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VALTIONEUVOSTON KIRJELMA
Ehdotus

Komissio antoi 13.6.2023 lainsdédéntdehdotuksen ympéristoon, yhteiskuntaan ja hyvéén hallin-
totapaan (ESG) liittyvén luokitustoiminnan lépindkyvyydestd ja eheydestd (COM(2023) 314 fi-
nal). Lainsdédéntdehdotus on osa komission laajempaa kestédvén rahoituksen strategian toimen-
pidekokonaisuutta. Lainsddadéntdehdotuksella pyritdén edistiméén sijoittajien, yritysten ja mui-
den toimijoiden mahdollisuutta arvioida kestdvyystekijoité entistd paremmin samalla varmistaen
ESG-luokituksia koskevan tiedon luotettavuus aikaisempaa kattavammin. ESG-luokituksia kéy-
tetdéin kasvavassa méérin apuna muun muassa sijoituspaétoksia tehdessa. ESG-luokitustoimintaa
koskevassa lainsdddiantoehdotuksessa asetetaan ESG-luokitusten tarjoajille, jaljempand ESG-
luokittajille, tiedonantovelvoitteita, organisatorisia vaatimuksia sekd EU-tasoinen valvontake-
hikko. Ehdotuksessa otetaan huomioon myds kolmannen maan ESG-luokittajat, jotka tarjoavat
palveluitaan EU:ssa.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa kestdvaan rahoitukseen liittyvien sisimarkkinoiden toimivuuden kehit-
tdmisté ja markkinoiden ldpindkyvyyden lisddmistd. Valtioneuvosto kannattaa asetusehdotuksen
tavoitetta. Sijoittajien ja muiden toimijoiden tarve saada ESG-tietoa on kasvanut markkinoilla.
On tarpeellista varmistaa, ettd markkinoilla vélitetdén luotettavaa ja ldpindkyvié tietoa myds
ESG-luokitusten osalta. Valtioneuvosto katsoo, ettd lainsdéddédnnon tulee edistda sijoittajansuojaa
sekd markkinoiden kehittymisté samalla edistden rahoitusvakautta.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti sithen, ettd ehdotuksen tarkoituksena on edistdé lapinéky-
vyyttd markkinoilla mm. ESG-luokitusten Iuonteesta sekd niihin kdytetyistd menetelmisté ja da-
tasta puuttumatta ESG-luokitusten siséltoon. Valtioneuvosto pitdd tirkeédnd, ettd tiedonantovel-
voitteet ja tiedonanto ovat tarkoituksenmukaisia niin ESG-luokittajan ja tiedonannon kohteen,
kuten yleison tai asiakkaan, ndkdkulmasta. Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota, ettd ESG-luokit-
tajia koskevan lainsdddéanndn tulee olla oikeasuhteista ja ottaa huomioon erilaiset ja eri kokoiset
toimijat.

Valtioneuvosto katsoo, ettd ehdotetun sdéntelyn soveltamisalan tulee olla yhdenvertainen saman-
kaltaisia ja -tyyppisié palveluita tarjoavien tahojen kesken. Liséksi soveltamisalan ja sen rajaus-
ten sekd madritelmien tulee olla selkeitd, jotta valtytddn tulkintaepéselvyyksiltd. Valtioneuvosto
pitdd tirkedna, ettei ehdotettu lainsdédéntd heikennd ESG-luokitusten tarjontaa kansallisesti tai
EU-tasolla. Kolmansien maiden ESG-luokittajia koskeva sééntely on tervetullutta, mutta on tar-
ve varmistua sen kaytdnnon toimivuudesta neuvottelujen aikana.

Lahtokohtaisesti ESG-luokittajat tarjoavat palveluitaan rajojen yli ja titen EU-tason valvontaa
voi pitdé oikeasuhteisena ja sisdmarkkinoita harmonisoivana toimena. Kuitenkin on varmistetta-
va, ettd EU-tason valvonta on oikeasuhtaista myos pienille ESG-luokittajille, eiké aiheuta mark-
kinoille tulon esteitd. Valtioneuvosto toteaa kuitenkin, ettd ESMA:lle keskitettdvien suorien toi-
mivaltuuksien on oltava tdsméllisié ja tarkkarajaisia. Myds komissiolle siirrettdvéin toimivallan
on oltava perusteltua, tdsméllistd ja tarkkarajaista.
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VALIOKUNNAN PERUSTELUT
Ehdotuksen tausta ja tavoitteet

Komissio antoi 13.6.2023 asetusehdotuksen ympéristoon, yhteiskuntaan ja hyvién hallintota-
paan (ESQ) liittyvén luokitustoiminnan lépindkyvyydestd ja eheydestd (COM 2023/314 final).
ESG-luokitustoimintaa koskevassa asetusehdotuksessa asetetaan ESG-luokitusten tarjoajille
(ESG-luokittajat) tiedonantovelvoitteita, organisatorisia vaatimuksia seké perustetaan EU:n ta-
soinen valvontakehikko. Ehdotuksessa otetaan huomioon myds kolmansien maiden ESG-luokit-
tajat, jotka tarjoavat palveluitaan EU:n alueella. ESG-luokituksia kaytetddn enenevéssd mairin
apuna muun muassa sijoituspadtoksid tehtéessa.

Ehdotus on osa laajempaa kestdvén rahoituksen strategian toimenpidekokonaisuutta ja sen tavoit-
teena on varmistaa ESG-luokituksia koskevan tiedon luotettavuus ja vertailukelpoisuus seké pa-
rantaa sijoittajien, yritysten ja muiden toimijoiden mahdollisuuksia arvioida kestivyystekijoitd
entistd kattavammin. Niin voitaisiin edistdd my6s EU:n vihredn kehityksen ohjelman (green
deal) ja YK:n kestévyystavoitteiden saavuttamista sisimarkkinoita aiempaa tehokkaammin hyo-
dyntéen.

Talousvaliokunta pitdd ehdotuksen tavoitteita ESG-luokitusten paremmasta ldpinidkyvyydesti ja
luotettavuudesta kannatettavina ja kiinnittdd huomiota erityisesti seuraaviin kysymyksiin:

Keskeisten ehdotusten arviointia
Soveltamisala

Asetusehdotus koskee ESG-luokittajia, jotka tarjoavat ESG-luokituksia sddnnellyille rahoitus-
markkinatoimijoille, yrityksille tai julkisesti. Asetusehdotus siséltdd myds useita ESG-luokituk-
sia ja ESG-luokittajia koskevia méaéritelmié, jotka vaikuttavat sithen millaista toimintaa ja millai-
sia toimijoita asetusehdotus koskee. Useissa asiantuntijalausunnoissa asetusehdotuksen sovelta-
misalaa pidetddn ainakin tiettyjen toimijoiden ndkokulmasta epéselvéna tai ehdotuksen tavoittei-
den toteutumisen nakokulmasta epdonnistuneena. Ehdotettu siéntely koskisi kaikenkokoisia toi-
mijoita samalla tavoin riippumatta siitd, minkédlaiset mahdollisuudet niiden toiminnalla on vai-
kuttaa yksittdisten yhtididen asemaan markkinoilla tai markkinoiden toimintaan ylipéétaan.

ESG-raakadata. Asetusehdotus ei koske ESG-raakadataa eli ESG-dataa, joka ei siséllé luokitus-
tai pisteytyselementtejd ja joka muodostaa pohjan ehdotuksessa tarkoitetuille ESG-luokituksille
ja -pisteytyksille. Talousvaliokunnan saamissa asiantuntijalausunnoissa todetaan, etti ESG-raa-
kadatalla on erityisesti tulevaisuudessa merkittdva rooli yritysten arvoketjuissa ja niiden vastuul-
lisuusraportoinnissa. Vaarana on, ettd ESG-raakadatan jattiminen soveltamisalan ulkopuolelle
voi kannustaa markkinatoimijoita toimimaan ehdotuksen tavoitteiden vastaisesti ei-ldpindkyvin
ja ei-vakiintunein menetelmin tuotetun datan pohjalta. Talousvaliokunta yhtyy asiantuntijalau-
sunnoissa esitettyyn huoleen ja katsoo, ettd jatkoneuvotteluissa tulisi tarkoin harkita mahdolli-
suutta ulottaa asetuksen metodologioita koskevia ldpindkyvyysvaatimuksia myos raakadatan ke-
rdédmiseen.
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Finanssialan yritykset. Soveltamisalan ulkopuolelle on rajattu myos ESG-luokitukset, jotka ovat
instituutioiden sisdisessd kdytossi ja joita ei ole tarkoitus julkaista. Tdma soveltamisalarajaus ai-
heuttaa epaselvyytté siitd, miltd osin ehdotus koskee finanssialan yrityksid. Asiantuntijalausunto-
jen mukaan on haastavaa arvioida, koskeeko se esimerkiksi yleisolle jaettavia osake- tai muun ar-
vopaperitutkimuksen sisiltdmié arvioita kohdeyrityksestd. Lausunnoissa esitetéén, ettd sovelta-
misalan ulkopuolelle rajataan kaikki sellainen finanssialan yritysten liiketoiminta, jonka pédasial-
lisena tarkoituksena on tarjota asiakkaille tietoa sijoituskohteista. Talousvaliokunta pitié tarkeé-
né, ettd ehdotuksen soveltamisalaa koskevia sdédnnoksid selkeytetddn niin, ettd soveltamisala kos-
kee niitd toimintoja, joilla on aidosti merkitystd ESG-luokituksen kannalta ja ettd yrityksille on
selvdd, miltd osin niiden toiminta kuuluu asetusehdotuksen soveltamisalaan.

Asetusehdotuksen mukaan soveltamisalaan eivit myoskédan kuuluisi sellaiset ESG-luokitukset,
jotka ovat unionissa toimivien sdénneltyjen rahoitusalan yritysten laatimia. Ndméi yritykset on
madritelty tyhjentdvésti asetusehdotuksen 3 artiklassa. Yhdessi asiantuntijalausunnossa on kiin-
nitetty huomiota siihen, ett lista ei siséllda EU:n vakavaraisuusasetuksen 10 artiklassa ja talletus-
pankkien yhteenliittymésti annetussa laissa tarkoitettuja talletuspankkien yhteenliittymien kes-
kusyhteisoj4, jotka ovat tyypillisesti osuuskuntamuotoisia. Talousvaliokunta yhtyy asiantuntija-
lausunnossa esitettyyn nikemykseen, jonka mukaan ehdotuksen 3 artiklan soveltamisalarajaus
huomioiden olisi epdjohdonmukaista siséllyttda talletuspankkien yhteenliittymien keskusyhtei-
sOt asetuksen soveltamisalan piiriin.

Pienet ja keskisuuret yritykset

Asetusehdotuksen ldhtokohtana on, etti se koskee samalla tavoin kaikenkokoisia yrityksid. EU:mn
tason valvontaviranomaisena toimiva Euroopan arvopaperiviranomainen ESMA voisi kuitenkin
sille asetuksessa delegoidun toimivallan nojalla antaa pk-yrityksille joustoja asetuksen mukaisis-
ta tiedonantovelvoitteita ja intressiristiriitojen ehkéisyd koskevista vaatimuksista. Asetusehdo-
tuksen valmistelun téssé vaiheessa ei kuitenkaan ole tarkkaa tietoa siitd, mitd nima pk-yrityksille
mahdollisesti annettavat joustot olisivat, joten ehdotuksen kaikkia vaikutuksia pk-yritysten toi-
mintaan ei ole mahdollista arvioida. Talousvaliokunta viittaa saamiinsa asiantuntijalausuntoihin
ja toteaa, ettd ehdotuksella on heikentdvid vaikutuksia sekd pienten ESG-luokittajien toiminta-
edellytyksiin ettd pk-yritysten mahdollisuuksiin hankkia ESG-luokitus, jolloin uhkana on, ettid
niiden rahoituksen saatavuus vaikeutuu ja kallistuu.

Useissa asiantuntijalausunnoissa on esitetty vakava huoli siité, ettd ehdotuksen mukainen tiukka
sddntely voi uhata pienten ESG-luokittajien toimintaedellytyksid ja muodostua tosiasialliseksi
markkinoille tulon esteeksi. Ehdotus aiheuttaa yrityksille kustannuksia, jotka liittyvét toimiluvan
hakemiseen, vuotuiseen valvontamaksuun ja asetusehdotuksen edellyttdmiin yritysten sisdisiin
prosesseihin. Asiantuntijalausuntojen mukaan niisti kustannuksista pk-yritysten ndakokulmasta
sisdisiin prosesseihin ja lisddntyvéin byrokratiaan liittyvit kustannukset olisivat kaikkein merkit-
tavimmat. Lisddntyneet kustannukset voisivat merkittavésti haitata niiden markkinoille tuloa, va-
hentié sijoittajien kiinnostusta sijoittaa etenkin alkuvaiheen yrityksiin ja jopa pakottaa pienié toi-
mijoita poistumaan markkinoilta. Tdméa merkitsisi véistdmattd innovaatiotoiminnan vihenemisté
ja markkinoiden keskittymistd isoille kansainviélisille toimijoille, joista suurin osa on muita kuin
eurooppalaisia yrityksié.
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Ehdotuksen mukaan intressiristiriitojen ehkéisemiseksi ESG-luokittaja ei saisi tarjota palveluita
tai harjoittaa toimintaa, joka koskee konsultointia, luottoluokitusta, vertailuarvojen kehittdmista,
sijoitustoimintaa, tilinpaatdstoimintaa taikka pankki-, vakuutus- tai jdlleenvakuutustoimintaa. Li-
sdksi rajoitetaan radikaalisti ESG-toimintaa harjoittavien yritysten tyontekijoiden omistuksia
analysoitavissa yhtidissé. Talousvaliokunta pitdé sekd markkinoiden toimivuuden ettd ESG-luo-
kitustoiminnan uskottavuuden ja luotettavuuden ndkokulmasta erittdin tdrkeénéd ehdotuksen ta-
voitetta estdd toiminnasta mahdollisesti aiheutuvat intressiristiriidat. Valtioneuvoston kirjelmas-
sd sekd muutamassa asiantuntijalausunnossa kuitenkin todetaan, ettd ESG-luokittajien liiketoi-
mintamallit voivat erota toisistaan suuresti, ja myds valitulla liiketoimintamallilla on vaikutusta
intressiristiriitojen todennékdisyyteen eli 1&hinné sithen, millaiset mahdollisuudet niilld on vai-
kuttaa yksittdisten yhtididen osakekursseihin. Muutamassa asiantuntijalausunnossa todetaan, etta
nédmi ehdotukset voivat olennaisesti vaikeuttaa pienten ESG-luokittajien rekrytointia, jos analyy-
sitydhon osallistuvilla tyontekijoilla ei saa olla omistuksia analysoitavissa yrityksissé siindkéddn
tapauksessa, ettd esimerkiksi kyseisen ESG-luokittajan soveltaman datavetoisen liiketoiminta-
mallin vuoksi sen tekemilld analyyseilld ei ole kiytdnndssd mahdollista vaikuttaa markkinoiden
toimintaan tai osakekursseihin tai analyysin kohteena ovat laajasti listatut yhtiot.

Valiokunta pitéé erittdin tdrkeédnd, ettd sdéintelylld voidaan varmistaa ESG-luokituksen luotetta-
vuus ja ehkdistd tehokkaasti mahdolliset eturistiriitatilanteet. Valiokunta kuitenkin kiinnittda
huomiota sdédntelyn oikeasuhtaisuuteen, jotta velvoitteet eivit muodostu pienille toimijoille mah-
dottomiksi toteuttaa. Talousvaliokunta viittaa saamiinsa asiantuntijalausuntoihin ja katsoo, ettd
erityisesti pienten ESG-luokittajien ndkokulmasta on olennaista, ettd sddntelyn vaikutukset ja
mahdolliset niitd koskevat helpotukset ovat selkedsti niiden tiedossa valmistelun varhaisessa vai-
heessa, jotta niilld on realistiset mahdollisuudet arvioida toimintansa ja muokata se sééntelyn vaa-
timuksia vastaavaksi.

EU:n kestdvdd rahoitusta koskevan lainsddddnnon riippuvuus ESG-luokituksista

Talousvaliokunta viittaa saamiinsa asiantuntijalausuntoihin, joiden mukaan EU:n kestévén rahoi-
tuksen toimintaohjelmaan liittyvé lainsdddidntd on lisdnnyt markkinatoimijoiden riippuvuutta
ESG-luokituksista. Valiokunta kiinnittd4 vakavaa huomiota siihen, ettd ESG-luokitustoimintaa
koskevan sdéntelyn sisdllyttiminen EU:n lainsdddéntoon ei saa johtaa vastaavanlaiseen riippu-
vuuteen ESG-luokituksista kuin mité tapahtui finanssimarkkinoilla luottoluokitusten osalta. Fi-
nanssialaa koskevissa sééntelyissa velvoitettiin markkinatoimijat hankkimaan ulkopuolisilta toi-
mijoilta luottoluokituksia, joiden perusteella tehtiin monet keskeiset alan toimijoita koskevat lin-
jaukset ja paatdkset. Finanssikriisin kokemusten jdlkeen finanssialan EU-sééntelyssi on pyritty
véhentdmaéin eri toimijoiden riippuvuutta luottoluokituksista.

Talousvaliokunnan nikemyksen mukaan muuhun sééntelyyn tai valvontakdytanteisiin ei tule ot-
taa suoria velvoitteita kdyttdd ESG-luokituksia tai mekanismeja. Néin pystyttdisiin paremmin
vélttdméadn liiallista riippuvuutta ulkopuolisista toimijoista ja hallitsemaan niiden toimintaan liit-
tyvié riskejd EU:n kestivin rahoituksen tavoitteiden toteutumisen nakokulmasta.
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Kokoavia huomioita

Talousvaliokunta pitdd ehdotuksen tavoitteita ESG-luokitustoiminnan luotettavuuden ja luoki-
tustoiminnassa kaytettdvien metodologioiden lapindkyvyyden lisddmiseksi seki intressiristiriito-
jen ehkéisemiseksi kannatettavina. Hyvin rakennetulla ESG-Iuokittelulla voidaan myds tehok-
kaasti ehkaistd viherpesua.

Valiokunta kiinnittdd kuitenkin huomiota sithen seké valtioneuvoston kirjelméssé ettd useissa
asiantuntijalausunnoissa todettuun seikkaan, ettd ESG-luokittajat ovat hyvin heterogeeninen ryh-
mé sekd kokonsa ettd muiden ominaisuuksiensa osalta. Esimerkiksi niiden liiketoimintamallit
voivat olla hyvin erilaisia, miké vaikuttaa olennaisesti muun muassa niiden mahdollisuuksiin vai-
kuttaa analysoitavien yritysten osakekursseihin ja markkinoiden toimintaan ylipaétéan. Néin ol-
len ehdotuksen vaikutukset eri kokoisiin ja eri liiketoimintamalleilla toimiviin yrityksiin voivat
olla hyvinkin erilaiset. On todennikoisté, ettd erityisesti pienten ESG-luokittajien toimintaedel-
lytykset heikkenevit ja alalle tulo vaikeutuu, miké johtaisi markkinoiden keskittymiseen niin,
ettd suuret EU:n ulkopuoliset toimijat hallitsisivat ESG-luokitusta koskevia markkinoita. Talous-
valiokunta pitdé timénkaltaista kehitystd EU:n ja Suomen ndkokulmasta huolestuttavana. Valio-
kunta toteaa, ettd sddntelyn on oltava sen tavoitteisiin ndhden oikeasuhtaista niin, etteivit esimer-
kiksi pienten toimijoiden toimintamahdollisuudet kohtuuttomasti heikkene.

Talousvaliokunta viittaa saamiinsa asiantuntijalausuntoihin ja toteaa, ettid ehdotuksen soveltamis-
ala on osin epéselvi ja markkinatoimijan voi olla vaikea tietdd, kuuluuko sen toiminta sééntelyn
soveltamisalan piiriin tai mité sen toimia sdéntely koskee. Tdma johtuu valiokunnan nikemyksen
mukaan osin asetusehdotuksessa tehdyistd soveltamisalalinjauksista ja osin siitd, ettd merkitta-
vidkin soveltamisalaan liittyvid kysymyksid on jitetty paétettaviksi myohemmin delegoiduissa
sdadoksissa. Valiokunta pitdd olennaisen tirkedna, ettd olennaiset soveltamisalaa koskevat kysy-
mykset on ratkaistu ja markkinatoimijoiden tiedossa niin aikaisessa vaiheessa, ettd sdéntely téyt-
tad tdsmaillisyyden, ennakoitavuuden ja oikeasuhtaisuuden vaatimukset.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa edelld esitetyin tismennyksin valtioneuvoston kantaan.
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Helsingissd 19.10.2023
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Sakari Puisto ps
varapuheenjohtaja Ville Kaunisto kok
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jasen Kaisa Garedew ps

jasen Lotta Hamari sd

jasen Antti Kangas ps

jasen Mai Kiveld vas

jasen Katri Kulmuni kesk
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jasen Timo Mehtdld kesk

jésen Matias Mékynen sd

jésen Pia Sillanpéa ps

jasen Oras Tynkkynen vihr
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valiokuntaneuvos Johanna Rihto-Kekkonen
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