

Det anges i remissen att det inte torde finnas nagra alternativa Iésningar som skulle vara
lampliga nar det galler att anpassa den svenska lagstiftningen till EU-forordningen. Forslaget
beskrivs ocksa stdmma éverens med hanteringen av andra EU-férordningar. Om Sverige inte
gor nodvandiga anpassningar till EU-lagstiftningen ar det enligt férslagsstallaren sannolikt att
kommissionen inleder ett fordragsbrottsforfarande. Att avsta fran att infora bestammelserna
anses darfor inte vara ett alternativ.

Det framgar ocksa hur den nu féreslagna lagstiftningen ska omfatta saval emittenter som
originatorer och specialforetag trots att de tva sista redan omfattas av gallande ratt i och med
kompletterande bestammelser till EU:s prospektforordning® och lagen om kompletterande
bestammelser till EU:s férordning om vardepapperisering?. Bestdammelserna om tillsyn och
ingripanden skiljer sig at i forhallande till motsvarande regler i EU:s forordning om europeiska
grona obligationer och forslagsstallaren anger att tilldmpningsomradena dessutom skiljer sig
at. Darfor anses det inte vara ett alternativ att ta in de kompletterande bestdammelserna om
EU:s forordning om europeiska grona obligationer i de ndmnda kompletteringslagarna
eftersom det hade lett till ett otydligt och svartilldmpat regelverk.

1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juli 2017 om prospekt som ska
offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om
upphavande av direktiv 2003/71/EG

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmént ramverk
for vardepapperisering och om inrattande av ett sérskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad
vardepapperisering samt om andring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och
forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012,
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Regelradet gor foliande bedomning. Regelradet anser att konsekvensutredningens
beskrivning av alternativa Idsningar och effekter av om ingen reglering kommer tillstand
uppfyller de krav som stalls pa en konsekvensutredning for de delar av forslaget som galler
kraven fran EU-férordningen. Men det saknas enligt Regelradet en beskrivning om alternativa
l6sningar och effekter av om ingen reglering kom till stand aven for de delar dar Sverige har
radighet, det vill séga forslaget om Finansinspektionens méjlighet att offentliggora korrekta
uppgifter. Den befogenheten anses dock inte innebar effekter av betydelse for berdrda
foretag enligt Regelradet. Darfor anser Regelradet att en sadan beskrivning har hojt
konsekvensutredningens kvalitet men den beskrivning av alternativa lésningar och effekter
om ingen reglering kommer till stand anses andock vara tillracklig.

Regelradet finner att beskrivningen av alternativa lésningar och effekter av om ingen
reglering kommer till stand ar godtagbar.

Forslagets 6verensstammelse med EU-ratten

Forslagsstallaren anger att forslaget tillgodoser EU-forordningen om europeiska grona
obligationers krav avseende kompletterande lagstiftning i nationell ratt och det anges att en
medlemsstat far ga langre &n minimikraven som anges i EU-férordningen, vilket ocksa
forslaget fran Finansdepartementet gor. Som beskrivits ovan foreslas Finansinspektionen fa
majlighet att offentliggdra korrekta uppgifter till marknaden om emittenter, originatorer eller
specialforetag for vardepapperisering har lamnar felaktiga eller vilseledda uppgifter vid
fullgérande av sina upplysningsskyldigheter. Det motiveras av forslagsstallaren ur
investeringsskyddshanseende och utgor endast en majlighet for Finansinspektionen.

Regelradet gor foljande beddmning. Forslagsstallaren har bade beskrivit hur forslaget
overensstammer med EU-ratten och hur forslaget gar langre an de minimikrav som stalls i
EU-férordningen om grona obligationer. Att forslaget gar utdver minimikraven har ocksa
motiverats. Motiveringen skulle starkts av en tydligare beskrivning av den problematik den del
av forslaget ska bemdta och, som ocksa anges ovan, vilka effekter av om ingen reglering
kom till stand hade beskrivits. Detta ar dock inget som paverkar Regelradets bedémning av
delaspekten som helhet.

Regelradet finner att beskrivningen av forslagets 6verensstammelse med EU-ratten ar
godtagbar.

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

Det framgar i remissen att forslaget foreslas trada i kraft 21 december 2024 eftersom det ar
den dag da EU-forordningen trader i kraft. Forslagsstallaren anger att det inte kan anses
finnas behov av nagra sérskilda informationsinsatser med anledning av det remitterade
forslaget.

Regelradet gor foljande beddomning. Det framgar tydligt vilken hansyn férslagsstallaren tagit
till tidpunkt for ikrafttradande.

Regelradet ser att den reglering som kommer komma att ha storst effekt av betydelse for
foretagen ar EU-férordningen, vilket inte primart ar den reglering som omfattas av denna
konsekvensutredning. Regelradet kan saledes halla med om forslagsstallarens slutsats om
att det inte kan anses finnas behov av speciella informationsinsatser for vad som foreslas i
remissen men Regelradet vill &nda fora fram rekommendationen att det uppréattas en nationell
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konsekvensutredning fér EU-férordningen. En sadan bér utifran kraven i forordning
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning som kompletterar kommissionens
konsekvensutredning. Detta eftersom bland annat behovet av speciella informationsinsatser
bor analyseras nationellt s att svenska foretags behov av speciella informationsinsatser
gallande EU-forordningen tydliggors och eventuellt genomfors.

Regelradet finner utifran drendets karaktar att beskrivningen av sarskild hansyn till tidpunkt
for ikrafttradande och behov av speciella informationsinsatser ar godtagbar.

Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

Forslagsstallaren anger att EU-forordningen beror emittenter, originatorer, specialforetag for
vardepapperisering, Finansinspektionen, investerare samt externa granskare. Externa
granskare anges dock inte beroras av konsekvensutredning eftersom deras reglering foljer
direkt av EU-forordningen och ska granskas av Esma. Det anges aven att regelverket kan
paverka de tva reglerade marknader (Nasdaq OMX Stockholm AB och Nordic Growth Market
NGM AB) som finns i Sverige eftersom det kan fa effekter for hur manga foretag som véljer
att ansoka om upptagande av europeiska grona obligationer till handel. Forslagsstallaren
bedomer emellertid att det inte ar mdjligt att uttala sig om antalet emittenter, originatorer eller
specialforetag for vardepapperisering som kan beréras av det nya regelverket mot bakgrund
av bland annat att regelverket ar frivilligt.

Regelradet gor foljande beddmning. Forslagsstallaren gor en évergripande beskrivning av
vilka féretag som berdrs av forslaget. En dvergripande beskrivning kan enligt Regelradet vara
rimligt for de fall det inte &r mdjligt att ta fram information om foretagen. |
konsekvensutredningen motiverar forslagsstallaren dock den dvergripande beskrivningen
med att forslaget ar frivilligt. Att beskriva foretag som berdrs av en reglering innehaller ofta ett
visst matt av uppskattning, givet att det &r en 6ppen marknad. Aven frivilligheten gor att
beskrivningen av foretag som kan behdva tilldmpa reglerna kan vara svarare att uppskatta.
Det hade dock enligt Regelradet varit mdjligt for forslagsstallaren att beskriva hur den
svenska marknaden ser ut idag, i likhet med den beskrivning som gérs pa europeisk niva i
kommissionens konsekvensutredning (SWD(2021)181final). En sadan beskrivning hade
tydligare beskrivit vilka foretag som kan komma att tillampa regelverket och omfattas av bland
annat Finansinspektionens tillsyn. Det hade gett en mer fordjupad beskrivning av
konsekvenserna av forslaget. Att forslagsstallaren i konsekvensutredningen hanvisar till
kommissionens konsekvensutredning anses inte vara tillrackligt eftersom den beskriver EU-
marknaden som helhet. Regelradet anser att det ar viktigt att ett forslags konsekvenser pa
nationell niva framgar nagonstans i regelgivningskedjan, som i en nationell kompletterande
konsekvensutredning. Men enligt Regelradet hade det varit mojligt att i samband med detta
forslag beskriva de svenska foretagen som berdrs av den kompletterande lagen och EU-
férordningen.

Utifran forslagets natur framgar likval att berorda foretag atminstone kommer vara en del av
finansmarknadsbranschen. Féretagen kan dock ha sin karnverksamhet inom andra
branscher, vilket ocksa framgar av kommissionens konsekvensutredning. Det hade héjt den
remitterade konsekvensutredningens kvalitet om forslagsstallaren ocksa beskrivit marknaden
utifran féretagens branschtillhdrighet men med anledning av att det anda framgar atminstone
en bransch som ar aktuell for alla berorda foretag anser Regelradet att det &r tillrackligt for
den delen av delaspekten.
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Regelradet finner darmed att beskrivningen av berérda foretag utifran antal och storlek
bransch ar bristfallig.

Regelradet finner att beskrivningen av bransch ar godtagbar.

Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

Forslagsstallaren anger att det i nuldget ar svart att gora en uttdmmande beddémning av
effekterna av det nya regelverket pa marknaden fér gréna obligationer och vilken paverkan
det kommer att ha for foretagens intresse att anvanda regelverket. De skyldigheter som ska
galla for de foretag som vill tillampa EU-férordningen innebar enligt forslagsstallaren en dkad
administrativ borda och dkade kostnader. De dkade kostnaderna ar emellertid konsekvenser
som direkt foljer av EU-férordningen. Forslagsstallaren hanvisar darfor till kommissionens
konsekvensanalys. Forslagsstallaren anger ocksa att de 6kade kostnaderna for
rapporteringskrav ocksa kan stéllas mot minskad informationsasymmetri mellan berérda
foretag och investerare, vilka i sin tur torde leda till minskade finansieringskostnader for
foretag.

Regelradet gor foljande beddmning. Som beskrivet ovan anser Regelradet att
konsekvenserna pa nationell niva bér utredas och beskrivas aven gallande EU-férordningar.
Eftersom forslagsstallaren hanvisar till kommissionens konsekvensutredning har Regelradet
ocksa beaktad vad som framgar dari. For denna delaspekt anser Regelradet att
kommissionens konsekvensutredning beskriver kostnaderna tillrackligt. Regelradet ser inte
nagon uppenbar anledning att en nationell analys hade gett annorlunda eller mer detaljerade
berakningar. Darfor anses hanvisningen till kommissionens kostnadsuppskattning vara
tillracklig. Det hade dock varit 6nskvart att forslagsstallaren uppskattat antalet foretag pa en
svenska marknaden som kan komma att tillampa EU-férordningen och ocksa omfattas av de
kompletterande bestdmmelserna sa att kostnaden for svenska berérda féretag kunde
preciseras.

Regelradet finner att beskrivningen av paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang
och verksamhet ar godtagbar.

Paverkan pa konkurrensforhallandena for berorda foretag

Forslagsstallaren anger att det remitterade forslaget i huvudsak ror Finansinspektionens
tillsyn. Darfor kan forslagen enligt forslagsstéllaren inte anses ha nagra direkta effekter for
foretags arbetsforutsattningar, konkurrensformaga eller villkor i dvrigt.

Regelradet gor foljande beddmning. Forslagsstéllaren anser visserligen att forslaget om
Finansinspektionens tillsyn inte kommer paverka konkurrensen och det faktum att emittenter
av grona europeiska obligationer ar under Finansinspektionens tillsyn inte foljer av detta
forslag. Regelradet anser dock att en beskrivning av EU-forordningens paverkan pa svenska
foretags konkurrensforhallanden hade varit [amplig i samband med det nu remitterade
forslaget eftersom det ingar i regelgivningskedjan for inférandet av europeiska grona
obligationer. Ytterligare motiv for en sadan beskrivning ar som forslagsstéllaren skriver, den
svenska marknadens relativa stora storlek. Som ett av de tio st6rsta landerna i vérlden vad
galler marknaden for grona obligationer anser Regelradet att konkurrenspaverkan till foljd av
EU-férordningen ar viktig att klargéra. Det &r daremot inte tydligt att en sadan beskrivning ar
nodvandig for att det remitterade forslaget ska uppna kraven i forordning (2007:1244) om
konsekvensutredning vid regelgivning. Regelradet anser darfor att det hade varit dnskvart att
forslagsstallaren beskrivit hur EU-forordningen kan komma att paverka
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konkurrensforhallandena for berérda svenska foretag, antingen i och med den nu remitterade
konsekvensutredningen eller i en kompletterande nationell konsekvensutredning.

Det ar dock tydligt att forslagsstallaren avgransat konsekvensutredningen i fraga om
konkurrenshénseenden till att enbart omfatta de bestdmmelser som ror Finansinspektionens
tillsyn och att bestdmmelserna inte anses ha direkta effekter pa foretagens
konkurrensforhallanden. Regelradet ser ingen anledning att ifrdgasatta detta och anser darfor
att vad som redovisats ar tillrackligt.

Regelradet har funnit att beskrivningen av paverkan pa konkurrensférhallandena for berdrda
foretag ar godtagbar.

Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden

Forslagsstallaren bedémer att forslaget inte paverkar foretagens villkor i évrigt.

Regelradet gor féljande beddmning. Det finns sa vitt Regelradet kan se, ingen anledning att
ifragasatta forslagsstallarens slutsats. Darfor anses det som angetts i promemorian som
tillrackligt.

Regelradet finner att beskrivningen av regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden
ar godtagbar.

Sérskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning

Inget specifikt framgar om sarskild hansyn till sma féretag vid reglernas utformning.
Forslagsstallaren har angivit att forslaget i Gvrigt inte kan anses medféra nagra sadana
konsekvenser som behdver redovisas enligt forordningen (2007:1244) om
konsekvensutredning vid regelgivning.

Regelradet gor foljande beddmning. Regelradet beddmer att forslagsstallarens bendmning
" 6vrigt” innefattar sarskild hansyn till sma foretag vid reglernas utformning. Det hade hojt
konsekvensutredningens kvalitet om forslagsstallaren fortydligat vilka delar av férordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning som inte beaktats i
konsekvensutredningen. Trots detta anser Regelradet att vad som anges i remissen ar
tillrackligt.

Regelradet finner att beskrivningen av sarskild hansyn till sma foretag vid reglernas
utformning ar godtagbar.

Sammantagen bedomning

Regelradet har funnit att forslagets bakgrund och syfte framgar av konsekvensutredningen.
Dock menar Regelradet att det hade hojt konsekvensutredningens kvalitet om &ven
alternativa lésningar och effekter om ingen reglering kommer till stand hade beskrivits for den
del av forslaget som Sverige har radighet 6ver. Regelradet har &ndock funnit att det som
beskrivits &r godtagbart. Regelradet har aven funnit att beskrivningen av férslagets
overensstdmmelse med EU-ratten, sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttrddande och behov
av speciella informationsinsatser ar godtagbara.

Trots vad forslagsstallaren angivit om forslagets frivillighet anser Regelradet att
forslagsstallaren borde beskrivit marknaden som kan komma att tilldmpa regelverket for att
visa pa hur stor omfattningen av berdrda foretag kan vara. Darfor anser Regelradet att
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delaspekten berorda foretag utifran antal och storlek ar bristfallig. Regelradet anser dock att
det ar tydligt att berorda foretag atminstone kommer vara en del av
finansmarknadsbranschen. Aven om det hade hdjt konsekvensutredningens kvalitet om
foretagens andra branschtillhérigheter hade framgatt har Regelradet funnit att beskrivningen
av berdrda foretag utifran bransch ar tillracklig.

Forslagsstallaren har for delaspekten om paverkan pa berdrda foretags kostnader, tidsatgang
och verksamhet hanvisat till kommissionens konsekvensutredning. Regelradet anser att en
mer detaljerad redovisning av berdrda foretag i Sverige ocksa hade tydliggjort forslagets
paverkan pa foretagens kostnader, tidsatgang och verksamhet. Men delaspekten anses trots
detta som godtagbar.

Regelradet har funnit att vad som angetts géllande paverkan pa konkurrensférhallandena pa
berorda foretag &r tillrackligt. Det hade dock enligt Regelradet varit Iampligt med en
beskrivning av EU-férordningens paverkan pa svenska foretags konkurrensforhallanden
eftersom den svenska marknaden beskrivs som en av de tio stérsta i varlden vad géller grona
obligationer.

Vidare har Regelradet funnit att forslagsstallarens bedémningar vad galler regleringens
paverkan pa foretagen i andra avseenden samt sarskild hansyn till sma foretag vid reglernas
utformning &r godtagbara. Aven om Regelradet hade 6nskat en tydlighet till vilka delar av
férordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning som omfattas av
forslagsstallarens bendmning "i dvrigt".

Regelradet anser att forslagsstallaren i remissen varit tydlig med att det priméart ar
bestammelserna i den féreslagna kompletterande lagen som beaktats i
konsekvensutredningen. Tydligheten har uppskattats av Regelradet. Men Regelradet anser
att effekter av betydelse for svenska foretag som uppkommer aven till f6ljd av EU-lagstiftning
bor utredas nagonstans i lagstiftningskedjan. Darfér rekommenderar Regelradet att det som
komplement till kommissionens konsekvensutredningar gors en nationell
konsekvensutredning. Detta bér enligt radet goras sa tidigt som majligt i processen.
Regelradet kan inte se att forslagsstallaren har hanvisat till nagon sadan nationell
kompletterande konsekvensutredning i remissen. Daremot hanvisar forslagsstallaren till
kommissionens konsekvensutredning. Visserligen finns viss relevant information att tillga déri
men kommissionens konsekvensutredningar ger generellt inte tillrackliga detaljer for att
kunna avgransa EU-forordningens och tillhdrande kompletterande nationell lagstiftnings
paverkan for svenska foretag. Detta framgar ocksa av Regelradets bedémning av
delaspekterna som beskrivits ovan.

Regelradet gor den sammantagna bedémningen att konsekvensutredningen uppfyller kraven
i 6 och 7 §§ forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Stod till regelgivare i konsekvensutredningsarbetet finns i Tillvaxtverkets handledning for
konsekvensutredning.

Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 20 mars 2024.


https://tillvaxtverket.se/amnesomraden/forenkling/handledning-for-konsekvensutredning.html
https://tillvaxtverket.se/amnesomraden/forenkling/handledning-for-konsekvensutredning.html
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| beslutet deltog: Anna-Lena Bohm, ordférande, Helena Fond, Hans Peter Larsson, Lennart
Renbjer och Lars Silver.

Arendet foredrogs av: Anna-Sara Falk
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