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EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI YM__PARIS-
TOON, YHTEISKUNTAAN JA HYVAAN HALLINTOTAPAAN (ESG) LIITTYVAN
LUOKITUSTOIMINNAN LAPINAKYVYYDESTA JA EHEYDESTA

1 Tausta

Komissio antoi 13.6.2023 lainsdddantdehdotuksen ympéristoon, yhteiskuntaan ja hyvéén hal-
lintotapaan (ESQG) liittyvén luokitustoiminnan ldpindkyvyydestd ja eheydestd (COM(2023) 314
final). Lainsdidddntdehdotus on osa komission laajempaa kestivin rahoituksen strategian toi-
menpidekokonaisuutta. Komissio antoi samana péivan tiedonannon ja muita toimia kestdvaan
rahoitukseen liittyen. Valtioneuvosto antaa muista toimista erilliset valtioneuvoston selvitykset
E-kirjeiden muodossa.

2 Ehdotuksen tavoite

Lainsdddantoehdotuksen tavoitteena on tukea sisdimarkkinoiden parempaa hyddyntdmisti ja
edistdd siirtymisti kestdvampadn taloudelliseen jarjestelmddn samalla tukien komission EU:n
vihreén kehityksen ohjelman ja YK:n kestdvén kehityksen tavoitteiden saavuttamista. Lainsaa-
déntoehdotuksella pyritdén edistimién sijoittajien, yritysten ja muiden toimijoiden mahdolli-
suutta arvioida kestdvyystekijoitd entistd paremmin samalla varmistaen ESG'-luokituksia kos-
kevan tiedon luotettavuus aikaisempaa kattavammin. ESG-luokituksia kéytetddn kasvavassa
médrin apuna mm. sijoituspadtoksid tehdessd. Lisdksi EU:n kestévén rahoituksen kokonaisuu-
den aikaisempi lainsdddiantd on epésuorasti lisinnyt markkinatoimijoiden riippuvuutta ESG-
luokituksista.

3 Ehdotuksen piddasiallinen sisdlto

ESG-luokitustoimintaa koskevassa lainsdddantoehdotuksessa asetetaan ESG-luokitusten tarjo-
ajille, jaljempand ESG-luokittajille, tiedonantovelvoitteita, organisatorisia vaatimuksia seké
EU-tasoinen valvontakehikko. Ehdotuksessa otetaan huomioon myds kolmannen maan ESG-
luokittajat, jotka tarjoavat palveluitaan EU:ssa.

Osasto I — Kohde, soveltamisala ja méiéritelmat

Asetusehdotuksen kohteena on luoda yhteinen kehikko, jolla lisdtddn ESG-luokitusten eheytta,
lapindkyvyyttd, vastuullisuutta, hyvén hallintotavan mukaisuutta ja riippumattomuutta, mika
samalla edistdisi sisdmarkkinoiden toimivuutta, mm. parantamalla tietojen luotettavuutta, ku-
luttajan- ja sijoittajansuojaa sekd viherpesun ehkéisya (1 artikla).

Asetusehdotus koskisi ESG-luokittajia, jotka tarjoavat ESG-luokituksia sddnnellyille rahoitus-
markkinatoimijoille, yrityksille tai julkisesti. Kuitenkaan asetusehdotus ei koskisi ESG-luoki-

! ESG-termi viittaa kestivyyden eri ulottuvuuksiin; ympéristoon liittyviin (E — environmental), yhteis-
kuntaan liittyviin (S — social) ja hyvdin hallintotapaan (G — governance) liittyviin ulottuvuuksiin.
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tuksia, jotka ovat instituutioiden sisédisessa kdytossd ja joita ei ole tarkoitus milldén tavalla jul-
kaista. Asetusehdotuksen mukaiseksi ESG-luokitukseksi ei myOskéédn katsottaisi kasittelemat-
toméadn dataan perustuvaa tilastotietoa, luottoluokituksia, vihreiden joukkolainojen toisia nike-
myksié (second opinion), EU:n tai jasenvaltioiden julkisten tahojen tuottamia ESG-luokituksia,
keskuspankkien tietyt ehdot téyttdvid ESG-luokituksia, sddntelyn mukaisia ESG-luokituksia,
joita kolmas osapuoli tarjoaa julkisesti, ja tuotteita tai palveluita, joissa kdytetdan hyviksi sdéan-
telyn mukaista ESG-luokitusta. (2 artikla.)

Asetusehdotuksessa madritetdén useita ESG-luokituksia ja ESG-luokittajia koskevia méaéritel-
mid, koska sdédntelyd ehdotetaan alueelle, jota ei koske aikaisempaa sdintelyd. ESG-luokitus-
madritelma koskisi ndkemysté, arvosanaa (score) tai ndiden yhdistelmaa, joka koskisi yhteisoa,
rahoitusvilinettd, rahoitustuotetta tai yritystd. ESG-luokitus voisi koskea ymparistoon, yhteis-
kuntaan tai hyvaén hallintotapaan liittyvid ndkokulmia. Téllaisia ndkdkulmia voisivat olla esi-
merkiksi yhteisoon tai rahoitusvélineeseen kohdistuvat kestivyysriskit, vaikuttavuus ymparis-
toon, yhteiskuntaan tai edellisten yhdistelma tai osa-alue, kuten esimerkiksi ilmastoriskit. (3
artikla.)

Osasto II — ESG-luokitusten antaminen EU:ssa

Lainsdddantdehdotuksen mukaan, jos oikeushenkild haluaisi tarjota jatkossa ESG-luokituksia
EU-alueella sen pitidisi tdyttda jokin seuraavista vaatimuksista: 1) on saanut 5 artiklan mukaisen
toimiluvan, 2) kolmannen maan ESG-luokittajaa tukee (endorse) edelld mainitun toimiluvan
saanut ESG-luokittaja, 3) siti koskee 11 artiklan mukainen kolmannen maan ESG-luokittajaa
koskeva tunnustaminen tai 4) kolmannen maan ESG-luokittajaa koskee 9 artiklan mukainen
taytdntoonpanosdannds, jonka mukaan kolmannen maan lainsdddéntd vastaa EU-lainsdddantod
(4 artikla).

Osasto II:n 1 luvussa séddettdisiin ESG-luokittajan toimiluvan hakemisesta ja laajemmin toimi-
luvan lupaprosessista sekd toimiluvan poisottamisesta. Ainoastaan EU:hun sijoittunut toimija
voisi hakea toimilupaa. (5-8 artikla ja I liite.) Kolmannen maan toimijoiden mahdollisuudesta
toimia ESG-luokittajina EU:ssa sdddettdisiin 2 luvussa. Kolmannen maan toimijoilla olisi
kolme erilaista mahdollista tapaa toimia ESG-luokittajana EU:ssa. Ensimméinen tapa olisi vas-
taavuuspéitostd koskeva tidytdntdonpanosdidnnds, jolla rinnastettaisiin kolmannen maan vas-
taava lainsdadantd vastaavanlaiseksi EU:n kanssa, minkd johdosta kolmannen maan ESG-luo-
kittaja saisi toimia kolmannen maan myontdmalla toimiluvalla tai rekisterdinnilld EU:ssa ESG-
luokittajana (9 artikla). Toinen tapa olisi se, ettd EU:ssa toimiluvan saanut ESG-luokittaja antaa
tukensa samaan yritysryhméén kuuluvalle kolmannen maan ESG-luokittajalle (10 artikla). Kol-
mas tapa on kolmannen maan ESG-luokittajan tunnustaminen EU-tasolla. Kolmas tapa sovel-
tuisi ainoastaan kolmannen maan ESG-luokittajille, joiden liikevaihto olisi alle 12 miljoonaa
euroa kolmen vuoden aikana, eikd vastaavuuspditostd lainsdddantdjen yhdenmukaisuudesta
olisi vield tehty. (11 artikla.) Liséksi osasto II:ssa sdddettiisiin kolmannen maan ESG-luokitta-
jien yhteistydjarjestelyistd koskien mm. ammattisalaisuuksia ja tiedonvaihtoa (12 artikla) seké
ESG-luokittajien rekisterdimisestd yhtendiseen eurooppalaiseen yhteispisteeseen, jdljempénd
ESAP:iin, ja tiedonannon toimittamisesta ESAP:iin (13 artikla).

Osasto III -ESG-luokitustoiminnan eheys ja luotettavuus

Luvun 1 kappaleessa sdddettéisiin organisatorisista vaatimuksista, prosesseista ja hallintoa kos-
kevista asiakirjoista. Yleisten periaatteiden mukaan ESG-luokittajien tulee olla itsendisid arvi-
ointipalveluidensa osalta. Niillé tulee olla mm. prosessit, jarjestelmat, kirjalliset politiikat, joilla
varmistetaan ehdotetun lainsdddéannon mukaisuus ja se, ettd due diligence -prosessit ovat kun-



nossa. Lisdksi ESG-luokittajalla tulee olla vakaat hallinnolliset, kirjanpito- ja siséiset valvonta-
mekanismijéirjestelmait ja suojatoimenpiteet tietojen kasittelylle. ESG-luokitusten taustalla ole-
vien metodologioiden tulee olla perusteellisia, systemaattisia, objektiivisia ja validointikelpoi-
sia. Lisaksi ESG-luokittajan pitdd seurata ja sisdisesti valvoa ESG-luokituksiin liittyvad arvi-
ointia. (14 artikla.) Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen, jéljempand ESMA, saisi myon-
tdd kevennyksid edelld mainituista hallinnointiin liittyvistd vaatimuksista ESG-luokittajille,
jotka pystyvét todistamaan, ettd vaatimukset eivit ole oikeasuhteisia huomioon ottaen esimer-
kiksi toimijan luonne, laajuus, liiketoiminnan monimutkaisuus sekd sen tarjoamien ESG-luoki-
tusten laajuus ja luonne (20 artikla).

Ehdotetun séédntelyn tarkoituksena on myds varmistaa ESG-luokituksiin ja niiden tarjoamiseen
liittyvien intressiristiriitojen ehkéisy ja hallinta. Tdmén johdosta ehdotetaan, ettd ESG-luokittaja
ei saisi tarjota mitddn seuraavista palveluista: sijoittajille tai yrityksille tarjottavat konsulttipal-
velut, luottoluokituksia, vertailuarvojen kehittdmista, tilintarkastus, sijoitus-, pankki-, vakuutus-
tai jalleenvakuutustoimintaa (15 artikla). Myos ESG-luokittajan riippumattomuudesta ja intres-
siristiriitojen késittelystd (23 artikla) ja tyontekijoihin liittyvien intressiristiriitojen hallinnasta
(24 artikla) sdddettiisiin intressiristiriitojen minimoimiseksi.

Liséksi sdadettiisiin ESG-luokitusten tekoon liittyvistd tyontekijoistd ja heihin kohdistuvista
toimista ja vaatimuksista (16 artikla), ESG-luokituksiin liittyvien tietojen séilyttdmisestd (17
artikla), valitusten kisittelymekanismista (18 artikla) ja toimintojen ulkoistamista koskevista
vaatimuksista (19 artikla). Liséksi tietojen sdilyttdmiseen ja ulkoistamiseen liittyvistd tarkem-
mista vaatimuksista sééddettdisiin asetusehdotuksen II liitteessa.

Liséksi luvussa sdédettiisiin lapindkyvyysvaatimuksista. ESG-luokittajien olisi julkaistava net-
tisivuillaan tietoja ESG-luokituksissa kiytetyistd menetelmistd, malleista ja keskeisistd luoki-
tuksiin liittyvistd oletuksista, sisdltden tiedonantovelvoitteita tarkentavan asetusehdotuksen III
liitteen 1 kohdan tiedot (21 artikla). Edelld mainitut tiedot olisi julkaistava myds ESAP:ssa (liite
III). ESG-luokitusten tilaajille olisi annettava vield tarkempaa tietoa ESG-luokituksista kuin
mitd julkisesti olisi saatavilla. Tarkemmat tiedot olisi méadritelty III liitteen 2 kohdassa. (22 ar-
tikla ja III liite.). ESMA:lle annettaisiin tehtévéksi luonnostella ja komissiolle annettaisiin de-
legoitua sddddsvaltaa hyvéksyéd tiedonantovelvoitteita tarkentavia lainsdddannollisid teknisié
standardeja. Lisdksi asetusehdotuksen mukaan ESG-luokittajien tulisi kohdella reilusti, perus-
tellusti ja syrjimattomasti ESG-luokitusten kayttijia esimerkiksi luokituksista perittdvien mak-
sujen osalta. ESMA:Ila olisi lupa pyytda tietoja varmistaakseen, ettd edelld mainittu toteutuu.
(25 artikla.) Asetusehdotuksessa ehdotetaan, ettd ESG-luokittajia valvoisi ESMA. ESMA ei
kuitenkaan saisi puuttua ESG-luokitusten ja niihin kéytettdvien metodologioiden siséltdon (26
artikla). ESMA:n valvontakehikkoa tdydentdisi myos tarpeen mukaan ja ESMA:n pyynndsté
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten valvonta (28 artikla). ESMA voisi my6s delegoida
tarvittaessa valvontatehtdvid toimivaltaisille viranomaisille. Jos ESMA delegoi tehtivid toimi-
valtaisille viranomaisille, se maksaisi toimivaltaiselle viranomaiselle valvonnasta aiheutuneista
kustannuksista kerddmistddn valvontamaksuista. (41 artikla.) Toimivaltainen viranomainen
voisi myds ilmoittaa ESMA:Ile huomatessaan rikkomuksen (43 artikla). Lisdksi asetusehdotus
sisdltdd sddnnokset valvontaviranomaisten tiedonvaihdosta (42 artikla) ja salassapitovelvolli-
suudesta (44 artikla). ESMA:n olisi julkaistava tietoa tekeméstéén valvonnasta vuosittain ja pai-
vitettdva ohjeistustaan koskien sen ja muiden valvontaviranomaisten yhteisty6téd (27 artikla).

ESMA:lla olisi mahdollisuus pyytad tietoja (30 artikla), tehda yleisid tutkimuksia (31 artikla),
paikan péilla tehtdvié tarkastuksia (32 artikla) ja valvontatoimia (33 artikla) seké antaa sakkoja
(34 artikla) ja uhkasakkoja (35 artikla). Sakon suurin mahdollinen mééré olisi kymmenen pro-
senttia ESG-luokittajan vuosittaisesta nettoliikevaihdosta. Uhkasakon suurin mahdollinen
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maéra olisi kolme prosenttia edellisen vuoden keskiméaardisestd paivittdisestd liikevaihdosta oi-
keushenkilon osalta, kun taas luonnollisen henkilon osalta kaksi prosenttia edellisen vuoden
keskiméirdisestd pdivittdisestd tulosta. Sakot ja uhkasakot olisivat luonteeltaan hallinnollisia.
ESMA:n olisi julkaistava jokainen sen antama sakko tai uhkasakko, jos tiedon julkaiseminen ei
aiheuttaisi merkittdvai haittaa rahoitusvakaudelle. (36 artikla.) ESMA tai muu valvontaviran-
omainen ei saisi 30—32 artiklan mukaisilla oikeuksilla pyytdd asianajosalaisuuden piirissi olevia
tietoja (29 artikla).

Liséksi sdéddettiisiin prosessivaatimuksista valvontatoimenpiteiden toteuttamiselle ja sakkojen
méadrddmisestd (37 artikla) sekéd tutkimuksen kohteena olevien henkildiden kuulemisesta (38
artikla). Euroopan unionin tuomioistuimella olisi tdysi harkintavalta tutkia ESMA:n sakko- tai
uhkasakkopéétoksisté tehtyja valituksia. Tuomioistuin voisi kumota, vihenti4 tai nostaa sakkoa
tai uhkasakkoa. (39 artikla.)

ESMA perisi valvonnasta valvontamaksuja ESG-luokittajilta, joilla se kustantaisi koko ESG-
luokittajien valvonnan kustannukset. Valvontamaksut olisivat suhteutettuja ESG-luokittajan
vuosittaiseen nettoliikevaihtoon. Komissiolle annettaisiin valta antaa delegoituja sdadoksia,
joissa madrittdisiin tarkemmin mm. valvontamaksujen tyyppi, koko ja kerdystapa. (40 artikla.)

Osasto IV — Delegoidut sdddokset ja tdytdntoonpanosdadokset

Osastossa sdddettdisiin delegoituun toimivaltaan liittyvistd menettelyistd, kuten delegoitujen
saadosten kaytostd, peruuttamisesta ja vastustamisesta (45 artikla) ja tdytdntodnpanopanosiéan-
nosten komitologiamenettelystd (47 artikla). Ehdotetun lainsdddédnnon komitologia-komitea
olisi Euroopan arvopaperikomitea (47 artikla). Liséksi komissiolle annettaisiin toimivalta tiy-
dentai asetusehdotuksen liitteitd delegoiduilla asetuksilla, jotta ne pysyisivit kestdvén rahoituk-
sen ja muun markkinakehityksen mukana (46 artikla).

Osasto V — Siirtyma- ja loppusdadokset

ESG-luokittajien tulisi kolmen kuukauden kuluessa ehdotetun asetuksen voimaantulosta ilmoit-
taa ESMA:lle, jos ne haluavat jatkaa toimintaansa ja aikovat hakea toimilupaa. Toimilupahake-
mus olisi toimitettava ESMA:lle kuuden kuukauden kuluessa ehdotetun asetuksen voimaantu-
losta. Jos ESG-luokittaja olisi tilinpadtdsdirektiivin (2013/34/EU) mukainen pieni tai keskiko-
koinen yritys, silld olisi aikaa hakea toimilupaa 24 kuukauden sisélld voimaantulosta. Jos pieni
tai keskikoinen yritys aloittaisi ESG-luokitusten tarjoamisen ehdotetun asetuksen voimaantulon
jélkeen, silld olisi 12 kuukautta aikaa hakea toimilupaa. (48 artikla.)

Komission tulee arvioida ehdotetun lainsdddannon toimivuutta viiden vuoden jilkeen sen voi-
maantulosta (49 artikla). Ehdotettu asetus tulisi voimaan 20 pdivaa sen jalkeen, kun se on jul-
kaistu EU:n virallisessa lehdessd. Sadantelya tulisi alkaa soveltaa 6 kuukautta voimaantulosta.
(50 artikla.)

4 FEhdotuksen oikeusperusta ja suhde suhteellisuus- ja toissijaisuusperi-
aatteisiin

Oikeusperusta

Lainsdddéantdehdotus koskee jaetun toimivallan aluetta, jota koskee Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 4 artiklan 2 kohdan a alakohta (sisémarkkinat). Asetusehdotus



perustuu SEUT 114 artiklaan (sisdmarkkinoita koskeva lainsddddnnon ldhentdminen). Ehdotuk-
set késitellddn tavallisessa lainsddtamisjérjestyksessd ja hyviksymisestd pddtetdin neuvostossa
madrdenemmistolla.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotusta oikeusperustan nikokulmasta perusteltuna. Lainséa-
déntoehdotuksen tavoitteena on poistaa sisdimarkkinoiden esteitd ja edistdéd sisdémarkkinoiden
kehittymista.

Suhteellisuusperiaate

Valtioneuvoston nékdkulmasta lainsdddiantoehdotus 1dhtdkohtaisesti tayttdd suhteellisuusperi-
aatteen vaatimukset. Lainsdddantoehdotuksen velvoitteet ovat monin osin rajattuja ja koskevat
kansainvilisilld markkinoilla toimivia instituutioita. ESG-luokittajien liiketoimintaan ei suo-
raan puututa lainsdddantdehdotuksella, vaan ennemmin varmistettaisiin luotettava tiedonanto
ESG-luokituksista ja organisaation toimintatavoista sekéd asetettaisiin uskottava valvontake-
hikko. Néiden toimien on katsottava olevan rajattuja toimenpiteitd sisimarkkinoiden kehittami-
sen kannalta.

On kuitenkin huomioitava, ettd EU:ssa toimii myds pienid ESG-luokittajia. Tamén takia neu-
vottelujen aikana on tarkasteltava esityksen kehittymistd suhteellisuusperiaatteen nikokulmasta
ja varmistettava, ettei EU-kehikosta muodostu liian raskasta pienille ESG-luokittajille tai ettei
ESG-luokitusten saanti heikentyisi merkittavisti erilaisille yrityksille.

Toissijaisuusperiaate

Valtioneuvosto katsoo, ettd lainsdddédntoehdotus on toissijaisuusperiaatteen mukainen. ESG-
luokittajat toimivat kansainviélisilld markkinoilla ja EU:ssakin rajojen yli, minka johdosta EU-
lainséddéantd ndhddén tehokkaampana ja toimivampana vélineena kuin kansalliset ratkaisut.

5 Ehdotuksen vaikutukset
Taloudelliset vaikutukset

Lainsdddantdehdotuksen suorat vaikutukset kohdistuvat pitkilti ESG-luokittajiin, ESMA:an ja
osin kansallisiin toimivaltaisiin viranomaisiin eli Suomessa Finanssivalvontaan. Epésuoria ldh-
tokohtaisesti myonteisid vaikutuksia ehdotuksilla on muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin ta-
hoihin mm. parantuneen ldpindkyvyyden takia, miké edistdd sijoittajansuojaa ja epésuorasti
my0s rahoitusvakauden ylldpitdmista.

ESG-luokittajat

Komission vaikutusarviointiasiakirjan? mukaan EU:ssa toimii 59 ESG-luokittajaa, joista 30 on
sijoittautunut EU:hun ja 29 toimii kolmannesta maasta késin. Kolmannen maan ESG-luokitta-
Jista 14 ei ole toimipistettd EU:ssa, vaikka ne tarjoavat luokituspalveluita joko eurooppalaisille
sijoittajille tai yrityksille. Kansainvilisesti suurimmat ESG- luokittajat ovat sijoittautuneet kol-
mansiin maihin, yleensd Yhdysvaltoihin. EU:hun sijoittautuneista ESG-luokittajista kolme on

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=celex%3A52023SC0204
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suurikokoisia, kuusi keskikokoisia, yhdeksan pienié ja 12 mikrokokoisia yrityksid. On tunnis-
tettu, ettd Suomeen on ehkad sijoittautunut yksi pienikokoinen asetusehdotuksen mukainen ESG-
luokittaja.

ESG-luokittajat ovat hyvin heterogeeninen joukko myds muiden ominaisuuksien kuin kokonsa
puolesta. ESG-luokittajien liiketoimintamallit voivat erota suuresti toisistaan. Osan ESG-luo-
kittajien litketoimintamalli perustuu siihen, etti sijoittajat maksavat luokituksista, kun taas osan
sithen, etti liikkeeseenlaskijat, kuten porssiyhtiot, maksavat siité, ettd niille annetaan ESG-luo-
kitus. On my6s ESG-luokittajia, joiden liiketoimintamalli on yhdistelm& edellisistd. Edellisten
liséksi on myds muitakin liiketoimintamalleja, mutta edelld mainitut ovat yleisimmat.

Lisdksi ESG-luokittajien tarjoamat ESG-luokitukset eroavat keskenédin, sillé niiden tarkoitus ja
tavoiteasetannat voivat olla erilaisia. Joidenkin ESG-luokitusten tarkoituksena on raportoida
yrityksen talouteen kohdistuvaa kestdvyysriskisyyttd, kun taas toiset luokitukset viestivét yri-
tyksen vaikuttavuutta esimerkiksi ympariston kannalta. My6ds muunlaisia ESG-luokituksia 16y-
tyy. Lisdksi ESG-luokitukset voivat keskendédn erota merkittdvasti, vaikka niiden tavoitteena
olisi raportoida samaa aihetta. Tdma voi johtua esimerkiksi siitd, ettd ESG-luokituksissa ympa-
ristoon, yhteiskuntaan ja hyvain hallintotapaan liittyvia tekijoitd painotetaan eri tavoin.

Komissio on arvioinut vaikutusasiakirjassaan, ettd ESG-luokittajille aiheutuu suoria lainsédadén-
toon liittyvid sopeutumiskustannuksia IT- ja muiden jérjestelmien ja sisdisten toimintatapojen
sopeuttamisesta sopiviksi uuteen lainsddadantoon. Lisaksi jatkuvia kustannuksia aiheutuu edelld
mainittujen toimintojen yllapitdmisesta ja sisdisestd valvonnasta. ESG-luokittajat ja niiden or-
ganisaatiot ovat keskendin erilaisia, minka takia komissionkin on ollut vaikeaa arvioida tarkkaa
euromadrdisti kustannusta tillaisille vaikutuksille.

Liséksi ESG-luokittajille aiheutuu kustannuksia toimiluvan hakemisesta. Komissio on arvioi-
nut, ettd toimiluvan hakeminen maksaisi 64 000—108 000 euroa ESG-luokittajalta, miké olisi
EU-tasolla 4-6,4 miljoonaa euroa. Komissio kuitenkin arvioi, ettd toimilupaan liittyvét kustan-
nukset EU-tasolla noussevat 6,7—10,6 miljoonaan euroon ESG-luokittajien kdydessa keskuste-
lua ESMA:n kanssa toimiluvasta, miké tarkoittaisi suhteutettuna sitd, ettd koko toimilupapro-
sessin kustannukset ESG-luokittajalle olisivat noin 107 000—179 000 euroa. Lukuihin liittyy
hyvin paljon epdvarmuutta, jonka komissiokin tuo asiakirjassaan esille. Maksujen osalta
ESMA:n tulisi soveltaa suhteellisuusperiaatetta ja riskiperusteisuutta. Toimiluvan lisdksi
ESMA velottaisi ESG-luokittajilta valvontamaksua jatkuvasta valvonnasta. Komission mukaan
valvontamaksu todennékdisesti olisi 0,37%—2,4% liikevaihdosta, silld tavoin, ettd pienin ker-
roin koskisi pienimpid ESG-luokittajia ja suurin kerroin suurimpia. Jos toimilupa- ja valvonta-
maksujen suuruus paétyy liian suureksi pienille ESG-luokittajille, on olemassa riski, ettd mark-
kinoilta voisi tapahtua pienten ESG-luokittajien poistumista kannattavuuden heikentyessi tai
liian korkeat toimilupa- ja valvontamaksut voisivat estdd uusien pienten ESG-luokittajien mark-
kinoille tulon. Kuitenkin komissio katsoo, ettd pienten toimijoiden ulosjittiminen kehikosta
voisi my0s aiheuttaa niille negatiivisia vaikutuksia, koska valvontakehikon ulkopuolelle jd&ami-
nen voisi syodé niiden ESG-luokitusten luotettavuutta.

Rahoituksenvalittdjat

Monet rahoituksenvalittdjat, kuten sijoittajat ja luottolaitokset, hyddyntdvat ESG-luokituksia
arvioidessaan sijoituskohteita. Lisdksi rahoituksenvilittdjat voivat hankkia ESG-luokituksia
sekd sijoitus- ja rahoituskohteilleen ettd tarjoamilleen rahoitusviélineille. Ehdotukset parantavat
sijoittajansuojaa, tuovat liséd lapindkyvyyttd markkinoille ja siten mahdollisesti laskevat rahoi-
tuksenvilittéjien selvittdimiseen kdyttdmaa aikaa. Luotettava lainsdddantokehikko on myos omi-



aan lisddmaan luottamusta ESG-luokituksiin. Komissio on arvioinut, ettéd selkeyden ja ldpiniky-
vyyden lisddntyminen tarkoittaisi 0,5—1,3 tyontekijén vahentdmista tdllaisista tehtivistd varain-
hoitajissa, mika tarkoittaisi 110-290 miljoonan euron kokonaisvaikutusta EU-tasolla. Vaikka-
kin isossa kuvassa sijoittajat hyotyvét ehdotuksista, niin todennékdisesti myds ESG-luokitusten
ostajille aiheutuu kustannuksia, silld ESG-luokittajat saattavat maksattaa nousseet lainsdddén-
ndn noudattamisesta ja valvonnasta aiheutuvat kustannukset asiakkaillaan.

Yritykset

Yritykselle on voitu tehda tai antaa ESG-luokitus erilaisia reitteja pitkin. Yritys on voinut ostaa
itselleen ESG-luokituksen, jolloin on todennékdistd, ettd tdssdkin tapauksessa yritys maksaa
korkeampaa hintaa luokituksestaan ESG-luokittajan liiketoiminnan kallistuessa. Toisaalta yri-
tystd voidaan arvioida jonkun muun pyynnostd esimerkiksi joko ESG-luokittajan tai rahoituk-
senvilittdjdn pyynnostd. Esimerkiksi osa ESG-luokittajista arvioi ainoastaan tiettyihin porssi-
indekseihin sisdltyvid yrityksid sijoittajille. Téllaisessa tapauksessa ei odoteta, ettd arvioinnin
kohteena olevaan yritykseen kohdistuisi kustannuksia.

Luokiteltavan yrityksen ndkokulmasta lapindkyvyys ESG-luokituksen sisdllostd paranee, jol-
loin se voi kannustaa myds yrityksid toimimaan eri tavalla. Lainsédédantoehdotus myos ehkiisee
aikaisempaa paremmin moraalikadon esiintymisti markkinoilla, joka on ollut riski etenkin siiné
tapauksessa, jos yritys maksaa omasta luokituksestaan.

Komissio toteaa lainsdddantéehdotuksessaan, ettd EU:n kestdvin rahoituksen lainsddadant6 on
lisannyt ESG-luokitusten tarvetta ja kiyttod. Oikeasuhteisena lainsdddantoehdotuksen voidaan-
kin katsoa lisddvin ESG-luokitusten luotettavuutta ja parantavan markkinaa. Kuitenkin jos
markkinoille tulon esteitd aiheutuu ESG-luokittajille, on riskind se, ettd ESG-luokitusten tar-
jonta yrityksille, etenkin pk-yrityksille ja ei-kansainvélisille yrityksille, heikentyy.

Kotitaloudet

Lainsdddantdehdotuksella on my6s vihiisia ja epdsuoria vaikutuksia kotitalouksiin. Kotitalou-
det toimivat rahoitusmarkkinoilla véhittiissijoittajina, joille ESG-luokituksia tulee vastaan esi-
merkiksi sijoitusrahastoja tai osakkeita vertaillessa. Vihittdissijoittajan kannalta ESG-luokituk-
sista julkisesti ja muuten annettavat tiedot yhdenmukaistuvat ja selkeytyvét, minka johdosta
my0s vahittiissijoittaja pystyy entistd paremmin arvioimaan sijoituspadtoksidan. Lisdksi koti-
taloudet voivat hyodyntdd eri yritysten julkisesti tarjolla olevia ESG-luokituksia tehdessaan
muita ostopadtoksid, kuten isoja kulutushankintoja. Lainsdddantdehdotukset ovat omiaan pa-
rantamaan sekd sijoittajan- ettd kuluttajansuojaa parantamalla ESG-luokitusten luotettavuutta.

Vaikutukset viranomaisiin
ESMA

Lainsdddéntdehdotuksessa ehdotetaan ESMA:lle ESG-luokittajien suora valvonta. Komissio on
arvioinut, ettdi ESMA tarvitsee 0,2 tyontekijén pienen ESG-luokittajan valvontaan ja 1,7 tyon-
tekijad ison ESG-luokittajan valvontaan. Yhteensé on arvioitu, ettd ESMA tarvitsee 20 kokoai-
kaista tyontekijaa vuosittain ESG-luokittajien valvontaan. Ndiden lisdksi ESMA tarvitsisi 19
lisdtyontekijad kisittelemidn toimilupahakemuksia lainsddddnnén voimaantulon yhteydessa.
Komission lainsddadantoehdotuksessa arvioidaan, ettd valvonnan vuosittaiset kustannukset oli-
sivat 3,7-3,8 miljoonaa euroa. Kuitenkin komission vaikutusarviointiasiakirjassa vuosittaisiksi
valvontakustannuksiksi arvioidaan 5,7 miljoonaa euroa.



Finanssivalvonta

Lainsdddantdehdotus mahdollistaisi, ettd tarvittaessa ESMA voisi hyddyntia kansallisen toimi-
valtaviranomaisen apua. Téllaisessa tapauksessa my0s toimivaltaiselle viranomaiselle aiheutu-
neet kustannukset katettaisiin ESMA:n kerddmilld valvontamaksuilla. Tdma voisi tarkoittaa
kéytdnnossd, ettd vaikka Finanssivalvonnalle ei ehdoteta uusia valvottavia, niin se joutuisi kui-
tenkin hankkimaan osaamista ESG-luokittajista, jos Suomeen on sijoittautunut ESG-luokittajia.

Vaikutukset kansalliseen lainsddddntoon

Kyseessé on asetusehdotus, joka on suoraan sovellettavaa lainsdddant6d. Kuitenkin lainsdadéan-
toehdotuksen johdosta voi esiintyé tarve tarkastella Finanssivalvonnan toimivaltuuksia, minka
johdosta voi olla tarvetta tehdd pienid muutoksia lakiin Finanssivalvonnasta.

6 Ehdotuksen suhde perustuslakiin sekd perus- ja ihmisoikeuksiin

Valtioneuvosto ei katso ehdotusten olevan ristiriidassa Suomen perustuslain tai Suomea vel-
voittavien perus- ja ihmisoikeussopimusten kanssa.

7 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 27 §:n perusteella valtakunnan lainsaa-
déntovaltaan.

8 Ehdotuksen késittely Euroopan unionin toimielimissi ja muiden jisen-
valtioiden kannat

Lainsdddantoehdotuksen vastuuvaliokuntana Euroopan parlamentissa toimii Talous- ja raha-
asioiden valiokunta (ECON), jolle Oikeudellisten asioiden valiokunta (JURI), Tydllisyys ja so-
siaaliasioiden valiokunta (EMPL) ja Ympaéristd, kansanterveys ja elintarvikkeiden turvallisuus
-valiokunta (ENVI) antavat lausunnon. Tydllisyys ja sosiaaliasioiden valiokunta ja Ympéristo,
kansanterveys ja elintarvikkeiden turvallisuus -valiokunta ovat jo péétténeet, etteivit anna asi-
asta lausuntoa. Euroopan parlamentissa mietinnon valmistelijaksi on nimetty S&D:n Aurore
Lalucq. Varjovalmistelijoita ei ole vield nimetty.

Neuvostossa ehdotusten kisittely on aloitettu neuvoston rahoituspalvelutydryhméssi ja ensim-
méiinen kokous pidettiin 10.7.2023. Muiden jdsenvaltioiden viralliset kannat eivit ole vield tie-
dossa, mutta alustavasti vaikuttaisi, ettd useat jasenvaltiot pitdvit lainsdddédntoehdotusta ainakin
yleisella tasolla tervetulleena.

9 Ehdotuksen kansallinen késittely

U-kirjelmé on valmisteltu valtiovarainministeriossé. Se on ollut EU-asioiden komitean alaisen
Rahoituspalvelut ja pddomaliikkeet (EU-10) -jaoston kirjallisessa késittelyssd 14.7.—11.8.2023.

10 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa kestdvaan rahoitukseen liittyvien sisimarkkinoiden toimivuuden ke-
hittdmistd ja markkinoiden lépindkyvyyden lisddmistd. Valtioneuvosto kannattaa asetusehdo-
tuksen tavoitetta. Sijoittajien ja muiden toimijoiden tarve saada ESG-tietoa on kasvanut mark-
kinoilla. On tarpeellista varmistaa, ettd markkinoilla vélitetdan luotettavaa ja ldpindkyvia tietoa



my0s ESG-luokitusten osalta. Valtioneuvosto katsoo, ettd lainsdddédnnon tulee edistia sijoitta-
jansuojaa sekd markkinoiden kehittymistd samalla edistden rahoitusvakautta.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti siihen, ettd ehdotuksen tarkoituksena on edistdéd la-
pindkyvyyttd markkinoilla mm. ESG-luokitusten luonteesta seké niihin kéytetyistd menetel-
misti ja datasta puuttumatta ESG-luokitusten sisdltoon. Valtioneuvosto pitéé tarkeédnd, ettd tie-
donantovelvoitteet ja tiedonanto ovat tarkoituksenmukaisia niin ESG-luokittajan ja tiedonannon
kohteen, kuten yleison tai asiakkaan, nédkokulmasta. Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota, etti
ESG-luokittajia koskevan lainsdddénnon tulee olla oikeasuhteista ja ottaa huomioon erilaiset ja
eri kokoiset toimijat.

Valtioneuvosto katsoo, ettd ehdotetun sdéntelyn soveltamisalan tulee olla yhdenvertainen sa-
mankaltaisia ja -tyyppisid palveluita tarjoavien tahojen kesken. Lisdksi soveltamisalan ja sen
rajausten sekd madritelmien tulee olla selkeitd, jotta véltytdan tulkintaepaselvyyksiltd. Valtio-
neuvosto pitdd tirkednd, ettei ehdotettu lainsdddantd heikennd ESG-luokitusten tarjontaa kan-
sallisesti tai EU-tasolla. Kolmansien maiden ESG-luokittajia koskeva sddntely on tervetullutta,
mutta on tarve varmistua sen kiytdnnon toimivuudesta neuvottelujen aikana.

Léhtokohtaisesti ESG-luokittajat tarjoavat palveluitaan rajojen yli ja titen EU-tason valvontaa
voi pitdd oikeasuhteisena ja sisimarkkinoita harmonisoivana toimena. Kuitenkin on varmistet-
tava, ettd EU-tason valvonta on oikeasuhtaista myds pienille ESG-luokittajille, eikd aiheuta
markkinoille tulon esteiti. Valtioneuvosto toteaa kuitenkin, ettdi ESMA:lle keskitettdvien suo-
rien toimivaltuuksien on oltava tismallisid ja tarkkarajalsw Myos komissiolle siirrettdvén toi-
mivallan on oltava perusteltua, tismaéllisti ja tarkkarajaista.

10



