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Hållbara investeringar och investeringar som beaktar miljömässiga, samhällsrelaterade och bolagsstyrningsrelaterade risker (ESG-risker) har blivit en allt viktigare del av traditionell finansiering, där vissa aktörer uppskattar det globala värdet till 40 biljoner amerikanska dollar. EU har infört byggstenarna för en ram för hållbar finansiering. Berörda parter har emellertid påpekat att det finns återstående marknadsbrister och luckor i lagstiftningen som skulle kunna begränsa utvecklingen och integreringen av EU:s marknad för hållbar finansiering. Många farhågor har väckts när det gäller hur marknaden för ESG-betyg fungerar.
Detta initiativ är en del av den strategi för finansiering av omställningen till en hållbar ekonomi som offentliggjordes i juli 2021. Initiativet följer efter ett arbete som inleddes 2018 med handlingsplanen för finansiering av hållbar tillväxt. Detta är en av de åtgärder som föreslagits av Europeiska kommissionen för att bidra till målen i den europeiska gröna given genom att förbättra flödet av och kvaliteten på den information som investerare, företag och andra aktörer använder som grund för sina beslut. ESG-betyg spelar en allt större roll för en väl fungerande marknad för hållbar finansiering i EU genom att tillhandahålla viktiga källor till bedömningar som investerare och finansinstitut kan använda för sina investeringsstrategier, riskhanteringar och interna analyser. De används även av företag som försöker få en bättre förståelse för de hållbarhetsrelaterade riskerna och möjligheterna i samband med sina egna eller sina partners verksamheter och hur de står sig jämfört med andra företag i dessa frågor.
Det huvudsakliga syftet med detta initiativ är att åtgärda bristerna på en marknad som inte fungerar som den ska. Användarnas och de klassificerade företagens behov av ESG-betyg uppfylls inte, och förtroendet för betygen håller på att undergrävas. Detta problem har en rad olika aspekter, däribland en brist på öppenhet i metoderna för och målen med ESG-betyg och en brist på klarhet när det gäller hur leverantörer av ESG-betyg arbetar, särskilt hur de hanterar möjliga intressekonflikter.
Följaktligen fyller ESG-betygen inte sitt syfte, dvs. att ge användare, investerare och klassificerade företag möjlighet att fatta välgrundade beslut om ESG-relaterade risker, konsekvenser och möjligheter. Eftersom investerarnas och företagens beslut är avgörande för omställningen till en klimatneutral och mer hållbar ekonomi är detta ett hinder för marknadens potential att bidra till den europeiska gröna given och uppnåendet av FN:s mål för hållbar utveckling. Samtidigt är det mycket viktigt att öka förtroendet för de verksamheter som leverantörer av ESG-betyg bedriver genom att säkerställa att marknaden fungerar korrekt och att leverantörerna förebygger och hanterar intressekonflikter. Tillförlitliga ESG-betyg av hög kvalitet kommer även att bidra till de finansiella marknadernas integritet och förbättra skyddet för investerare. Den inre marknadens funktion skulle förbättras av ett förtydligande av en företagsverksamhet som spelar en allt viktigare roll för kanaliseringen av finansiering.
För att uppnå detta har två specifika mål fastställts: i) en ökad klarhet om ESG-betygens mål, kännetecken och metoder, och de datakällor som används för att ta fram dem, och ii) en ökad klarhet om hur leverantörer av ESG-betyg arbetar och förebygger eller mildrar eventuella risker på grund av intressekonflikter inom leverantörerna.
När hållbara investeringar och ESG-betyg nu börjar få en allt större uppmärksamhet i olika jurisdiktioner över hela världen måste EU börja samarbeta med sina partner utifrån en enhetlig och övergripande europeisk strategi. Samtidigt riktas allt större uppmärksamhet mot ESG-betygens betydelse och den verksamhet som leverantörer av ESG-betyg bedriver. Under 2022 utfärdade Internationella organisationen för värdepapperstillsyn (Iosco) ett antal rekommendationer för leverantörer av ESG-betyg och deras tillsynsmyndigheter. I flera jurisdiktioner inleddes ett arbete med att anta uppförandekoder för leverantörer.
Möjliga lösningar
Ett antal alternativ, både lagstiftning och andra åtgärder, har analyserats för företag (leverantörer av ESG-betyg) och för produkter (ESG-betyg). När det gäller regleringen av leverantörer av ESG-betyg har tre alternativ övervägts: en uppförandekod för branschen (alternativ 1), registrering och begränsad övervakning (alternativ 2), eller auktorisation, principbaserade organisatoriska krav, transparenskrav och riskbaserad övervakning (alternativ 3). När det gäller omfattningen av transparenskrav för ESG-betyg och deras metoder och mål har två alternativ övervägts: minimikrav för offentliggörande (alternativ 1), eller minimikrav för offentliggörande och mer omfattande krav på offentliggörande till kunder som anlitar leverantörer av ESG-betyg och klassificerade företag (alternativ 2). I analysen tas även hänsyn till alternativens kostnadseffektivitet och samstämmighet.
När det gäller tillämpningsområdet skulle Ioscos allmänt vedertagna definition av ESG-betyg utgöra grunden för definitionen av ESG-betyg inom ramen för detta initiativ. En definition av ESG-betyg behövs för att fastställa lagstiftningens tillämpningsområde och tillämpningen av dess krav. Detta initiativ skulle vara inriktat på enheter som tillhandahåller ESG-betyg eller ESG-poäng till allmänheten eller till abonnenter, och skulle inte omfatta finansinstitut och andra marknadsaktörer som utarbetar ESG-betyg för sina egna syften.
De rekommenderade alternativens konsekvenser
På grundval av en jämförelse mellan de analyserade alternativens effektivitet, ändamålsenlighet och samstämmighet skulle det rekommenderade alternativet vara en kombination av alternativ 3 för leverantörer av ESG-betyg (auktorisationsregler, organisatoriska krav och tillsyn) och alternativ 2 för ESG-betyg (minimikrav för offentliggörande av betygens metoder och mål till allmänheten och mer omfattande krav på offentliggörande till användare som anlitar leverantörer av ESG-betyg och klassificerade företag). Rekommendationen avser den kombination av alternativ som uppfyller målen med initiativet så effektivt och ändamålsenligt som möjligt.
Även om det rekommenderade alternativet kan innebära högre initialkostnader förväntas de långsiktiga fördelarna uppväga kostnaderna. Det rekommenderade alternativet väntas ge betydande ekonomiska fördelar. Detta initiativ kan förväntas ha en positiv effekt på finansmarknadernas funktion och villkoren för ESG-investeringar. Det bör även hjälpa investerare och klassificerade enheter att förstå ESG-betygen på marknaden, fatta välgrundade beslut om dem och minska både kostnaden för insamling av information och behovet att anlita ytterligare leverantörer, vilket i sin tur kommer att minska kostnaden för att bedriva verksamhet och iaktta tillbörlig aktsamhet. Det skulle även vara icke-diskriminerande och vara tillämpligt på samma sätt för marknadsaktörer både inom och utanför EU. Initiativet kommer sannolikt att öka kostnaden för att bedriva verksamhet på kort sikt, men samtidigt kan ett ökat förtroende för ESG-betygen bidra till att främja marknadstillväxten och i slutändan öka lönsamheten. För att minska den administrativa bördan och de möjliga farhågorna kring en minskad tillgång till marknaden för små leverantörer planeras en övergångsperiod så att de får möjlighet att anpassa sig.
Initiativet förväntas även ha positiva, om än marginella, indirekta sociala och miljömässiga effekter.
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