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1. JOHDANTO

Tama materiaali on tarkoitettu ensisijaisesti Sijoituspalvelualan ESG-tutkinnon suorittaville
sijoitusalan asiantuntijoille. Koulutusmateriaali tarjoaa ajantasaista tietoa kestavasta sijoittamisesta
ja sijoitusneuvonnan vaatimuksista my6s muille asiasta kiinnostuneille.

Koulutusmateriaalissa esitelldan keskeiset kestavan rahoituksen kasitteet, lainsddadannon periaatteet
ja sijoitusneuvontaa koskevat vaatimukset. Termeja vastuullisuus ja kestavyys kaytetaan alalla
yleisesti ja osin tassakin materiaalissa synonyymeina, mutta kestavyys on EU-lainsdadannon myota
vahvistamassa asemaansa.

Materiaalin paapaino on kaikkia omaisuusluokkia koskevassa kestavyysnakékulmassa, jota
arvioidaan ESG-tekijoita eli ympaéristévaikutuksia (E=Environment), sosiaalisia vaikutuksia (S=Social)
ja hallinnon (G=Governance) kestavyytta mittaamalla. Materiaalissa kuvataan yleisimmat tavat
toteuttaa vastuullista ja kestavaa sijoittamista seka lainsaadannon vaatimukset sijoituspalvelujen
tarjoamiselle kestavyystietojen nakdkulmasta.

Keskeista sddntelyssa on EU:n kestdvan rahoituksen lainsdadantdkokonaisuus (EU Sustainable
Finance Action Plan), jolla pyritdan ohjaamaan seka julkisia etta yksityisia rahavirtoja kohti kestavia
investointeja. Euroopan komission mukaan on selvaa, ettei Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteisiin
paasta pelkilla julkisen sektorin investoinneilla. Niiden arvioidaan kattavan alle puolet
investointitarpeista. Finanssialan toimijoilla on siis erittdin merkittava rooli yhteiskunnan
kestavyystavoitteiden saavuttamisessa, ja sijoitusneuvonnan osaamisen tulee vastata eri
sidosryhmien kasvaviin odotuksiin.

Kestavyyssaantely alkoi ymparistoasioista, mutta sosiaalinen kestavyys ja hyva hallintokin ovat
maarayksissa mukana.

Jotta sijoituskohteen vastuullisuutta voidaan arvioida, yrityksilta tarvitaan kattavaa ja lapinakyvaa
raportointia, silla ESG-tiedoista tehtavat analyysit ja luokitukset perustuvat pitkalti yritysten
julkaisemiin tietoihin. Sijoituskohteena olevat yritykset ovat velvollisia raportoimaan toimintansa
kestavyydesta eurooppalaisten raportointistandardien mukaisesti vuoden 2024 toiminnasta alkaen.
Vastaavasti rahoitusalan toimijat on velvoitettu raportoimaan millaisiin kohteisiin ne sijoittavat,
miten ne ottavat huomioon sijoitustensa kestavyysriskit ja sijoituksista aiheutuvat haitalliset
vaikutukset ja miten ne seuraavat sijoituskohteidensa kestavyystavoitteiden saavuttamista.

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

Tama koulutusmateriaali auttaa hahmottamaan keskeisia kestavan rahoituksen ja ESG:n nakokulmia
ja niiden merkitysta sijoitustoiminnassa. Vaikka sijoitusneuvojan tydnantaja vastaakin materiaaleista,
joilla asiakkaalle kerrotaan lakisdateiset tiedot sijoituskohteesta, sijoitusneuvojan on pystyttava
vastaamaan yleisella tasolla asiakkaan kestavyysasioita koskeviin kysymyksiin ja ymmarrettava
sijoitustoiminnan merkitys yhteiskunnan kehittamisessa.



Koulutusmateriaali pyrkii samalla lisaamaan ymmarrysta siitd, etta perinteisen tulosanalyysin
tunnuslukujen rinnalle on nousemassa uusi ESG-tunnuslukujen joukko ja etta siihen liittyvat
lakisaateiset vaatimukset kasvavat jatkuvasti. Esimerkiksi Euroopan arvopaperiviranomainen ESMA
suosittelee heinakuussa 2024 julkistamassaan kestavan rahoituksen visiossa, etta kaikista
rahoitustuotteista olisi julkistettava minimitason kestavyystiedot.

Materiaalissa esitetyt kaytannon tulkinnat ja esimerkit ovat viitteellisia. Sijoituspalvelujen
tarjoamisen yksityiskohdat maaraytyvat yritysten omien tulkintojen, toimintatapojen ja tuotteiden
mukaisesti.



2. KESTAVAN RAHOITUKSEN MOTIIVIT, KASITTEET JA MARKKINA

Kestavan rahoituksen ja vastuullisen sijoittamisen globaali markkina on syntynyt seka lakisaateisten
ettd vapaaehtoisten aloitteiden myo6ta. Viime vuosina lakisdateisia vaatimuksia on tullut runsaasti lisaa
erityisesti Euroopassa, kun Euroopan Unioni on ottanut johtavan roolin globaaliin
ilmastonmuutokseen varautumisessa ja sen ratkaisemisessa.

Kestavyyteen sisaltyy myoOs sosiaalinen kestdvyys ja hyva hallinto, mutta erityisesti sosiaalisen
kestdavyyden tavoitteista ja mittareista on ollut ymparistdtavoitteita vaikeampi paasta
yksimielisyyteen. Sijoittajan nakdkulmasta sijoituskohteiden tarkastelussa keskeista ovat aina riskit ja
mahdollisuudet -ja niitd ilmastonmuutos ja esimerkiksi ihmisoikeuksiin liittyvat maineriskit vain
korostavat.

2.1. Motiivit
2.1.1 Yhteiskunnan motiivit

Pariisin ilmastosopimuksen ilmastotavoitteet ovat keskeinen motiivi yritystoiminnan ohjaamiseksi
kohti kestdvia toimintatapoja. Tama on tavoitteena myds Euroopan Unionin vihredan rahoituksen
lainsdadadannossa. Raportointiin liittyvalla lainsaadannolla halutaan tehda yritysten toiminnan
vaikutukset nakyvimmiksi ja helpottaa vertailua yritysten valilla.

Lisdaksi EU:n vuonna 2019 julkaiseman kestavan rahoituksen toimintaohjelman tavoitteella pyritdan
edistamdan markkinoiden pitkdjanteisyytta, matalahiilista yhteiskuntaa ja rahoitusjarjestelman
kestavyytta.

Ihanteellista olisi, ettd globaalit ilmastotavoitteet innoittaisivat yrityksia 16ytamaan uusia kestavaa
kehitysta tukevia liiketoimintamahdollisuuksia. EU:n keinoja tdman tukemiseksi on lainsdadannon
ohella rahoituksen hinta. Esimerkiksi tuulivoimapuistojen halutaan saavan rahoitusta paremmilla
ehdoilla kuin kiivihiilivoimalan laajennuksen.

Lainsdaadannolla pyritddn siis ohjaamaan aiempaa suurempi osa niin yksityisesta kuin julkisestakin
rahoituksesta kestdvien periaatteiden mukaisesti parhaiten tuottaviin kohteisiin. Maksimaalisen
tuoton tavoite kohdennetaan saantelylla aluksi ilmastonmuutoksen ja muiden ymparistétavoitteiden
ratkaisemiseen ja jatkossa yha painavammin myo6s sosiaalisesti ja hallinnollisesti kestdvaan
toimintaan.

2.1.2. Sijoittajan motiivit

Sijoittaja haluaa lahtokohtaisesti valttaa sijoittamasta yrityksiin, jotka menettavat arvoaan. Nain voi
kdyda, jos yhtion liiketoiminta hiipuu esimerkiksi hiilineutraaliin yhteiskuntaan tai siirtymisen
seurauksena. Sijoittajan on siis pohdittava kuinka paljon yhtion taseessa on eri skenaarioissa arvoaan
menettavia varallisuuseria ja onko yritykselld uskottava uusiutumisstrategia.

Yrityksia koskevassa kestavyysraportointilainsadadannossa keskeista onkin tarkastella millaisilta
riskeiltd ja vaikutuksilta yrityksen tulisi suojautua ja miten se sen tekee. Vastaavasti sijoittajan
kannattaa pohtia millaisia mahdollisuuksia yritykselle on vaikkapa ilmaston lampenemisen vuoksi
tarjolla. Parhaat sijoituspaatokset syntyvat yleensa sijoittajan oivalluksesta, kuten minka yritysten
tuotteille tai osaamiselle on kysyntaa viela vuosikymmenen kuluttua tai juuri silloin.



Analyyttinen sijoittaja analysoi siis vastuullisuus- ja kestavyystekijoiden vaikutusta sijoituskohteen
tuottoon suhteessa riskiin.

2.1.3. Sijoituskohteen motiivit

Yritysten motiivina vastuulliselle toiminnalle oli pitkdan riskienhallinta. Ymparistosta,
ilmastonmuutoksesta, ihmisoikeuksista tai vaikkapa johdon palkitsemisen lapindakyvyydesta
piittaamaton yritys voi joutua toiminnastaan taloudelliseen vastuuseen tai menettda maineensa niin
asiakkaiden kuin rahoittajienkin silmissa. Toimintaympariston muutoksilta silmansa sulkeva yritys
menettaa helposti myos liiketoimintamahdollisuuksia.

Lisaa vaatimuksia yritystoiminnan kestavyydelle ovat alkaneet asettaa sidosryhmat ja kiristyva
lainsdaadanto. Yksi sidosryhma on osaavat ja halutut tyontekijat. Myos sijoittajat osaavat danestaa
jaloillaan.

Useimmat yritykset ovatkin viestineet vastuullisuudestaan eri sidosryhmille jo pitkdan riippumatta
siitd, ovatko ne olleet velvoitettuja siihen. Vuodesta 2024 alkaen EU on edellyttanyt yrityksilta
kattavaa ja yhteismitallista kestavyysraportointia lakisaateisesti.

2.2. Kasitteet

Pitkdan ajateltiin, yritys toimii vastuullisesti, kun sen toiminta ylittaa lainsdddannon asettamat
minimivaatimukset. Nykydan vastuullisen yrityksen odotetaan yha useammin kehittdvan myos
ratkaisuja vastuullisuus- ja kestavyysongelmiin.

2.2.1. ESG

Erityisesti rahoitusmaailmassa yritysvastuusta ja kestavyydestda on pitkdaan kaytetty termia ESG.
Tarkastelun kohteena ovat siis yrityksen vaikutukset ymparistoon (environment=E), sosiaalisiin
olosuhteisiin (social=S) ja talouteen (governance=G), mistd tulee lyhennys ESG. Sosiaalisten
olosuhteiden tilalla kdaytetdan myos termia yhteiskunnallinen vaikutus.

Tuore EU-lainsaadanto laajentaa nakokulman kaksisuuntaiseksi, eli yrityksen on tarkasteltava myds
esimerkiksi ilmastonmuutoksen vaikutusta omaan toimintaansa.



Omistajat Tyontekijat Asiakkaat Sijoittajat Alihankldjat,

i tavarantoimittajat
*._ ja muut kumppanit <

E = Environment / ymparisto

S = Social / sosiaalinen vastuu

TALOUDELLINEN SOSIAALINEN YMPARISTO-
VASTUU VASTUU VASTUU

Yrityskulttuuri

G = Governance / hallinto

Toimintatavat Paatoksenteko

Lainsaadanto

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

Ymparistoasioita ovat esimerkiksi:

ilmastonmuutoksen hillinta ja siihen sopeutuminen
kasvihuonekaasupaastot

energiankulutus ja energialahteet

vedenkulutus

vesivarat ja merten luonnonvarat

resurssien kaytto, jatteet ja kierratys

vaarallisten aineiden kaytto

biologinen monimuotoisuus ja muut ekologiset vaikutukset.

Sosiaalisen vastuun asioita ovat esimerkiksi:

ihmisoikeudet

tyoolot ja ehdot kuten tyoaika ja riittava palkka

tyontekijoiden tydhyvinvointi ja turvallisuus

tyontekijoiden yhdenvertainen kohtelu, tasa-arvo ja monimuotoisuus
tietosuoja

tuoteturvallisuus ja -laatu

paikallisyhteis6jen kohtelu.

Taloudellisen vastuun / hallintotavan asioita ovat esimerkiksi:

eettiset periaatteet (code of conduct)

korruption ja lahjonnan torjunta

harmaan talouden ja talousrikollisuuden torjunta
verovastuullisuus (missa verot maksetaan)



hallituksen riippumattomuus ja monimuotoisuus
johdon palkitseminen

poliittinen vaikuttaminen

maksukadytannot

elainten hyvinvointi.

Todellisuudessa eri ESG-tekijoilla on paljon paallekkaisyytta. Esimerkiksi ilmastonmuutoksella
(ymparistd) on vaikutuksia ihmisten eldmaan (sosiaalinen) ja yritysten talouteen (hallintotapa).

2.2.2. Vastuullista vai kestavaa?

Vastuullisuutta ja kestavyytta kdytetdan usein synonyymeina. Vivahde-eroina vastuullisuus on
yhdistetty enemman oikeudenmukaiseen ja laajasti maapallon kantokykya turvaavaan toimintaan.
Kestavyystermilla on selkeampi yhteys kestdavan kehityksen tavoitteisiin ja kestavyysraportoinnin
vaatimuksiin.

Paljon kaytettyja englanninkielisia termeja kestavyys (sustainability), vastuullisuus (responsibility),
yritysvastuu (corporate social responsibility, corporate responsibility tai corporate sustainability). Alan
ammattilaisille ”“sustis” on arkipdivdinen vastine kuvaamaan kestavyyttd tai kestdvyysraporttia.
Rahoituksessa kaytetadn termeja kestdva rahoitus (Sustainable Finance) ja vihred rahoitus (Green
Finance). Siséallollisesti “vastuullinen” tai “kestdva” kattaa kaikki kolme osa-aluetta eli ympariston,
sosiaalisen vastuun ja hallinnon, kun taas 'vihred’ keskittyy nimensa mukaisesti ymparistonakokohtiin.

2.2.3. Kansainviliset viitekehykset
YK:n kestdiviin kehityksen tavoitteet ja ihmisoikeusperiaatteet

Vastuullisuusraportoinnissa on kaytetty tahan asti useita eri vapaaehtoisia viitekehyksia. Yksi paljon
kdytetyista on YK:n kestdvan kehityksen tavoitteet (Sustainable Development Goals, SDG), jotka ovat
osa YK:n kestdavan kehityksen toimintaohjelmaa, Agenda 2030:ta. Agenda 2030 hyvaksyttiin YK:n
kestavan kehityksen huippukokouksessa vuonna 2015, ja se on valtioita poliittisesti sitova asiakirja.
Vaikka kestavan kehityksen tavoitteiden saavuttaminen on valtioiden vastuulla, monet yritykset
kayttavat tavoitteita raportoinnissaan.

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

Sosiaalisessa vastuussa lahtokohtana on yleensa YK:n ihmisoikeusperiaatteet ja kansainvalisen
tyojarjeston ILO:n ohjelmat ihmisoikeuksien edistamiseksi ja ty6- ja elinolojen parantamiseksi.
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YK:n kestdivin kehityksen tavoitteet velvoittavat valtioita.
Muut vapaaehtoiset raportointikehykset

GRI (Global Reporting Initiative) on ollut ehkd yleisimmin kaytetty kansainvéilinen
vastuullisuusraportoinnin viitekehys. Se on usean eri sidosryhman yhteinen saatiépohjalla toimiva
aloite ja YK:n ymparist6jarjeston UNEP:in yhteistytelin. GRI korostaa yrityksen omaa paatosta siita,
mitka asiat ovat sille merkityksellisia eli mita asioita se raportoi. GRI-viitekehyksesta kaytetdaan usein
nimea GRI-standardi. Se tarjoaa runsaasti eri osa-alueiden ESG-mittareita mutta ei ole varsinainen
auditointia edellyttdva standardi. Uudet eurooppalaiset kestdvyysstandardit (European Sustainability
Reporting Standards, ESRS) hyodyntavat GRI-raportoinnin kdytantoja.

Etenkin finanssialalla suosittu raportointikehys Task Force on Climate-related Financial Disclosure
(TCFD) korostaa ilmastoriskien taloudellisia vaikutuksia yrityksen toimintaan.

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 tarkasteluun
sijoitustoiminnassa. Periaatteet on allekirjoittanut noin 4 000 sijoitusalan organisaatiota ympari
maailman. PRI edellyttda jasenyrityksiltdadan saannollistda ja avointa raportointia vastuullisen
sijoittamisen edistamisesta.

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 kestavan
kehityksen tavoitteiden mukaisesti. Periaatteet allekirjoittaneet sijoitusorganisaatiot sitoutuvat mm.
asettamaan julkiset tavoitteet tuotteidensa ja palveluidensa aiheuttamien haittojen pienentamiseksi
ja kannustamaan asiakkaitaan kestaviin kaytantdéihin.
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2.2.4 Viherpesu

Viherpesua tapahtuu, kun yritys antaa vastaanottajalle harhaanjohtavan vaikutelman yrityksen tai
tuotteen ymparistoystavallisyydesta. Viherpesu koskee erityisesti kuluttajille suunnattuja tuotteita ja
palveluita mutta ei vain niita.

Suomessa kilpailu- ja kuluttajavirasto antoi syksylla 2023 Froneri Finland Oy:lle
huomautuksen Aino-jaatelon harhaanjohtavasta mainonnasta

koskien vaitteita sen pakkauksen ymparistovaikutuksista.

Kuluttaja-asiamies toi esiin, ettd pakkauksen ymparistovaikutukset eivat rajoitu
vain materiaaliin ja ettd vain osassa markkinointia kerrottiin, etta

biopohjaiseksi mainostetusta pakkausmateriaalista 10 % oli fossiilista raaka-ainetta.
Froneri Finlandin selvityksesta ei myoskaan kaynyt ilmi, ettd biopohjaisen
materiaalin ymparistovaikutukset kokonaisuudessaan

olisivat tassa tapauksessa pienemmat kuin fossiilipohjaisen.

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

Tammikuussa 2024 kuluttaja-asiamies otti kantaa Marimekon markkinoinnissaan
kayttamien ymparistovaittamien harhaanjohtavuuteen. Marimekko oli merkinnyt osan
verkkokauppansa tuotteista ”Vastuullisempi”-tunnisteella ilman, etta termin merkitysta olisi
tdsmennetty valittdmasti sen kdyton yhteydessa.

EU:ssa viherpesuun on puututtu kahdella direktiivilla, joista toinen pyrkii lissdmaan kuluttajien
vaikutusmahdollisuuksia ja parantamaan tiedottamista (Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2024/825/EU) ja toinen koskee ymparistovaittamia.

Kiellettyja ymparistovaittamia ovat mm.

o yleisluontoiset ymparistovaitteet, joita ei voida todistaa

e vditteet, ettad tuotteella on neutraali, pienentynyt tai positiivinen vaikutus ymparist6on, koska
valmistaja kompensoi paastdjaan

e kestdavyysmerkinnat, jotka eivat perustu hyvaksyttyihin sertifiointijarjestelmiin tai joita
viranomaiset eivat ole hyvaksyneet.

Viherpesuun voi syyllistyd myods huolimattomuuttaan tai hyvaduskoisuuttaan: lkea kertoo
kotisivuillaan, ettd 99,5 % sen kayttamasta puusta on joko kierratettya tai FSC-sertifioitua. lkea on
kuitenkin myynyt useissa maissa kalusteita, joiden materiaalina oli kdytetty Ukrainan ja Vendjan
metsista laittomasti kaadettua puuta. Asian julkisuuteen tuonut Earthsight-jarjesté on todennut FSC:n
olevan suurimmaksi osaksi vastuussa nadistd vaarinkaytoksistd, mutta myos lkea saanut tasta
negatiivista huomiota. Earthsight on hiljattain tuonut esiin vastaavan tapauksen H&M:n ja Zaran
kayttamasta sertifioiduksi vaitetysta puuvillasta.

Euroopan arvopaperiviranomainen ESMA on tunnistanut viherpesua sekd rahastoyhtididen
markkinoinnissa etta lakisdateisessa materiaalissa.
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2.3. Markkinatilanne

Kestavyystavoitteiden saavuttamisessa yritysrahoituksella on tarkea rooli, ja kestavan rahoituksen
ratkaisut yleistyvat myds Euroopan ulkopuolella.

Vakiintuneita vaikuttavuussijoittamisen keinoja ovat esimerkiksi vihreat joukkovelkakirjat (green
bonds), vihreat lainat (green loans) ja vastuullisuustavoitteisiin sidotut lainat (sustainability-linked
loans), jotka ovat yleistyneet nopeasti myds Suomessa. Kestavyys-tavoitteisiin sidotun pankkilainan
korkomarginaali sidotaan yrityksen etukdteen sovittujen kestavyystavoitteiden, esimerkiksi
paastovahennysten, saavuttamiseen. Rahoittajalle tallainen lainoitettava kohde on pieniriskisempi.

Kestavan rahoituksen markkina kasvaa, vaikka notkahduksiakin on viime vuosina ndhty. Vuonna 2023
kestévien sijoitustuotteiden arvo kasvoi 20 prosenttia edellisvuodesta ja ylitti 7 biljoonaa dollaria (57
trillion). Eniten kasvoi vihreiden joukkovelkakirjojen suosio.

Tilastojen mukaan Eurooppa on selkea vastuullisen sijoittamisen ja vihredn rahoituksen edelldkavija
rahamadradisesti mitattuna. Euroopassakin valtion ja julkishallinnon osuus vihreiden lainojen
liikkeellelaskijana on edelleen suurempi kuin yritysten, mutta yritysten osuus kasvoi vuoden 2024
ensimmaiselld puoliskolla 25 prosentista 32 prosenttiin vuoden takaisesta. Rahoitussektorin osuus sen
sijaan pieneni. Muita kestavan rahoituksen vahvoja alueita on Australia ja monet Kaakkois-Aasian
maat, joissa kiinnostus vihreaa energiaa kohtaan muokkaa maaperdaa myos kestavyyssadntelylle.
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3. RISKIT JA MAHDOLLISUUDET

Vaikka sijoittajalla voi olla esimerkiksi arvopohjaisia tai omistajan allokaatiopolitiikasta johtuvia syita
suosia kestavasti toimiva yrityksia, riskienhallinnan merkitysta ei voi liilkaa korostaa.

Euroopan komissio on arvioinut, etta lahes puolet euroalueen pankkien riskialttiudesta liittyy suoraan
tai epasuorasti ilmastonmuutokseen. Myo6s Euroopan pankkiviranomainen EBA on ennustanut
ilmastonmuutoksen lisdadvan rahoitusalan riskeja ja hidastavan BKT:n kehitysta. Vakuutusyhtiot
tormaavat kaikkialla maailmassa yha pahempiin tulvavahinkoihin, metsapaloihin ja hirmumyrskyihin.

IImastonmuutos ei ole ainoa yritysten ja niiden rahoittajien riskeja viime vuosina lisannyt tekija. Covid-
19-pandemia nosti esiin toimitusketjujen haavoittuvuuden, ja Vendjan vastaiset talouspakotteet ovat
aiheuttaneet taloudellisia menetyksia Vendjalle suuntautuneissa yrityksissa ja rahoittajissa. Samaan
aikaan kiristyva lainsaadanto on lisannyt transitio-, maine- ja sanktioriskeja. Kiristyvan lainsadadannon
myota varsinainen ymparistorikollisuus kasvaa voimakkaasti, ja sen sanotaan olevan taloudelliselta
tuottavuudeltaan jo maailman kolmanneksi suurin rikoslaji. Suurimmat ymparistoérikokset tapahtuvat
osana yritystoimintaa.

Vaikka ilmastoriskit ovat riskeja muiden joukossa, niiden tarkastelu edellyttaa uutta tulokulmaa, silla
ilmastoriskien todennakdisyyksia ei voi arvioida historiatiedoilla tai séannénmukaisuuksilla. llmasto-
riskien laatu ja todennakoisyys vaihtelevat eri puolilla maailmaa samallakin toimialalla. Ne eivat
noudata luokittelua nouseviin talouksiin ja vanhoihin talousmahteihin. Eroja on siindkin, millaiset
valmiudet yrityksilla ja yhteiskunnalla on hallita riskeja ja selvita vaikkapa hirmumyrskyn aiheuttamista
tuhoista. Akuutteja ilmastoriskeja yhdistaa lahinna ennakoimattomuus.

Pankin liiketoimintamalli voi lisdta sen altistumista ilmastoriskeille, jos se on keskittynyt rahoittamaan
toimialoja, joilla akuutit ilmastoriskit tai transitioriskit ovat erityisen suuret. Jos hirmumyrsky tai tulva
aiheuttaa merkittavaa haittaa asiakkaan liiketoiminnalle, se voi johtaa asiakkaan maksuvaikeuksiin ja
aiheuttaa pankille luottotappioita. Jos taas kovin moni hurrikaanin kohteeksi joutunut yritys rahoittaa
korjaustoimet samaan aikaan talletuksillaan, puhutaan jo pankin likviditeettiriskista. Luottotappioita
voi aiheutua myds lainsddadanndn tai padstévahennysten hinnannousun aiheuttamista
siirtymariskeista sekda maineriskeistd, jos kuluttajat kieltdytyvat ostamasta pankin rahoittaman
yrityksen tuotteita. Pankkikin voi joutua huonoon valoon, jos se rahoittaa yrityksid, jotka ovat
syyllistyneet ymparistorikoksiin tai toimivat kestavyyden kannalta kyseenalaisilla markkinoilla.

Maineriski tarkoittaa siis maineen menettamista tai sen uhkaa, mikda voi heikentdaa yrityksen
liiketoimintamahdollisuuksia ja asemaa toimintaymparistossa.

limastoriskien vaikutus perinteisiin pankkitoiminnan riskeihin

Luottoriski Luottoriski kasvaa, jos ilmastoriskit heikentavat rahoituskohteen kykya
hoitaa velkojaan (tulovaikutus) tai pankki ei saa lainan arvoa takaisin
lainanottajan maksukyvyttomyyden seurauksena (varallisuusvaikutus).

Markkinariski Rahoitusomaisuuden arvo heikkenee tilanteessa, jossa ilmastoriski
aiheuttaa akillisesti merkittavan hinnanlaskun eika ilmastoriskia ei ole
sisallytetty hintoihin. llmastoriski voi myds johtaa varojen valisten
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korrelaatioiden hajoamiseen tai markkinoiden likviditeetin muutokseen
tiettyjen omaisuuserien osalta, mika heikentaa riskinhallintaoletuksia.

Likviditeettiriski Pankkien rahoituslahteiden vakaus voi heikentya markkinaolosuhteiden
muuttuessa. limastoriskit voivat saada asiakkaat nostamaan talletuksia ja
luottolimiitteja.

Toiminnallinen Lakien ja sdadosten lisaantyminen lisaa ilmastoherkkien yritysten riskeja.
(operatiivinen) riski

Maineriski Markkinoiden tai kuluttajien kayttaytymisen muutokset lisaavat pankkien
maineriskeja.

Ldhde: Basel Committee on Banking Supervision: Climate-related risk drivers and their
transmission channels, 2021.

3.1. Ymparistoriskit

Ympadristoriskeistd eniten maailmaa puhuttavat ilmastoriskit. Ne jaotellaan tyypillisesti
siirtymariskeihin (ns. transitioriskeihin) ja fyysisiin riskeihin.

Siirtymariskeja syntyy ihmisten ja yhteiskunnan alkaessa muuttaa toimintaansa ilmastonmuutoksen
vuoksi. Tallaisia riskeja ovat esimerkiksi poliittiset ja lainsadadanndlliset riskit. Siirtymariskeja [oytyy
myos teknologiasektorilta: mikda tulee olemaan esimerkiksi sdahkbautojen latauksen
voittajateknologia?

Nurinkurinen mutta hyva esimerkki poliittisen riskin toteutumisesta on Neste Oyj:n osakkeen jyrkka
kurssipudotus vuoden 2024 alkupuolella.

Perinteisen 6ljynjalostajan tuloksesta merkittdava osa oli jo pitkdan tullut

uusiutuvista tuotteista, ja Neste oli varautunut mm. uusiutuvien

polttoaineiden jakeluvelvoitteeseen mittavilla investoinneilla

biopolttoaineiden tuotantoon. Vastoin odotuksia

kiinnostus uusiutuvaa dieselid kohtaan alkoi maailmalla laskea. Samaan aikaan

Suomen ja Ruotsin uudet hallitukset alensivat maiden jakeluvelvoitteita.

Analyytikoiden sanoin vihredn siirtyman yhtididen arvostuskertoimet

ehtivat nousta liian korkeiksi siihen nahden, kuinka hitaasti vihrea siirtyma nayttaa toteutuvan.
Karsimattomat sijoittajat eivat palkinneet Nestetta tulevaisuuteen varautumisesta.

IImastoriski voi toteutua myo6s henkildston irtisanomiskuluina, jos yritys joutuu luopumaan
ympdristolle haitallisesta liiketoiminnastaan. Toiminnan voi tehda kannattamattomaksi vaikkapa
paastooikeuksien kohoaminen tai kilpailevan teknologian saamat verohelpotukset. Syksylla 2024
uutisoitiin arvioista, jonka mukaan liikenteen paastokauppa tulisi nostamaan bensiinilitran hintaa yli
60 sentilla vuoteen 2030 mennessa. Tdma on aiheuttanut paitsi huolta, my6s pohdintaa raskaiden
ajoneuvojen sahkoistamisen mahdollisuuksista. Saman paastékauppalainsdadannon piiriin on tulossa
myos rakennusten lammitys.
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Kiinteistosijoittamisessa rakennuksen energiatehokkuus onkin tarkeda, silla kiinteisto- ja
rakentamisala vastaa noin 35 prosentista Suomen energiankulutuksesta. Energiasyoppo fossiilisella
energialla lammitettava toimistokiinteistd ei ole haluttu kohde sen paremmin institutionaaliselle
sijoittajalle kuin toimistotilaa hakevalle yrityksellekdan -varsinkaan, jos yhta hyvalla sijainnilla on
tarjolla LEED- tai BREEM-ymparistoluokiteltu tai muuten energiaviisas kiinteistd. Myos huonot julkiset
kulkuyhteydet tai tulvavaara vahentavat kestavyystietoisen kiinteistdsijoittajan kiinnostusta. Toimivat
julkiset ja kevyen liikenteen kulkuyhteydet ovatkin yksi kriteeri Euroopassa paljon kaytetyn BREEM-
luokituksen saamisessa.

Korjausrakentamisessa vastuullinen tilaaja -usein institutionaalinen kiinteistosijoittaja tai Suomessa
isot kaupungit- edellyttdaa purku- ja muiden jatteiden korkeaa kierratysastetta ja uusien materiaalien
jatkokayttomahdollisuuksia.

Uudisrakentamisessa uhkana on haitallisten ilmastovaikutusten ohella biodiversiteetin koyhtyminen.
Jos rakennuttaja ei pyri minimoimaan rakentamisesta luonnon monimuotoisudelle aiheuttavia
haittoja, kiinteiston haluttavuus karsii ainakin sellaisen sijoittajan ja tilan potentiaalisen kayttdjan
silmissa, jolle luonnon monimuotoisuus on tarkeaa.

Myos muutokset kuluttajakdyttaytymisessa ovat osa ilmastoriskeja. Vaikka esimerkiksi lihasyonti ei
ole maailman mittakaavassa vahentynyt, kasviperaisten proteiinien suosion kasvu voi paikallisesti
heikentaa lihanjalostajien markkinanakymia.

Fyysiset ilmastoriskit voivat olla akuutteja tai kroonisia. Tyypillisia akuutteja eli ajoittaisia
ilmastoriskeja ovat entistd voimakkaammat myrskyt, tulvat ja metsdpalot. Ne eivat kurita vain
vakuutusyhtioitd, vaan esimerkiksi rakentamiskustannukset nousevat, kun rakennuksen
tulvasuojausvaatimukset  kiristyvat, ikkunoiden on oltava hurrikaanin kestavia ja kun
julkisivukorjaukset edellyttavat aiempaa tukevampia rakennustelineitd ja rakennus-materiaalit on
suojattava entistd paremmin. Akuutit fyysiset ilmastoriskit voivat aiheuttaa myo6s henkilévahinkoja,
jotka ovat yritykselle aina mainehaitta.

Krooniset fyysiset ilmastoriskit ovat akuutteja pysyvampia, kuten ilman [ampdtilan tai meriveden
pinnannousu. Hellekausien voimistuminen tarkoittaa esimerkiksi rakennuksilla ja pelloilla vihemman
tyoskentelyyn soveltuvia tyotunteja. Kuivuus koettelee karjaa ja aiheuttaa lisakustannuksia
maataloudelle ja voi nostaa raaka-aineiden hintoja muuallakin kuin elintarviketeollisuudessa.
Kroonisia fyysisia riskeja ovat myds metsatuhot, joiden ennustetaan lisdantyvan ilmastonmuutoksen
myo6ta Suomessakin. Muutoin ilmaston-muutoksen fyysisten riskien arvioidaan Suomessa painottuvan
tulvimiseen ja meriveden nousuun ja jaavan maltillisemmiksi kuin monella muulla alueella
Euroopassa.

IImastoriski nakyy kestdvyysraportoinnissa mm. kaksoisolennaisuusvaatimuksen kautta: sen lisdksi,
etta yrityksen on raportoitava miten sen toiminta vaikuttaa ymparistoon (paastot, jatteet jne.), sen on
raportoitava, miten ymparistoasiat kuten ilmastonmuutos vaikuttaa yrityksen toimintaan. Myos
vaikutuksen taloudelliset seuraukset on arvioitava.

Euroopan keskuspankki ohjeistaa kaikkia yrityksid, mukaan lukien finanssimarkkinatoimijoita,
arvioimaan ainakin seuraavien ymparisto- ja ilmastoriskien todennakaoisyytta. Taman taulukon alla on
EU:n vastaava taulukko hieman eri esitystavalla. Kuvioista on helppo paatelld, kuinka erilaiset ilmasto-
ja muut ymparistoriskit valittyvat yrityksen toiminnassa nakyviksi taloudellisiksi vaikutuksiksi.
Vaikutukset voivat nakya joko tuloslaskelmassa kannattavuuden muutoksena tai taseessa
maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden muutoksina - kuten mika tahansa muukin riski.
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Fyysisia riskeja

Siirtymariskeja

IImastoriskit

Muut ymparistoriskit

IImastoriskit Muut ymparistoriskit

Ldmpoaallot ja

Maanjaristykset,
tulivuorenpurkaukset

Ympadristoverot ja tuet

luontopalot
Kestamaton kalastus, - . .
. . . Sdantelyvaatimukset (esim.
Kuivuus laittomat kalastusalukset ja n e . -
.. . kestavyyssertifioinnit, raportointi)
kiistanalaiset
vesiviljelytekniikat
Tulvat Saastuminen Kuluttajien, tavarantoimittajien ja
tyontekijoiden kayttaytymismuutokset
Myrskyt, Vaarallisten aineiden
pyorremyrskyt aiheuttama maaperan Muutokset sijoittajien kdyttaytymisessa
raekuurot pilaantuminen, ylilannoitus,

eroosio

Merenpinnan
kohoaminen

Metsien ja kasvillisuuden
havittaminen ja raivaus

Tekninen kehitys ja siitd aiheutuvat
kustannukset

Muutokset sateissa

Eldinten hyvinvointi
(elinolosuhteet ja
kemikaalien kaytto)

Energia- ja Ymparistolle
kuljetuspolitiikka haitallisten

(esim. CO»- materiaalien ja
paastovahennykset) | kemikaalien kayton

rajoitukset

Maaperan
tuottavuuden
heikentyminen

Vieraslajit ja muut hairiot
luonnossa

Eldinkokeiden
saantely

IImastonsuojelu

Auringonpaisteen ja
tuulien puute

Luontokato

Ldhde: European Central Bank Good practices for climate-related and environmental risk
management observations from the 2022 thematic review.
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EU:n kestavyysraportointivaatimukset velvoittavat yritykset tarkastelemaan ainakin seuraavia riskeja:

limastoon liittyvien uhkien luokittelu

Lampéotilaan Tuuleen liittyvat Veteen liittyvat Maamassoihin ja
liittyvat maaperaan liittyvat
Sadeolojen ja
Lampdotilan -tyyppien
muutokset o muutokset
. . Tuuliolojen . . .
Krooniset (ilma, makea (vesisade, rae- | Rannikon eroosio
) muutokset ]
vesi, kuurot, lumi
merivesi) tai jaatava
sade)
Lampdkuormitus Sademaarien tai hydrologinen Maaperan huonontuminen
vaihtelu
Lampotilan vaihtelut Valtamerten happamoituminen | Maaperan eroosio
Ikiroudan sulaminen Meriveden intruusio Vettyneen rinnemaan valuminen

Esimerkkeja ilmastoon liittyvista siirtymédtapahtumista
(esimerkit perustuvat TCFD:n luokitukseen)

Toimintaperiaatteet ja Teknologia Markkinat Maine
lainsdadanto

Kasvihuonekaasupaastojen Tuotteiden ja Muutokset Muutokset
hintojen nostaminen palvelujen asiakkaiden kuluttajien
korvaaminen kayttaytymisessa mieltymyksissa

vahapaastoisemmilla
vaihtoehdoilla
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Tiukemmat padastoéraportointi- Epdonnistuneet Markkinasignaalien | Alan huono
velvoitteet investoinnit uuteen epavarmuus maine
teknologiaan

Nykyisia tuotteita ja palveluja | Vahapaastdisempdan | Raaka-aineiden Sidosryhmien
koskevat toimeksiannot ja saantely | teknologiaan kustannusten kasvava huoli
siirtymisesta nousu
aiheutuvat
kustannukset

Ldhde: komission delegoitu asetus (EU) 2023/2772.

Kestavyysraportissa yritys kertoo miten se arvioi ilmastoriskien 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. Jos yritykselld on tuotantoa maissa, joissa lapsitydvoiman
kaytto ja kielto kuulua ammattiyhdistykseen on yleista, sen tulee pystya osoittamaan toimivansa
kestavasti myos ndissa maissa.

Siirtymariskit
Politiikka ja .
lainsdadanto Mahdollisuudet

Resurssitehokkkuus

Teknologia

Markkinat Energy Resource

Tuotteet/Palvelut

Mahdollisuudet
1
1
]

Strateginen suunnittelu
Riskienhallinta

Fyysiset riskit Markkinat

Sopeutuminen
(resilienssi)

Akuutit

Krooniset

Taloudellinen vaikutus
1

laskelma laskelma

Liikevaihto

Varat & Velat

Padoma & Rahoitus

llmastonmuutos aiheuttaa yrityksille sekd riskejd ettéd mahdollisuuksia. Ldhde: TCFD



3.2. Sosiaaliset ja hallinnolliset siirtymariskit

Yritys voi kohdata myoOs sosiaaliseen tai hallinnolliseen vastuuseen liittyvia siirtymariskeja.
Toimintatapa, joka oli ennen laillista tai ainakin yleisesti hyvaksyttya, ei ehkd olekaan sita enaa.
Helposti mieleen tulevia esimerkkeja ovat lahjonta ja johdon sisdpiirikaupat, joista erityisesti
jalkimmainen oli arkea Suomessakin vield 1990-luvulla -eikd edes sanktioitu. Samankaltaisia riskeja
sisdltyy my0s tasa-arvoon, monimuotoisuuteen ja syrjimattomyyteen.

Sijoittaja voi karsastaa yritystd, jonka johto koostuu pelkistd “keski-idan ylittaneista valkoisista
heteromiehistd”. Saksassa Volkswagenin osakkeenomistajat ovat viime aikoina painostaneet yhtion
toimitusjohtajaa luopumaan kaksoistehtavastaan kahden porssilistatun yhtion eli Volkswagenin ja
Porschen toimitusjohtajana. Maineriskeja voi siis syntya, vaikka toimisikin lain kirjaimen mukaan.

Sosiaalisten riskien tunnistaminen ja hallinta voi olla vaikeaa erityisesti toimialoilla, joissa arvoketjut
ovat pitkia. Tyypillisia epdkohtia, joihin yritysten tulee arvoketjussaan lakisaateisestikin puuttua, ovat
elamiseen riittdamaton palkkaus, riittamaton lepo, vaaralliset tydolot ja vapaudenrajoitukset. Tasta
saadetaan tuoreessa EU-lainsddadanndssa ”Yritysten kestavaa toimintaa koskeva huolellisuusvelvoite”.
Huomionarvoista uusissa vaatimuksissa on, ettd paikallisen lainsaadannon noudattaminen ei enaa
riita.

3.3. Mahdollisuudet

Vaikka ilmastoriskit saavat paljon huomiota julkisuudessa, ilmastonmuutoksen hillitseminen luo myds
lilketoimintamahdollisuuksia. Uudet liiketoimintamahdollisuudet voivat liittya uusiutuvan energian ja
kiertotalouden ratkaisuihin, mutta ne voivat tarjota myos liiketoimintansa vakiinnuttaneille yrityksille
mahdollisuuden uudistua ja rakentaa strategista kilpailuetua. Hitsausalan perheyrityksesta
ponnistanut Kempower |6ysi liiketoiminta-mahdollisuudet sahkéautomarkkinasta, ja tukkukaupasta
aloittanut ja mm. jatesdkkeja valmistanut Lassila&Tikanoja on vakiinnuttanut paikkansa
kiertotalouden edistajana.

Kansainvdlinen energiajarjesté IEA (International Energy Agency) on arvioinut, ettd pelkdstdan
energiantuotantoon tehdyt investoinnit kasvattavat BKT:ta maailmanlaajuisesti nelja prosenttia
vuoteen 2050 mennessd. IEA:n skenaarion mukaan energian kulutus on tuolloin pienentynyt
kahdeksan prosenttia samalla, kun maailmantalous on kaksin-kertaistanut. Hyva esimerkki
odotettavissa olevasta energiantuotannon murroksesta on IEA:n arvio, jonka mukaan oljyyn ja
puhtaaseen energiaan tehdyista yhteenlasketuista investoinneista 6ljyn osuus oli vuonna 2020 yli 90
prosenttia, mutta puhtaaseen energiaan tehtdvat investoinnit kasvavat niin, ettd jo vuonna 2030
osuudet ovat yhta suuret.

Mahdollisuudet eivat koske vain vaihtoehtoisia energiamuotoja vaan myds energia-tehokkuutta
parantavia ratkaisuja.

Energiankulutuksen hillitsemisessd olemassa olevan rakennuskannan energiatehokkuus on
ratkaisevaa, silla uudisrakentaminen kasvattaa Suomen rakennuskantaa vain 1-2 prosenttia vuodessa.
Tutkimustiedon mukaan rakennuksen korjaaminen ja kehittdminen tuottaa vihemman paastoja kuin
sen korvaaminen vastaavan laajuisella uudisrakennuksella. Rakennuksia korjaamalla ja kehittamalla
paastdjen syntymista voidaan siis valttaa tulevina vuosikymmenina merkittavasti. Uudistuotantoon
keskittyneen rakennusyhtion kannattaa ehkad pohtia mahdollisuuksiaan korjausrakentamisessa ja
korjausrakentajan hyodyntdaa omien vahvuuksiensa markkinapotentiaali.
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Lampotilan  nousu tarjoaa liiketoimintamahdollisuuksia talotekniikkatoimittajille ja muille
mahdollisille sairaaloita, vanhainkoteja ja muita sisatiloja viilentaville ratkaisuille. Kotitalouksien
ilmalampopumppumarkkina on vastaava esimerkki.

Esimerkkeja autoteollisuuden riskeista ja mahdollisuuksia kasitelldan kohdassa 7.1.

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

Strategy Strategia — mika on toimintasuunnitelma riskeihin ja
mahdollisuuksiin varautumisessa, sisaltdaen vaikutukset
lilketoimintamalliin?

Riskienhallinta — miten riskit on havaittu ja miten niita hallitaan?

Mittarit ja tavoitteet — miten strategian toteutumista ja riskeja
mitataan?

4. ESG-TIEDON LAHTEET
4.1. Tyokaluja tiedonhallintaan

Eri sijoituskohteiden toiminnan kestavyytta ei ole helppo vertailla. Tiedon ldhde on yleensa
sijoituskohde itse, ja yritysten kestavyysraportit ovat olleet tdhan asti laadultaan hyvin kirjavia.
Vuoden 2024 toimintakertomuksessaan isot yritykset joutuvat raportoimaan toimintansa
kestdavyydestd ensimmaista kertaa yhteisten eurooppalaisten standardien mukaisesti.
Ammattisijoittajien tekemaa sijoituskohteiden vertailua pyritdan helpottamalla myos silla, etta tiedot
on julkaistava koneluettavassa muodossa samaan tapaan kuin perinteisen tilinpaatoksen taloudelliset
tiedot. Lisdksi raportin on oltava ulkopuolisen auktorisoidun tahon varmentama, minka pitaisi
vahentaa viherpesua.

Komissiokin on ymmartanyt, ettda raportointimuutos on yrityksille valtava urakka. Ensimmaisille
vuosille onkin myonnetty helpotuksia koskien esimerkiksi arvoketjuun ja tyontekijoihin liittyvien
tietojen raportointia. Ensimmaiset kestavyysraportit tuskin vastaavat kaikkiin niille asetettuihin
tavoitteisiin ja toiveisiin, mutta tulevina vuosina datan maaran ja laadun voidaan odottaa parantuvan.

EU:ssa laadittu taksonomia eli tieteeseen perustuva luokittelujarjestelma on EU:n ratkaisu siihen, mika
on 'kestavaa’ tai 'vihredd’. Sen avulla maaritelldan toiminnan kestavyys mm. vihreissa rahastoissa ja

vihreissa joukkokirjalainoissa.

Apua yritysten toiminnan kestavyyden vertailuun tarjoavat myos ESG-luokittajat. Niiden ongelma on,
ettd sama yhtio voi saada eri luokittajalta erilaiset tulokset.
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4.2, Yritysten kestdvyysraportointi perinteisen tilinpaatoksen rinnalle
4.2.1. Kestavyysselvitys

Vuoden 2024 toiminnasta alkaen suuret yritykset ovat joutuneet raportoimaan toimintansa
kestdvyydesta yritysten kestdvyysraportointidirektiivin (Corporate Sustainability Reporting Directive,
CSRD) ja eurooppalaisten kestavyysstandardien (European Sustainability Reporting Standards, ESRS)
mukaisesti.

Suuria yrityksid ovat yritykset, jotka tayttavat kaksi seuraavista ehdoista

e henkil6ston maara yli 250
e liikevaihto 40 miljoonaa euroa
e tase 20 miljoonaa euroa.

Pienemmat yritykset siirtyvat uuteen raportointiin asteittain, viimeisetkin pk-yritykset vuonna 2028.
Vuonna 2028 vaatimus alkaa koskea tietyin ehdoin myds Euroopassa toimivia ei-eurooppalaisia
yrityksial.

Lakisaateisen kestavyysraportoinnin piiriin kuuluvien yritysten maara kasvoi ndin EU:n alueella noin
10 000 yrityksesta 50 000 yritykseen. Suomessa lakisaateisesti raportoivia yrityksia tulee olemaan yli
1 000, kun niitd ennen raportointiuudistusta oli vain noin sata.

Yritysten kestavyysraportointi EU:ssa — tavoitteena vertailtavuuden parantaminen
E ) G

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

Sosiaalinen kestavyys

tarkastus

Eettisen ohjeet, sis. korruption

Ihmisoikeuksien vastaiset toimet

kunnioittaminen Poliittiset sidonnaisuudet
Suhteet yhteistyokumppaneihin

Tydolot

Taksonomia Taustalla EU:n sosiaalisten oikeuksien pilari Ldhtokohta standardeille
Kestdvyysraportointistandardit

Yritysten on raportoitava kestévyydestd ESG-jaottelun, EU-taksonomian ja ESRS-standardien
mukaisesti.

Taysin uutta kestavyysraportoinnissa on vaikutusten tarkastelun kaksoisolennaisuus (double
materiality): sen lisaksi, etta yritys raportoi oman toimintansa vaikutuksesta kestavyystekijéihin (esim.
ilmaston ldmpenemiseen), sen on otettava huomioon kestavyyteen liittyvien asioiden (esim. ilmaston

tRaportointivelvollisuus 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 tytaryhtid, joka on suuri yritys tai julkisesti noteerattu pk-yritys.
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lampenemisen) taloudellinen vaikutus omaan toimintaansa. Yrityksen on esimerkiksi arvioitava, miten
mahdolliset tulevat padastomaksut voivat vaikuttaa sen tulokseen.

Kaikkien vyritysten ei kuitenkaan tarvitse raportoida aivan kaikista asioista, vaan olennaisuus-
analyysissa yritys arvioi, mitkd raportoinnin teemat ovat sen toiminnassa olennaisia. lImaston-
muutoksen merkityksesta kertoo se, ettd mikali yritys katsoo, ettei ilmastonmuutos ole sille
olennainen, yrityksen on selitettdvd miten se on tdhan ndakemykseen paatynyt. Muiden teemojen
epdolennaisuutta ei tarvitse erikseen perustella. Osa aiheista, kuten hallintoteema ja siihen sisaltyva
kuvaus johdon roolista kestavyystavoitteiden asettamisessa ja seurannassa seka monien henkildst6on
liittyvien tietojen raportointi, on kaikille pakollista.

IImastoteeman merkityksesta kertoo edelleen se, etta yrityksen on kestavyysraportissaan esitettava
suunnitelmansa ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi: millainen on yrityksen strategia ja toimet, jolla se
tukee Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamista ja kestdvampaa taloutta. Tama
edellyttaa varsin kattavaa paastolaskentaa koko yrityksen arvoketjusta.

Toisin  kuin vastuullisuusraportit tahan asti, uuden kestavyysraportointidirektiivin mukaisen
kestavyysselvityksen on oltava ulkopuolisen varmentajan varmentamia, vaikkakaan varmennus ei ole
alkuvaiheessa yhta syvallinen kuin perinteisen tilinpaatéksen varmennus.

Samaan aikaan, kun Euroopan komissio hyvaksyi kestavyysraportoinnin yhteiset eurooppalaiset
kestdvyysstandardit (ESRS) eurooppalaisten yritysten vertailuun, kansainvélisten IFRS-
kirjanpitostandardien (International Financial Reporting Standards), alainen ISSB (International
Sustainability Standards Board) laati ensimmaiset kansainvéliset kestavyysstandardit. Ne tunnetaan
lyhenteelld ISSB-standardit.

Eurooppalaiset kestdvyysstandardit tayttavat kaikki I1SSB-kestavyysstandardien vaatimukset, joten
globaalisti toimivien eurooppalaisyritysten ei tarvitse raportoida kestavyysasioistaan kaksien eri
standardien mukaan. Keskeinen ero on, IFRS keskittyy sijoittajiin, kun taas EU ottaa huomioon myos
muiden sidosryhmien tiedontarpeet. Erityisesti ESRS:Ila on paljon yhteista GRI:n kanssa, eli jos on
tottunut lukemaan yritysten GRI-raportteja, selvinnee hyvin myods ESRS-raporteista.

4.2.2. Taksonomia

Jo ennen kestavyysraportointisaantelya Euroopan komissio laati tieteeseen perustuvan taksonomian,
joka maarittelee vahimmaisvaatimukset sille, millaista toiminnan tulee olla, jotta sen voidaan katsoa
edistavan sovittuja ymparistotavoitteita. Tieteeseen perustuva tarkoittaa, ettd kestavyystavoitteet
ovat linjassa sen kanssa, mitd uusimman ilmastotutkimuksen valossa pidetdaan valttamattomana
Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi. Arviointikriteerit on laadittu myds sille,
millainen taloudellinen toiminta aiheuttaa merkittavaa haittaa muille ymparistotavoitteille.

Tarkoitus ei pyhiti keinoja

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

Jotta yrityksen toiminta on taksonomian mukaista esimerkiksi ilmastovaatimusten osalta, sen tulee
ensinnakin tayttaa taksonomiassa maaritellyt ehdot ilmastonmuutoksen hillintdan ja sopeutumiseen
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liittyen. Toiseksi se ei saa aiheuttaa merkittdvaa haittaa (do-no-significant-harm) muille kestavyys-
tavoitteille. Kolmanneksi toiminnan tulee olla YK:n, OECD:n ja ILO:n eettisten tyo- ja ihmis-
oikeusperiaatteiden mukaista. Yrityksen toiminta ei siis ole kestavaa esimerkiksi tilanteessa, jossa se
kyllakin vdhentaa yhteiskunnan CO,-pdast6ja mutta aiheuttaa samaan aikaan merkittdvaa haittaa
biodiversiteetille tai polkee ihmisoikeuksia.

Ensimmaiseksi EU:ssa saatiin valmiiksi ilmastonmuutoksen hillintdan ja ilmastonmuutokseen
sopeutumiseen liittyvat arviointikriteerit. Seuraavaksi valmistuivat kriteerit muille neljdlle
ymparistoon liittyvalle kestavyysluokittelulle, joita ovat vesi, kiertotalous, ympariston pilaantuminen
ja biodiversiteetti.

Kestavyystaksonomian rakenne: ymparistotavoitteet

Ympariston kannalta kestava taloudellinen Ympdristotavoitteet:
toiminta 1. llmastonmuutoksen hillinta
2. llmastonmuutokseen sopeutuminen
- 2. Mahd%llista 3 Vesivarojen ja merten luonnonvarojen
"Vihre" "Siirtyma” +  vesharolen ja merten !
va kestava kaytto ja suojelu
Tekniset arviointikriteerit 4. Siirtyminen kiertotalouteen

5. Ympaériston pilaantumisen ehkaise-
minen ja vdhentaminen

Ei merkittavaa haittaa - kriteerit

Sosiaaliset vahimmaissuojatoimet 6. Biologisen monimuotoisuuden ja eko-
systeemien suojelu ja ennallistaminen.

Paaluokilla on paljon alaluokkia, kuten kosteikkojen ennallistaminen, raudan ja terdaksen valmistus,
sahkon varastointi, datavetoiset ratkaisut kasvihuonekaasupaastojen vahentamiseksi ja erilaiset
sahkon ja lammon tuotannon menetelmat. Lista paa- ja alaluokista taydentyy sitd mukaa, kun niiden
kestavyyskriteerit saadaan maariteltya.

Ensimmaisia pdaluokkia olivat seuraavat:

1) metsatalous

2) suojeluun ja ennallistamiseen liittyva toiminta

3) valmistus

4) energia

5) vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto ja muu ympariston puhtaanapito
6) liikenne

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:
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10) rahoitus ja vakuutus

11) koulutus

12) terveydenhuolto ja sosiaalinen toiminta
13) taide, viihde ja virkistystoiminta.

Toiminnot, jotka eivat tue ilmastonmuutoksen torjuntaa tai silhen sopeutumista, mutta jotka ovat
valttamattomia siirryttdessa ilmastoneutraaliin talouteen, on luokiteltu siirtymatoiminnoiksi tai
mahdollistaviksi toiminnoiksi. Niiden kasvihuonekaasupaastotasojen tulee vastata toimialan parasta
suorituskykya. Tallaisiksi toiminnoiksi on luokiteltu laajan keskustelun jalkeen maakaasu ja ydinvoima.
Finanssimarkkinatoimijoiden on raportoitava tallaisten sijoitusten osuus kestdvissa rahastoissaan
erikseen.

Yritysten on raportoitava mika osuus niiden liikevaihdosta, investoinneista ja kdyttdmenoista on
taksonomiakelpoista ja taksonomian ymparistétavoitteiden mukaista. Esimerkiksi sementin valmistus
katsotaan ilmastotavoitteiden kannalta kestavaksi, jos sen valmistuksen aiheuttamat paastot alittavat
taksonomiassa asetetun raja-arvon. Jos yritys valmistaa sementtia useilla eri valmistusmenetelmilla,
yrityksen sementinvalmistuksesta vain osa on ehka taksonomian mukaista.

Muissa ymparistotavoitteissa kuin ilmastonmuutoksessa on toimialaluokkia vahemman. Se tarkoittaa,
etta yhtioita, jotka voivat raportoida toimintansa olevan taksonomiakelpoista eli [6ytyvan
taksonomian toimialaluokista on vahemman kuin niita, jotka joiden toiminta on taksonomiakelpoista
ilmastonmuutoksen osalta.

Vaikeutta padasta sopuun toimialojen kriteereista kuvaa hyvin se, ettd 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 ympariston puhtaanapito
4) rakennus- ja kiinteistoala

5) katastrofiriskien hallinta

6) informaatio ja viestinta

7) palvelut

8) majoitus.

Liiketoiminta voi olla kestévdd, vaikka sitd ei olisi mainittu taksonomiassa

Taksonomia-asetuksen mukaan yritysten on raportoitava taksonomiakelpoisten ja taksonomian
mukaisten liiketoimintojen osuus liikevaihdosta, pddomamenoista (CapEx) ja toimintamenoista
(OpEXx).

Laheskaan kaikki liiketoiminta, kuten maatalous tai tiettyjen kemikaalien valmistus, ei ole mukana
luokittelussa ainakaan tassd vaiheessa. Téllainen toiminta ei ole taksonomiakelpoista (eligible).
Toiminnan puuttuminen luokittelusta ei kuitenkaan tarkoita, etteikd se voisi silti olla kestavaa.
Vastaavasti liiketoiminta voi 16ytya taksonomialuettelosta, mutta jos se ei taytda taksonomian
arviointikriteereita, se ei ole taksonomian mukaista eli kestavaa.

Parhaiten toiminnan taksonomianmukaisuus soveltuu saman toimialan yritysten vertailuun.
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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 kestdvaa eli se tayttaa
taksonomiassa juuri tuolle toiminnalle maaritellyt tekniset arvot. Yrityksen liiketoiminnasta osa voi
olla taksonomian mukaista ja osa ei.

kestdvaa:
raportoidaan
osuus

Toiminta edistaa
merkittavasti ... ei aiheuta
ainakin jotain merkittavaa

...on YK:n, OECD:n
ja ILO:n eettisten
tyo- ja

ihmisoikeus-
periaatteiden
mukaista

kuudesta haittaa muille
ymparisto- tavoitteille
tavoitteesta

liikevaihdosta ja
toiminta- ja
padomamenoista

Taksonomia koskee finanssimarkkinatoimijoita kahta kautta

Taksonomiaan liittyva raportointi koskee finanssimarkkinatoimijoita kahta kautta. Ensinndkin ne
raportoivat sijoitustensa taksonomiakelpoisuuden ja mukaisuuden. Komission tavoitteena on, etta
luottolaitoksen keskeisena tulosindikaattorina kadytettaisiin 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
ymparistotavoitteesta rahasto edistaa, kuinka monta prosenttia rahaston sijoituksista on taksonomian
mukaisia ja kuinka hyvin ne ovat onnistuneet tavoitteidensa saavuttamisessa.

Taksonomiasaantelyn aikataulu

Raportointi

ilmastotavoitteiden Raportointi kaikkien

taksonomian ymparistdtavoitteiden
Taksonomia-asetus mukaisuudesta taksonomiakelpoisuudesta

i 1 1 |
o i i i

Taksonomia-asetus Raportointi Sosiaalinen ja hallinnon
Pariisin EU:n kestdvan voimaan vaiheittain: ilmastotav. kestavyystaksonomia ja
ilmastosopimus rahoituksen raportointi ilmasto- taksonomian raportointi ja
toiminta- tavoitteiden taksonomia- mukaisuudesta raportointivelvollisuus my&s
suunnitelma kelpoisuudesta ja muiden mm. pk-yrityksille

ymparistotav.
taksonomia-
kelpoisuudesta

Koskee suuria listayhtioita | | Koskee laajempaa yritysjoukkoa
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Yritysten huolellisuusvelvoite ja sosiaalisen kestédvyyden (S) ja hallinnon (G) taksonomiat

Taksonomiaraportointi tulee laajentumaan E:std eli ymparistostda myos muihin ESG-alueisiin.
Sosiaalisen kestavyyden taksonomian rakenne-ehdotus sisadltaa kolme paaluokkaa:

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

e |oppukayttijien 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,
syrjimattomyys, kuluttajan terveys ja paikallisen yhteison toimeentulo. Yrityksen tulisi toiminnallaan
siis lisata sosiaalista kestavyyttd, aivan kuten hillita ilmastonmuutosta. Vaikka sosiaalisen kestavyyden
taksonomiaa ei ole vield paatetty, on sosiaalisen kestavyyden asioista raportoitava ESRS-standardien
mukaisesti jo vuodelta 2024.

Myos hallinnon kestdavyydelle on ESRS-raportoinnissa minimivaatimukset, vaikka varsinaista
taksonomiaa sille ei olekaan laadittu.

Taksonomia ja kestavyysraportointi ei ole ainoa lainsddadannon osa-alue, jolla pyritdaan lisadmaan
yrityksen vastuuta sen globaaleissa arvo- ja toimitusketjuissa. Samaan pyritdan direktiivilla
yritystoiminnan huolellisuusvelvoitteesta (due diligence). Siind maaritelldan, miten suurten yritysten
tulee minimoida tytaryhtididensad ja liikekumppaniensa (toimitusketjun) toiminnan aiheuttamat
haitalliset vaikutukset koskien erityisesti ihmisoikeuksia ja ymparistoa. Rikkomuksista voi seurata
merkittavia taloudellisia sanktioita, enimmilldan 5 prosenttia yrityksen maailmanlaajuisesta
nettoliikevaihdosta. Lisdksi yritys voi joutua edellytyksiin korvausvastuuseen aiheuttamistaan
vahingoista.

4.3. ESG-luokitukset - ongelmana heikko vertailtavuus

Vastuullisuusluokittajat tekevat yritysten raportoimien ESG-tietojen pohjalta yritysten kestdavyydesta
ESG-luokituksia ja myyvat niitd finanssimarkkinatoimijoille. ESG-luokittajat arvioivat yrityksia
riippumatta siita haluaako yritys olla julkisen arvioinnin kohteena vai ei. Yrityksen edun mukaista on
siis julkaista riittavasti olennaisia ESG-tietoja, koska puuttuvat tiedot pienentdvat yrityksen ESG-
luokitusta.

Tunnettuja ESG-luokittajia ovat muun muassa MSCI ja Sustainanalytics. Morningstarsin rahastojen
vastuullisuusluokitukset puolestaan perustuvat Sustainanalytics-yhtion ESG-luokituksiin.

Tunnistettu ongelma on, ettd yhti6¢ voi saada erilaisen vastuullisuusluokituksen eri luokittelijalta. Se
johtuu siita, 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 esimerkiksi Moody’s and Standard & Poor’s
luottoluokitusten korrelaatio on 0.92. Saman yhtién ESG-luokitus voi erota eri luokittajien valilla
seuraavista syista:
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e Kattavuuserot (scope divergence): yksi luokittaja sisallyttaa luokitukseen eli reittaukseen
kasvihuonekaasupaastot, tyontekijdiden vaihtuvuuden ja ihmisoikeudet kun taas toinen
ei ota huomioon naita kaikkia.

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

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

e Aineistoerot (data divergence): reittaajat keraavat aineistoa eri ldhteistd. Jotkut
luokittajat  hyodyntavat  pelkastdan  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 lainsdadantdéehdotuksen ESG-luokitusten
lapindkyvyydesta tavoitteena parantaa eri luokittajien luokitustulosten yhdenmukaisuutta ja
vertailtavuutta. Tarkoitus on tehda selvaksi, mita metodologiaa ja lahtotietoja kukin luokittaja on
kayttanyt ja varmistaa metodologian luotettavuus. Komissio esittaa, etta ESG-luokittajana toimiminen
tulisi luvanvaraiseksi ja sita valvoisi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA.
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5. VIHREAT JA KESTAVAT ESG-SIJOITUSTUOTTEET

Sijoitukset kestadvasti toimiviin kohteisiin tukevat yhteiskunnan kestavaa kehitysta. Yrityskohtaisten
sijoituskohteiden vertailu kestavyysnakdkulmasta on kuitenkin haasteellista. Apuun tulevat rahastot
ja muut sijoitustuotteet.

5.1. Vihreat rahastot

Rahoitustuotteita ovat alan sdantelyssa mm. sijoitussalkku, vaihtoehtoinen sijoitusrahasto,
vakuutusmuotoinen  sijoitustuote, elaketuote tai  -jarjestelmd, vyhteissijoitusyritys ja
yleiseurooppalainen yksil6llinen elaketuote (PEPP).

Yksityissijoittajan paatoksentekoa helpottamaan EU on varikoodannut vastuulliset rahastot vaalean
tai tumman vihreiksi. Rahastojen varikoodit tunnetaan my6ds EU:n Kestdavan rahoituksen
tiedonantoasetuksen (SFRD) mukaisilla nimillad: vaaleanvihreat 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) katsoo, ettd vain 8. ja 9. artiklan mukaiset vihreat rahastot voivat
kayttaa rahaston nimessa kestavyyteen liittyvida termeja kuten kestdavd, ESG ja vastuullinen.
Vastaavasti, jos yhtion arvion mukaan rahasto on asetuksen mukaisesti vaalean tai tumman vihrea, se
on tuotava esiin kayttamalla kyseisia kasitteita.

Vaaleanvihrea rahasto edistaa sijoituspaatoksillaan ympariston ja yhteiskunnan kestavaa kehitysta. Se
ei kuitenkaan ole rahaston paatehtava. Rahasto voi esimerkiksi sijoittaa ympariston kannalta kestaviin
kohteisiin, mutta se ei sitoudu tekemadan ainoastaan tallaisia sijoituksia. Yrityksen onkin aina
raportoitava, kuinka suuri osa vaaleanvihredn rahaston kohteista on taksonomian mukaisia. Rahasto
voidaan luokitella vaaleanvihredksi esimerkiksi silla perusteella, etta se sulkee pois tiettyja toimialoja.
Tyypillisia poissuljettavia ovat ydinaseiden, maamiinojen ja rypaleaseiden sekd kemiallisten tai
biologisten aseiden valmistus, tupakantuotanto, aikuisviihde, pikavippiyhtiot ja hiilipdaastoja
aiheuttavat energiantuotantoyritykset.

Tummanvihredt rahastot pyrkivat maaratietoisesti saavuttamaan kestavyyteen liittyvia tavoitteita.
Voidakseen tulla luokitelluksi tummanvihredksi rahaston sijoituspaatoksilla taytyy olla mitattavaa
vaikutusta kestdavyyteen, rahaston kaikkien sijoitusten tulee olla taksonomian mukaisia eli kestavia
eivatka ne saa aiheuttaa merkittavaa haittaa millekdan kestavyystavoitteelle. Lisdksi kohdeyhtididen
on noudatettava hyvia hallintotapoja. Hajautuksen kannalta tummanvihreita rahastoja on pidetty
ainakin toistaiseksi melko kapeasti sijoittavina, silla vastuullisuusvaatimukset ovat tiukat. Rahasto
voikin sijoittaa erityisista syistd (esim. likviditeetti ja suojaus) myds muihin kohteisiin, mutta ndiden
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. Asiakkaalle kerrottavia tietoja
kasitelldaan myohemmin kohdassa 7.1.
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5.2. Vihreat ja kestavat joukkovelkakirjat

Vihreiden rahastojen lisdksi kestavaa kehitystda pyritadn edistamaan muun muassa kestavilla
joukkokirjalainoilla.

Vihreat joukkovelkakirjalainoilla eli Green Bondeilla rahoitetaan esimerkiksi joukkoliikenne-ratkaisuja,
uusiutuvaan energiaan siirtymista ja muita laajoja investointeja, joilla on merkittdvda myonteinen
ympadristovaikutus. EU:n luoman EuGB-standardin mukaan joukkovelkakirja voi saada vihredan EuGB-
merkinnan, jos 85 prosenttia silla rahoitettavasta toiminnasta kohdistuu EU-taksonomian mukaisiin
kestaviin hankkeisiin. Rahoitettavien hankkeiden taksonomiakelpoisuuden on oltava ulkopuolisen
arvioijan hyvaksyma. EuGB-merkintdda on verrattu Suomessa esimerkiksi avainlippumerkkiin, joka
kertoo nopeasti ja luotettavasti tuotteen alkuperasta.

Taksonomia-asetuksen mukaisia ovat siis sellaiset taloudelliset toiminnot, jotka edistavat vahintaan
jotakin seuraavasta kuudesta ymparistotavoitteesta: 1) ilmastonmuutoksen hillintd, 2)
ilmastonmuutokseen sopeutuminen, 3) vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava kaytto ja
suojelu, 4) siirtyminen kiertotalouteen, 5) ympaériston pilaantumisen ehkdiseminen ja vdhentdminen
sekd 6) biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen. Lisaksi
rahoitettavat toiminnot eivat saa aiheuttaa merkittavaa haittaa yhdellekdaan ymparistétavoitteelle ja
niiden on taytettava sosiaaliset vahimmaissuojatoimet. Joukkolainojen varoista 15 prosenttia voidaan
sijoittaa muutoin kuin taksonomia-asetuksen mukaisesti sellaisiin toimintoihin, joille ei ole viela
laadittu toimialakohtaisia taksonomia-arviointikriteereja. 15 prosenttia voidaan myds sijoittaa
kansainvalisten yhteisojen kehikkojen mukaisiin kansainvaliseen tukeen tai kehitysapuun.

EuGB-joukkolainasta on julkaistava tietokooste ennen liikkeeseenlaskua seka vaikutus-raportti, kun
sijoitus on tehty. Vihreaa joukkolainaa tarjoavan pankin esitteessa on kerrottava, etta kyseessa on
EuGB-joukkolaina. EuGB-merkinta on kuitenkin vapaaehtoinen. Myo6s EU:n ulkopuoliset toimijat
voivat kayttaa EuGB-tunnusta.

Vihreiden joukkovelkakirjojen liikkkeeseenlasku on moninkertaistanut EU:ssa viime vuosina. Markkinat
ovat tosin vaatimattomat, silla vain noin kolme prosenttia globaaleista joukkovelkakirjalainoista on
vihreita. Euroopassa suurin hyotyja toimialana on ollut likkenne, joka on kahminut Iahes puolet
valtioiden myontamasta velkarahoituksesta. Toiseksi suurin kohde on energiatehokkuus ja uusiutuva
energia.

Suomessa vihreitd joukkolainoja tai kestavyyteen sidottuja joukkolainoja on vuosina 2020-2024
laskettu liikkeeseen reilut 60. Niista reilut 45 on yritysten liikkeeseen laskemia ja loput julkisyhteis6jen.
Naiden joukkolainojen yhteenlaskettu arvo oli elokuussa 2024 hieman yli 22 miljardia euroa.

Esimerkiksi Sanoma Oyj laski syyskuussa 2024 liikkeeseen 150 miljoonan euron suuruisen sosiaalisen
joukkovelkakirjalainan. Oppimateriaaleihinsa viitaten Sanoman ensimmainen sosiaalinen joukko-
velkakirjalaina tarjoaa yhtién mukaan sijoittajille mahdollisuuden tukea yhtaldisia koulutus-
mahdollisuuksia ja edistdda YK:n kestdavan kehityksen tavoitteita, erityisesti tavoitetta 4 "Hyva
Koulutus”.

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

Sosiaaliseen vaikuttavuuteen pyrkiville hankkeille ei ole ainakaan vield eurooppalaisia standardeja.
Euroopan komissio on kuitenkin hyvdksynyt kansainvilisen ICMA:n (International Capital Market
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Association) Social Impact Bond Frameworkin kdytén. Social Impact Bondeilla (SIB) eli sosiaaliseen
vaikuttavuuteen tahtaavilla tulosperusteisilla rahoitussopimuksilla pyritdan ratkomaan sosiaalisia
ongelmia vyksityisen rahoituksen avulla. Suomessa SIB-hankkeilla on edistetty esimerkiksi
maahanmuuttajien kotoutumista ja tyollistymista, lasten ja nuorten hyvinvointia ja ikdantyneiden
tyokykya.

5.3 Haiskahtaa viherpesulta

Kun Fiva selvitti vuosina 2023-2024, miten sijoitusrahastojen kestavyysriskit on huomioitu ja miten
saantelyn edellyttamat kestavyystiedot on esitetty, kaikilta kyselyyn osallistuneilta yhtioilla 16ytyi
puutteita tiedonantovelvoitteissa. Kavi myos ilmi, ettd ESG-tunnuksia kaytettiin rahastoissa, joiden
tavoitteena ei ole SFDR-asetuksen mukaisten kestdavyysominaisuuksien edistaminen tai kestavien
sijoitusten tekeminen.

Fivan listasi tiedotteessaan syksylla 2024 arvionsa ensimmadisen osan keskeisimmat havainnot
seuraavasti:

e Suurin osa yhtidista vastasi huomioivansa viherpesuriskin toiminnassaan, mutta kaikki yhtiot
eivat kuitenkaan olleet maaritelleet riskia yhtion sisdisissa toimintaohjeissa tai
riskienhallintaperiaatteissaan.

e Kaikilla laajaan kyselyyn osallistuneilla yhti6illa havaittiin joitakin puutteita eri
tiedonantovelvoitteiden osissa, vaikka komission SFDR delegoitu asetus maarittelee tarkkaan
mita kussakin dokumentissa ja verkkosivuilla on kerrottava. Tietoja oli annettu myos liian
yleisella tasolla.

e ESG-tunnuksia kaytettiin myo6s rahastoissa, joiden tavoitteena ei ole SFDR-asetuksen
mukaisten kestavyysominaisuuksien edistaminen tai kestavien sijoitusten tekeminen. Tama
voi lisata viherpesuriskia.

e Kaikilla yhticilla oli joitakin puutteita yhtion verkkosivuilla annettavissa rahastokohtaisissa
tiedoissa liittyen tietojen ja tietolahteiden laadun varmistukseen seka tietolahteiden
rajoituksiin.

e Suurimmalla osalla yhtidista oli omistajaohjausperiaatteet rahastojen kestavyystavoitteiden
saavuttamiseksi. Yhtiot kuitenkin kertoivat sijoittajille puutteellisesti rahastokohtaisista
omistajaohjauksen periaatteistaan ja toteutuneista toimistaan.
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6. VASTUULLISEN SUOITTAMISEN STRATEGIAT

Vastuullista sijoittamista, eli sijoittamista vastuullisesti ja kestavasti toimiviin yrityksiin, voi toteuttaa
hyvin erilaisilla strategioilla. Sijoittaja voi kdyttda useaa strategiaa yhtdaikaisesti esimerkiksi
poissulkemalla tiettyja toimialoja ja tekemalld ESG-integrointia suotuisina pitamilleen toimialoille.
Finsifin jasenilleen marraskuussa 2022 tekemassa kyselyssa yleisimmaksi vastuullisen sijoittamisen
lahestymistavaksi nousi ESG-integrointi. Toisella sijalla oli poissulkeminen. Kestavan kehityksen
teemasijoitukset ja suosiminen kasvoivat lahestymistavoista eniten vuoden 2019 selvitykseen
verrattuna.

6.1. Poissulkeminen

Poissulkeminen tai negatiivinen seulonta on perinteinen vastuullisen sijoittamisen menetelma, jolla
on historia eettisessa sijoittamisessa. Tyypillisesti eettinen sijoittaja tekee sijoituspaatdksensa
arvopohjansa mukaisesti eika sijoita esimerkiksi ns. syntiosakkeisiin eli alkoholiin, tupakkaan,
aseteollisuuteen, aikuisviihteeseen tai uhkapeleihin. Sijoituskohteiden valintaan vaikuttavat yha
useammin my0s ymparistdideologia, mukaan lukien ilmaston-muutoksen torjunta. Rahastojen
poissulkemia kohteita voivat olla lisdksi eldinkokeet, geenimuuntelu, ydinvoima, palmudljy, torjunta-
aineet ja hiili. Kohteita suljetaan pois sijoituslistalta my6s kansainvadlisten normien tai
sijoituskohteeseen liittyvien ESG-riskien vuoksi. Eettinen sijoittaja on yleensad valmis tinkimaan
tuotosta periaatteidensa puolesta.

6.2. Luokkansa parhaat tai lupaavimmat

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

Sijoittaja voi myos etsia yrityksia, joilla on kestdavyyden saralla merkittdvda muutos-potentiaalia ja
arvonluontimahdollisuuksia. Yritys ei ole viela ESG-asioiden edelldkavija, mutta silla voi olla
esimerkiksi uskottava suunnitelma vihredn siirtyman toteuttamisessa tai sen nykyista liiketoimintaa
voi kehittaa siten, etta sille avautuu uusia markkinoita vihrean siirtyman tukemisessa.

6.3. Teemasijoittaminen

Teemasijoittaminen (tai temaattinen sijoittaminen) on vastuullisen sijoittamisen menetelmd, jossa
sijoittaja suosii sijoituskohteiden valinnassa tiettya teemaa eli tietyilla toimialoilla toimivia yhtioita tai
tiettyja tuotteita ja palveluita valmistavia yhtidita. Suosittuja teemoja ovat esimerkiksi
ilmastonmuutoksen torjunta, hiilineutraalius, metsa, vesi ja kestava kehitys. Teemasijoittajan
motiivina on yleensa joko tietyn teeman tukeminen ja suosiminen, tai han nakee kyseisessa teemassa
tai toimialassa, vaikkapa kiertotalouden yhtidissa, suurta tuottopotentiaalia.

6.4. ESG-integrointi
ESG:n integrointi sijoituspdatoksiin tarkoittaa, etta sijoittamisessa huomioidaan kestavyystekijoiden
vaikutukset sijoituskohteen arvonmuodostukseen. ESG-integroinnin kdytannot vaihtelevat yha, mutta

sen painoarvo on kasvamassa voimakkaasti seka eurooppalaisen etta globaalin kestavyysraportointiin
liittyvan lainsdadannon myotd. Samalla menetelmat kehittyvat. Ammattimaiset sijoittajat
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hyodyntavat oman analyysin lisaksi ulkopuolisia tietoldhteita kuten ESG-luokittajien luokituksia ja
analyyseja.

6.5. Vaikuttaminen

Vaikuttavuussijoittamisella sijoittaja hakee tuoton lisdksi yhteiskunnallista vaikutusta (impact).
Suomenkielisessa keskustelussa saatetaan puhua myos impaktisijoittamisesta. Yleisimpia
vaikuttavuussijoittamisen valineitd ovat vihredt joukkovelkakirjalainat (green bonds) ja sosiaaliset
vaikuttavuushankkeet (social impact bonds, SIB). Niilld rahoitetaan usein energiatehokkuuteen,
uusiutuvaan energiaan, joukkoliikenteeseen, kestavaan rakentamiseen, tyollistymiseen tai vaikkapa
lasten syrjaytymisen ehkaisyyn keskittyvia hankkeita.

6.6. Aktiivinen omistajuus
Aktiivinen omistaja kertoo omista odotuksistaan ja tavoitteistaan yritykselle ja ilmaisee tarvittaessa
tyytymattomyytensa yrityksen toimintaa kohtaan. Sijoittaja voi pyrkia vaikuttamaan yhtididen

toimintaan osallistumalla yhtiokokouksiin ja keskustelemalla yrityksen johdon kanssa. Suurimmilla
sijoittajilla on mahdollisuus vaikuttaa myo6s hallituspaikan kautta.
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7. KESTAVAN RAHOITUKSEN MENETTELYTAVAT

Euroopan unioni on viime vuosina ottanut johtavan roolin globaalisti ilmastonmuutokseen
varautumisessa ja sen ratkaisemisessa. Suuri joukko lainsdaadantéhankkeita on jo toteutettu ja lisda on
tulossa. Yksi lainsadadannon alue on rahoitus ja sen myota sijoituspalvelut. Tavoitteena on, etta niin
yksityinen kuin julkinenkin rahoitus ohjautuu yha paremmin kestavien periaatteiden mukaisesti
parhaiten tuottaviin kohteisiin. Maksimaalisen tuoton tavoite kohdennetaan saantelylla aluksi
ilmastonmuutoksen ja muiden ymparistotavoitteiden ratkaisemiseen ja jatkossa yha painavammin
myos sosiaalisesti ja hallinnollisesti kestavien periaatteiden mukaiseen toimintaan.

7.1. EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelma

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

Kuten jo taman materiaalin johdannossa todettiin, Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden
saavuttaminen ei onnistu pelkdstaan julkisin varoin. Yksityisen rahoituksen kohdentamiseksi muun
muassa ilmastotavoitteita tukeviin sijoituksiin Euroopan komissio julkisti vuonna 2018 Kestdvan
rahoituksen toimintasuunnitelman (EU Sustainable Finance Action Plan). Yksinkertaistettuna
toimintasuunnitelmalla ja siihen liittyvalla saantelylld halutaan varmistaa, ettd esimerkiksi
tuulivoimapuiston rakentaminen saa rahoitusta edullisemmin ehdoin kuin kivihiilivoimala. Yrityslainan
korkomarginaali voidaan sitoa yrityksen kestavyystavoitteiden, kuten kasvihuonekaasupaastojen
vahentamisen, saavuttamiseen. Kiinteistosijoittajan tai taloyhtién lainamarginaalia voi alentaa
kiinteiston hyva energialuokitus tai toimet sen parantamiseksi.

Hyva esimerkki sdantelyn vaikutuksesta on yksityisautoilu. Hyvin todennakdisesti autoteollisuus ei
oma-aloitteisesti luopuisi polttomoottoreista, mutta niin on tapahtumassa useasta saantelyyn
liittyvasta syysta:

e Auton moottoreiden valmistusta koskevaa lainsdadadantda on muutettu sahkdmoottoreita
suosivaksi.

e Paastoja aiheuttavien autojen autoveroja nostetaan ja sdhkodautoille tarjotaan veroetuja.

e Saantely ohjaa autojen hankinnan rahoitusta. Rahoituksessa ja sijoittamisessa vihreaksi
luokiteltavan auton hiilidioksidipaast6jen maksimi on maaritelty 50 g/100 km vuoden 2025
loppuun asti. Sen jalkeen raja on 0 g/100 km.

Nadiden sdadantelymuutosten seurauksena investoinnit polttomoottoriteknologiaan ovat muuttuneet
niin autonvalmistajan, sijoittajan, rahoittajan kuin autonostajankin tasolla. Yksilotasolla muutos nakyy
todennakdisemmin polttomoottoriauton hankintaan mahdollisesti tarvittavan lainan hinnassa ja
saatavuudessa sekda myohemmin 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 tuelle saamiselle on yha useammin siirtyminen fossiilisista [ammonlahteista
uusiutuvaan energiaan. Rahallista tukea on myonnetty myos sahkdautojen latauspisteiden
rakentamiseen.
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Kestdva rahoitus on siis yksi merkittava osa kokonaisuutta, jossa yhteiskuntien toimintaa ohjataan
kestavampaan suuntaan. EU:n Kestavan rahoituksen toimintasuunnitelmassa esitelldaan kymmenen
muutosta kolmella osa-alueella. Osa naista on jo toteutettu.

1) Padomavirtojen ohjaaminen kestaviin sijoituskohteisiin

e Laaditaan EU:n luokitusjarjestelma kestavalle toiminnalle.

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

e Sisdllytetdaan kestavyys sijoitusneuvontaan.

e Kehitetdaan kestavyyden vertailuarvoja.

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

e Sisdllytetdaan kestavyys aiempaa tehokkaammin luottoluokituksiin ja selvityksiin.
o Selkeytetaan finanssimarkkinatoimijoiden tiedonantovelvollisuuksia.
e Sisdllytetdaan kestavyys vakavaraisuusvaatimuksiin.

3) Lapindkyvyyden ja pitkajanteisyyden suosiminen taloudellisessa ja rahoitustoiminnassa

e Vaaditaan yrityksiltd enemman kestavyystietoja.
e Edistetaan yritysten kestavampaa hallinnointia ja hillitdan padomamarkkinoiden
lyhytjanteisyytta.

Toimintaohjelman toimeenpano on edellyttanyt runsaasti uutta sdantelya, kuten kestavyystekijoiden
luokittelu eli taksonomia, vyritysten tiedonantovelvoitteet, kestdavan rahoituksen tiedonanto-
velvoitteet ja viitearvot vahahiilisyydelle.

Saantelyn taustalla on oikean ja mahdollisimman vertailukelpoisen tiedon tarjoaminen sijoittajalle
seka viherpesun suitsiminen. Viherpesusta on kyse, kun yritys tuo esiin vain niita asioita, jotka on
hoidettu hyvin, ja niidenkin merkitystda on voitu laadullisella kuvailulla varittda. Liiketoiminnan
kielteiset vaikutukset on ollut suhteellisen helppo jattaa kertomatta. Toisaalta on myos vastuullisesti
ja kestavasti toimivia yrityksia, jotka eivat ole saaneet daantaan kuuluviin. Viherpesusta voi olla kyse
tilanteessa, jossa pankin kaikki rahastot ovat yllattden muuttuneet kestavan kehityksen tai
vastuullisen sijoittamisen rahastoiksi.

Australian valtion viranomainen, Australian Securities and Investments Commission,
haastoi Vanguard Australia -investointipankin oikeuteen syyttden sita viherpesusta ja
harhaanjohtavasta markkinoinnista liittyen Vanguardin indeksirahastoon.

Eettiseksi mainostetun rahaston arvopapereista vain neljannekselle

markkina-arvolla mitattuna oli tehty ESG-selvitys.

Vanguard tuomittiin $12,9 miljoonan sakkoihin.

Tietoa yritysten toiminnan kestavyydesta tarvitsevat paitsi sijoittajat, myos finanssi-markkinatoimijat
oman tiedonantovelvoitteensa edellyttamaan raportointiin. Vastaavasti yritykset tarvitsevat tietoa

alihankkijoidensa ja toimintaketjunsa toiminnan kestavyydesta.

Euroopan komissio julkaisi joulukuussa 2019 eli noin vuoden kuluttua Kestdavan rahoituksen
toimintasuunnitelmasta Euroopan vihrean kehityksen ohjelman (Green Deal Programme). Siina kaikki
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EU-maat sitoutuivat tekemaan Euroopasta ensimmaisen ilmastoneutraalin maanosan vuoteen 2050
mennessa. Valitavoitteeksi on sovittu hiilidioksidipadstdjen vahentdamisesta vahintaan 55 % vuoteen
2030 mennessa vuoden 1990 tasoon verrattuna. Ymparistotoimien kestavyyden mittareiksi on myos
luotu osana vahahiilisyysasetusta kaksi viitearvoa: EU:n ilmastosiirtymaa koskeva vertailuarvo ja EU:n
Pariisin sopimuksen mukainen vertailuarvo, joista jalkimmainen on vaativampi.

7.2. Mita finanssimarkkinatoimijan on kerrottava kestavyydesta?

Jotta ESG-tekijoiden vertailu sijoituskohteiden arvioinnissa helpottuisi, EU:ssa on maaritelty yksityis-
kohtaisesti mita finanssimarkkinatoimijan, rahoitusneuvojayhteisén ja jopa vyksittdisen sijoitus-
neuvojan on kerrottava asiakkailleen kestdvyysasioista. Vaatimuksia on seka yritys- etta tuotetasolla.

Perinteiset sijoituspalveluiden tarjoamisen menettelytavat ja sdannot ovat laajentuneet
lakisaateisestikin kasittamaan kestavyyteen liittyvia seikkoja. Asiakaspalvelutilanteessa sijoitus-
neuvoja keskustelee sijoitusta harkitsevien asiakkaiden kanssa sijoitustuotoista ja riskeista seka
tuotteista tyonantajayrityksen toimintamallin mukaisesti.

7.2.1. Kestavyystiedot ja vaatimuksia sijoitusneuvontaan

Finanssimarkkinatoimijoiden tiedonantovelvollisuutta sdatelee kestavan rahoituksen tiedonanto-
velvollisuusasetus eli SFDR-asetus (Sustainable Finance Disclosure Regulation). Sen tavoite on lisata
avoimuutta ja tietojen yhdenmukaisuutta siitd, miten finanssimarkkinatoimijat ja rahoitusneuvojat
ottavat kestdvyysriskit huomioon sijoituspaatoksissaan seka sijoitus- ja vakuutusneuvonnassaan.
Yksinkertaistettuna se on suunniteltu rajoittamaan viherpesua. Niinpa esimerkiksi vihreina ja
kestavinad markkinoiduista rahastoista annettavat tiedot on maaritelty varsin yksityiskohtaisesti.

Kestavan rahoituksen tiedonantovelvollisuus on osa EU:n kestavan rahoituksen lainsdaadantoa ja
koskee yhdenmukaisesti EU:ssa toimivia finanssimarkkinatoimijoita ja rahoitusneuvojia. Saantely ei
koske Suomessa vakuutusedustajia, joilla on palveluksessaan vahemman kuin kolme tydntekijaa.
Tassa luvussa kaytetaan yksinkertaisuuden vuoksi termia finanssimarkkinatoimija kuvaamaan seka
asiakkaiden rahavaroja hallinnoivia etta ainoastaan rahoitusneuvontaa tarjoavia toimijoita, ellei niita
koskevassa sdaantelyssa ole eroja.

Finanssimarkkinatoimijoita ovat kaikki finanssialan yhteisét, jotka hoitavat asiakkaidensa rahavaroja
rahoitustuotteiden kautta ja joihin sisaltyvat seuraavat:

e vakuutusmuotoista sijoitustuotetta tarjoava vakuutusyritys

e salkunhoitoa tarjoava sijoituspalveluyritys

e ammatillisia lisdelakkeita tarjoava laitos

e elaketuotteen kehittaja

e vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja

e yleiseurooppalaisen yksilollisen elaketuotteen tarjoaja

e vaatimukset tayttavan riskipadomarahaston hoitaja, joka on rekisteroity 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
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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

¢ (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

e eldketuote tai eldkejarjestelma

e vyhteissijoitusyritys, tai

e yleiseurooppalainen yksildllinen elaketuote.

Finanssimarkkinatoimijan on annettava kestavyyteen liittyvia tietoja seka yhtio- ettd tuotetasolla.
Erityisvaatimuksia on asetettu tuotteille, joilla yhtio ilmoittaa olevan kestavyystavoitteita.
Raportointivaatimukset liittyvat erityisesti sijoituskohteiden edistamiin tavoitteisiin ja niiden
saavuttamiseen, sijoitusten kestavyysriskeihin ja paaasiallisiin haitallisiin kestavyysvaikutuksiin.
Tietojen on oltava helposti ja maksutta saatavilla ja helposti ymmarrettavia.

Kestavyysriskilla tarkoitetaan ymparist66n, 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 se ottaa
huomioon sijoituspaatosten tai rahoitusneuvonnan paaasialliset haitalliset vaikutukset ymparistdon,
yhteiskuntaan ja hallintotapaan. Naista sijoitustoiminnan “paaasiallisista haitallisista kestavyys-
vaikutuksista” kadytetdan Iyhennettd PAl (Principal Adverse Impacts, PAIl). Haitallisia
kestavyysvaikutuksia ovat esimerkiksi hiilidioksidipadstot, jatteiden laskeminen vesistoihin,
sukupuolten valinen palkkaero tai lapsitydévoiman kaytto.

Paaasiallisilla haitallisilla vaikutuksilla tarkoitetaan sijoituspdaatosten merkittavimpia
kielteisia vaikutuksia kestavyystekijoihin, jotka koskevat ymparistoon, yhteiskuntaan
ja tyontekijoihin liittyvia asioita, ihmisoikeuksien kunnioittamista ja korruption ja
lahjontaan liittyvia asioita.
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7.2.2. Tiedonantovelvollisuus yhtiotasolla

Kuten taksonomiaa kasitelleessda osiossa todettiin, Euroopan komission tavoitteena on, etta
luottolaitoksen keskeisena tulosindikaattorina kadytettaisiin vihreiden omaisuuserien osuutta eli GAR-
osuutta (green asset ratio). Se kertoo taksonomian mukaisiin kestdviin toimintoihin liittyvien
vastuiden osuuden luottolaitoksen kokonaisvaroista.

Parjatakseen GAR-vertailussa luottolaitoksen on siis kohdennettava sijoituksensa paadsaantoisesti
vihreisiin kohteisiin. Vihreiden omaisuuserien on liityttava luottolaitosten paaasialliseen luotonanto-
ja sijoitustoimintaan, mukaan lukien lainat ja vieraan pdadoman ehtoiset arvopaperit, sekd niiden
omistusosuuksiin.

Vihreiden sijoitusten osuuden lisdksi finanssimarkkinatoimijoiden on annettava tiedot sijoitustensa
haitallisista vaikutuksista yhtiotasolla kalenterivuosittain kesakuun loppuun mennessa. Raportin tulee
sisaltda vahintaan 20 indikaattoria, joista 18 on pakollisia ja kaksi vapaavalintaista tarjolla olevasta 46
indikaattorista. Niistd toisen tulee olla kategoriasta ymparistd ja toinen sosiaalinen. Lisdksi on
kasiteltava indikaattoreista kaikki ne, joita yhtio pitdaa olennaisina sijoituspaatoksissaan. lImoitusten
on sisdllettdavd vertailu edelliseen raportointikauteen. Haitallisten vaikutusten lisaksi finanssi-
markkinatoimijan on kuvattava mita se on tehnyt haitallisten vaikutusten vahentamiseksi.

Pakolliset indikaattorit maaritelldan sijoitusluokittain: yrityksiin tehdyt sijoitukset, valtioihin ja
ylikansallisiin organisaatioihin tehdyt sijoitukset seka kiinteistosijoitukset:

Sijoitus-
luokka Paaasiallinen haitallinen vaikutus -indikaattori

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
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8. paastot veteen

9. vaarallisen jatteen ja radioaktiivisen jatteen maara
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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 OECD:n toimintaohjeiden
noudattamisen seuraamista koskevien prosessien ja mekanismien puute

12. sukupuolten valinen tasoittamaton palkkaero

13. sukupuolten moninaisuus hallituksessa

SUOITUKSET

14. altistuminen kiistanalaisiin aseisiin (jalkavakimiinat, tytdarammukset,
kemialliset aseet ja biologiset aseet) liittyvalle riskille

15. kasvihuonekaasuintensiteetti
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16. sijoituskohteina olevat maat, jotka ovat syyllistyneet sosiaalilainsdaadannon
rikkomisiin

17. altistuminen fossiilisiin polttoaineisiin liittyvalle riskille kiinteistovarallisuuden
kautta

18. altistuminen energiatehottomaan kiinteistovarallisuuteen liittyvalle riskille

KIINTEISTO-
SIJOITUKSET

Haitallisten kestavyysvaikutusten raportointiin on laadittu yksityiskohtainen ohjeistus (Regulatory
Technical Standards, RTS), jonka avulla finanssimarkkinatoimijoiden on pitanyt muokata omat
toimintatapansa, aineistonsa ja raporttinsa vastaamaan saantelyn vaatimuksia. Ohjeistus sisaltaa
muun muassa valmiin lomakepohjan haitallisista kestavyysvaikutuksista annettavaksi ilmoitukseksi.

Tiedot paaasiallisista haitallisista vaikutuksista on kuvattava finanssimarkkinatoimijan verkkosivuilla,
rahastoesitteessi/olennaisissa ja riittavissa tiedoissa sekd méaaraaikaiskatsauksissa rahastotasolla.
Lisaksi finanssimarkkinatoimijan on kuvattava miten se ottaa huomioon sijoituspaatosten paaasialliset
haitalliset vaikutukset huolellisuuden toimintaperiaatteissaan (due diligence policies) ja miten sen
tekemat sijoitukset vaikuttavat negatiivisesti

1. ilmastoon ja ymparistoon
2. vyhteiskuntaan ja tyontekijoihin, ihmisoikeuksien kunnioittamiseen seka korruption ja
lahjonnan torjuntaan liittyviin kestavyysindikaattoreihin.

Finanssimarkkinatoimijan, joka ei harjoita sijoitusneuvontaa, on julkaistava 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 niitd ottaa huomioon
tulevaisuudessa ja mika vaikutus niilla arvioidaan silloin olevan. Haitalliset
kestavyysvaikutukset esitetdaan indikaattoreiden avulla.

e menetelmat, miten indikaattorit valitaan ja miten haitalliset vaikutukset tunnistetaan
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o kaytetyt tietolahteet

e viittaus kansainvalisten standardien noudattamiseen

e miten kestavyysriskit otetaan huomioon yhtion palkkiopolitiikassa

o yhteenveto mahdollisista vaikuttamispolitiikoista esim. vaikuttaminen yhtiokokouksen
kautta.

Rahoitusneuvojayhteisén on julkaistava verkkosivuillaan

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

e tiedot siitd, miten ne kadyttavat finanssimarkkinatoimijoiden julkaisemia tietoja

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

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

e mikali haitallisia vaikutuksia ei oteta huomioon, on kerrottava miksi ei ja aiotaanko niita
ottaa huomioon tulevaisuudessa ja mika vaikutus niilla arvioidaan silloin olevan.

Padasialliset haitalliset kestavyysvaikutukset -selvityksen lisaksi finanssimarkkinatoimijan on
annettava kestavaksi nimettyjen sijoitustuotteiden ei-merkittavaa-haittaa selvitys taksonomiassa
estettyjen vaatimusten mukaisesti. Keskeista on, etta vihreiden sijoituskohteiden osuutta ei voi
kasvattaa sellaisilla ympariston kannalta kestavilla kohteilla, joiden hallinto ei ole kestavaa tai joissa
on merkittavia puutteita esimerkiksi henkiloston tasa-arvoisessa kohtelussa.

7.2.3. Tiedonantovelvollisuus tuotetasolla

Rahoitustuotteita ovat tiedonantosaantelyssa mm. sijoitussalkku, vaihtoehtoinen sijoitusrahasto,
vakuutusmuotoinen sijoitustuote, eldketuote tai -jarjestelma, yhteissijoitusyritys ja yleis-
eurooppalainen yksilollinen elaketuote (PEPP).

Rahoitustuotteiden kestavyystiedot on annettava rahastoesitteessa, verkkosivuilla, maaraaikais-
katsauksissa ja sijoitusneuvonnassa ennen kuin asiakas tekee sijoituspdaatoksen. Saannoissa
korostetaan, etta tiedot on annettava ymmarrettavasti ja etta esimerkiksi verkkosivuilla on kerrottava,
koska tiedot on paivitetty.

Yksityissijoittajan paatoksentekoa helpottamaan EU on varikoodannut vastuulliset rahastot vaalean
tai tumman vihreiksi. Rahastojen varikoodit tunnetaan my6ds EU:n Kestavan rahoituksen
tiedonantoasetuksen (SFRD) mukaisilla nimilla: vaaleanvihreat 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) katsoo, ettd vain 8. ja 9. artiklan mukaiset vihreat rahastot voivat
kayttaa rahaston nimessa kestavyyteen liittyvida termeja kuten kestdvd, ESG ja vastuullinen.
Vastaavasti, jos yhtion arvion mukaan rahasto on asetuksen mukaisesti vaalean tai tumman vihre3, se
on tuotava esiin kayttamalla kyseisia kasitteita.
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Ennen sopimuksen tekoa asiakkaalle annettavissa tiedoissa on kerrottava, aiotaanko
rahoitustuotteessa tehda kestdvia sijoituksia tai edistddkd rahoitustuote ymparistoon tai
yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia ilman, ettd sen tavoitteena on kestavien sijoitusten tekeminen.

Vaaleanvihrea rahasto edistaa sijoituspaatoksillaan ympariston ja yhteiskunnan kestavaa kehitysta. Se
ei kuitenkaan ole rahaston paatehtava. Rahasto voi esimerkiksi sijoittaa EU:n taksonomiavaatimukset
tayttaviin ympariston kannalta kestaviin kohteisiin, mutta se ei sitoudu tekemaan ainoastaan tallaisia
sijoituksia. Yrityksen onkin aina kerrottava, kuinka suuri osa vaaleanvihredn rahaston kohteista on
taksonomian mukaisia. Rahasto voidaan luokitella vaaleanvihreaksi esimerkiksi silla perusteella, etta
se sulkee pois tiettyja toimialoja. Tyypillisia poissuljettavia ovat ydinaseiden, maamiinojen ja
rypaleaseiden sekd kemiallisten tai biologisten aseiden valmistus, tupakantuotanto, aikuisviihde,
pikavippiyhtiot ja hiilipdastoja aiheuttavat energiantuotantoyritykset.

Tummanvihreat rahastot pyrkivat maaratietoisesti saavuttamaan kestavyyteen liittyvia tavoitteita.
Tummanvihredn rahaston sijoituspaatoksilla taytyy olla mitattavaa vaikutusta kestavyyteen, rahaston
kaikkien sijoitusten tulee olla taksonomian mukaisia eivatka ne saa aiheuttaa merkittavaa haittaa
millekdan kestavyystavoitteelle. Lisdksi kohdeyhtididen on noudatettava hyvia hallintotapoja.
Tiukkojen vastuullisuusvaatimusten vuoksi tummanvihreitd rahastoja voi pitdd melko kapeasti
sijoittavina. Rahasto voikin sijoittaa erityisistd syistd (esim. likviditeetti ja suojaus) myos muihin
kohteisiin, kunhan ne ovat linjassa rahaston ymparisto- ja/tai yhteiskunnallisten tavoitteiden kanssa.
Tuotetiedoissa on raportoitava, kuinka suuri osa tummanvihredn rahaston kohteista on
taksonomiakelpoista. Tuotteen kestavyystietojen esittdmiseen on valmis lomakepohja.

tarkoitetaan sijoitusta
taloudelliseen
toimintaan, joka
edistad
ympdristotavoitetta tai
yhteiskunnallista
tavoitetta, edellyttien,
ettd sijoitus ei aiheuta

Ympadristoon ja/tai yhteiskuntaan liittyvat
ominaisuudet

merkittavia haittaa Onko télla rahoi lla kestava sijoif ite? (Rastito ja tiytd. Prosenttiosuus edustaa
yhdellekdan g g kestaviin sijoituksiin.]

mpdristotavoit-teelle

ympd Y Kyll3 e X E

tai yhteiskunnalliselle
tavoitteelle ja ettd

sijoituskohteina olevat
yritykset noudattavat
hyvia hallintotapoja.

EU:n
kestavyysluokitus-
jérjestelma on
asetuksessa

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

Kestdvia sijoituksia, joilla on
ympdristotavoite, tehdaan
vahintaan: __ %

luokitusjérjestelman

m sti ympdriston kannalta

kestdvina pidettyihin

taloudellisiin toimintoihin
taloudellisiin toimintoihin, joita
el pidetd EU:n

luokitusjarjestelman muka

ympiriston kannalta kestavind

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

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

joilla on ympadristotavoite taloudellisissa

toiminnoissa, joita pidetadn EU:n

luokitusjdrje
kannalta kestavinz

istotavoite taloudellisissa
, joita ei pidetd EU:n

joilla on ymy

joilla on yhteiskunnallinen tavoite

Rahoitustuote edistda ymparistoon tai

yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia mutta
ei tee kestdvid sijoituksia

Iman mukaisesti ympariston

Iman mukaisesti ympariston

¥y

Mitd ymparistoon ja/tai yhteiskuntaan liittyvia

iksia tama rahoitustuote

Kestdvyysindikaattore e

Tt edistaa? [iimoita rahoitustuotteen edistémiit ymp oi yhteiskuntaan liittyv
rahoitustuotteen onko kyseisten ominaisuuksien soovuttomiseksi nimetty vertailuarvo.]

edistamat

Kestdvyystietojen esittéimiseen tuotetasolla on valmis EU-tason lomakepohja. Esimerkki on
lomakkeen alusta.
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Vaikkei rahasto olisi luokiteltu vaalean tai tummanvihreaksi, sijoittajille on silti sanallisesti kerrottava,
miten se ottaa toiminnassaan kestavyysriskit huomioon ja miten niiden arvioidaan vaikuttavan tuotto-
odotuksiin. Merkittdvat haitalliset vaikutukset (PAI) on raportoitava tuotekohtaisesti vuosiraportissa
rahaston varista riippumatta.

Rahastoesitteessa tai Olennaiset ja riittavat tiedot -dokumentissa seka verkkosivuilla on kuvattava
rahastoista seuraavat asiat, jotka on my0ds kaytava lapi asiakkaan kanssa sijoitusneuvontatilanteessa:

eli artikla 8:n mukaisista ymparistéon tai yhteiskuntaan liittyvia

ominaisuuksia edistadvista rahoitustuotteista on annettava seuraavat tuotetiedot tassa
jarjestyksessa:

a)

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

ei kestavaa sijoitustavoitetta

ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvat rahoitustuotteen ominaisuudet
sijoitusstrategia

ympadristoa tai yhteiskuntaa edistavien sijoitusten osuus rahaston markkina-arvosta
ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien seuranta

menetelmat

tietoldhteet 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.

Tummanvihreista 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)
)
k)
1)

Tiivistelma (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

tietoldhteet ja tietojen kasittely

menetelmia ja tietoja koskevat rajoitukset
asianmukainen huolellisuus

vaikuttamispolitiikat

kestavan sijoitustavoitteen saavuttaminen.
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Maaradaikaiskatsauksissa rahoitustuotteesta on kerrottava:

e missda maarin 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 kestavia
ominaisuuksia tai kestavia tavoitteita.

Raportointi edellyttda graafista esitystda tuotteen taksonomianmukaisuudesta laskettuna
suorituskykymittarin (KPI) perusteella. KPI-mittari muodostuu niistd rahoitustuotteen sijoituksista,
jotka on suunnattu ympariston kannalta kestavaksi luokitellun taloudellisen toiminnan rahoittamiseen
suhteessa tuotteen kokonaisinvestointeihin. Taksonomianmukaisuus mitataan osuutena liike-
vaihdosta, investoinneista ja/tai kayttokustannuksista. Lisaksi on kerrottava, onko tilintarkastaja tai
muu ulkoinen osapuoli varmentanut, etta rahoitustuotteen sijoitukset ovat taksonomian mukaisia.
Madraajoin annettaville tiedoille on olemassa yhteiset EU-tason lomakepohjat ja tarkat ohjeet
graafisesta esityksesta.

7.2.5 Tiedonantovelvollisuus sijoitusneuvontatilanteessa

EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelma ulottuu sijoitusneuvontatilanteeseen ja asiakkaalle
raportointiin asti. Kestavyystietojen esittaminen verkkosivuilla tai rahasto-esitteessa ei siis riitd, vaan
asiakkaalle on annettava tiedot esimerkiksi kestavyysriskeistda myos sijoitusneuvontatilanteessa ja
markkinointiviestinndssa.

Rahastosijoittajalle tulee tarjota ennen sijoituspdatoksen tekemistd EU-standardien mukainen
tietopaketti, jossa esitetdaan tuotteen kestavyystiedot lakisdateisten vaatimusten mukaisesti. Tama
tarkoittaa kaytannossa sitd, ettd yhtididen on pitdanyt viimeistdan syksylla 2022 paivittaa
sijoitustuotteidensa avaintieto- ja muut esitteet ja seurata niihin mahdollisesti tulleita tarkennuksia
senkin jalkeen. Sijoitusneuvojan on puolestaan varmistuttava, etta hanelld on kaytéssaan ajantasaiset
materiaalit.

Kestavyyteen liittyvat tiedot on kerrottava verkkosivustolla sopimusta edeltavissa asiakirjoissa, ja
sijoittajalle on viela annettava ennen sijoituspaatoksen tekoa linkki verkkosivuille, mista [oytyy
tarkempia tuotekohtaisia tietoja. Rahoitustuotteesta on seurattava koko sen elinkaaren ajan, miten
tuote vastaa annettuja ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvida ominaisuuksia tai kestavaa
sijoitustavoitetta ja verkkosivustoilla on kerrottava, miten tata seurataan.

Asiakkaalle ennen sopimusta annettavista tiedoista on laadittu EU-tasoinen lomakemalli. Lomakkeet
on laadittu erikseen vaaleanvihreille ja tummanvihreille rahastoille ja yritysten on pitanyt ottaa ne
kayttoon vuoden 2023 alussa. Lomakkeissa kdaydaan lapi seuraavat paakohdat alakohtineen:

Vaalean vihreat rahastot

- Onko rahastotuotteella kestava sijoitustavoite?

- Mitd ymparistoon ja/tai yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia tima rahoitustuote edistda?
- Otetaanko tuotteessa huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin?
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- Mita sijoitusstrategiaa tuotteessa noudatetaan?

- Mikéa on kestévien sijoitusten varojen allokointi ja vdhimmaisosuus? (mm. taksonomian mukaiset
kohteet, johdannaiset)

- Onko tuotteella kdytossa vertailuindeksi?

Tumman vihreit rahastot

- Onko rahastolla kestava sijoitustavoite?

- Missa maarin tavoite on saavutettu?

- Miten on otettu huomioon pé&aasialliset 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 kestédvyysmieltymykset

Saadntelyssa korostetaan asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittamista osana soveltuvuusarviointia
ja niiden ottamista huomioon asiakkaalle suositeltavien sijoitustuotteiden valinnassa. Soveltuvuus-
arvioinnilla tarkoitetaan menettelya, jossa kerataan tietoa asiakkaasta ja arvioidaan sen jdlkeen tietyn
sijoituspalvelun tai rahoitusvalineen soveltuvuutta asiakkaalle.

Ennen sijoitussuositusten antamista sijoitusneuvojan on, padasiassa asiakastapaamisessa tai
verkkokyselylla, edelleen hankittava riittavat tiedot asiakkaan tietamyksestd, kokemuksesta,
taloudellisesta tilanteesta, tappionsietokyvystda 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 kestavyysmieltymyksistd. Naiden tietojen perusteella sijoitusneuvojan tulee
voida kohtuudella varmistua siitd, etta han pystyy suosittelemaan asiakkaalle tuotteita tai palveluita,
jotka vastaavat asiakkaan sijoitustavoitteita, riskin-sietokykya ja sijoitustietamysta.

Perustietojen jdlkeen ja ennen tuotteiden esittelya asiakkaalta on tiedusteltava hanen mahdollisia
kestavyysmieltymyksidan, joka kaytdannossa edellyttdda myos sen selvittamista, kuinka hyvin asiakas
tuntee kestdvyysasioita ja -kasitetta. Joillekin kestavyys voi tarkoittaa kasvihuonekaasupaastdjen
vahentamistd, toiselle luonnon monimuotoisuutta ja kolmannelle tyéntekijan yhdistymisvapautta ja
turvallisia tyoskentelyolosuhteita.

Asiakkaalle on my0s selitettava rahoitusvalineiden kestavyyden eri asteet ja eroteltava ne tuotteet,
joita asiakkaalle voidaan suositella hdnen kestdavyysmieltymystensd mukaisina. Kaytannossa
sijoitusneuvojan ei tarvitse tehda tata alusta alkaen asiakastapaamisessa, vaan hdanen tyonantajansa
laatii omaan toimintamalliinsa sopivat eri kestavyysmieltymyksiin soveltuvat vaihtoehdot, jotka
sijoitusneuvoja kay asiakkaan kanssa lapi.

Asiakkaalle ei saa suositella hanen mieltymystensa vastaisia rahoitustuotteita. Mikali asiakkaalle on
tarkeda luonnon monimuotoisuus, hanelle ei saa suositella esimerkiksi rahastoa, joka sijoittaa metsien
avohakkuita harjoittavaan tai avolouhoksia hyodyntdavaan liiketoimintaan. Sama koskee
kiinteistérahastoa, jonka kohteissa luonnon monimuotoisuutta ei ole otettu huomioon. Jos
ihmisoikeudet ovat asiakkaalle tarkeitd, pikamuotiin keskittyvien yhtididen suosittelussa tulee olla
tarkkana. Myo0s asiakkaan sijoitustavoite, hajautus, aikahorisontti ja yksil6lliset olosuhteet on otettava
edelleen huomioon.
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Kun Euroopan arvopaperimarkkinajarjest6 ESMA selvitti viherpesuun liittyvia riskeja,
kestavyysmieltymysten selvittaminen ja sen yhteydessd suositellut tuotteet nousivat yhdeksi
riskitilanteeksi: joko kestdavyysominaisuuksia liioitellaan tai tilanteessa ei oteta asiakkaan
henkil6kohtaisia mieltymyksia riittavasti huomioon.

Sijoitusneuvojan on selitettdava asiakkaalle, miksi tdman kestavyysmieltymykset estavat jonkun tietyn
rahoitustuotteen suosittelun. Hajautuksestakin on hyva keskustella. Asiakkaalle annetaan saantelyssa
kuitenkin mahdollisuus mukauttaa kestavyysmieltymyksidan, jos mikaan rahoitustuote ei sovellu
niihin. Asiakkaan kestdavyysmieltymysten 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 sisdltda yhteenvedon annetusta
neuvonnasta ja siitd, miten annettu suositus sopii hanelle.

Olemassa olevien eli ns. vanhojen asiakkaiden kestdavyysmieltymykset selvitetdadan soveltuvuus-
arvioinnin paivityksen yhteydessa.

Kdy Idpi kestdvyysriskit

Asiakkaalle on kuvattava ennen sijoitusneuvonnan tuotesuositusta tuotteiden kestavyysriskit ja arvio
niiden todennakoisesta vaikutuksesta rahoitustuotteiden tuottoon. Mikali kestavyysriskit eivat ole
yhtion arvion mukaan merkityksellisia, kuvaukseen on sisdllytettava selkea ja tiivis selvitys syista
siihen.

Tiedonantovelvollisuuteen ei vaikuta asiakkaan kestavyysmieltymykset. Vaikka asiakas ilmoittaisi, etta
hanta eivat "vihreat arvot” tai kestdvyys kiinnosta, kestavyysriskit ja niiden todennakdinen vaikutus
rahoitustuotteen tuottoon on silti kaytava asiakkaan kanssa lapi. Yksi sadntelyn tarkoitus on nimittain
asiakkaiden tietoisuuden lisdédaminen siitd, ettd saatavilla on rahoitusvalineitd, joilla on kestavyyteen
liittyvia tavoitteita.

Esimerkkejd kestdvyysriskeistdi:

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
siséltyy kestévyysriskejd.

Kestdvyysriskejé sisdltyy kaivosyhtiéén, jolla ei ole tyéturvallisuussuunnitelmaa tai
jonka tydntekijoillé 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 kestévyysriskit liittyvdt tyypillisesti kiinteiston sijaintiin
(pddseekd sinne joukkoliikenteelld), energiatehokkuuteen, tulvaherkkyyteen ja muihin
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/HTML/?uri=CELEX:32021R1253&from=EN#d1e336-1-1
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sddn ddri-ilmididen aiheuttamiin ongelmiin ja vuokralaisen valintaan (onko kiinteistén
omistaja julkistanut periaatteita vuokralaisen toimialasta tai vuokralaisen toiminnan
kestdvyydestd).

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

Oljynporausyrityksiin sijoittavan rahaston myyntitilanteessa tulee kertoa, etté
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 ldpi haitalliset vaikutukset ja indeksit

Asiakkaalle on kerrottava ennen sopimusten tekemista kustakin rahoitusvadlineestda, miten
finanssimarkkinatoimija ottaa sijoituspaatoksissdan huomioon sijoitusten padasialliset haitalliset
vaikutukset kestavyystekijoihin. Asiakkaalle annettavasta aineistosta on myos kaytava ilmi, ettda han
voi seurata sijoitustensa kestavyystietoja maaraaikaiskatsauksista.

Jos sijoituspadatosten haitallisia kestavyysvaikutuksia ei oteta huomioon, ennen sopimuksen tekemista
annettaviin tietoihin on sisdllytettdva kunkin rahoitustuotteen osalta ilmoitus siitd, etta
finanssimarkkinatoimija ei ota huomioon sijoituspaatosten haitallisia vaikutuksia kestavyystekijoihin
ja syyt siihen.

Asiakkaalle on myos selvitettava mitda mahdollisia indekseja rahasto kayttaa vertailukohteenaan.

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

Vaaleanvihreista rahastoista asiakkaalle on ennen sopimuksen tekoa annettava tiedot siitd, miten
rahasto edistdaa ilmoittamiaan ymparisto- tai sosiaalisia tavoitteita. Jos tuotteelle on nimetty
vertailuindeksi, on kerrottava, onko indeksi yhdenmukainen ndiden ominaisuuksien kanssa ja mista se
I6ytyy. Nama tiedot on kerrottava myds silloin, kun rahoitustuotteen sijoitukset antavat vaikutelman
siitd, ettd ne ottavat huomioon myds ymparisto- tai sosiaaliset ominaisuudet. Saantoa sovelletaan
myos silloin, kun rahoitustuote noudattaa kestavyyteen liittyvia lakisdateisia vaatimuksia tai
kansainvalisia sopimuksia tai kdytantoja ja edistaa niiden tavoitteita.

Valveutunutta asiakasta saattaa myos kiinnostaa, sanooko rahasto integroivansa vastuullisuuden
sijoituspaatosten tekoon. Integrointi tarkoittaa, etta rahasto ottaa ESG-tekijat huomioon perinteisten
taloudellisten mittareiden rinnalla. Vaikka rahasto ei olisi luokiteltu vihredksi eli kestavaksi rahastoksi,
se voi silti asettaa kestavyyteen liittyvia vaatimuksia omistamilleen yrityksille tai pyrkia aktiivisesti
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vaikuttamaan yhtiokokousten paatoksentekoon. Kiinteistorahaston sijoituskohteilleen asettamat
vaatimukset voivat liittya esimerkiksi kiinteiston ymparistoluokitukseen.

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

1) Tuotteen kestavyytta edistavat ominaisuudet tai kestava sijoitustavoite

2) Sijoitusstrategia

3) Tuotteelle suunniteltu omaisuusjakauma, mukaan lukien taksonomia-asetuksen ei-merkittavaa-
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 yleisestda markkinaindeksista ja

6) Viittaus verkkosivuille lisatietojen saamiseksi (esimerkiksi padasialliset haitalliset
kestavyysvaikutukset).

Vakuutusmuotoiset sijoitustuotteet

Finanssimarkkinatoimijoiden ja rahoitusneuvojien tiedonantovelvollisuus koskee myods kaikkia
vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita ja kaikkia henkivakuutustuotteita, joiden arvo riippuu sijoitusten
arvonvaihtelusta. Vakuutustuotteiden osalta ei ole madaritelty vyksittdista 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 yksilollisia olosuhteita.

Vakuutuksen tarjoajat voivat ryhmitella 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 vakuutustuotteita
kestavyysmieltymysten kannalta:

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

2) Rahoitusvilineet, jotka sisaltavat tietyn vahimmaisosuuden kestdvid sijoituksia. Téhan
kategoriaan kuuluvat ns. tumman vihreat tuotteet seka 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 paaasialliset
haitalliset vaikutukset.
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Kuten sijoituskohteina olevien yritysten ESG-raportointi, myos sijoitusneuvonnan menettelytavat ovat
muutoksessa. Menettelytapojen periaatteet ovat selvilla, mutta yksityiskohtia tarkennetaan seka
Eurooppa-tasolla etta kansallisesti. ESMA on esimerkiksi suositellut, etta kaikista rahoitustuotteista
olisi julkistettava minimitason kestavyystiedot. Lopulta my0s sijoituspalveluyritysten omat tulkinnat
ja toimintamallit vaikuttavat siihen, miten palveluja tarjotaan.

Kestdvan rahoituksen sdantelyn eteneminen

CSRD-raportointi
kehityksen ohjelma Komission CSRD-raportointi alkaa | | laajenee kaikkiin
(Green Deal) CSRD-ehdotus isoista listayhtioista suuriin yrityksiin

l l |
B

EU;n vihredn

SFDR ESRS-kestavyys-
Pariisin EU:n kestdvan voimaan standardit kdyttéon
ilmastosopimus rahoituksen vaiheittain
toiminta- yhtidtasolta SFDR:n teknisia
suunnitelma alkaen standardeja voimaan

Taksonomiaraportointi
alkaa vaiheittain
ilmastotavoitteista alkaen

Taksonomia: kaikki
ympdristotavoitteet

SFDR laajenee CSRD-raportointi laajenee
tuotetasolle ja listattuihin pk-yrityksiin ja
sijoitusneuvontaan my6hemmin kaikkiin pk-yrityksiin

"Kestavalla sijoituksella tarkoitetaan
taloudelliseen toimintaan kohdistuvaa sijoitusta, joka edistaa ymparistotavoitetta kuten tavoitetta,
jota mitataan esimerkiksi keskeisimmilla resurssitehokkuuden indikaattoreilla, jotka koskevat
energian, uusiutuvan energian, raaka-aineiden seka veden ja maan kaytt6a, jatteen syntymista ja
kasvihuonekaasupaastoja tai luonnon monimuotoisuuteen kohdistuvaa vaikutusta ja kiertotaloutta,
tai taloudelliseen toimintaan kohdistuvaa sijoitusta, joka edistaa yhteiskunnallista tavoitetta, ja
etenkin sijoitusta, joka edistda eriarvoisuuden torjuntaa tai joka edistda sosiaalista
vhteenkuuluvuutta, yhteiskuntaan integroitumista ja tydmarkkinasuhteita, tai sijoitusta inhimilliseen
pdadomaan tai taloudellisesti tai sosiaalisesti heikommassa asemassa oleviin yhteisdihin, edellyttaen,
etta tallaiset sijoitukset eivat aiheuta merkittavaa haittaa yhdellekdan edella mainituista tavoitteista
ja ettd sijoitusten kohdeyhtiot noudattavat hyvia hallintotapoja, etenkin toimivien
hallintorakenteiden, tyontekijoihin ndhden yllapidettyjen suhteiden, henkiléston palkitsemisen ja
verosadannodsten noudattamisen osalta.”

ASETUKSESTA (EU) 2019/2088, annettu 27 péivdna marraskuuta 2019, kestavyyteen liittyvien
tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla
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6 SANASTO JA LAHTEET

Keskeista sanastoa ja lyhenteita

Agenda 2030 = YK:n kestavan kehityksen toimintaohjelma

CSRD, Corporate Sustainability Reporting Directive = EU-direktiivi yritysten kestavyysraportoinnista
DNSH, do not significant harm = taksonomia-asetuksen vaatimus, jonka mukaan taksonomian
mukainen taloudellinen toiminta ei saa aiheuttaa merkittavaa haittaa millekaan
(ymparisto)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

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
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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
SCDDD, Corporate Sustainability Due Diligence Directive = EU:n yritysvastuudirektiivi

SDG, Sustainable Development Goals = YK:n kestavan kehityksen tavoitteet

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

Taksonomia = tieteeseen perustuva luokittelu

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

UN Global Compact = YK:n yritysvastuualoite
Lahteita ja linkkeja

Berg et al. (2022): Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings, Review of Finance, Volume 26, Issue 6,
November 2022, Pages 1315—1344, https://mitsloan.mit.edu/sustainability-initiative/aggregate-confusion-

project

Bloomberg. (2021). Bloomberg NEF, Bloomberg LP.

ESMA: Progress Report on Greenwashing, May 2023.
ESMA: Pitkdn aikavalin visio kestdvasta rahoituksesta (englanniksi)

ESG-luokitusten lapindkyvyydesta: https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-
2023 en

Euroopan keskuspankki: Emambakhsh et al, Financial Stability Review, May 2023: Climate change and sovereign
risk.

Euroopan keskuspankki: Climate Change and Sovereign risks, myés julkaisussa Financial Stability Review, May
2023.

Yritysten kestdvyysraportointidirektiivi (CSRD) suomeksi
ja sitd tdydentdva komission asetus 2023/2772 (raportointistandardit). (pdivitetty 09/2024)

Euroopan komissio (2018): Kestdvan rahoituksen toimintaohjelma. (engl.)

Kestavan rahoituksen toimintaohjelma. (suomeksi)

Euroopan komissio: A European Green Deal | European Commission (europa.eu)Euroopan komissio (2020).
Social Impact Bond Framework.

Euroopan komissio: Questions and Answers on the Sustainable Finance package (europa.eu)

Euroopan parlamentti (25.4.2023): Corporate sustainability: firms to tackle impact on human rights and
environment | News | European Parliament (europa.eu)

49


https://mitsloan.mit.edu/sustainability-initiative/aggregate-confusion-project
https://mitsloan.mit.edu/sustainability-initiative/aggregate-confusion-project
https://www.bloomberg.com/professional/blog/sustainable-debt-issuance-exceeds-730-billion-in-2020/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA30-1668416927-2498_Progress_Report_ESMA_response_to_COM_RfI_on_greenwashing_risks.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-sets-out-its-long-term-vision-functioning-sustainable-finance-framework
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202305~65f8cb74d7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/special/html/ecb.fsrart202305_03~f51dd11fd7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/special/html/ecb.fsrart202305_03~f51dd11fd7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/special/html/ecb.fsrart202305_03~f51dd11fd7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202305~65f8cb74d7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202305~65f8cb74d7.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022L2464
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202302772
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_1808
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_23_3194
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20230424IPR82008/corporate-sustainability-firms-to-tackle-impact-on-human-rights-and-environment
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20230424IPR82008/corporate-sustainability-firms-to-tackle-impact-on-human-rights-and-environment

EU:n RTS-asetus ja sen tdydennys suomeksi *Publications Office (europa.eu)

Finanssivalvonta: Kestdva rahoitus -teemasivu ja Kestavan rahoituksen webinaarin materiaali 29.9.2021:
fiva kestava rahoitus 2021 esitysmateriaali.pdf (finanssivalvonta.fi)
Finanssivalvonta, Markkinatiedote 2/2021, 16.12.2021: Markkinat-tiedote 2/2021 (finanssivalvonta.fi)

FINSIF (2021). Vastuullisen sijoittamisen opas. Finsifin verkkosivut

Green Deal. A European Green Deal | European Commission (europa.eu)

ICMA (2021). Green Bond Principles ja European parlamentin hyviaksynta Green Bond Standardille:
lehdistdtiedote 6.10.2023

IEA (2022). World Energy Outlook 2021 — Analysis - [EA

ING Think: Global sustainable finance market: changing for the better | articles | ING Think

Korjausrakentamisesta: Purkaa vai korjata? Hiilijalanjalkivaikutukset, elinkaarikustannukset ja ohjauskeinot.
Ympadristoministerion julkaisuja 2021:9

Liappis, H., Pentikdinen, M. & Vanhala, A. (2019). Menesty yritysvastuulla — Kasikirja kokonaisuuteen. Edita
Publishing Oy.

Rajavuori, Turtiainen — artikkeli Liikejuridiikka-aikakauskirjassa
https://www.edilex.fi/liikejuridiikka/1000390005.pdf

Silvola, H & Landau, T. (2019). Vastuullisuudesta ylituottoa sijoituksiin. Alma Talent.
Sitra, 2021. SIB rahastot ja esimerkkina Ty6- ja elinkeinoministerion tyollistamisohjelma https://tyosib.fi/

Sosiaalinen taksonomia: Final Report on Social Taxonomy Platform on Sustainable Finance

Taksonomia-asetus: EUR-Lex - 32020R0852 - FI - EUR-Lex (europa.eu)
Taksonomian tekniset arviointikriteerit: EUR-Lex - 32021R2139 - Fl - EUR-Lex (europa.eu)

TCFD (2017). Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures

UNEP FINANCE INITIATIVE (2019). Principles for Responsible Banking
UNCTAD: Sustainable finance trends

Vihreat joukkokirjalainat: https://www.europarl.europa.eu/news/fi/agenda/briefing/2023-10-02/2/uudet-eu-
kriteerit-vihreille-joukkolainoille
https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/HallituksenEsitys/Documents/HE 77+2024.pdf

Lisdtietoa esimerkeista:

- Toimitusketjun kestavyysriskeista: https://www.earthsight.org.uk

- Marimekon ympadristovditteet: https://www.kkv.fi/paatokset/kuluttaja-asiat/kuluttaja-asiamiehen-
ratkaisut/ymparistovaittamien-harhaanjohtavuus-marimekko/

- Sanoma Oyj:n sosiaalinen joukkovelkakirja:
https://www.sanoma.com/fi/news/2024/nasdag/sanoma-laskee-liikkeeseen-150-miljoonan-euron-
sosiaalisen-joukkovelkakirjalainan/

- Vanguard Vanguard-rahaston viherpesutuomio

50


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R1288&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0363
https://www.finanssivalvonta.fi/paaomamarkkinat/kestava-rahoitus/
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/kestava-rahoitus/fiva_kestava_rahoitus_2021_esitysmateriaali.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/julkaisut/markkinat_2021/markkinat_tiedote_2_2021.pdf
https://www.finsif.fi/
https://finsif.fi/
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Green-Bond-Principles-June-2021-140621.pdf
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20230929IPR06139/greening-the-bond-markets-meps-approve-new-standard-to-fight-greenwashing
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2021
https://think.ing.com/articles/global-sustainable-finance-market-changing-for-the-better/
https://www.edilex.fi/liikejuridiikka/1000390005.pdf
https://www.sitra.fi/hankkeet/sib-rahastot/#mista-on-kyse
https://tyosib.fi/
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/280222-sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxonomy.pdf
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2020/852/oj
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX%3A32021R2139&qid=1646722847536
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/07/Key-Steps-to-be-Implemented-by-Signatories.pdf
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2024_ch03_en.pdf?__cf_chl_rt_tk=1z2nT1L5UC7fWJprsL3Q39RSkNedFKV_IPddaKb.jeI-1728930045-1.0.1.1-haDyvds3ARjnXeYWCqeupoAZEV8FqprvIrbFBcshO7E
https://www.europarl.europa.eu/news/fi/agenda/briefing/2023-10-02/2/uudet-eu-kriteerit-vihreille-joukkolainoille
https://www.europarl.europa.eu/news/fi/agenda/briefing/2023-10-02/2/uudet-eu-kriteerit-vihreille-joukkolainoille
https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/HallituksenEsitys/Documents/HE_77+2024.pdf
https://www.earthsight.org.uk/
https://adeconomics-my.sharepoint.com/personal/atso_andersen_apvtutkinnot_fi/Documents/Liitteet/h
https://adeconomics-my.sharepoint.com/personal/atso_andersen_apvtutkinnot_fi/Documents/Liitteet/h
https://www.sanoma.com/fi/news/2024/nasdaq/sanoma-laskee-liikkeeseen-150-miljoonan-euron-sosiaalisen-joukkovelkakirjalainan/
https://www.sanoma.com/fi/news/2024/nasdaq/sanoma-laskee-liikkeeseen-150-miljoonan-euron-sosiaalisen-joukkovelkakirjalainan/
https://asic.gov.au/about-asic/news-centre/find-a-media-release/2024-releases/24-213mr-asic-s-vanguard-greenwashing-action-results-in-record-12-9-million-penalty/

