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1. JOHDANTO

Tama materiaali on tarkoitettu ensisijaisesti Sijoituspalvelualan ESG-tutkinnon suorittaville
sijoitusalan asiantuntijoille. Koulutusmateriaali tarjoaa ajantasaista tietoa kestdvasta
sijoittamisesta ja sijoitusneuvonnan vaatimuksista my®s muille asiasta kiinnostuneille.

Koulutusmateriaalissa esitelldan keskeiset kestdavan rahoituksen kasitteet, lainsdaadannon
periaatteet ja sijoitusneuvontaa koskevat vaatimukset. Termistd on useassa tapauksessa alun
perin kansainvalista, joten termien englanninkielinen nimi ja suomenkieliset synonyymit
kuvataan kasiteltdessa ilmiota ensimmadisen kerran. Termeja vastuullisuus ja kestavyys
kdytetaan alalla yleisesti synonyymeind, mutta kestavyys on EU-lainsaddanndén myota
vahvistamassa asemaansa.

Materiaalin paapaino on kaikkia omaisuusluokkia koskevassa kestavyysnakdkulmassa, jota
arvioidaan ESG-tekijoita eli ympadristdvaikutuksia (E=Environment), sosiaalisia vaikutuksia
(S=Social) ja hallinnon (G=Governance) kestdvyyttd mittaamalla. Materiaalissa kuvataan
yleisimmat vastuullisen sijoittamisen strategiat, eli tavat toteuttaa vastuullista ja kestavaa
sijoittamista, sekd lainsaadanndn vaatimukset sijoituspalvelujen tarjoamiselle kestavyys-
nakodkulmasta.

Keskeista saantelyssa on EU:n kestavan rahoituksen lainsaddantokokonaisuus (EU Sustainable
Finance Action Plan), jolla pyritddn ohjaamaan seka julkisia ettd yksityisid rahavirtoja kohti
kestavia investointeja. Euroopan komissio mukaan EU-alueella tarvitaan yli 200 miljardin
euron vuosittaiset lisdinvestoinnit kestdviin kohteisiin, jotta EU saavuttaisi Pariisin
ilmastosopimuksen ja YK:n 2030 -sopimuksen asettamat tavoitteet. Jotta EU saavuttaisi
itselleen asettamat kunniahimoiset padstotavoitteet, vuosittaisten lisdinvestointien tulisi olla
jopa yli 500 miljardia euroa. Taman tukemiseksi EU kanavoi eri toimijoille julkista tukirahaa
Green Dealin (Euroopan vihredn kehityksen ohjelma) investointiohjelman kautta. On selvaa,
ettei ilmastotavoitteisiin padsta pelkilla julkisen sektorin investoinneilla, joiden on arvioitu
kattavan alle puolet investointitarpeista. Finanssisektorilla on siis erittdin merkittava rooli
yhteiskunnan kestdvyystavoitteiden saavuttamisessa, ja sijoitusneuvonnan osaamisen tulee
vastata eri sidosryhmien kasvaviin odotuksiin.

Jotta sijoituskohteen vastuullisuutta voidaan arvioida, yrityksilta tarvitaan kattavaa ja
lapindkyvaa raportointia, silla ESG-tiedoista tehtdvat analyysit ja luokitukset perustuvat
pitkalti yritysten julkaisemiin tietoihin. EU:ssa onkin uudistettu lainsadadantdaan talta osin.
Osana EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelmaa on lisatty seka sijoituskohteiden eli
yritysten tiedonantovelvollisuutta toimintansa kestdavyydestd etta rahoitusalan toimijoiden
tiedonantovelvollisuutta siita, millaisiin kohteisiin ne sijoittavat, miten ne ottavat huomioon
sijoitustensa kestavyysriskit ja sijoituksista aiheutuvat haitalliset vaikutukset ja miten ne
seuraavat sijoituskohteidensa kestdvyystavoitteiden saavuttamista.

Kestavyyssaantely alkoi ympdristdasioista, mutta tulossa on kriteerit ja raportointi-
vaatimukset myds sosiaaliselle ja hallinnolliselle kestavyydelle.



Kun toimintaymparistdé muuttuu, onpa kyse sitten ilmastonmuutoksen kaltaisista fyysisista
muutoksista, asenteista tai sdantelyn muuttumisesta, parhaiten parjaavat yritykset, jotka
pystyvat ennakoimaan muutoksia ja sopeuttamaan toimintansa sen mukaiseksi.
Yhteiskunnan kannalta pelkka sopeutuminen ei riitd, vaan tarvitaan toimijoita, jotka pystyvat
ratkaisemaan ongelmia kestavalla tavalla. Rahoitukseen liittyva sdantely on yksi niista
tavoista, joilla EU pyrkii tukemaan tallaisten yritysten toimintaa.

Tama koulutusmateriaali auttaa hahmottamaan keskeisia kestdavan rahoituksen ja ESG:n
nakokulmia ja niiden merkitysta sijoitustoiminnassa. Vaikka sijoitusneuvojan tydnantaja
vastaakin valmiin materiaalin muodossa suurimmasta osasta lakisdateisia asiakkaalle
kerrottavia tietoja, sijoitusneuvojan on ymmarrettava sijoittajien merkitys kestavyyteen
liittyvissa asioissa ja pystyttava vastaamaan yleisellda tasolla asiakkaan kestdvyysasioita
koskeviin kysymyksiin.

Koulutusmateriaali pyrkii samalla lisadamaan ymmarrysta siitd, etta perinteisen tulosanalyysin
tunnuslukujen rinnalle on nousemassa uusi ESG-tunnuslukujen joukko ja ettd lakisaateiset
vaatimukset kasvavat jatkuvasti.

Materiaalissa esitetyt kdaytannon tulkinnat ja esimerkit ovat viitteellisid. Sijoituspalvelujen
tarjoamisen yksityiskohdat maardytyvat yritysten omien tulkintojen, toimintatapojen ja
tuotteiden mukaisesti.

Menestyksellinen kestavien sijoituspalvelujen tarjoaminen niin instituutioille kuin yksityis-
sijoittajillekin edellyttda alan jatkuvaa seuraamista.

Taman ESG-koulutusmateriaalin kappaleet 2 ja 4 eli Kestavan rahoituksen motiivit, kasitteet
ja markkina sekda Vastuullisen sijoittamisen strategiat ja ESG-vertailu ovat padosin
laskentatoimen apulaisprofessorina Hankenin kauppakorkeakoulussa toimivan Hanna
Silvolan laatimia. Kestavyysraportointiin ja kestavan rahoituksen menettelytapoihin
keskittyvistd kappaleista 3 ja 5 sekd kokonaisuuden toimittamisesta vastaa toimittaja,
yritysviestinndn asiantuntija Katri Isotalo.



2. KESTAVAN RAHOITUKSEN MOTIIVIT, KASITTEET JA MARKKINA

Kestdavan rahoituksen ja vastuullisen sijoittamisen globaali markkinatilanne on syntynyt seka
lakisdateisten ettd vapaaehtoisten vastuullisuusaloitteiden myoéta. Viime vuosina lakisaateisia
raportointivaatimuksia on tullut runsaasti lisda niin sijoituskohteille eli yrityksille kuin
sijoituspalvelujen tarjoajillekin. Lakisdaateisten vaatimusten kiristyminen tarkoittaa, etta
vapaaehtoisuus koskee pian vain kaikkein pienimpia yrityksia.

2.1. Motiivit

Yrityksia ovat pitkaan motivoineet vastuullisuuteen mainekysymykset ja riskienhallinta. Viime
vuosina vaatimuksia ovat asettaneet myds sidosryhmat ja kiristyva lainsaadanto. Ilman
lakisdateisiakin  vaatimuksia kilpailu osaavasta henkilostosta sekd asiakkaiden ja
yhteistyokumppaneiden vaatimukset ovat herdttaneet yritykset tarkastelemaan toimintansa
vaikutuksia yhteiskuntaan ja ymparistdon.

Ihanteellista olisi, ettd vastuullisuustavoitteet innoittaisivat yrityksia l6ytamaan uusia
kestavaa kehitysta tukevia liiketoimintamahdollisuuksia. EU:n paattdjia kestavan rahoituksen
saantelyyn motivoikin kestdavan kehityksen edistaminen: rahoituksen hinnalla ja
saatavuudella halutaan kannustaa yrityksia kehittamaan toimintaansa kestdvasti ja
vastuullisesti. Raadollisimmin asian voi kiteyttdda vanhaan viisauteen ”pakko on paras
kannustin."

Sijoittajan keskeinen motiivi on pitkdn aikavadlin riskienhallinta. Sijoittajat analysoivat
vastuullisuus- ja kestavyystekijoiden vaikutusta sijoituskohteen tuottoon suhteessa riskiin.
Lahtokohtaisesti sijoittajat haluavat valttaa sijoittamasta yrityksiin, jotka menettavat arvoaan.
Nain voi kdyda, jos yhtion liiketoiminta hiipuu tai loppuu kokonaan esimerkiksi hiilineutraaliin
yhteiskuntaan siirtymisen seurauksena. On siis tarkasteltava sitd, miten paljon yhtion
taseessa on arvoaan menettavia varallisuuseria. Silloin on tarpeen arvioida myds yhtion
uusiutumisstrategiaa — onko sellaista — jotta se voi muuttaa toimintaansa vastaamaan
muuttuvaa  liiketoimintaymparistoa eli  esimerkiksi  toimimaan hiilineutraalissa
yhteiskunnassa. Antaako yrityksen vuosiraportti yrityksen taloudellisesta tilanteesta oikean ja
riittdvan kuvan vield sen jalkeen, kun ESG-riskit on huomioitu?

Voittajien ja havidjien tunnistaminen ilmastonmuutoksen vastaisessa liiketoiminnassa onkin
avainasemassa: Mitka yrityksen tuottavat sellaisia tuotteita ja palveluita, jotka ratkaisevat
globaaleja kestavan kehityksen ongelmia ja mitka yritykset generoivat liséa ongelmia? Minka
yritysten tuotteille on kysyntda vield vuosikymmenen kuluttua, eli kasvavatko
arvonmaarityksen perustana toimivat tulevaisuuden kassavirrat?



2.2. Kasitteet
2.2.1. Vastuullista vai kestavaa?

Vastuullisuus- tai kestavyysterminologia ei ole vield tdysin jasentynyttd. Vastuullisuutta ja
kestavyytta kdytetddn usein synonyymeind. Puhekielessd vastuullisuudella saatetaan
tarkoittaa reilua ja vastuuta kantavaa, mutta sen merkitys on kuitenkin syvempi viitaten
pitkajanteiseen ja maapallon kantokykya turvaavaan toimintaan. Kestavyydella on selkeampi
yhteys kestavan kehityksen tavoitteisiin ja kestdavyysraportoinnin vaatimuksiin.

Usein asioihin viitataan my6s niiden englanninkielisilla termeilld. Keskeisia termeja ovat
kestavyys (sustainability), vastuullisuus (responsibility), yritysvastuu (corporate social
responsibility, corporate responsibility tai corporate sustainability). Alan ammattilaisille
”sustis” on arkipdivdinen vastine kuvaamaan kestavyytta tai yksiloidysti kestdavyysraporttia.
Rahoituksen osalta kdytetdan termeja kestdva rahoitus (Sustainable Finance) ja vihrea
rahoitus (Green Finance). Sisallollisesti “vastuullinen” tai “kestava” kattaa kaikki kolme osa-
aluetta eli ympariston, sosiaalisen vastuun ja hallinnon, kun taas ’vihred’ keskittyy nimensa
mukaisesti ymparistonakokohtiin.

Pitkaan ajateltiin, yrityksen toiminta on vastuullista, kun sen toiminta ylittaa lainsaadannoén
asettamat minimivaatimukset. Vaatimukset ovat kuitenkin kiristyneet: vastuullisen yrityksen
odotetaan yha useammin kehittavan myos ratkaisuja vastuullisuus- ja kestavyysongelmiin.

Useimmat yritykset ovat viestineet vastuullisuudestaan eri sidosryhmille kuten omistajille,
tyontekijoille, asiakkaille ja sijoittajille jo pitkadan riippumatta siitd, ovatko ne olleet
velvoitettuja siihen. Viime vuosiin asti pakollinen raportointi on ollut varsin kevyttd, mutta se
on jo osin muuttunut ja muuttuu erityisesti vuodesta 2024 alkaen EU-maissa huomattavasti
kattavammaksi ja yksityiskohtaisemmaksi. EU-lainsdaddanndssa vastuullisuus-termi on
muuttunut kestavyydeksi, ja vastuullisuus on jadmdssa vapaaehtoiseen raportointiin.

Vaikka vaatimus kestdvyysraportoinnista on verrattain uutta, jo Brundtlandin komission
raportti vuodelta 1987 maaritti kestavan kehityksen siten, ettda kestdvd kehitys tdyttdd
tdmdnhetkiset tarpeet vaarantamatta tulevien sukupolvien kykyd vastata omiin tarpeisiinsa.
Huomattavaa on myds se, ettd jo tuolloin raportissa painotettiin kestdavan kehityksen
kattavan kaikki sen kolme osa-aluetta eika vain pitkdaan vallalla ollutta ymparisténakoékulmaa.

2.2.2. ESG

Erityisesti rahoitusmaailmassa yritysvastuusta ja kestavyydesta on jo pitkaan kaytetty termia
ESG, jossa taloudellisesta vastuusta kaytetaan termia hyva hallintotapa (governance).

Yritysten vastuullisuutta arvioitaessa tarkastelun kohteena ovat siis yrityksen vaikutukset
ympaéristooén  (environment=E), sosiaalisiin  olosuhteisiin  (social=S) ja talouteen
(governance=G), mistd tulee lyhennys ESG. Esimerkiksi uusissa kestdvyysraportoinnin
standardeissa kdytetdan tosin sosiaalisten olosuhteiden tilalla yhteiskunnallinen vaikutus -



termid. Tuore EU-lainsaadantd laajentaa nakokulman kaksisuuntaiseksi, eli yrityksen on
tarkasteltava myos esimerkiksi ilmastonmuutoksen vaikutusta omaan toimintaansa.

Omistajat Tyontekijat Asiakkaat Sijoittajat Alihankkijat, .

i tavarantoimittajat
*._ ja muut kumppanit <

E = Environment / ymparisto

TALOUDELLINEN SOSIAALINEN YMPARISTO- § = Social / sosiaalinen vastuu

VASTUU VASTUU VASTUU

G = Governance / hallinto

Toimintatavat Paatoksenteko

Yritysvastuu on laaja kokonaisuus, joka rakentuu yrityksen arvojen, kulttuurin, toimintatapojen ja
pddtéksenteon pohjalle. Kuva mukaeltuna: Liappis, Pentikédinen & Vanhala (2019)

Ymparistovastuun asioita ovat esimerkiksi:

kasvihuonekaasupaastot (co?)

energiankulutus

vedenkulutus ja jateveden maara ja laatu

jatteiden maara ja vaarallisten aineiden kaytto

raaka-aineiden kulutus

luonnon monimuotoisuus (biodiversiteetti) ja muut ekologiset vaikutukset.

Sosiaalisen vastuun asioita ovat esimerkiksi:

ihmisoikeudet

yksityisyydensuoja

tietosuoja

tuoteturvallisuus ja -laatu

tyontekijoiden tyytyvaisyyteen, terveyteen ja turvallisuuteen liittyvat asiat
tyontekijoiden tasa-arvo ja monimuotoisuus

paikallisyhteis6jen kohtelu.

Taloudellisen vastuun / hallintotavan asioita ovat esimerkiksi:

e korruption ja lahjonnan torjunta
e rahanpesun torjunta
e harmaan talouden ja talousrikollisuuden torjunta
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e verovastuullisuus (missa verot maksetaan)

e hallituksen riippumattomuus ja monimuotoisuus (esim. sukupuoli, ikd, osaaminen ja
etninen alkupera)

e johdon palkitseminen

e ceettiset periaatteet (code of conduct)

e sisdinen tarkastus.

Todellisuudessa eri ESG-tekij6illa on paljon paadllekkdisyyttda. Esimerkiksi ilmaston-
muutoksella (ymparisto) on vaikutuksia ihmisten eldamaéan (sosiaalinen) ja yritysten talouteen
(hallintotapa).

2.2.3. YK:n viitekehykset ja periaatteet
Agenda 2030, SDG ja Global Compact

Vastuullisuusraportoinnissa on kdytetty tdhdn asti useita eri vapaaehtoisia viitekehyksia,
joista talla hetkelld tarkeimpia kasitellddan tarkemmin luvussa 3.1. Yksi paljon kdytetyista on
YK:n kestdvan kehityksen tavoitteet (Sustainable Development Goals, SDG).

YK:n sateenvarjon alla esiintyy useita merkittdavia kestavaa kehitysta ja eri toimijoiden
vastuullisuutta edistavia aloitteita. YK:n kestavan kehityksen toimintaohjelma, Agenda 2030,
hyvaksyttiin valtioiden ylimman johdon tasolla YK:n kestavan kehityksen huippukokouksessa
vuonna 2015. Agenda 2030:n aikajanne on 2016-2030, ja se on valtioita poliittisesti sitova
asiakirja.

Kestdavan kehityksen tavoitteet ovat osa Agenda 2030:ta. Ne sisdltdvat 17 laajaa ja
kunnianhimoista tavoitetta kuvion 4 mukaisesti. Tavoitteet linkittyvat toisiinsa, eika yhtakaan
tavoitetta voi tavoitella toisen kustannuksella. Kestdvan kehityksen tavoitteiden
toteuttaminen kuuluu valtioille, mutta monet yritykset kdyttavat niita raportoinnissaan.

YK:n Global Compact on puolestaan maailman suurin yritysvastuualoite, jossa yritykset eri
puolilla maailmaa ovat sitoutuneet noudattamaan vastuullisen liiketoiminnan periaatteita ja
edistamaan liikketoiminnassaan YK:n kestavan kehityksen tavoitteita.



1 El TERVEYTTAJA HYVA SUKUPUOLTEN PUHDAS VES|
KOYHYYTTA HYVINVOINTIA KouLuTUS TASA-ARVO JASANITAATIO

IHMISARVOISTA KESTAVAA 1 ERIARVOISUUDEN 1 VASTUULLISTA
TYOTAJA TEOLLISUUTTA, VAHENTAMINEN KULUTTAMISTA
TALOUSKASVUA INNOVAATIOITA JA P

v

1 3 ILMASTOTEKOJA 1 4 VEDENALAINEN 15 MAANPAALLINEN 1 RAUHA, OIKEUDEN- 17 YHTEISTYO JA
ELAMA ELAMA MUKAISUUS JA KUMPPANUUS
HYVAHALLINTO

T 3 YI®

YK:n kestévdin kehityksen tavoitteet siséltdvdt 17 tavoitetta.

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet

YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Principles for Responsible Investment,
PRI) on vuonna 2006 julkaistu sijoittajille suunnattu aloite, jossa kannustetaan ESG-tekijoiden
huomioonottamiseen sijoitustoiminnassa. Periaatteet on allekirjoittanut noin 4 000
sijoitusalan organisaatiota ympdari maailman. PRI edellyttdd jasenorganisaatioiltaan
saanndllista ja avointa raportointia siitd, kuinka ne edistyvat vastuullisen sijoittamisen
edistdmisessa. PRI:n allekirjoittaneet sijoitusorganisaatiot sitoutuvat mm. sisallyttamaan ESG-
asiat sijoitusanalyysiin ja paatoksentekoprosesseihinsa.

YK:n vastuullisen pankkitoiminnan periaatteet

Vastuullisen pankkitoiminnan periaatteet (Principles for Responsible Banking, PRB) on YK:n
finanssisektorin vastuullisuutta kannustava aloite, joka allekirjoitettiin vuonna 2019 (UNPFI,
2019). Periaatteet luovat pohjan vastuulliselle pankkitoiminnalle Pariisin ilmastosopimuksen
ja YK:n kestdavan kehityksen tavoitteiden mukaisesti. Periaatteet allekirjoittaneet
sijoitusorganisaatiot sitoutuvat mm. asettamaan julkiset tavoitteet tuotteidensa ja
palveluidensa aiheuttamien haittojen pienentdamiseksi ja kannustamaan asiakkaitaan
kestaviin kdytantoihin.



2.3. Markkinatilanne

EU:n vuoden 2019 lopussa julkaiseman kestavan rahoituksen toimintaohjelman tavoitteena
on markkinoiden pitkdjanteisyys, matalahiilinen yhteiskunta ja rahoitusjarjestelman
kestavyys. Kestavyystavoitteiden saavuttamisessa yritysrahoituksen ratkaisulla on tarkea
rooli, ja kestavan yritysrahoituksen ratkaisut yleistyvat myods kansainvalisesti.

Tilastojen mukaan Eurooppa on selkea vastuullisen sijoittamisen edelldkavija rahamaaradisesti
mitattuna. Euroopan jdlkeen eniten kestavia sijoituksia on tehty viime vuosina Yhdysvalloissa,
Aasian talousalueella, Japanissa, Kanadassa ja Australia/Uudessa-Seelannissa.

Vakiintuneita vaikuttavuussijoittamisen keinoja ovat esimerkiksi vihredt joukkovelkakirjat
(green bonds), vihreat lainat (green loans) ja vastuullisuustavoitteisiin sidotut lainat
(sustainability-linked  loans), jotka ovat yleistyneet nopeasti myds Suomessa.
Kestavyystavoitteisiin sidotun pankkilainan korkomarginaali sidotaan yrityksen etukateen
sovittujen  kestavyystavoitteiden, esimerkiksi padastovahennysten, saavuttamiseen.
Rahoittajalle tallainen lainoitettava kohde on pieniriskisempi.
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3. SUOITUSKOHTEIDEN KESTAVYYDEN VERTAILU
Raportointilainsdadanto kiristyy
3.1. Yritysten raportointi

Sijoituskohteiden vastuullisuuden tai kestavyyden vertailu ei ole helppoa. Keskeisin ja usein
ainoa lahde on yrityksen oma tahan asti pitkalti vapaaehtoisuuteen perustunut raportointi.
Vaikka suomalaisten edelldakavijayritysten vapaaehtoinen vastuullisuusraportointi on ollut jo
pitkddan edistyneempaa kuin lakisdateiset raportointivelvoitteet, taso on kirjavaa ja
vertailtavuus vaikeaa niin ammattilaiselle kuin yksityissijoittajallekin.

Kestavyysraportointiin liittyvaa lainsadadantoa on ollut EU:ssa vuodesta 2017 ldhtien, jolloin
astui voimaan direktiivi ei-taloudellisen tiedon raportointivelvollisuudesta (Non-Financial
Reporting Directive, NFRD). Se velvoittaa suuret® yli 500 tyontekijaa tyollistavat yhtiot
raportoimaan yritysvastuun perusasioista, joiksi on laissa madritelty ymparistoasiat,
sosiaaliset asiat, ihmisoikeuksien kunnioittaminen ja korruption ja lahjonnan torjunta. Siit3,
miten nditd asioita mitataan ja raportoidaan, ei kuitenkaan ole ollut yksityiskohtaisia
madrayksia.

Nyt EU:n raportointilainsddadantd on muuttunut siten, ettd vuodelta 2024 yritysten on
raportoiva huomattavasti tiukempien ja yksityiskohtaisempien vaatimusten ja standardien
mukaisesti. Lisaksi raportointivelvoite laajenee koskemaan vuoden 2024 jilkeen aiempaa
pienempia yrityksia. Samalla muiden kuin taloudellisten tietojen raportointi muuttuu
termiltdaan kestavyysraportoinniksi. Terminologian muutoksella halutaan korostaa ESG-
tekijoiden taloudellista ulottuvuutta. Uutta sdadntelya kasitelldan perusteellisemmin luvussa
5.2.

Kestavyyssaantelyyn liittyy myds komission helmikuussa 2022 antama esitys yritysten
hankinta- ja tuotantoketjuja koskevasta huolellisuusvelvoitteesta (due diligence).
Huolellisuusvelvoite edellyttaa, etta yritykset tunnistavat toiminnoissaan ja arvoketjuissaan
piilevat ihmisoikeus- ja ymparistéongelmat nykyista maaratietoisemmin ja joko estavat ne tai
lopettavat kielteisia ihmisoikeus- ja ymparistévaikutuksia aiheuttavan toimintansa. Paljon
keskustelua herattianeen direktiiviesityksen odotetaan tulevan hyvaksytyksi vuoden 2023
lopussa.

Uutta sddntelya on tekeillda my6s viherpesun vahentamiseksi ja ESG-luokitusten
yhdenmukaisuuden parantamiseksi.

1 Koskee suuria, yleisen edun kannalta merkittavia yhti6its, eli listayhtidits, luottolaitoksia ja vakuutusyhtidita,
joiden henkildmaara ylittaa tilikauden aikana keskimaarin 500 henked. Lisdksi yhtion liikevaihdon tulee olla yli
40 miljoonaa euroa tai taseen 20 miljoonaa euroa.
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Uusi lainsaddanto hyodyntaa vapaaehtoisia viitekehyksia

Pakollisten méaaraysten ja standardien puuttuessa kestavyys/vastuullisuusraportoinnissa on
ollut useita yleisesti kdytettyja vapaaehtoisia viitekehyksia kuten GRI, TCFD ja YK:n SDG.

Osana EU:n Kestavan rahoituksen ohjelmaa eurooppalaisten yhtididen (ja myohemmin myos
joidenkin Euroopassa toimivien Euroopan ulkopuolisten yhtididen) on vuodesta 2024 alkaen
raportoitava yhteisten eurooppalaisten kestavyysstandardien mukaisesti. Samaan aikaan on
hyvaksytty myds kansainvaliset kestavyysstandardit. Kumpiakaan ei ole rakennettu tyhjasta,
vaan niissa on paljon yhteista aiempien vapaaehtoisten viitekehysten kuten GRI:n ja TCFD:n
kanssa.

Olennaisuus GRI:sté

GRI (Global Reporting Initiative) on ollut ehkd yleisimmin kadytetty kansainvalinen
vastuullisuusraportoinnin viitekehys. Se on usean eri sidosryhman yhteinen saatidpohjalla
toimiva aloite ja YK:n ymparistdjarjeston UNEP:in yhteistydelin.

GRI-viitekehyksesta kdytetadan usein nimeda GRI-standardi. Se tarjoaa runsaasti eri osa-
alueiden ESG-mittareita mutta ei ole varsinainen auditointia edellyttava standardi. GRI
korostaa, etta yrityksen on tunnistettava ja kuunneltava olennaisia sidosryhmidan,
raportoitava ESG-tekijoista ja kuvattava olennaisia ESG-vaikutuksia. GRI korostaa yrityksen
omaa paatosta siitd, mitka asiat ovat sille merkityksellisia eli mita asioita se raportoi.

Uudella eurooppalaisella kestavyysraportoinnin standardilla ESRS (European Sustainability
Reporting Standards) on paljon yhteistd GRI:n kanssa. Siind on kuitenkin pakollisia
raportoitavia asioita enemman kuin GRIl:ssd, minka lisaksi olennaisuus on jalostettu ns.
kaksoisolennaisuudeksi, josta lisdd luvussa 5.2. Jos on tottunut lukemaan GRI-raporttia,
selvinnee siis hyvin myds ESRS-raportista.

llmastoriskit TCFD:stdi

Finanssialalla suosittu raportointikehys Task Force on Climate-related Financial Disclosure
(TCFD) korostaa ilmastoriskien taloudellisia vaikutuksia yrityksen toimintaan. Sdan lisddantyvat
dari-ilmiot kuten tulvat, rankkasateet ja kuivuus lisddvat riskeja metsdpalojen ja
satomenetysten kaltaisille taloudellisille tappioille.

Muun muassa Euroopan pankkiviranomainen EBA on ennustanut ilmastonmuutoksen
lisddvan rahoitusalan riskeja ja hidastavan BKT:n kehitystd, ja Euroopan komissio on arvioinut,
ettd lahes puolet euroalueen pankkien riskialttiudesta liittyy suoraan tai epdsuorasti
ilmastonmuutokseen. Sen vaikutukset tuskin jadvat ainakaan pienemmiksi muualla
maailmalla. Esimerkiksi Yhdysvalloissa puhutaan jo merenrantakiinteistdéjen satojen
prosenttien vakuutusmaksukorotuksista eivatkd ennen nadkemattéman vakavat metsa-
palotkaan rajoitu vain Eurooppaan.
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lImastoriskit jaotellaan tyypillisesti siirtymariskeihin (ns. transitioriskeihin) ja fyysisiin
riskeihin. Siirtymariskeja syntyy ihmisten ja yhteiskunnan alkaessa muuttaa toimintaansa
ilmastonmuutoksen vuoksi. Tallaisia riskeja ovat esimerkiksi poliittiset ja lainsdadannolliset
riskit (esim. muutetaan lainsdddantod ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi). Fyysiset riskit
voivat olla akuutteja eli ajoittaisia, esimerkiksi myrskyja, tulvia tai metsdpaloja. Krooniset
fyysiset riskit ovat luonteeltaan pysyvampia, kuten ilman lampétilan nousu tai meriveden
pinnannousu. Suomessa ilmastonmuutoksen fyysisten riskien arvioidaan painottuvan
tulvimiseen ja meriveden nousuun ja jadavan maltillisemmiksi kuin monella muulla alueella
Euroopassa. Myds metsdtuhojen ennustetaan meilla lisdantyvan.

Siirtymariskit
Politiikka ja .
lainsaadanto Mahdollisuudet

Resurssitehokkkuus

Teknologia

Energy Resource

Markkinat

Tuotteet/Palvelut

Mahdollisuudet
i

Strateginen suunnittelu

Fyysiset riskit Markkinat

Sopeutuminen
(resilienssi)

Akuutit Riskienhallinta

Taloudellinen vaikutus

1

ettt bttt
1 1
1 1

=)

Krooniset

Liikevaihto Varat & Velat

laskelma

Padoma & Rahoitus

IImastonmuutos aiheuttaa yrityksille sekd riskejé ettd mahdollisuuksia. Léhde: TCFD

Yrityksen taloudelle on luonnollisesti parempi, etta riskit pyritdan tunnistamaan hyvissa ajoin
ja niiden realisoituminen estetdaan. Vaikka ilmastoriskit saavatkin paljon huomiota
julkisuudessa, ilmastonmuutoksen hillitseminen luo myds mahdollisuuksia. Uudet
liilketoimintamahdollisuudet voivat liittyd uusiutuvan energian ja kiertotalouden ratkaisuihin,
mutta ne voivat tarjota myos liiketoimintansa vakiinnuttaneille yrityksille mahdollisuuden
uudistua ja rakentaa strategista kilpailuetua. Mahdollisuuksien onnistunut hyédyntaminen
tuo lisda euroja kassaan, parantaa tulosta ja vahvistaa yrityksen tasetta.

Kansainvdlinen energiajarjestd IEA (International Energy Agency) arvioi, ettd pelkdstaan
energiantuotantoon tehdyt investoinnit kasvattavat BKT:ta maailmanlaajuisesti nelja
prosenttia vuoteen 2050 mennessd. IEA:n skenaarion mukaan energian kulutus on tuolloin
pienentynyt kahdeksan prosenttia nykyisesta samalla, kun maailmantalous on
kaksinkertaistanut. Hyva esimerkki odotettavissa olevasta energiantuotannon murroksesta
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on IEA:n arvio, jonka mukaan 6ljyyn ja puhtaaseen energiaan tehdyista yhteenlasketuista
investoinneista 0Oljyn osuus oli vuonna 2020 yli 90 prosenttia, mutta puhtaaseen energiaan
tehtavat investoinnit kasvavat niin, etta jo vuonna 2030 osuudet ovat yhta suuret.

Hallinto — mika on johdon ja hallituksen rooli ilmastoriskien ja
—mahdollisuuksien arvioinnissa, johtamisessa ja hallinnoinnissa?
Governance

Strategia — mika on toimintasuunnitelma riskeihin ja mahdollisuuksiin
varautumisessa, sisaltden vaikutukset liiketoimintamalliin?

Strategy

Riskienhallinta — miten riskit on havaittu ja miten niitd hallitaan?

Mittarit ja tavoitteet — miten strategian toteutumista ja riskeja
mitataan?

Kestdvyysraportissa yritys kertoo miten se arvioi ilmastoriskin vaikuttavan sen
liiketoimintaan, hallintoon, strategiaan, riskienhallintaan ja mittareihin ja tavoitteisiin. Mikali
ilmastonmuutos on yritykselle merkityksellinen riski, sijoittajan on tarkedaa hahmottaa miten
yritys ja sen johto on valmistautunut ilmastoriskin hallintaan. IImastoriski voi toteutua
esimerkiksi henkil6ston irtisanomiskuluina, jos yritys joutuu luopumaan ymparistolle
haitallisesta liiketoiminnastaan. Ilimastoriski nakyy uusissa raportointivaatimuksissa myos
kaksoisolennaisuusvaatimuksen kautta: sen lisdksi, etta yrityksen on raportoitava miten sen
toiminta vaikuttaa ymparistédn, sen on raportoitava, miten ymparistdasiat kuten
ilmastonmuutos vaikuttavat yrityksen toimintaan.

Euroopan keskuspankki on listannut ymparisto- ja ilmastoriskeja kasittelevassa julkaisussaan
seuraavia riskeja, joiden todennakoisyyttd ja merkitysta kaikkien yritysten, mukaan lukien
finanssimarkkinatoimijoiden, ainakin tulisi arvioida. llmastouhat on listattu myds EU:n
kestavyysstandardeissa.

Fyysisia riskeja Siirtymariskeja
IImastoon liittyvat Muut ymparistoriskit IiImastoon liittyvat riskit | Muut ymparistoriskit
riskit
Ldmpdaallot ja Maanjaristykset, Ympadristdverot ja tuet
luontopalot tulivuorenpurkaukset
Kuivuus Kestamaton kalastus, Sadntelyvaatimukset (esim. kestdvyyssertifioinnit,
laittomat kalastusalukset ja | raportointi)
kiistanalaiset
vesiviljelytekniikat
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Tulvat Saastuminen Kuluttajien, tavarantoimittajien ja tyontekijoiden
kayttadytymismuutokset

Myrskyt, Vaarallisten aineiden Muutokset sijoittajien kayttaytymisessa
pyorremyrskyt aiheuttama maaperén
raekuurot pilaantuminen,

ylilannoitus, eroosio

Merenpinnan Metsien ja kasvillisuuden Tekninen kehitys ja siitd aiheutuvat kustannukset

kohoaminen havittdminen ja raivaus

Muutokset sateissa Eldinten hyvinvointi Energia- ja Ymparistolle haitallisten
(elinolosuhteet ja kuljetuspolitiikka (esim. | materiaalien ja
kemikaalien kaytto) CO,-dastovahennykset) | kemikaalien kaytén

rajoitukset

Maaperan Vieraslajit ja muut hairiot IImastonsuojelu Eldinkokeiden sdantely
tuottavuuden luonnossa
heikentyminen

Auringonpaisteen ja Luontokato
tuulien puute

Ldhde: European Central Bank Good practices for climate-related and environmental risk management -

Observations from the 2022 thematic review.

3.2. ESG-luokitukset
Ongelmana heikko vertailtavuus

Yritysten kestavyysraporttien vertailuun saa apua ulkopuolisilta vastuullisuusluokittajilta. Ne
tekevat yritysten raportoimien ESG-tietojen pohjalta yritysten kestavyydesta ESG-luokituksia
ja myyvat niita finanssimarkkinatoimijoille kuten pankeille ja eldkevakuuttajille. ESG-
luokittajat arvioivat yrityksia riippumatta siitda haluaako yritys olla julkisen arvioinnin
kohteena vai ei. Yrityksen edun mukaista on julkaista riittavasti olennaisia ESG-tietoja, koska
puuttuvat tiedot heikentavat yrityksen ESG-luokitusta.

Tunnettuja ESG-luokittajia ovat esimerkiksi MSCI ja Sustainalytics. Morningstarsin rahastojen
vastuullisuusluokitukset puolestaan perustuvat Sustainalytics-yhtion ESG-luokituksiin.

Tunnistettu ongelma on, ettd yhtid voi saada erilaisen vastuullisuusluokituksen eri
luokittelijalta. Se johtuu siitd, ettd ESG-luokituksille ei ole yhtendista arviointitapaa, vaan
jokainen luokittaja tekee analyysin oman metodologiansa perusteella. Tutkimuksen mukaan
kuuden keskeisen ESG-luokittajan luokitusten keskindinen korrelaatio on vain 0.54, kun
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esimerkiksi Moody’s and Standard & Poor’s luottoluokitusten korrelaatio on 0.92. Saman
yhtion ESG-luokitus voi erota eri luokittajien valilla seuraavista syista:

Kattavuuserot (scope divergence): yksi luokittaja sisallyttaa luokitukseen eli
reittaukseen kasvihuonekaasupaastot, tyontekijoiden vaihtuvuuden ja
ihmisoikeudet kun taas toinen ei ota huomioon naita kaikkia.

Painotuserot (weight divergence): luokittajat antavat eri ESG:n osa-alueille
vaihtelevan painoarvon, esim. E (ymparisto) 50 %, S (social) 25 % & G
(governance) 25 %, tai ihmisoikeudet saa suuremman painoarvon kuin vaikka
lobbaus.

Mittauserot (measurement divergence): luokittajat mittaavat samaa ESG-
ominaisuutta eri indikaattoreilla. Esimerkiksi yksi luokittaja arvioi yrityksen
sosiaalisia vaikutuksia tydntekijoiden vaihtuvuuden perusteella toisen laskiessa
tyotapaturmien maaraa. Molemmat arvioivat sosiaalisia vaikutuksia, mutta ne
voivat johtaa erilaisiin reittaustuloksiin.

Aineistoerot (data divergence): reittaajat keraavat aineistoa eri lahteista. Jotkut
luokittajat hyodyntdvat pelkastdadan julkisia tietoldhteitd (esim. yritysten
vastuullisuusraportit) ja toiset lahettavat yrityksille tarkentavia kyselyita.

ESG-luokitusten eroista johtuen on tarkoituksenmukaista vertailla sijoituskohteita saman
ESG-luokittajan datalla.

Euroopan komissio on antanut kesdakuussa 2023 lainsdaadantéehdotuksen ESG-luokitusten
lapindkyvyydesta tavoitteena parantaa eri luokittajien luokitustulosten yhdenmukaisuutta ja
vertailtavuutta. Tarkoitus ei ole yhdenmukaistaa metodologioita, vaan tehda selvaksi, mita
metodologiaa ja lahtotietoja kukin luokittaja on kdyttanyt ja varmistaa metodologian
luotettavuus. Komissio esittad, etta ESG-luokittajana toimiminen tulisi luvanvaraiseksi ja sita
valvoisi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA.
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4. VASTUULLISEN SUOITTAMISEN STRATEGIAT

Vastuullista sijoittamista voi toteuttaa hyvin erilaisilla strategioilla? sijoittajan arvojen,
osaamisen, kdytettdvdan ajan ja muiden resurssien mukaan. Sijoittaja voi kdyttdaa useaa
strategiaa yhtdaikaisesti esimerkiksi poissulkemalla tiettyja toimialoja ja tekemallda ESG-
integrointia suotuisina pitamilleen toimialoille. Finsifin jasenilleen marraskuussa 2022
tekemassa kyselyssa yleisimmaksi vastuullisen sijoittamisen Iahestymistavaksi nousi ESG-
integrointi. Toisella sijalla oli poissulkeminen. Kestavan kehityksen teemasijoitukset ja
suosiminen kasvoivat lahestymistavoista eniten vuoden 2019 selvitykseen verrattuna.

4.1. Poissulkeminen

Poissulkeminen tai negatiivinen seulonta on perinteinen vastuullisen sijoittamisen
menetelm4, jolla on historia eettisessa sijoittamisessa®. Tyypillisesti eettinen sijoittaja tekee
sijoituspaatoksensa arvopohjansa mukaisesti eika sijoita esimerkiksi ns. syntiosakkeisiin eli
alkoholiin, tupakkaan, aseteollisuuteen, aikuisviihteeseen tai uhkapeleihin. Sijoituskohteiden
valintaan vaikuttavat yha useammin myo6s ymparistdideologia, mukaan lukien ilmaston-
muutoksen torjunta (Silvola & Landau, 2019). Rahastojen poissulkemia kohteita voivat olla
lisaksi eldinkokeet, geenimuuntelu, ydinvoima, palmudljy, torjunta-aineet ja hiili. Kohteita
suljetaan pois sijoituslistalta myds kansainvalisten normien tai sijoituskohteeseen liittyvien
ESG-riskien vuoksi.

4.2. Suosiminen ja luokkansa parhaat

Suosiminen (luokkansa parhaat eli best-in-class) on poissulkemisen vastakohta ja perustuu
positiiviseen seulontaan toimialoittain. Vastuullinen sijoittaja suosii kunkin toimialan
vastuullisimpia yhtioitd (esim. korkean ESG-luokituksen saaneet viinintuottajat). Yritykset
luokitellaan paremmuusjdrjestykseen yhtidista tehtyjen ESG-luokitusten perusteella.

4.3. Teemasijoittaminen

Teemasijoittaminen (tai temaattinen sijoittaminen) on vastuullisen sijoittamisen menetelm3,
jossa sijoittaja suosii sijoituskohteiden valinnassa tiettya teemaa eli tietyilld toimialoilla
toimivia yhtioita tai tiettyja tuotteita ja palveluita valmistavia yhti6ita (Silvola & Landau,
2019). Suosittuja teemoja ovat esimerkiksi ilmastonmuutoksen torjunta, hiilineutraalius,

2 Lisitietoja vastuullisen sijoittamisen strategioista l6ytdd esimerkiksi FINSIF:n Vastuullisen sijoittamisen
oppaasta (2021) ja Silvolan & Landaun kirjasta 'Vastuullisuudesta ylituottoa sijoituksiin’.

3 Eettinen sijoittaminen perustuu sijoittajan arvoihin. Eettinen sijoittaja on valmis pudottamaan sijoituksen
tuotto-odotusta, jotta voi sijoittaa rahansa omien arvojensa mukaisesti ja hyvalla omatunnolla. Syntiosakkeiden
lisaksi sijoittaja voi poissulkea eettisten valintojen vuoksi muitakin yhtidita, joiden toimintaa tai tuotetta han ei
pida hyvana.
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metsad, vesi ja kestdava kehitys. Teemasijoittajan motiivina on yleensa joko tietyn teeman
tukeminen ja suosiminen, tai han ndkee kyseisessd teemassa/toimialassa suurta
tuottopotentiaalia.

4.4. ESG-integrointi

ESG:n integrointi sijoituspdatoksiin tarkoittaa, etta sijoittamisessa huomioidaan kestavyys-
tekijoiden vaikutukset sijoituskohteen arvonmuodostukseen. ESG-integroinnin kdytannot
ovat vaihdelleet ja vaihtelevat yha eri sijoittajien kesken, mutta sen painoarvo on kasvamassa
voimakkaasti sekda eurooppalaisen ettd globaalin kestdvyysraportointiin liittyvan
lainsdaddanndén myo6ta. Samalla menetelmat kehittyvdat. Ammattimaiset sijoittajat
hyddyntavat oman analyysin lisdksi ulkopuolisia tietoldhteitda kuten ESG-luokittajien
luokituksia ja analyyseja.

4.5. Vaikuttaminen

Vaikuttavuussijoittamisella sijoittaja hakee tuoton lisdksi yhteiskunnallista vaikutusta
(impact). Suomenkielisessd keskustelussa saatetaan puhua myds impaktisijoittamisesta.
Yleisimpid vaikuttavuussijoittamisen valineitd ovat vihredt joukkovelkakirjalainat (green
bonds) ja sosiaaliset vaikuttavuushankkeet (social impact bonds, SIB). Vihreilla
joukkovelkakirjalainoilla rahoitetaan usein energiatehokkuuteen, uusiutuvaan energiaan,
joukkoliikenteeseen tai kestdavaan rakentamiseen liittyvia hankkeita. SIB-hankkeet voivat
liittya esimerkiksi ty6llistymiseen, lasten syrjaytymisen ehkdisemiseen tai maahanmuuttajien
kotouttamiseen. Naista rahoitusmuodoista kerrotaan lisdaa kappaleessa 5.5.

4.6. Aktiivinen omistajuus

Aktiivinen omistaja kertoo omista odotuksistaan ja tavoitteistaan yritykselle ja ilmaisee
tarvittaessa tyytymattomyytensa yrityksen toimintaa kohtaan. Sijoittaja voi pyrkiad
vaikuttamaan yhtididen toimintaan osallistumalla yhtiokokouksiin ja keskustelemalla
yrityksen johdon kanssa. Suurimmilla sijoittajilla on mahdollisuus vaikuttaa myos
hallituspaikan kautta.
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5. KESTAVAN RAHOITUKSEN MENETTELYTAVAT
Vauhdikasta sadantelya vuodesta 2018

Euroopan unioni on viime vuosina ottanut johtavan roolin globaalisti ilmastonmuutokseen
varautumisessa ja sen ratkaisemisessa. Suuri joukko eri toimialoja ja yhteiskunnan osa-alueita
koskevia lainsaadantéhankkeita on jo toteutettu tai suunnitellaan toteutettavaksi.

Yksi lainsdadannon osa-alue on rahoitus ja sen myo6ta sijoituspalvelut. Tavoitteena on, etta
niin yksityinen kuin julkinenkin rahoitus ohjautuu yha paremmin kestdvien periaatteiden
mukaisesti parhaiten tuottaviin kohteisiin. Maksimaalisen tuoton tavoite kohdennetaan
saantelylld aluksi ilmastonmuutoksen ja muiden ymparistotavoitteiden ratkaisemiseen ja
jatkossa yha painavammin my0ds sosiaalisesti ja hallinnollisesti kestdvien periaatteiden
mukaiseen toimintaan.

5.1. EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelma

Yksi vuonna 2015 allekirjoitetun Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteista on ohjata rahoitusta
ilmaston kannalta kestaviin toimintoihin. Ymparistonsuojelua ja kestdvaa kehitysta koskevat
tavoitteet sisaltyvat myods EU:n perussopimuksiin.

Kuten jo tdman materiaalin johdannossa todettiin, Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden
saavuttaminen ei onnistu pelkdstdan julkisin varoin. Yksityisen rahoituksen kohdentamiseksi
muun muassa ilmastotavoitteita tukeviin sijoituksiin Euroopan komissio julkisti vuonna 2018
kestavan rahoituksen toimintasuunnitelman (EU Sustainable Finance Action Plan).
Yksinkertaistettuna toimintasuunnitelmalla ja siihen liittyvalla sadntelylla halutaan varmistaa,
ettd esimerkiksi tuulivoimapuiston rakentaminen saa rahoitusta edullisemmin ehdoin kuin
kivihiilivoimala. Jo nyt yrityslainan korkomarginaali on voitu sitoa yrityksen vastuullisuus-
tavoitteiden saavuttamiseen. Tallaisia esimerkkeja on ollut julkisuudessa mm. hoiva-alalta.
Taloyhtion lainamarginaalia voi puolestaan alentaa kiinteiston energialuokka tai toimet sen
parantamiseksi.

Hyva kdytannon esimerkki sddntelyn vaikutuksesta on yksityisautoilun muutos. Hyvin
todennakdisesti autoteollisuus ei oma-aloitteisesti luopuisi polttomoottoreista, mutta niin
tapahtuu useasta saantelyyn liittyvasta syysta:

e Auton moottoreiden valmistusta koskevaa lainsaadantéa on muutettu
sahkdmoottoreita suosivaksi.

e Padstdja aiheuttavien autojen autoveroja nostetaan ja sdhkoautoille tarjotaan
veroetuja.

e Sdantely ohjaa autojen hankinnan rahoitusta. Rahoituksessa ja sijoittamisessa
vihredksi luokiteltavan auton hiilidioksidipaastéjen maksimi on maaritelty 50 g/100
km vuoden 2025 loppuun asti. Sen jalkeen raja on 0 g/100 km.

Ndiden sdantelymuutosten seurauksena investoinnit polttomoottoriteknologiaan ovat
muuttuneet niin autonvalmistajan, sijoittajan, rahoittajan kuin autonostajankin tasolla.
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Yksilotasolla muutos nakyy todennakdisemmin polttomoottoriauton hankinnan, kuten siihen
mahdollisesti tarvittavan lainan hinnassa ja saatavuudessa, sekda myéhemmin auton myynnin
vaikeutumisena.

Autojen valmistusta vastaavia esimerkkeja on lahes kaikilla toimialoilla. Yksi esimerkki
Suomesta on yhteiskunnan tuki taloyhtididen ja pientalojen energiaremonteille.
Energiatehokkuuden parantamisen lisdksi vaatimuksena tuen saamiselle on yha useammin
siirtyminen fossiilisista lammonldhteista uusiutuvaan energiaan. Rahallista tukea on
myodnnetty myds sahkdautojen latauspisteiden rakentamiseen.

Kestdava rahoitus on yksi merkittdva osa kokonaisuutta, jossa yhteiskuntien toimintaa
ohjataan kestdvampaan suuntaan. EU:n Kestdvan rahoituksen toimintasuunnitelmassa
esitellaan kymmenen muutosta kolmella osa-alueella.

1) Pddomavirtojen ohjaaminen kestaviin sijoituskohteisiin

e Laaditaan EU:n luokitusjarjestelma kestavalle toiminnalle.

e laaditaan standardit ja merkinnat vihreille rahoitustuotteille.
e Helpotetaan investoimista kestaviin hankkeisiin.

e Sisdllytetdadn kestdvyys sijoitusneuvontaan.

e Kehitetadn kestavyyden vertailuarvoja.

2) limastonmuutoksesta, luonnonvarojen ehtymisestd, ympariston pilaantumisesta
tai yhteiskunnallisista ongelmista aiheutuvien rahoitusriskien hallinta

e Sisdllytetdaan kestavyys aiempaa tehokkaammin luottoluokituksiin ja
selvityksiin.

e Selkeytetdan finanssimarkkinatoimijoiden tiedonantovelvollisuuksia.

e Sisdllytetadn kestavyys vakavaraisuusvaatimuksiin.

3) Lapindkyvyyden ja pitkajanteisyyden suosiminen taloudellisessa ja
rahoitustoiminnassa

e Vaaditaan yrityksilta enemman kestavyystietoja.
e Edistetaan yritysten kestavampaa hallinnointia ja hillitaan
padomamarkkinoiden lyhytjanteisyytta.

Toimintaohjelman toimeenpano on edellyttanyt runsaasti uutta sdantelyd, kuten
kestavyystekijoiden luokittelu eli taksonomia, yritysten tiedonantovelvoitteet, kestavan
rahoituksen tiedonantovelvoitteet ja viitearvot vahahiilisyydelle.

Erddnlaisena investointiohjelmana Euroopan komissio julkaisi joulukuussa 2019 eli noin
vuoden kuluttua toimintasuunnitelmasta Euroopan vihrean kehityksen ohjelman (Green Deal
Programme). Siind kaikki EU-maat sitoutuivat tekemddn Euroopasta ensimmaisen
ilmastoneutraalin maanosan vuoteen 2050 mennessd. Heindkuussa 2021 valitavoitteeksi
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sovittiin hiilidioksidipdastdjen vahentdamisestda vahintdan 55 % vuoteen 2030 mennessa
vuoden 1990 tasoon verrattuna (ns. Fit for 55).

Koska kestdavyyden maarittely ei ole yksiselitteista, EU:ssa on luotu kestavyydelle ja siten
kestaville rahoituskohteille yhtendinen luokittelujarjestelma eli taksonomia seka yhtendiset
standardit, joilla yritykset mittaavat ja raportoivat toimintansa kestavyytta. Taksonomian
mukainen raportointi on jo alkanut asteittain. Kestdvyysraportointistandardit tulevat
voimaan 1.1.2024.

Ympadristotoimien kestavyyden mittareiksi on my6s luotu osana vahahiilisyysasetusta kaksi
viitearvoa: EU:n ilmastosiirtymaa koskeva vertailuarvo ja EU:n Pariisin sopimuksen mukainen
vertailuarvo, joista jalkimmainen on vaativampi.

Tietoa yritysten toiminnan kestdvyydestd tarvitaan lisdd

Kiristyvan ja laajentuvan sadantelyn taustalla on yleinen havainto siitd, etteivat yritysten tahan
asti raportoimat pitkalti vapaaehtoisuuteen perustuvat kestavyystiedot tdyta tietojen
kayttdjien tarpeita. Riskeista esimerkiksi toimitusketjujen haavoittuvuus nousi esiin Covid-19-
pandemian myo6td. Toinen syy on sijoittajien halu tukea kestavaa kehitysta, mika tarkoittaa
kestavyystavoitteita edistavien sijoitustuotteiden kasvavia markkinoita. Samalla halutaan
herattaa yritykset nakemaan toimintansa kestavyysvaikutukset.

Tietoa yritysten toiminnan kestdvyydestd tarvitsevat paitsi sijoittajat, myods finanssi-
markkinatoimijat oman tiedonantovelvoitteensa edellyttdamadan raportointiin. Vastaavasti
yritykset tarvitsevat tietoa omien alihankkijoidensa ja toimintaketjunsa toiminnasta.

Enemmdn vertailtavuutta ja vihemmén viherpesua

Muiden kuin rahoitusalan yritysten vuoden 2023 raportointia sdadntelee viela ei-taloudellisten
tietojen raportoinnin direktiivi NFRD taksonomiaraportoinnilla hoystettyna. Vaikka se on
velvoittanut osan yrityksista raportoimaan muistakin kuin taloudellisista tiedoista, se ei ole
madritellyt tarkasti mita ja miten yrityksen on naita tietoja raportoitava.

Maadritelmien puute ja yritysten laaja vapaus paattaa raporttinsa sisallosta on houkutellut
tunnetusti viherpesuun. On tuotu esiin vain niita asioita, jotka yrityksessa on hoidettu hyvin
ja niitakin on voitu laadullisella kuvailulla varittaa. Liiketoiminnan kielteiset vaikutukset on
ollut suhteellisen helppo jattdaa kertomatta. Viherpesusta voi olla kyse esimerkiksi tilanteessa,
jossa pankin kaikki rahastot ovat yllattden muuttuneet kestdavan kehityksen tai vastuullisen
sijoittamisen rahastoiksi.

Viherpesua seurataan jo nyt
Australian valtion viranomainen, Australian Securities and Investments Commission, haastoi
kesalla 2023 Vanguard Australia -investointipankin oikeuteen syyttden Vangardia

viherpesusta ja harhaanjohtavasta markkinoinnista liittyen Vanguardin rahastoon.
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Suomessa kilpailu- ja kuluttajavirasto antoi syksylla 2023 Froneri Finland Oy:lle huomautuksen
Aino-jdatelon harhaanjohtavasta mainonnasta koskien vaitteita sen pakkauksen
ympadristovaikutuksista. Kuluttaja-asiamies toi esiin, etta pakkauksen ymparistovaikutukset
eivat rajoitu vain materiaaliin ja etta vain osassa markkinointia kerrottiin, ettd biopohjaiseksi
mainostetusta pakkausmateriaalista 10 % oli fossiilista raaka-ainetta. Froneri Finlandin
selvityksesta ei mydskaan kaynyt ilmi, etta biopohjaisen materiaalin ymparistovaikutukset
kokonaisuudessaan olisivat tassa tapauksessa pienemmat kuin fossiilipohjaisen.

Lisaksi markkinoinnissa kaytettiin vihredaa merkkia, jossa oli lehtisymboli ja teksti
"Vastuullisempi pakkaus+” kertomatta, ettd se on yrityksen oma merkki.

Toisaalta on myds yrityksia, joiden toiminta voi olla hyvinkin kestdavaa, mutta joiden
raportointi on niin suppeaa, etteivat sijoittajat pysty sen perusteella arvioimaan yritysta
vastuullisena sijoituskohteena.

Kuten komissiokin on todennut, ”tdhadnastisten vaatimusten vylimalkaisuuden ja

raportointikehysten suuren maaran vuoksi yritysten on vaikeaa tietda tarkasti, mita tietoja
niiden olisi raportoitava”.
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5.2. Yritysten raportointivelvollisuus laajenee

Kestavyysraportointi nousee hallituksen toimintakertomukseen perinteisen tilinpaatoksen
rinnalle.

Vuoden 2024 alusta voimaan astuvassa yritysten kestavyysraportointidirektiivissa (Corporate
Sustainability Reporting Directive, CSRD) yritysten raportoinnille asetetaan yksityiskohtaiset
vaatimukset. Vaatimukset astuvat voimaan niiden yritysten osalta vuoden 2024 alusta, joita
koskee jo nykyinen ei-taloudellisten-tietojen raportointi. Niiden vuotta 2024 koskevien
raporttien on siis oltava uuden lainsaadannon mukaisia. Muut suuret yhtiot siirtyvat uuteen
raportointiin vuoden 2025 alusta ja listatut pk-yhtiot vuoden 2026 alusta ja viimeisetkin pk-
yritykset vuonna 2028. Vuonna 2028 vaatimus alkaa koskea tietyin ehdoin myds Euroopassa
toimivia ei-eurooppalaisia yrityksia®.

Suuria yrityksia ovat tassa yritykset, jotka tayttavat kaksi seuraavista ehdoista

e henkiléston maara yli 250
e liikevaihto 40 miljoonaa euroa
e tase 20 miljoonaa euroa.

Lakisadteisen kestavyysraportoinnin piiriin kuuluvien yritysten maara kasvaa EU:n alueella
noin 10 000 yrityksesta 50 000 yritykseen. Suomessa lakisdaateisesti raportoivia yrityksia tulee
olemaan yli 1 000, kun niita tahan asti on ollut noin sata.

Kestdavyysraportissa yritys raportoi toimintansa kestavyydesta jo nyt EU:n taksonomian ja
vuoden 2024 alusta myds yhteisten eurooppalaisten kestdvyysstandardien mukaisesti.
Toistaiseksi taksonomia on madritelty ymparistétavoitteille. Tulossa on myds sosiaalisen
kestavyyden ja hallinnon taksonomia.

Vuodesta 2024 alkaen lakisdadteinen kestavyysraportti koostuu kestavan kehityksen
strategian ja sen toimeenpanon kuvauksesta sekd suoritusmittareista. Strategiassa yritys
kuvaa sen olennaiset kestavyysvaikutukset, -riskit ja mahdollisuudet. Toimeenpano kattaa
kuvauksen kestavyysriskien hallinnasta seka yksityiskohtaisemmat tavoitteet esimerkiksi
ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi ja toimenpidesuunnitelmat resursseineen. Lahtokohta on
Pariisin ilmastosopimuksen 1,5 asteen tavoitteen saavuttaminen. Suoritusta seurataan ja siita
raportoidaan kestdvyysstandardien (ESRS) mukaisilla tunnusluvuilla.

+Raportointivelvollisuus koskee erillisten standardien mukaisesti niitd EU:n ulkopuolisia yrityksia,
joiden tuotanto EU:ssa ylittaa 150 miljoonaa euroa vuodessa ja joilla on EU:ssa joko sivuliike,
jonka liikevaihto ylittaa 40 miljoonaa euroa, tai tytaryhti6, joka on suuri yritys tai julkisesti
noteerattu pk-yritys.
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Yritysten kestavyysraportointi EU:ssa — tavoitteena vertailtavuuden parantaminen
E S G

Hyva hallinto
Hallituksen ja johdon
Yhtalaiset mahdollisuudet ja kokoonpano ja tehtavat
tasapuolinen kohtelu Riskienhallinta ja sisdinen

Sosiaalinen kestavyys

tarkastus
Eettisen ohjeet, sis. korruption
lhmisoikeuksien vastaiset toimet
kunnioittaminen Poliittiset sidonnaisuudet
Suhteet yhteistyokumppaneihin

Tyoolot

Taksonomia Taustalla EU:n sosiaalisten oikeuksien pilari Ldhtokohta standardeille

Kestdvyysraportointistandardit

Yritysten on raportoitava kestévyydestd ESG-jaottelun, EU-taksonomian ja ESRS-standardien mukaisesti.
Yritysten kestdvyysraportointidirektiivin tuomat tarkeimmat muutokset

Tarkemmat sisadltévaatimukset, mm. kaksoisolennaisuus, ja suoritusmittarit.
Tiedot on julkaistava toimintakertomuksessa.

Raportti on varmennettava.

Tiedot on julkaistava koneluettavassa muodossa.

Kestavyysraportoinnin sisaltavat toimintakertomukset on toimitettava kansalliseen
tiedotevarastoon kuten listattujen yritysten taloudelliset raportit tahankin asti.

e Raportointivelvollisuus laajenee myds pienempiin yrityksiin.

Kaksoisolennaisuus (double materiality) tarkoittaa, etta sen lisdksi, etta yritys raportoi oman
toimintansa vaikutuksesta kestadvyystekijoihin (esim. ilmaston lampenemiseen), sen on
otettava huomioon kestavyyteen liittyvien asioiden (esim. ilmaston lampenemisen)
taloudellinen vaikutus omaan toimintaansa. Yrityksen on esimerkiksi arvioitava, miten
mahdolliset tulevat tai tulevaisuudessa kallistuvat paastomaksut voivat vaikuttaa sen
tulokseen. Toinen entista tarkemmin maaritelty ndakékulma on ei-merkittavaa-haittaa, joka
tarkoittaa, ettd yhden kestavyystavoitteen saavuttaminen ei saa aiheuttaa haittaa muille
kestavyystavoitteille.

Tahan asti yleensd vain suurimpien listayhtididen vastuullisuusraportit ovat olleet
ulkopuolisen varmentamia. Vuoden 2024 raportoinnista alkaen ulkopuolinen varmennus
tulee pakolliseksi. Varmentaminen koskee kestavyysraportointistandardien noudattamista.

Finanssimarkkinatoimijat ovat tdssd saman sdantelyn piirissa kuin muutkin yritykset. Lisaksi
niitd koskee kestavan rahoituksen tiedonantovelvollisuusasetus, jossa madaritelldan mita
kestavyystietoja finanssimarkkinatoimijoiden ja rahoitusneuvojien on annettava mm.
asiakkailleen.
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5.3. Uusia vadlineita vertailuun
5.3.1. Taksonomiasta maaritelma kestavyydelle — ensimmaisena ymparisto (E)

Taksonomia eli tieteeseen perustuva luokittelujarjestelma on EU:n ratkaisu siihen, etta EU-
alueelle saadaan madritelma siita mika on ’kestdavdd’ tai ’vihredd’. Vihred viittaa
ympadristoasioihin, kestavyys kattaa myds sosiaalisen ja hallinnollisen vastuun. Tieteeseen
perustuva tarkoittaa, ettd kestdvyystavoitteet ovat linjassa sen kanssa, mita uusimman
ilmastotutkimuksen valossa pidetdaan valttamattomana Pariisin ilmastosopimuksen
tavoitteiden saavuttamiseksi.

Taksonomia on keskeinen valine siihen, etta yritysten kestdvyysraportointi on keskendan
vertailukelpoista ja luotettavaa. Ensimmaiseksi saatiin valmiiksi ilmastonmuutoksen hillintaan
ja ilmastonmuutokseen sopeutumiseen liittyvat arviointikriteerit. Vuonna 2023 valmistuivat
kriteerit muille neljdlle ymparistoon liittyvdlle kestdvyysluokittelulle, joita ovat vesi,
kiertotalous, saasteet ja biodiversiteetti. Niistd raportoidaan vuoden 2024 toiminnasta
kertovassa raportissa.

EU:n taksonomia-asetus annettiin kesakuussa 2020, ja sita sovelletaan asteittain. Kuten
muutakin yritysten kestavyysraportointia, taksonomiaraportoinnin pakollisuus koskee vain
niita yrityksia, joita koskee nykyinen ei-taloudellisten-tietojen NFRD-sddntely eli padosin
suuria listayhtidita. Vuonna 2025 velvollisuus laajenee koskemaan myds listaamattomia
suuria yrityksia ja vuodesta 2026 eteenpain pienia listayhtidita.

Yritysten vastuullisuusraportoinnin lisdksi taksonomian avulla madaritelldan toiminnan
kestavyys mm. vihreissa rahastoissa ja vihreissa joukkokirjalainoissa.

Keskeinen taydennys aikaisempaan saantelyyn vertailukelpoisuuden parantamisen lisaksi on
ei-merkittavaa-haittaa-periaate (do no significant harm, DNSH). Jotta yrityksen toiminta on
taksonomian mukaista esimerkiksi ilmastovaatimusten osalta, sen tulee ensinnakin tayttaa
taksonomiassa maaritellyt ehdot ilmastonmuutoksen hillintaan ja sopeutumiseen liittyen.
Toiseksi se ei saa aiheuttaa merkittavaa haittaa muille kestavyystavoitteille. Kolmanneksi
toiminnan tulee olla YK:n, OECD:n ja ILO:n eettisten ty6- ja ihmisoikeusperiaatteiden
mukaista. Yrityksen toiminta ei siis ole kestavaa esimerkiksi tilanteessa, jossa se kyllakin
vahentdd yhteiskunnan CO,-pdastdja mutta aiheuttaa samaan aikaan merkittavaa haittaa
esimerkiksi biodiversiteetille tai polkee ihmisoikeuksia.

Tarkoitus ei pyhiti keinoja

Vaikka yrityksen toiminta hidastaisi ilmaston lampenemisti,
se ei ole kestdvad, jos se samalla aiheuttaa luontokatoa.

Kyseessda on merkittdvd muutos verrattuna aiempaan sdantelyyn heijastuneeseen
kasitykseen yritystoiminnan perustumisesta puhtaasti taloudelliseen etuun.
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Taksonomian mukaisuus

Toiminta edistaa
merkittavasti ... ei aiheuta
ainakin jotain merkittavaa

... on YK:n, OECD:n kestavaa:
ja ILO:n eettisten raportoidaan
tyo- ja osuus
kuudesta haittaa muille
ymparisto- tavoitteille
tavoitteesta

ihmisoikeus- liikevaihdosta ja
periaatteiden toiminta- ja
mukaista padomamenoista

Taksonomia-sddntely sisdltdaa komission maarittelemat vahimmaisvaatimukset sille, millaista
toiminnan tulee olla, jotta sen voidaan katsoa edistdavan kutakin ymparistotavoitetta.
Arviointikriteerit on laadittu myds sille, millainen taloudellinen toiminta aiheuttaa
merkittavaa haittaa muille ymparistotavoitteille.

Yksityiskohtaiset kriteerit laadittiin ensimmaiseksi sellaisille toimialoille (pdaluokille), joiden
katsotaan voivan seka hillitd ilmastonmuutosta ettd auttaa sopeutumaan siihen (taksonomian
1. ja 2. ympdristotavoite). Paaluokilla on paljon alaluokkia, kuten kosteikkojen ennallista-
minen, raudan ja terdksen valmistus, sahkon varastointi, datavetoiset ratkaisut kasvihuone-
kaasupdastojen vahentamiseksi ja erilaiset sahkdn ja lammdn tuotannon menetelmat. Lista
paa- ja alaluokista tdydentyy sitda mukaa, kun niiden kestavyyskriteerit saadaan maariteltya.

Ensimmaisia padluokkia olivat seuraavat:

1) metsatalous

2) suojeluun ja ennallistamiseen liittyva toiminta

3) valmistus

4) energia

5) vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto ja muu ympériston puhtaanapito
6) liikkenne

7) rakennus- ja kiinteistoala

8) informaatio ja viestinta

9) ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta.

Lisaksi ilmastotavoiteluokituksessa on nelja paaluokkaa alaluokkineen, jotka auttavat
yhteiskuntaa sopeutumaan ilmastonmuutokseen (taksonomian 2. ymparistdtavoite), mutta
jotka eivat hillitse sita:

10) rahoitus ja vakuutus
11) koulutus
12) terveydenhuolto ja sosiaalinen toiminta
13) taide, viihde ja virkistystoiminta.
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Toiminnot, jotka eivat tue ilmastonmuutoksen torjuntaa tai silhen sopeutumista, mutta jotka
ovat valttamattomia siirryttdessa ilmastoneutraaliin talouteen, on luokiteltu siirtyma-
toiminnoiksi tai mahdollistaviksi toiminnoiksi. Niiden kasvihuonekaasupddstdtasojen tulee
vastata toimialan parasta suorituskykya. Tallaisiksi toiminnoiksi on luokiteltu laajan
keskustelun jalkeen maakaasu ja ydinvoima. Finanssimarkkinatoimijoiden on raportoitava
tallaisten sijoitusten osuus kestavissa rahastoissaan erikseen.

Kesalla 2023 saatiin laadittua kriteerit muille ymparistotavoitteille. Niissa toimialaluokkia on
ilmastotavoitteita vdhemman. Se tarkoittaa, ettd myds niitd yhtioita, jotka voivat raportoida
toimintansa olevan muiden ymparistotavoitteiden kuin ilmaston osalta edes
taksonomiakelpoista eli 16ytyvan taksonomian toimialaluokista, on vdhemman kuin
ilmastotavoitteiden osalta.

Vaikeutta padsta sopuun toimialojen kriteereista kuvaa hyvin se, etta esimerkiksi maatalous
ei ole mukana luokituksissa lainkaan ja metsatalouskin vain ilmastonmuutostavoitteissa, ei
esimerkiksi luonnon monimuotoisuuden suojelussa. Muiden kuin ilmastotavoitteiden
paaluokat ovat:

1) suojeluun ja ennallistamiseen liittyva toiminta

2) valmistus

3) vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto ja muu ympaéristén puhtaanapito
4) rakennus- ja kiinteistoala

5) katastrofiriskien hallinta

6) informaatio ja viestinta

7) palvelut

8) majoitus.

Kestdvyystaksonomian rakenne: ymparistotavoitteet

Ymparistdn kannalta kestava taloudellinen Ympdristotavoitteet:
toiminta 1. llmastonmuutoksen hillinta
2. llmastonmuutokseen sopeutuminen
B!
& = Mahdollista ivaroien i -
va kestédva kayttd ja suojelu
Tekniset arviointikriteerit 4. Siirtyminen kiertotalouteen
Ei merkittavaa haittaa - kriteerit 5. Ympaériston pilaantumisen ehkaise-
minen ja vdhentaminen
Sosiaaliset vahimmaissuojatoimet 6. Biologisen monimuotoisuuden ja eko-
systeemien suojelu ja ennallistaminen.

27



Sijoitusneuvonnan ja sijoittamisen nakokulmasta raportointiuudistus ja siihen kiintedsti
liittyva taksonomia on olennainen muutos, silld se on keskeinen tydkalu sijoituskohteiden
arvioinnissa ja sijoitusten kohdentamisessa. Taksonomiasta on tullut keskeinen tydkalu myos
rahastojen luokittelussa.

Liiketoiminta voi olla kestdivéid, vaikka sitd ei olisi mainittu taksonomiassa

Laheskaan kaikki liiketoiminta, kuten maatalous tai tiettyjen kemikaalien valmistus, ei ole
mukana luokittelussa ainakaan tassa vaiheessa. Tallainen toiminta ei ole taksonomiakelpoista
(eligible). Toiminnan puuttuminen luokittelusta ei kuitenkaan tarkoita, etteiko se voisi silti olla
kestavaa. Vastaavasti liiketoiminta voi [6ytya taksonomialuettelosta, mutta jos se ei tayta
taksonomian arviointikriteereitd, se ei ole taksonomian mukaista eli kestavaa.

Euroopan komission mukaan yli 60 prosenttia STOXX Europe 600 -yhtidista julkaisi
taksonomialukunsa vuodelta 2022. Niistd vajaa kolmannes (178 yritystd) raportoi ainakin osan
toiminnastaan olevan taksonomian mukaista. Keskimaarin taksonomian mukaista oli noin 17
% liikevaihdosta, 23 % pdadomamenoista ja 24 % kayttdmenoista. OP Ryhman tekeman
selvityksen mukaan suomalaisten pdérssiyhtididen toiminnasta on niiden oman raportoinnin
perusteella taksonomian mukaista 15 %, ja samaan suurusluokkaan padatyi omassa
selvityksessadn Deloitte. Liikevaihdon perusteella merkittavimmat vihreat liiketoiminnot
tulevat Suomessa valmistavasta teollisuudesta sekd energiatoimialalta. Osin tama johtuu
siitd, ettd nadille aloille taksonomiakriteerit on maaritelty hyvin laaja-alaisesti. Taksonomian
mukaisia investointeja tehtiin eniten energia-alalla. Erityisen vdahdan taksonomian mukaista
toimintaa on rakennus- ja kiinteistéalalla. Taksonomian mukaisuus soveltuukin parhaiten
saman toimialan yritysten vertailuun.

Uuden raportointilainsaddanndén myota yritysten on raportoitava mikda osuus niiden
liikevaihdosta, investoinneista ja kdyttdmenoista on taksonomiakelpoista ja taksonomian
ympdristotavoitteiden mukaista. Esimerkiksi sementin valmistus katsotaan ilmasto-
tavoitteiden kannalta kestdvdksi, jos sen valmistuksen aiheuttamat pddstot alittavat
taksonomiassa asetetun raja-arvon. Jos yritys valmistaa sementtid useilla eri valmistus-
menetelmilld, yrityksen sementinvalmistuksesta vain osa on ehka taksonomian mukaista.

Taksonomiakelpoisuus (eligibility): yrityksen taloudellinen toiminta sisaltyy laadittuun
taksonomiaan. Yrityksen toiminnasta voi sisaltya luokitukseen vain osa tai koko
liiketoiminta.

Taksonomian mukaisuus (alignment): yrityksen taloudellinen toiminta on kestavaa eli se
tayttaa taksonomiassa juuri tuolle toiminnalle maaritellyt tekniset arvot. Yrityksen
liiketoiminnasta osa voi olla taksonomian mukaista ja osa ei.

Taksonomia-asetuksen mukainen raportointi tarkoittaa raportointia aluksi taksonomia-
kelpoisten ja myohemmin taksonomian mukaisten liiketoimintojen osuutta liilkevaihdosta,
padomamenoista (CapEx) ja toimintamenoista (OpEx) seka laadullista kuvailua.
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Taksonomiaan liittyva raportointi koskee finanssimarkkinatoimijoita kahta kautta. Ensinnakin
ne raportoivat sijoitustensa taksonomiakelpoisuuden ja mukaisuuden. Komission tavoitteena
on, ettd luottolaitoksen keskeisena tulosindikaattorina kaytettaisiin vihreiden omaisuuserien
osuutta eli GAR-osuutta (green asset ratio), joka kertoo taksonomian mukaisiin toimintoihin
liittyvien vastuiden osuuden luottolaitoksen kokonaisvaroista.

Toiseksi finanssimarkkinatoimijoiden on ilmoitettava tuotekohtaisesti, miten ns. artikla 8:n ja
9:n mukaiset vihredt rahastot ottavat huomioon taksonomian, kuten mitd kuudesta
ympadristotavoitteesta rahasto edistdad, kuinka monta prosenttia rahaston sijoituksista on
taksonomian mukaisia ja kuinka hyvin ne ovat onnistuneet tavoitteidensa saavuttamisessa.

Tulossa sosiaalisen kestdvyyden (S) ja hallinnon (G) taksonomia sekd asetus
huolellisuusvelvoitteesta

Taksonomiaraportointi tulee laajentumaan E:sta eli ymparistdsta myoés muihin ESG-alueisiin.
Sosiaalisen kestavyyden taksonomiasta julkaistiin esitys helmikuussa 2022. Rakenne-
ehdotus sisaltdaa kolme paaluokkaa:

e kelvolliset tyoskentelyolosuhteet koko toimitusketjussa (decent work including for
value-chain workers)

e loppukayttdjien hyvinvointi (adequate living standards and wellbeing for end-users)

e inklusiiviset ja kestavat yhteisot (inclusive and sustainable communities and
societies).

Ndiden alla tavoitteita ovat terveys ja turvallisuus, terveydenhuolto, asuminen, palkat,
syrjimattéomyys, kuluttajan terveys ja paikallisen yhteisén toimeentulo. Yrityksen tulisi
toiminnallaan siis lisdta sosiaalista kestavyytta, aivan kuten hillitd ilmastonmuutosta. Vaikka
sosiaalisen kestdavyyden taksonomiaa ei ole vield madritelty, on osasta sosiaalisen
kestavyyden asioista raportoitava jo vuodelta 2024 ESRS-standardien mukaan.

Myos hallinnon kestdvyydelle on ehdotettu yhteisida kriteereitd. Tavoitteita ovat mm.
harmaan talouden vastaiset toimet, ei-aggressiivinen verosuunnittelu seka hallituksen
monimuotoisuus.

Taksonomia ja kestdvyysraportointi ei ole ainoa lainsddadannon osa-alue, jolla pyritdaan
lisadmaan yrityksen vastuuta sen globaaleissa arvo- ja toimitusketjuissa. Samaan pyritaan
tekeilld olevalla direktiivilla yritystoiminnan huolellisuusvelvoitteesta (due diligence). Siina
madritelldan, miten suurten yritysten tulee minimoida tytaryhtididensa ja lilkkekumppaniensa
(toimitusketjun) toiminnan aiheuttamat haitalliset vaikutukset koskien erityisesti
ihmisoikeuksia ja ymparistoa. Rikkomukset tulisivat rangaistavaksi, ja Euroopan parlamentin
kanta on ollut tdssa tiukka. Parlamentin esityksen mukaan esimerkiksi rangaistus
ihmisoikeusrikkomuksista olisi vahintaan viisi prosenttia yrityksen kansainvalisesta
liikevaihdosta.
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Taksonomiasaantelyn aikataulu —
Raportointi

ilmastotavoitteiden

Raportointi kaikkien
taksonomian ymparistotavoitteiden
’ Taksonomia-asetus ‘ mukaisuudesta taksonomiakelpoisuudesta

! ! !
| 1 |

Taksonomia-asetus Raportointi Sosiaalinen ja hallinnon
Pariisin EU:n kestavan voimaan vaiheittain: iimastotav. kestavyystaksonomia ja
iimastosopimus rahoituksen raportointiilmasto- taksonomian raportointija
toiminta- tavoitteiden taksonomia- mukaisuudesta raportointivelvollisuus myds
suunnitelma kelpoisuudesta ja muiden mm. pk-yrityksille
ymparistétav.
taksonomia-
kelpoisuudesta

Koskee suuria listayhtigita ‘ ’ Koskee laajempaa yritysjoukkoa

5.3.2. Kestavyysstandardit muuttavat kirjanpitokaytdntoa globaalisti

Kesalla 2023 Euroopan komissio hyvaksyi yhteiset eurooppalaiset kestavyysstandardit (ESRS
eli European Sustainability Reporting Standards). Samaan aikaan listayhtididen kayttamien
kansainvalisten IFRS-kirjanpitostandardien (International Financial Reporting Standards),
alainen ISSB (International Sustainability Standards Board) on laatinut ensimmaiset
kansainvdiliset kestavyysstandardit. Ne tunnetaan lyhenteelld ISSB-standardit.

Eurooppalaiset kestavyysstandardit tayttavat kaikki ISSB-kestavyysstandardien vaatimukset,
joten globaalisti toimivien eurooppalaisyritysten ei tarvitse raportoida kestdvyysasioistaan
kaksien eri standardien mukaan. Keskeinen ero IFRS:n ja EU:n standardeissa on sidosryhman
laajuudessa. IFRS keskittyy sijoittajiin, EU ottaa huomioon myds muiden sidosryhmien
tiedontarpeet.

Listayhtididen tulosraportointi laajenee siis kahden osa-alueen — talouden ja kestavyyden —
globaalisti vertailukelpoiseksi IFRS-raportoinniksi. Samalla kestdvyysraportointi nousee
hallituksen toimintakertomukseen perinteisen tulosraportoinnin rinnalle, mika on erittdin
merkittava muutos kirjanpitokaytannossa.

Kestavyysraportointi ja ESRS-standardien kaytto sisallytetdaan seka EU-tasolla ettda Suomessa
kirjanpitolakiin.
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5.4. Mita finanssimarkkinatoimijan on kerrottava kestavyydesta?
Rahastojen viherpesu vaikeutuu

Jotta ESG-tekijoiden vertailu sijoituskohteiden arvioinnissa ja sijoituspdatosten tekemisessa
helpottuisi, EU:ssa on madritelty varsin yksityiskohtaisesti mita finanssimarkkinatoimijan,
rahoitusneuvojayhteison ja jopa yksittdisen sijoitusneuvojan on kerrottava asiakkailleen
kestavyysasioista. Vaatimuksia on seka yritys- etta tuotetasolla.

Asiakaspalvelutilanteessa sijoitusneuvoja keskustelee sijoitusta harkitsevien asiakkaiden
kanssa sijoitustuotoista ja riskeista seka tuotteista tydnantajayrityksen toimintamallin
mukaisesti. Perinteiset sijoituspalveluiden tarjoamisen menettelytavat ja sdaannot ovat
laajentuneet lakisaateisestikin kasittamaan kestavyyteen liittyvia seikkoja.

5.4.1. Kestavyystiedot ja uusia vaatimuksia sijoitusneuvontaan

Finanssimarkkinatoimijoiden tiedonantovelvollisuutta sadtelevan kestavan rahoituksen
tiedonantovelvollisuusasetuksen eli SFDR-asetuksen (Sustainable Finance Disclosure
Regulation) tavoite on lisata avoimuutta ja tietojen yhdenmukaisuutta siitd, miten finanssi-
markkinatoimijat ja rahoitusneuvojat ottavat kestavyysriskit huomioon sijoituspaatéksissaan
seka sijoitus- ja vakuutusneuvonnassaan. Yksinkertaistettuna se on suunniteltu rajoittamaan
viherpesua. Viherpesu liittyy usein markkinointiin, ja niinpa esimerkiksi vihreina ja kestavina
markkinoiduista rahastoista annettavat tiedot on maaritelty varsin yksityiskohtaisesti.

Kestavan rahoituksen tiedonantovelvollisuus on osa EU:n kestdvan rahoituksen lainsdaadantoa
ja koskee yhdenmukaisesti EU:ssa toimivia finanssimarkkinatoimijoita ja rahoitusneuvojia.

Tassa luvussa kaytetdan yksinkertaisuuden vuoksi termia finanssimarkkinatoimija kuvaamaan
sekda asiakkaiden rahavaroja hallinnoivia ettda ainoastaan rahoitusneuvontaa tarjoavia
toimijoita, ellei niita koskevassa sadantelyssa ole eroja. Soveltamisalaan eivat Suomessa kuulu
vakuutusedustajat, joilla on palveluksessaan vahemman kuin kolme tydntekijaa.

Finanssimarkkinatoimijoita ovat kaikki finanssialan yhteisot, jotka hoitavat asiakkaidensa
rahavaroja rahoitustuotteiden kautta ja joihin sisdltyvat seuraavat:

e vakuutusmuotoista sijoitustuotetta tarjoava vakuutusyritys
e salkunhoitoa tarjoava sijoituspalveluyritys

e ammatillisia lisdelakkeita tarjoava laitos

o eldketuotteen kehittdja

e vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja

e yleiseurooppalaisen yksil6llisen eldaketuotteen tarjoaja
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e vaatimukset tayttavan riskipadomarahaston hoitaja, joka on rekisterdoity
asetuksen (EU) N:o 345/2013 14 artiklan mukaisesti

e vaatimukset tayttavan yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneen rahaston
hoitaja, joka on rekisteroity asetuksen (EU) N:o 346/2013 15 artiklan mukaisesti

e siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa
harjoittavien yritysten (yhteissijoitusyritykset) rahastoyhtio, tai

e salkunhoitoa tarjoava luottolaitos.

Rahoitusneuvoja:

e vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita koskevaa vakuutusneuvontaa tarjoava
vakuutusedustaja

e vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita koskevaa vakuutusneuvontaa tarjoava
vakuutusyritys

e sijoitusneuvontaa tarjoava luottolaitos
e sijoitusneuvontaa tarjoava sijoituspalveluyritys

e (hedgerahastoja ja private equity -rahastoja koskevan)
direktiivin 2011/61/EU mukaista sijoitusneuvontaa tarjoava vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitaja

e direktiivin 2009/65/EY mukaista sijoitusneuvontaa tarjoava
yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtio.

Rahoitustuotteita ovat investoinnit, kuten

e sijoitussalkku

e vaihtoehtoinen sijoitusrahasto

e vakuutusmuotoinen sijoitustuote
o eldketuote tai eldkejarjestelma

e yhteissijoitusyritys, tai

e yleiseurooppalainen yksil6llinen elaketuote.

Finanssimarkkinatoimijan on annettava kestdvyyteen liittyvia tietoja seka yhtio- etta
tuotetasolla. Erityisvaatimuksia on asetettu tuotteille, joilla yhtid ilmoittaa olevan ns.
kestavyystavoitteita. Raportointivaatimukset liittyvat erityisesti sijoituskohteiden edistamiin
tavoitteisiin ja niiden saavuttamiseen, sijoitusten kestavyysriskeihin ja sijoitusten
padasiallisiin haitallisiin kestdvyysvaikutuksiin. Tietojen on oltava helposti ja maksutta
saatavilla ja helposti ymmarrettavia.
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Kestadvyysriskilla tarkoitetaan ymparistoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyvaa
tapahtumaa tai olosuhdetta, jonka toteutumisella saattaa olla sijoituksen arvoon olennainen
kielteinen vaikutus.

Viherpesun estamiseksi yhtion on tuotava esiin tavoitteiden lisdksi tiedot siitd, miten ne
ottavat huomioon sijoituspdadtosten tai rahoitusneuvonnan pdaasialliset haitalliset
vaikutukset ympariston, yhteiskunnan ja hallintotavan kestavyyteen. Naista sijoitustoiminnan
"padasiallisista haitallisista kestavyysvaikutuksista” kdytetaan usein lyhennetta PAI (Principal
Adverse Impacts, PAI). Haitallisia kestdavyysvaikutuksia ovat esimerkiksi hiilidioksidipaastot,
jatteiden laskeminen vesistoihin, sukupuolten valinen palkkaero tai lapsityévoiman kaytto.

Paaasiallisilla haitallisilla vaikutuksilla tarkoitetaan sijoituspaatosten merkittavimpia kielteisia
vaikutuksia kestavyystekijoihin, jotka koskevat ymparistoon, yhteiskuntaan ja tydntekijoihin
liittyvia asioita, ihmisoikeuksien kunnioittamista ja korruption ja lahjontaan liittyvia asioita.

5.4.2. Tiedonantovelvollisuus yhtidtasolla

Kuten taksonomiaa kasitelleessa osiossa todettiin, Euroopan komission tavoitteena on, etta
luottolaitoksen keskeisena tulosindikaattorina kdytettaisiin vihreiden omaisuuserien osuutta
eli GAR-osuutta (green asset ratio), joka kertoo taksonomian mukaisiin kestaviin toimintoihin
liittyvien vastuiden osuuden luottolaitoksen kokonaisvaroista. Parjatakseen GAR-osuuden
vertailussa luottolaitoksen on siis kohdennettava sijoituksensa padsaantdisesti vihreisiin
kohteisin. Vihreiden omaisuuserien osuuden on liityttava luottolaitosten pdaasialliseen
luotonanto- ja sijoitustoimintaan, mukaan lukien lainat ja vieraan padoman ehtoiset
arvopaperit, seka niiden omistusosuuksiin.

Vihreiden sijoitusten osuuden lisdksi finanssimarkkinatoimijoiden on annettava tiedot
sijoitustensa haitallisista vaikutuksista yhtidtasolla kalenterivuosittain viimeistaan kesakuun
loppuun mennessa. Raportin tulee sisdltaa vahintaan 20 indikaattoria, joista 18 on pakollisia
ja kaksi vapaavalintaista tarjolla olevasta 46 indikaattorista. Niista toisen tulee olla
kategoriasta ymparisto ja toinen sosiaalinen. Lisdksi on kasiteltava indikaattoreista kaikki ne,
joita yhtio pitdaa olennaisina sijoituspaatoksissaan. limoitusten on sisallettava myds vertailu
edelliseen raportointikauteen. Pakolliset indikaattorit on maaritelty sijoitusluokittain, joita
ovat: yrityksiin tehdyt sijoitukset, valtioihin ja ylikansallisiin organisaatioihin tehdyt sijoitukset
seka kiinteistosijoitukset. Haitallisten vaikutusten lisaksi finanssimarkkinatoimijan on
kuvattava mita se on tehnyt haitallisten vaikutusten vahentamiseksi.

Pakollisia PAl-indikaattoreita on 18:
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Sijoitus- P3aasiallinen haitallinen vaikutus -indikaattori
luokat

1. kasvihuonekaasupaastot

2. hiilijalanjalki

3 sijoituskohteina olevien yritysten kasvihuonekaasuintensiteetti

4. fossiilisten polttoaineiden alalla toimiviin yrityksiin liittyva vastuu

5. uusiutumattoman energian kulutuksen ja tuotannon osuus

6. energiankulutuksen intensiteetti ilmastovaikutukseltaan merkittavaa alaa kohden

7. toiminnat, jotka vaikuttavat kielteisesti biologisen monimuotoisuuden kannalta herkkiin
alueisiin

8. paadstot veteen

9. vaarallisen jatteen ja radioaktiivisen jatteen maara

10. YK:n global compact -periaatteiden ja monikansallisille yrityksille annettujen
taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston (OECD) toimintaohjeiden rikkomiset

11. YK:n global compact -periaatteiden tai monikansallisille yrityksille annettujen OECD:n

c

< toimintaohjeiden noudattamisen seuraamista koskevien prosessien ja mekanismien puute
o

55 — .

2 12. sukupuolten valinen tasoittamaton palkkaero

& 2

) — ;

o 7 13. sukupuolten moninaisuus hallituksessa

(=

Eg

= ::9 14. altistuminen kiistanalaisiin aseisiin (jalkavakimiinat, tytdrammukset, kemialliset aseet ja
£ biologiset aseet) liittyvalle riskille

=

=

15. kasvihuonekaasuintensiteetti

16. sijoituskohteina olevat maat, jotka ovat syyllistyneet sosiaalilainsdddannon rikkomisiin

17. altistuminen fossiilisiin polttoaineisiin liittyvalle riskille kiinteistévarallisuuden kautta

18. altistuminen energiatehottomaan kiinteistévarallisuuteen liittyvalle riskille

Haitallisten kestavyysvaikutusten raportointia ohjaamaan on laadittu yksityiskohtainen
ohjeistus (Regulatory Technical Standards, RTS), jonka avulla finanssimarkkinatoimijoiden on
pitdinyt muokata omat toimintatapansa, aineistonsa ja raporttinsa vastaamaan saantelyn
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vaatimuksia. Ohjeistus sisdltdd muun muassa valmiin lomakepohjan haitallisista kestavyys-
vaikutuksista annettavaksi ilmoitukseksi.

Tiedot paadasiallisista haitallisista vaikutuksista on kuvattava finanssimarkkinatoimijan
verkkosivuilla, rahastoesitteessd/olennaisissa ja riittdvissa tiedoissa sekd madraaikais-
katsauksissa rahastotasolla. Lisdksi finanssimarkkinatoimijan on kuvattava miten se ottaa
huomioon sijoituspdatdsten pdaasialliset haitalliset vaikutukset huolellisuuden toiminta-
periaatteissaan (due diligence policies) ja miten sen tekemat sijoitukset vaikuttavat
negatiivisesti

1. ilmastoon ja ymparistoon
2. yhteiskuntaan ja tydntekijoihin, ihmisoikeuksien kunnioittamiseen seka korruption ja
lahjonnan torjuntaan liittyviin kestavyysindikaattoreihin.

Finanssimarkkinatoimijan, joka ei harjoita sijoitusneuvontaa, on julkaistava yhtidtasolla
verkkosivuillaan

e toimintaperiaatteet, joita sovelletaan kestavyysriskien huomioon ottamiseen.

e tiedot, miten haitalliset vaikutukset otetaan huomioon rahastoyhtion sijoituksissa,
tai mikali niita ei oteta huomioon, on kerrottava miksi ei ja aiotaanko niita ottaa
huomioon tulevaisuudessa ja mika vaikutus niilla arvioidaan silloin olevan. Haitalliset
kestavyysvaikutukset esitetdan indikaattoreiden avulla.

e menetelmat, miten indikaattorit valitaan ja miten haitalliset vaikutukset tunnistetaan

o kaytetyt tietolahteet

e viittaus kansainvalisten standardien noudattamiseen

e miten kestavyysriskit otetaan huomioon yhtion palkkiopolitiikassa

e yhteenveto mahdollisista vaikuttamispolitiikoista esim. vaikuttaminen
yhtiokokouksen kautta.

Rahoitusneuvojayhteisén on julkaistava yhtiotasolla verkkosivuillaan

e prosessi, jonka mukaisesti rahoitusneuvojat valitsevat rahoitustuotteen, josta ne
antavat neuvontaa

e tiedot siitd, miten ne kayttavat finanssimarkkinatoimijoiden julkaisemia tietoja

e asettavatko rahoitusneuvojat rahoitustuotteet paremmuusjarjestykseen ja
valitsevatko ne rahoitustuotteet haitallisten vaikutusten indikaattoreiden
perusteella, seka soveltuvissa tapauksissa kuvaus menetelmista, joita
paremmuusjdrjestykseen asettamisessa kdytetdaan

e mahdolliset perusteet tai kynnysarvot, joita kdytetdaan rahoitustuotteiden valinnassa
tai niita koskevassa neuvonnassa

e mikali haitallisia vaikutuksia ei oteta huomioon, on kerrottava miksi ei ja aiotaanko
niitd ottaa huomioon tulevaisuudessa ja mika vaikutus niilla arvioidaan silloin olevan.
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Paaasialliset haitalliset kestavyysvaikutukset -selvityksen lisdaksi finanssimarkkinatoimijan on
annettava kestdvaksi nimettyjen sijoitustuotteiden ei-merkittavaa-haittaa selvitys
taksonomiavaatimusten mukaisesti. Keskeista on, etta vihreiden sijoituskohteiden osuutta ei
voi kasvattaa sellaisilla ympariston kannalta kestavilla kohteilla, joiden hallinto ei ole kestavaa
tai joissa on merkittdvida puutteita esimerkiksi henkiléston tasa-arvoisessa kohtelussa.

5.4.3. Tiedonantovelvollisuus tuotetasolla

Rahoitustuotteita ovat tiedonantosadntelyssa mm. sijoitussalkku, vaihtoehtoinen sijoitus-
rahasto, vakuutusmuotoinen sijoitustuote, elaketuote tai -jarjestelma, yhteissijoitusyritys ja
yleiseurooppalainen yksilollinen eldketuote (PEPP).

Rahoitustuotteiden kestdvyystiedot on annettava rahastoesitteessd, verkkosivuilla,
madraaikaiskatsauksissa ja sijoitusneuvonnassa ennen kuin asiakas tekee sijoituspaatoksen.
Saannoissa korostetaan, ettd tiedot on annettava ymmadrrettavasti ja etta esimerkiksi
verkkosivuilla on kerrottava, koska tiedot on paivitetty.

Yksityissijoittajan paatdksentekoa helpottamaan EU on vdrikoodannut vastuulliset rahastot
vaalean tai tumman vihreiksi. Rahastojen vdrikoodit tunnetaan my6s EU:n Kestdvan
rahoituksen tiedonantoasetuksen (SFRD) mukaisilla nimilla: vaaleanvihredt rahastot ovat
artikla 8:n mukaisia rahastoja ja tummanvihreat artikla 9:n mukaisia rahastoja. Jos rahasto ei
kuulu kumpaankaan luokitukseen, se on artikla 6:n mukainen rahasto ja kuuluu kestavyyden
osalta kohtaan "Muut rahastot”.

Suomen Finanssivalvonta (Fiva) on maaritellyt, ettd vain 8. ja 9. artiklan mukaiset vihreat
rahastot voivat kayttdaa rahaston nimessa kestavyyteen liittyvia termeja kuten kestava, ESG ja
vastuullinen. Vastaavasti, jos yhtién arvion mukaan rahasto on asetuksen mukaisesti vaalean
tai tumman vihrea, se on tuotava esiin kdayttamalla kyseisia kasitteita.

Ennen sopimuksen tekoa asiakkaalle annettavissa tiedoissa on kerrottava, aiotaanko
rahoitustuotteessa tehda kestavia sijoituksia tai edistddkd rahoitustuote ymparistoon tai
yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia ilman, ettda sen varsinaisena tavoitteena on kestdvien
sijoitusten tekeminen.

Vaaleanvihred rahasto edistaa sijoituspdatoksilladn ympariston ja yhteiskunnan kestavaa
kehitysta. Se ei kuitenkaan ole rahaston paatehtava. Rahasto voi esimerkiksi sijoittaa EU:n
taksonomiavaatimukset tdyttaviin ympariston kannalta kestdviin kohteisiin, mutta se ei
sitoudu tekemadan ainoastaan tallaisia sijoituksia. Yrityksen onkin aina raportoitava, kuinka
suuri osa vihrean rahaston kohteista on taksonomian mukaisia. Rahasto voidaan luokitella
vaaleanvihreadksi esimerkiksi silla perusteella, etta se sulkee pois tiettyja toimialoja. Tyypillisia
poissuljettavia ovat ydinaseiden, maamiinojen ja rypdleaseiden sekda kemiallisten tai
biologisten aseiden valmistus, tupakantuotanto, aikuisviihde, pikavippiyhtiot ja hiilipdastoja
aiheuttavat energiantuotantoyritykset.

Tummanvihredt rahastot pyrkivat maardtietoisesti saavuttamaan kestavyyteen liittyviad

tavoitteita. Voidakseen tulla luokitelluksi tummanvihredksi rahaston sijoituspaatoksilla taytyy

olla mitattavaa vaikutusta kestdvyyteen, rahaston kaikkien sijoitusten tulee olla taksonomian
36



mukaisia eli kestdvia eivatkd ne saa aiheuttaa merkittdvaa haittaa millekdaan
kestavyystavoitteelle. Lisdaksi kohdeyhtididen on noudatettava hyvida hallintotapoja.

Hajautuksen kannalta tummanvihreitd rahastoja on pidetty ainakin toistaiseksi melko
kapeasti sijoittavina, silld vastuullisuusvaatimukset ovat tiukat. Rahasto voikin sijoittaa
erityisista syista (esim. likviditeetti ja suojaus) myos muihin kohteisiin, mutta naiden tulee olla
linjassa rahaston ymparisto- ja/tai yhteiskunnallisten tavoitteiden kanssa. Tuotetiedoissa on
raportoitava, kuinka suuri osa tummanvihrean rahaston kohteista on taksonomiakelpoista.

Tuotteen kestdvyystietojen esittdmiseen on valmis lomakepohja.

tarkoitetaan sijoitusta
taloudelliseen
toimintaan, joka
edistaa
ympdristotavoitetta tai
yhteiskunnallista
tavoitetta, edellyttien,
et sijoitus ei aiheuta
merkittavia haittaa
yhdellekaan
ympdristotavoit-teelle
tai yhteiskunnalliselle

Ympadristoon ja/tai yhteiskuntaan liittyvat
ominaisuudet
Onko télld rahoitustuotteella kestava sijoitustavoite? (Rastito ja tiytd. Prosenttiosuus edustan

a kestaviin sijoituksiin.]

Kylld ®

tavoitteelle ja etts
sijoituskohteina olevat
yritykset noudattavat
hyvia hallintotapoja.

EU:n
kestavyysluokitus-
jarjestelma on
asetuksessa

(EV) 2020/852 saddetty
luokitusjarjestelma,
jossa vahvistetaan
luettelo ympériston
kannalta kestavista
taloudellisista
toiminnoista. Kyseinen
asetus ei sisalla
luetteloa yhteiskunnan
kannalta kestavista
taloudellisista
toiminnoista. Kestavat
sijoitukset, joilla on
ymparistotavoite,
saattavat olla
luokitusjarjestelman
mukaisia tai sitten
eivat,

Kestdvid sijoituksia, joilla on

ympadristotavoite, tehdaan

vahintdan: __ %
EU:n luokitusjarjestelman
mukaisesti ympdriston kannalta
kestdvina pidettyihin
taloudellisiin toimintoihin
taloudellisiin toimintoihin, joita
ei pidetd EU:n
luokitusjarjestelman mukaisesti
ympariston kannalta kestavina

Kestdvid sijoituksia, joilla on
yhteiskunnallinen tavoite,
tehdaan vahintaan: __ %

o

Kestdvyysindikaattore
illa mitataan, miten
raholtustuotteen
edistamat

Mitd ymparist6on ja/tai yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia tima rahoitustuote

edistaa? [imoita rahoitustuotteen edistimat ymparistéon ja/tai yhteiskuntoon liittyvat ominaisuudet jo se,

Rahoitustuote edistda ymparistéon tai
yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia ja,
vaikka sen tavoitteena ei ole kestavien
sijoitusten tekeminen, siindon ___ %:n
vahimmaisosuus kestavia sijoituksia,

joilla on ympdristotavoite taloudellisissa
toiminnoissa, joita pidetadn EU:n

luokitusjdrjestelman mukaisesti ympariston

kannalta kestavina

joilla on ymparistotavoite taloudellisissa
toiminnoissa, joita ei pidetd EU:n

luokitusjdrjestelman mukaisesti ympariston

kannalta kestavina

joilla on yhteiskunnallinen tavoite

Rahoitustuote edistdd ymparistoon tai

yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia mutta

ei tee kestdvid sijoituksia

onko kyseisten ominaisuuksien soovuttomiseksi nimetty vertailuarve.]

Kestdvyystietojen esittéimiseen tuotetasolla on valmis EU-tason lomakepohja. Esimerkki on
lomakkeen alusta.

Vaikkei rahasto olisi luokiteltu vaalean tai tumman vihredksi, sijoittajille on silti sanallisesti
kerrottava, miten se ottaa toiminnassaan kestdvyysriskit huomioon ja miten niiden arvioidaan
vaikuttavan tuotto-odotuksiin. Merkittavat haitalliset vaikutukset (PAl) on raportoitava
tuotekohtaisesti vuosiraportissa rahaston varista riippumatta.
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Rahastoesitteessa tai Olennaiset ja riittavat tiedot -dokumentissa sekd verkkosivuilla on
kuvattava rahastoista seuraavat asiat, jotka on my0s kdytava ldpi asiakkaan kanssa
sijoitusneuvontatilanteessa:

eli artikla 8:n mukaisista ymparist6on tai yhteiskuntaan

liittyvia ominaisuuksia edistavista rahoitustuotteista on annettava seuraavat tuotetiedot
tassa jarjestyksessa:

a)

b)
c)
d)
e)
f)
8)
h)

i)
k)

Tiivistelma (yhteenveto alla olevista tiedoista siten, etta tiivistelman enimmaispituus
on tulostettuna kaksi A4-sivua). Tiivistelma on annettava yhdella toimijan
kotijasenvaltion virallisista kielista ja, jollei se ole kansainvaliselld rahoitusalalla
yleisesti kaytossa oleva kieli, myos tallaisella yleisesti kdytossa olevalla kielelld. Jos
tuote on saatavilla muualla kuin finanssimarkkinatoimijan kotimaassa, tiivistelma on
annettava myds tuon maan virallisella kielella.

ei kestavaa sijoitustavoitetta

ymparistdon tai yhteiskuntaan liittyvat rahoitustuotteen ominaisuudet
sijoitusstrategia

ymparistoa tai yhteiskuntaa edistdvien sijoitusten osuus rahaston markkina-arvosta
ymparistdon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien seuranta

menetelmat

tietolahteet ja tietojen kasittely

menetelmia ja tietoja koskevat rajoitukset

asianmukainen huolellisuus

vaikuttamispolitiikat

nimetty vertailuarvo, mikali vertailuarvoksi on nimetty indeksi rahoitustuotteen
edistamien ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien toteutumiseksi.

Tummanvihreistd rahastoista eli artikla 9:n mukaisista rahoitustuotteista, joiden
tavoitteena on kestavien sijoitusten tekeminen, on annettava seuraavat tuotetiedot:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)
h)
i)
j)
k)
1)

iivistelma (tulosteena max kaksi a4-sivua ja sama kielivaatimus kuin edelld)
ei merkittavaa haittaa kestavalle sijoitustavoitteelle
rahoitustuotteen kestava sijoitustavoite
sijoitusstrategia

kestavien sijoitusten osuus

kestavan sijoitustavoitteen seuranta

menetelmat

tietolahteet ja tietojen kasittely

menetelmia ja tietoja koskevat rajoitukset
asianmukainen huolellisuus

vaikuttamispolitiikat

kestavan sijoitustavoitteen saavuttaminen.

Maaraaikaiskatsauksissa rahoitustuotteesta on kerrottava:
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e missa madrin yksildidyn kestavat ominaisuudet tai tavoitteet on saavutettu, ja
saavutusten vertailu aiempaan raportointikauteen

e ei merkittdvaa haittaa (DNSH) -tiedot kestavista sijoituksista

e tuotteen 15 suurinta sijoituskohdetta

e kestdvyyteen liittyvien sijoitusten osuus ja kuvaus muista sijoituksista;
tummanvihreista rahastoista onko tiedot varmennettu ja varmentaja

e toimet kestavien ominaisuuksien edistamiseksi ja kestavien tavoitteiden
saavuttamiseksi

e jos tuotteelle on nimetty indeksi vertailukohteeksi, miten kyseinen indeksi vastaa
kestdvia ominaisuuksia tai kestavia tavoitteita.

Raportointi edellyttdaa graafista esitysta tuotteen taksonomianmukaisuudesta laskettuna
suorituskykymittarin (KPI) perusteella. KPI-mittari muodostuu niistd rahoitustuotteen
sijoituksista, jotka on suunnattu ympariston kannalta kestavaksi luokitellun taloudellisen
toiminnan rahoittamiseen (osoittaja) suhteessa tuotteen kokonaisinvestointeihin (nimittdja).
Sijoituskohteiden taksonomianmukaisuus mitataan osuutena liikevaihdosta, investoinneista
ja/tai kayttokustannuksista. Lisaksi on kerrottava, onko tilintarkastaja tai muu ulkoinen
osapuoli varmentanut, ettd rahoitustuotteen sijoitukset ovat taksonomian mukaisia.
Madrdajoin annettaville tiedoille on olemassa yhteiset EU-tason lomakepohjat ja tarkat tarkat
ohjeet graafisesta esityksesta.

5.4.4. Tiedonantovelvollisuus sijoitusneuvontatilanteessa

EU:n kestdavan rahoituksen toimintasuunnitelma ulottuu sijoitusneuvontatilanteeseen ja
asiakkaalle raportointiin asti. Kestavyystietojen esittaminen verkkosivuilla tai rahasto-
esitteessa ei siis riitd, vaan asiakkaalle on annettava tiedot esimerkiksi kestavyysriskeista
myo0s sijoitusneuvontatilanteessa ja markkinointiviestinnassa.

Rahastosijoittajalle tulee tarjota ennen sijoituspadtoksen tekemista EU-standardien
mukainen tietopaketti, jossa esitetdaan tuotteen kestavyystiedot lakisdateisten vaatimusten
mukaisesti. Tama tarkoittaa kdytdanndssa sitd, etta yhtididen on pitanyt viimeistaan syksylla
2022 paivittaa sijoitustuotteidensa avaintieto- ja muut esitteet ja seurata niihin mahdollisesti
tulleita tarkennuksia senkin jdlkeen. Sijoitusneuvojan on puolestaan varmistuttava, etta
hanelld on kdytossdadn ajantasaiset materiaalit.

Kestavyyteen liittyvat tiedot on kerrottava verkkosivustolla sopimusta edeltdvissa
asiakirjoissa. Lopulliselle sijoittajalle on viela annettava ennen sijoituspaatoksen tekoa linkki
verkkosivuille, mista 0ytyy tarkempia tuotekohtaisia tietoja. Rahoitustuotteesta on
seurattava koko sen elinkaaren ajan, miten tuote vastaa annettuja ymparistéon tai
yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia tai kestavaa sijoitustavoitetta, ja verkkosivustoilla on
kerrottava, miten tata seurataan.

Asiakkaalle ennen sopimusta annettavista tiedoista on laadittu EU-tasoinen lomakemalli
(katso sivu 38). Lomakkeet on laadittu erikseen vaaleanvihreille ja tummanvihreille rahastoille
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ja yritysten on pitdnyt ottaa ne kdyttéon vuoden 2023 alussa. Lomakkeissa kaydaan lapi
seuraavat padkohdat alakohtineen:

Vaalean vihreat rahastot

- Onko rahastotuotteella kestava sijoitustavoite?

- Mitd ymparistoon ja/tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia tama rahoitustuote edistaa?
- Otetaanko tuotteessa huomioon padasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin?

- Mita sijoitusstrategiaa tuotteessa noudatetaan?

- Mika on kestavien sijoitusten varojen allokointi ja vahimmaisosuus? (mm. taksonomian
mukaiset kohteet, johdannaiset)

- Onko tuotteella kaytossa vertailuindeksi?

Tumman vihreat rahastot

- Onko rahastolla kestava sijoitustavoite?

- Missa madrin tavoite on saavutettu?

- Miten on otettu huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset™?

- Rahaston merkittavimmat sijoitukset?

- Kestavyyteen liittyvien sijoitusten osuus?

- Mita toimia on tehty tavoitteen saavuttamiseksi?

- Miten rahoitustuote on suoriutunut verrattuna kestavyyteen liittyvaan vertailuarvoon?

Selvitd asiakkaan kestévyysmieltymykset

Uutta ja keskeista tuoreessa saantelyssa on asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittaminen
osana soveltuvuusarviointia ja niiden ottaminen huomioon asiakkaalle suositeltavien
sijoitustuotteiden valinnassa. Soveltuvuusarvioinnilla tarkoitetaan menettelya, jossa kerataan
tietoa asiakkaasta ja arvioidaan sen jdlkeen tietyn sijoituspalvelun tai rahoitusvadlineen
soveltuvuutta asiakkaalle.

Ennen sijoitussuositusten antamista sijoitusneuvojan on, pdadasiassa asiakastapaamisessa tai
verkkokyselylld, edelleen hankittava riittavat tiedot asiakkaan tietdmyksestd, kokemuksesta,
taloudellisesta tilanteesta, tappionsietokyvysta seka sijoitustavoitteista ja riskirajasta.
Asiakkaan sijoitustavoitteita koskevia pakollisia tietoja ovat tiedot siitd, kuinka kauan asiakas
haluaa pitaa sijoitusta hallussaan, millaisia riskeja tama mieluiten ottaa seka tiedot asiakkaan
riskirajasta, sijoitustavoitteista ja kestdavyysmieltymyksista. Ndiden tietojen perusteella
sijoitusneuvojan tulee voida kohtuudella varmistua siitd, ettda han pystyy suosittelemaan
asiakkaalle tuotteita tai palveluita, jotka vastaavat asiakkaan sijoitustavoitteita, riskin-
sietokykya ja sijoitustietamysta.

Sen jdlkeen on tiedusteltava asiakkaalta hanen mahdollisia kestavyysmieltymyksidan, joka
kdaytannossa edellyttdd myos sen selvittamistd, kuinka hyvin asiakas tuntee kestdvyysasioita
ja -kasitetta. Joillekin kestavyys voi tarkoittaa kasvihuonekaasupdastéjen vahentamista,
toiselle luonnon monimuotoisuutta ja kolmannelle tyontekijan yhdistymisvapautta ja
turvallisia tydskentelyolosuhteita. Kestavyysmieltymykset on selvitettdava ennen tuotteiden
esittelya.
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Uusien madrdysten mukaan asiakkaalle on myos selitettava rahoitusvadlineiden kestavyyden
eri asteet ja eroteltava ne tuotteet, joita asiakkaalle voidaan suositella hanen kestavyys-
mieltymystensd mukaisina. Kdytanndssa sijoitusneuvojan ei tarvitse tehda tata alusta alkaen
asiakastapaamisessa, vaan hdanen tyonantajansa laatii omaan toimintamalliinsa sopivat eri
kestavyysmieltymyksiin soveltuvat vaihtoehdot, jotka sijoitusneuvoja kdy asiakkaan kanssa
lapi.

Asiakkaalle ei saa suositella hdnen mieltymystensd vastaisia rahoitustuotteita. Mikali
asiakkaalle on tarkeda luonnon monimuotoisuus, hanelle ei saa suositella esimerkiksi
rahastoa, joka sijoittaa metsien avohakkuita harjoittavaan tai avolouhoksia kaivos-
toiminnassa hyddyntdvaan liiketoimintaan. Jos ihmisoikeudet ovat asiakkaalle tarkeitd,
pikamuotiin keskittyvien yhtididen suosittelussa tulee olla tarkkana. Myds asiakkaan
sijoitustavoite, aikahorisontti ja yksilolliset olosuhteet on otettava edelleen huomioon.

Kun Euroopan arvopaperimarkkinajarjestd ESMA selvitti viherpesuun liittyvia riskeja,
kestavyysmieltymysten selvittdminen ja sen yhteydessa suositellut tuotteet nousivat yhdeksi
riskitilanteeksi: joko kestdavyysominaisuuksia liioitellaan tai tilanteessa ei oteta asiakkaan
henkilokohtaisia mieltymyksia riittavasti huomioon.

Sijoitusneuvojan on selitettava asiakkaalle, miksi taman kestavyysmieltymykset estdvat
jonkun tietyn rahoitustuotteen suosittelun. Asiakkaalle annetaan sdantelyssd kuitenkin
mahdollisuus mukauttaa kestavyysmieltymyksidaan, jos mikaan rahoitustuote ei sovellu niihin.
Asiakkaan kestavyysmieltymysten seuraaminen ei silti saa johtaa tilanteeseen, jossa
sijoituskohteeksi valikoituu monimutkainen ja riskinen rahoitustuote, jota asiakas ei
ymmarra. Tuotteiden suosittelun jalkeen asiakkaalle on annettava raportti, joka sisaltaa
yhteenvedon annetusta neuvonnasta ja siitd, miten annettu suositus sopii hanelle.

Olemassa olevien eli ns. vanhojen asiakkaiden kestavyysmieltymykset selvitetdadn
soveltuvuusarvioinnin paivityksen yhteydessa.

Kdy Idpi kestéivyysriskit

Asiakkaalle on kuvattava ennen sijoitusneuvonnan tuotesuositusta tuotteiden kestavyysriskit
ja arvio niiden todenndkdisestd vaikutuksesta rahoitustuotteiden tuottoon. Mikali
kestavyysriskit eivat ole yhtion arvion mukaan merkityksellisid, kuvaukseen on sisallytettava
selkead ja tiivis selvitys syista siihen.

Tiedonantovelvollisuuteen ei vaikuta asiakkaan kestavyysmieltymykset. Vaikka asiakas
ilmoittaisi, etta hanta eivat "vihreat arvot” tai kestavyys kiinnosta, kestavyysriskit ja niiden
todennakdinen vaikutus rahoitustuotteen tuottoon on silti kdytava asiakkaan kanssa lapi.
Komission mukaan yksi sddntelyn tarkoitus on nimittdin asiakkaiden tietoisuuden liséaminen
siitd, ettd saatavilla on rahoitusvalineitd, joilla on kestavyyteen liittyvia tavoitteita.
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Esimerkkejd kestdvyysriskeistd:

Kestdvyysriskejé sisdltyy vaateyhtiéon, jonka epdilléén suoraan tai alihankkijansa
kautta kéyttédvdn lapsitybvoimaa tuotantolaitoksissaan tai jonka kdyttédmdén raaka-
aineen valmistus saastuttaa vesistéjé tai aiheuttaa tyéntekijéille terveysongelmia.

Sdhkéajoneuvojen suosion liséidintyessd polttomoottoriautojen osien valmistukseen
sisdltyy kestévyysriskejd.

Kestdvyysriskejé sisdltyy kaivosyhtiéén, jolla ei ole tyéturvallisuussuunnitelmaa tai
jonka tydntekijoilld ei ole oikeutta kuulua ammattiyhdistykseen.

Kestdvyysriskejé sisdltyy rahastoon, joka sijoittaa rakennusliikkeeseen, joka ei raportoi
rakennusjditteen kierrdtysprosenttia eli joka mité ilmeisemmin ei piittaa jéitelaista.
Rakennusliike voi olla epdiltynéd myéds vaikkapa laittoman tyévoiman kéytdstd.

Kiinteistosijoituksissa kestdvyysriskit liittyvdt tyypillisesti kiinteiston sijaintiin
(pddseekd sinne joukkoliikenteelld), energiatehokkuuteen, tulvaherkkyyteen ja muihin
sddn ddri-ilmididen aiheuttamiin ongelmiin ja vuokralaisen valintaan (onko kiinteistén
omistaja julkistanut periaatteita vuokralaisen toimialasta tai vuokralaisen toiminnan
kestdvyydestd).

Fossiilisen energian tuotannossa toimimiseen liittyy seké kysyntéién ettd sddntelyyn
liittyvié kestévyysriskejd.

Oljynporausyrityksiin sijoittavan rahaston myyntitilanteessa tulee kertoa, ettd
kyseiseen rahastoon sisdltyy merkittévd kestdvyysriski, koska sijoituskohteen
liiketoiminta liséié kasvihuonepdiéistojd ja sen voi odottaa vaikuttavan pitkdllé
aikaviilillé negatiivisesti kohteen tuottoon. Tuotto voi laskea esimerkiksi siité syystd,
ettd fossiilisen energian kdyttéd rajoitetaan lainsddddnnélld tai yritys joutuu
tekemddn mittavia investointeja, jotta sen tuotteet tdyttdvdt viranomaisten tai
asiakkaiden vaatimukset jatkossa tai ettd asiakkaat eiviit halua ostaa sen tuotteita,
koska ne kiihdyttdvdt ilmastonmuutosta.

Kdy Idpi haitalliset vaikutukset ja indeksit

Asiakkaalle on kerrottava ennen sopimusten tekemistd kustakin rahoitusvalineesta, miten
finanssimarkkinatoimija ottaa sijoituspaatdksissaan huomioon sijoitusten padasialliset
haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin. Asiakkaalle annettavasta aineistosta on myds
kaytava ilmi, etta han voi seurata sijoitustensa kestavyystietoja maardaikaiskatsauksista.

Jos sijoituspaatosten haitallisia kestavyysvaikutuksia ei oteta huomioon, ennen sopimuksen
tekemista annettaviin tietoihin on sisallytettava kunkin rahoitustuotteen osalta ilmoitus siit3,
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ettd finanssimarkkinatoimija ei ota huomioon sijoituspddtdsten haitallisia vaikutuksia
kestavyystekijoihin ja syyt siihen.

Asiakkaalle on myds selvitettava mita mahdollisia indekseja rahasto kayttaa vertailu-
kohteenaan.

Tummanvihreista rahastoista asiakkaalle on ennen sopimuksen tekoa annettava tiedot siit,
miten rahastolle nimetty indeksi on yhdenmukainen rahaston kestavyystavoitteen kanssa ja
miksi ja miten se eroaa laajasta markkinaindeksista. Jos indeksia ei kaytetd, on kerrottava
miten kestdvan sijoittamisen tavoitteen saavuttamista seurataan.

Vaaleanvihreista rahastoista asiakkaalle on ennen sopimuksen tekoa annettava tiedot siit3,
miten rahasto edistdaa ilmoittamiaan ymparisto- tai sosiaalisia tavoitteita. Jos tuotteelle on
nimetty vertailuindeksi, on kerrottava, onko indeksi yhdenmukainen ndiden ominaisuuksien
kanssa ja mistd se l6ytyy. Nama tiedot on kerrottava myds silloin, kun rahoitustuotteen
sijoitukset antavat vaikutelman siitd, ettd ne ottavat huomioon myds ympadristd- tai
sosiaaliset ominaisuudet. S3aantéa sovelletaan myos silloin, kun rahoitustuote noudattaa
kestavyyteen liittyvia lakisdateisia vaatimuksia tai kansainvalisia sopimuksia tai kdytantoja ja
edistaa niiden tavoitteita.

Valveutunutta asiakasta saattaa my0Os kiinnostaa, sanooko rahasto integroivansa
vastuullisuuden sijoituspddtdsten tekoon. Integrointi tarkoittaa, etta rahasto ottaa ESG-
tekijat huomioon perinteisten taloudellisten mittareiden rinnalla. Vaikka rahasto ei olisi
luokiteltu vihredksi eli kestavdksi rahastoksi, se voi silti asettaa kestdvyyteen liittyvia
vaatimuksia omistamilleen vyrityksille tai pyrkia aktiivisesti vaikuttamaan yhtiokokousten
padtdksentekoon. Kiinteistdrahaston sijoituskohteilleen asettamat vaatimukset voivat liittya
esimerkiksi kiinteiston ymparistoluokitukseen.

Rahoitustuotteesta ennen sopimusta annettavat tiedot julkaistaan asiakkaalle
annettavassa materiaalissa EU:n yhteisten mallipohjien mukaisesti. Mallipohjat Iahtevat
seuraavien tietojen kuvaamisesta:

1) Tuotteen kestdvyytta edistavat ominaisuudet tai kestdva sijoitustavoite

2) Sijoitusstrategia

3) Tuotteelle suunniteltu omaisuusjakauma, mukaan lukien taksonomia-asetuksen ei-
merkittdvaa-haittaa (DNSH) -tiedot kestavia sijoituksia varten

4) Ottaako tuote huomioon sijoituksien haitalliset kestavyysvaikutukset

5) Jos tuotteelle on nimetty indeksi vertailukohteeksi, on kerrottava, miten tuote on linjassa
vertailuindeksin kanssa ja miten indeksi eroaa yleisesta markkinaindeksista ja

6) Viittaus verkkosivuille lisdtietojen saamiseksi (esimerkiksi pdaasialliset haitalliset
kestavyysvaikutukset).
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Vakuutusmuotoiset sijoitustuotteet

Finanssimarkkinatoimijoiden ja rahoitusneuvojien tiedonantovelvollisuus koskee myds
kaikkia vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita ja kaikkia henkivakuutustuotteita, joiden arvo
rilppuu sijoitusten arvonvaihtelusta. Vakuutustuotteiden osalta ei ole maaritelty yksittdista
asiakirjaa, jossa tuotekohtaiset tiedot pitdisi antaa. Muuten vaatimukset ovat hyvin
yhdenmukaiset muiden sijoitustuotteiden kanssa.

Myds vakuutusmuotoisen sijoitustuotteen neuvonnassa on otettava huomioon asiakkaan
kestavyytta koskevat mieltymykset. Ennen kestavyysmieltymysten tiedustelua on arvioitava
asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan sijoitustavoitteita ja yksil6llisia olosuhteita.

Vakuutuksen tarjoajat voivat ryhmitelld tuotteet ympariston kannalta kestaviksi kestavien
sijoitusten osuuden tai paaasiallisten haitallisten vaikutusten, sitoumusten tyyppien ja
laadullisten tai maarallisten indikaattorien perusteella.

Finanssivalvonnan jaottelun mukaan asiakkaan valittavana on kolmentyyppisid vakuutus-
tuotteita kestavyysmieltymysten kannalta:

1) Rahoitusvalineet, joissa tietty vahimmaisosuus sijoituksista tehdaan taksonomia-
asetuksen mukaisiin ympdristén kannalta kestaviksi katsottaviin taloudellisiin
toimintoihin.

2) Rahoitusvalineet, jotka sisdltavat tietyn vahimmaisosuuden kestdvid sijoituksia.
Tahan kategoriaan kuuluvat ns. tumman vihreat tuotteet sekd ne vaalean vihreat
tuotteet, joissa on tietty vahimmaisosuus kestavia sijoituksia.

3) Rahoitusvilineet, jotka eivat ole taksonomian mukaisesti kestavia eivatka vihreita
rahastoja, mutta joissa otetaan huomioon kestavyystekijéihin kohdistuvat
padasialliset haitalliset vaikutukset.

Kuten sijoituskohteina olevien yritysten ESG-raportointi, myds sijoitusneuvonnan
menettelytavat muuttuvat edelleen seuraavien vuosien aikana. Menettelytapojen
periaatteet ovat tdssa vaiheessa selvilla, mutta yksityiskohtia tarkennetaan seka Eurooppa-
tasolla etta kansallisesti. Lopulta myds sijoituspalveluyritysten omat tulkinnat ja
toimintamallit vaikuttavat siihen, miten palveluja tarjotaan.
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Kestdvan rahoituksen saintelyn eteneminen

EU;n vihredn CSRD :n soveltaminen CSRD-raportointi
kehityksen ohjelma Komission nykyisissd laajenee kaikkiin
(Green Deal) CSRD-ehdotus NFl-yrityksissa alkaa suuriin yrityksiin

8- ! |l 1

Pariisin EU:n kestavan voimaan standardit kdyttéon
ilmastosopimus rahoituksen vaiheittain
s htidtasolta .
tonmlnita- Zlkaen SFDR:n teknisia
suunnitelma standardeja voimaan

Taksonomiaraportointi
alkaa vaiheittain
ilmastotavoitteista alkaen

Taksonomia: kaikki
ympadristétavoitteet

SFDR laajenee CSRD-raportointi laajenee
tuotetasolle ja listattuihin pk-yrityksiin ja
sijoitusneuvontaan mydhemmin kaikkiin pk -yrityksiin
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5.5. Vihreaa siirtymaa tuetaan myos joukkovelkakirjoilla - European Green Bonds

Yrityksen toiminta voidaan arvioida EU-taksonomian mukaan kestavaksi, jos toiminta tayttaa
taksonomian kriteerit. Samalla periaatteella voitaisiin luokitella kaikki velkakirjat,
johdannaiset, strukturoidut tuotteet ja muut rahoitusvadlineet. Vihreiden rahastojen lisaksi
kestavaa kehitysta pyritdadankin edistamaan muun muassa kestavilla joukkokirjalainoilla.

Vihreat joukkovelkakirjalainat, European Green Bonds, on osa EU:n kestavan rahoituksen
toimintasuunnitelmaa. Green Bondeilla rahoitetaan esimerkiksi joukkoliikenneratkaisuja,
uusiutuvaan energiaan siirtymista ja muita laajoja investointeja, joilla on merkittava
myoOnteinen ymparistdvaikutus. EU:n luoman EuGB-standardin mukaan joukkovelkakirja voi
saada vihrean EuGB-merkinnan, jos 85 prosenttia silla rahoitettavasta toiminnasta kohdistuu
EU-taksonomian mukaisiin kestdviin hankkeisiin. Rahoitettavien hankkeiden taksonomia-
kelpoisuuden on oltava ulkopuolisen arvioijan hyvaksyma. EuGB-merkintad on verrattu
Suomessa esimerkiksi avainlippumerkkiin, joka kertoo nopeasti ja luotettavasti tuotteen
alkuperasta.

Vihreita joukkovelkakirjalainoja voidaan kayttaa myos siirtymavaiheessa olevien liikkeeseen-
laskijoiden tukemiseen eli korkeintaan 10 vuoden hankkeisiin, joiden avulla toiminnasta
saadaan yhdenmukaista EU-taksonomian kanssa. N&din esimerkiksi siirtymadvaiheen ajan
kestavaksi energiamuodoksi maaritelty ydinvoima voisi saada "vihreda rahaa”.

EuGB-standardin kdyttaminen on vapaaehtoista, ja myds EU:n ulkopuoliset toimijat voivat
kayttaa sita.

Vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku on moninkertaistanut EU:ssa viime vuosina.
Markkinat ovat tosin vaatimattomat, sillda vain alle kolme prosenttia globaaleista
joukkovelkakirjalainoista on vihreitd. Euroopassa suurin hyotyja toimialana on ollut liikenne,
joka on kahminut |ahes puolet valtioiden mydntamasta velkarahoituksesta. Toiseksi suurin
kohde on energiatehokkuus ja uusiutuva energia.

Vihreiden joukkovelkakirjojen lisdksi markkinoilla on vahemman saadeltyja velkakirjoja ns.
sustainability-linked bonds. Niiden tuotto riippuu esimerkiksi yrityksen onnistumisesta
kasvihuonekaasujen vahentamisessa.

Sosiaaliseen vaikuttavuuteen pyrkiville hankkeille ei ole ainakaan vield eurooppalaisia
standardeja. Euroopan komissio on kuitenkin hyvaksynyt kansainvdlisen [ICMA:n
(International Capital Market Association) Social Impact Bond Frameworkin kayton. Social
Impact Bondeilla (SIB) eli sosiaaliseen vaikuttavuuteen tahtdavilla tulosperusteisilla
rahoitussopimuksilla pyritdan ratkomaan sosiaalisia ongelmia yksityisen rahoituksen avulla.
Suomessa SIB-hankkeilla on edistetty esimerkiksi maahanmuuttajien kotoutumista ja
tyollistymistd, lasten ja nuorten hyvinvointia ja ikadantyneiden tydkykya.
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"Kestavalla sijoituksella tarkoitetaan
taloudelliseen toimintaan kohdistuvaa sijoitusta, joka edistdada ymparistotavoitetta kuten
tavoitetta, jota mitataan esimerkiksi keskeisimmilla resurssitehokkuuden indikaattoreilla,
jotka koskevat energian, uusiutuvan energian, raaka-aineiden seka veden ja maan kayttoa,
jatteen syntymista ja kasvihuonekaasupdastdja tai luonnon monimuotoisuuteen
kohdistuvaa vaikutusta ja kiertotaloutta, tai taloudelliseen toimintaan kohdistuvaa
sijoitusta, joka edistaa yhteiskunnallista tavoitetta, ja etenkin sijoitusta, joka edistaa
eriarvoisuuden torjuntaa tai joka edistaa sosiaalista yhteenkuuluvuutta, yhteiskuntaan
integroitumista ja tydmarkkinasuhteita, tai sijoitusta inhimilliseen padomaan tai
taloudellisesti tai sosiaalisesti heikommassa asemassa oleviin yhteisoihin, edellyttaen, etta
tallaiset sijoitukset eivat aiheuta merkittavaa haittaa yhdellekdaan edelld mainituista
tavoitteista ja etta sijoitusten kohdeyhtiét noudattavat hyvia hallintotapoja, etenkin
toimivien hallintorakenteiden, tydntekijéihin nahden yllapidettyjen suhteiden, henkiléstén
palkitsemisen ja verosadanndsten noudattamisen osalta.”

ASETUKSESTA (EU) 2019/2088, annettu 27 paivana marraskuuta 2019, kestavyyteen
liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla

6 SANASTO JA LAHTEET

Keskeista sanastoa ja lyhenteita

Agenda 2030 = YK:n kestavan kehityksen toimintaohjelma

CSRD, Corporate Sustainability Reporting Directive = direktiivi yritysten kestavyysraportoinnista

DNSH, do not significant harm = taksonomia-asetuksen vaatimus, jonka mukaan taksonomian
mukainen taloudellinen toiminta ei saa aiheuttaa merkittavaa haittaa millekdan taksonomian
tavoitteelle

EBA, European Banking Authority = Euroopan pankkiviranomainen
ECB = Euroopan keskuspankki

EFRAG, European Financial Reporting Advisory Group = Euroopan tilinpaatoésraportoinnin neuvoa-
antava ryhma, joka laatii mm. eurooppalaisia kestavyysraportointistandardeja

ESMA, European Securities and Markets Authority = Euroopan arvopaperimarkkina-viranomainen

ESRS, European Sustainability Reporting Standards = eurooppalaiset kestavyysraportointistandardit
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EuGB-standardi, European Green Bond Standardi = eurooppalainen vihrean joukkovelkakirjan
standardi

GAR = green asset ratio eli kestaviin toimintoihin liittyvien vastuiden osus luottolaitoksen
kokonaisvaroista

GRI, Global Reporting Initiative = yksi vapaaehtoisista vastuullisuuden/kestavyyden
raportointiviitekehyksista

IEA, International Energy Agency = Kansainvalinen energiajarjesto

ISSB, International Sustainability Standards Board (ISSB) = IFRS Foundationin alainen elin, joka
kehittaa kansainvalisid raportoinnin kestavyysstandardeja

Kestavyysriski = ymparistoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyva tapahtuma tai olosuhde, jonka
toteutumisella saattaa olla sijoituksen arvoon olennainen kielteinen vaikutus

NFRD, Non-financial Reporting Directive, kdaytetdan myds lyhennetta NFI-direktiivi = Non-financial
Information Directive = direktiivi muiden kuin taloudellisten tietojen raportoinnista

PRB, Principles for Responsible Banking = vastuullisen pankkitoiminnan periaatteet, YK:n
finanssisektorin vastuullisuutta kannustava aloite

PRI, Principles for Responsible Investment = YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaatteet,
jossa kannustetaan ESG-tekijoiden huomioon ottamiseen

Paaasialliset haitalliset kestavyysvaikutukset, Principal Adverse Impacts, PAI = sijoituspaatoksista
mahdollisesti suoraan tai valillisesti aiheutuvat olennaiset kielteiset vaikutukset ymparistélle,
yhteiskunnalle tai sosiaalisille tekijoille

RTS, Regulatory Technical Standards = (kestdvyys) raportoinnin tekniset sadntelystandardit

SIB, Social Impact Bond = sosiaaliseen vaikuttavuuteen pyrkiva tulosperusteinen rahoitussopimus

SFDR, Sustainable Finance Disclosure Regulation = asetus kestavan rahoituksen
tiedonantovelvoitteista, myds tiedonantovelvoiteasetus

SDG, Sustainable Development Goals = YK:n kestavan kehityksen tavoitteet
Taksonomia = tieteeseen perustuva luokittelu

TCFD, Task Force on Climate-related Financial Disclosure = ilmastoriskeja korostava vapaaehtoinen
vastuullisuuden/kestavyyden raportointiviitekehys

UN Global Compact = YK:n yritysvastuualoite, jonka on allekirjoittanut yli 15 000 yritysta ja
3 000 muuta organisaatiota.
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