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1. JOHDANTO

Tassa luvussa kuvataan sijoitusneuvonnan ja varainhoidon ndkdkulmasta kestdvan rahoituksen
peruskdasitteet, sdantelyn taustat sekd ESG:n (ympaéristo, sosiaalinen vastuu, hyva hallinto) rooli
sijoituspaatoksenteossa ja asiakasneuvonnassa eurooppalaisen sddntelyn viitekehyksessa.

Tama materiaali on laadittu erityisesti sijoituspalvelualan ESG-tutkintoa suorittaville sijoitusalan
asiantuntijoille, mutta se tarjoaa ajantasaista tietoa kestdvan sijoittamisen ja kestdvan
sijoitusneuvonnan menettelytavoista myods muille aiheesta kiinnostuneille. Varainhoitajan tai
sijoitusneuvojan nakoékulmasta materiaalin tarkoituksena on tukea asiantuntijan valmiuksia
huomioida kestavyystekijat ja niihin liittyvat asiakkaan tarpeet sijoitusneuvontaprosessissa.

Materiaalissa esitelldan keskeiset kestavan rahoituksen kasitteet, menettelytavat pohjautuen
Euroopan unionin (EU) sadntelykokonaisuuksien periaatteille sekd sijoitusneuvontaa koskeville
vaatimuksille palveluntarjoajien osalta. Termit vastuullisuus ja kestavyys esiintyvat alalla osittain
synonyymeind, mutta EU:n lainsdddannon myota kestavyys on saamassa vakiintuneemman aseman
sijoituspalvelujen yhteydessa.

Materiaalin padpaino on kaikille omaisuusluokille yhteisessa kestavyysnakdkulmassa, jonka
arvioimisessa hyodynnetdan ESG-tekijoita eli ymparistovaikutuksia (E, Environment), sosiaalisia
vaikutuksia (S, Social) ja hyvada hallintotapaa (G, Governance). Neuvonnassa ja varainhoidossa
kdytetdan ESG-tietoja arvioitaessa sijoituskohteiden riskeja ja tuotto-odotuksia, seka pyrittdessa
rakentamaan hajautettu ja kestava sijoitussalkku. Materiaalissa esitelladn yleisimmat tavat toteuttaa
vastuullista ja kestavaa sijoittamista seka lainsdaadannon vaatimukset sijoituspalvelujen tarjoamiselle
kestavyysnakokulmasta.

Keskeisena osana sdantelya toimii EU:n kestdvan rahoituksen lainsdadantopaketti (EU Sustainable
Finance Action Plan), jonka tavoitteena on ohjata seka julkisia ettd yksityisida pddomia kestaviin
investointeihin. Euroopan komission mukaan Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteisiin ei voida paasta
pelkillda julkisen sektorin investoinneilla, joiden arvioidaan kattavan alle puolet tarvittavista
investoinneista. Rahoitusalan toimijoilla, kuten varainhoitajilla ja sijoitusneuvonantajilla, on siten
keskeinen rooli kestavyyden edistamisessa, ja heiddn asiantuntemuksensa tulee vastata kasvaviin
sidosryhmien odotuksiin.

Kestavyysregulaatio on alun perin keskittynyt ymparistoon, mutta nykyisin myds sosiaalinen
kestavyys sekd hyva hallintotapa ovat merkittdvassa roolissa sddntelyssa ja sijoitusneuvonnassa.

Sijoituskohteiden vastuullisuuden arviointi edellyttaa kattavaa ja lapinakyvaa raportointia yrityksilta.
ESG-analyysit ja luokitukset pohjautuvat suurelta osin yritysten julkaisemaan tietoon. Vuoden 2024
tilikaudesta alkaen yritykset ovat eurooppalaisten raportointistandardien mukaisesti velvollisia
raportoimaan toimintansa kestdvyydestd. Vastaavasti rahoitusalan toimijoiden, kuten
varainhoitajien ja rahastoyhtididen, on yha laajemmin raportoitava sijoituskohteidensa
kestavyysriskeista, niistd aiheutuvista mahdollisista haitallisista vaikutuksista seka seurattava
sijoitusten kestavyystavoitteiden toteutumista.

Toimintaymparistdon muuttuessa, esimerkiksi ilmastonmuutoksen, yhteiskunnallisten asenteiden tai
sadntelyn seurauksena, menestyvat parhaiten ne yritykset, jotka pystyvat ennakoimaan muutoksia
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ja mukauttamaan toimintaansa niiden mukaisesti. Sijoitusneuvonnassa on tarkeaa tunnistaa, etta
pelkkd sopeutuminen ei aina riita — yhteiskunta tarvitsee my0Os toimijoita, jotka aktiivisesti
ratkaisevat kestdvyyteen liittyvia haasteita. EU:n rahoitusalan sdantely tukee tallaisten yritysten
toimintaa ohjaamalla pdadomia niiden hyvaksi.

Koulutusmateriaali auttaa hahmottamaan, miten ESG- ja kestdvyysnakokulmat vaikuttavat
sijoituspaatoksiin, sijoittajan riskien- ja tuotonhallintaan seka varainhoitajan neuvontaprosessiin.
Sijoitusneuvojan tydnantaja vastaa lainsadadannon edellyttamien asiakasmateriaalien tuottamisesta,
mutta neuvonantajan tulee kyetd vastaamaan asiakkaiden yleisiin kestavyyskysymyksiin seka
ymmartaa sijoituspaatosten vaikutus yhteiskunnan kehitykseen.

Materiaalissa painotetaan lisaksi, etta perinteisten tulosanalyysin tunnuslukujen rinnalle on noussut
uusi, lakisaateinen joukko ESG-mittareita, joiden sadntely tiukentuu jatkuvasti. Esimerkiksi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA, European Securities and Markets Authority) suositti
heindkuussa 2024 julkaistussa kestavyysvisiossaan, ettd kaikista rahoitustuotteista tulisi julkistaa
vahintdan minimitason kestavyystiedot.

Kaikki materiaalissa esitetyt kdaytannon tulkinnat ja esimerkit ovat viitteellisia. Sijoituspalvelujen
tarjoamisen yksityiskohdat maaraytyvat palveluntarjoajan omien tulkintojen, toimintatapojen ja
tuotteiden mukaisesti.

Yhteenveto

Tassa luvussa on esitelty kestavan rahoituksen ja ESG:n peruskasitteet, sdantelyn lahtdkohdat ja
varainhoitajan sekd sijoitusneuvojan rooli asiakkaan tavoitteiden ja sadantelyn yhdistamisessa.
Luvussa on korostettu ESG-tekijoiden merkitystd riskien ja tuottojen arvioinnissa,
kestavyysraportoinnin roolia sekda EU:n kestavan rahoituksen lainsdadanndn vaikutusta
sijoituspalveluihin ja -neuvontaan. Saantelyn kiristyminen ja ESG-mittareiden lisddntyva merkitys
ohjaavat seka sijoituspalvelujen tarjoajia etta sijoittajia yha kestavampiin ratkaisuihin.



2. KESTAVAN SIJOITTAMISEN LAHTOKOHDAT JA MARKKINA

Tassa luvussa tarkastellaan kestdvan rahoituksen taustalla olevia ldhtokohtia, kasitteitd ja
markkinatilannetta eurooppalaisen varainhoitajan ja sijoitusneuvojan nakokulmasta. Luku avaa
ESG:n (ymparisto, sosiaalinen vastuu, hyva hallintotapa) merkityksen, kasittelee yhteiskunnallista ja
sddntelyyn perustuvaa motivaatiota seka esittelee kansainvaliset viitekehykset ja ajankohtaiset
esimerkit vihredsta rahoituksesta seka siihen liittyvasta sdantelysta ja ilmidista, kuten viherpesusta.

Kestdvan rahoituksen ja vastuullisen sijoittamisen maailmanlaajuiset markkinat ovat muodostuneet
seka sadntelypohjaisten ettd vapaaehtoisten aloitteiden seurauksena. Erityisesti Euroopan unionissa
saantely on viime vuosina tiukentunut, ja EU on noussut johtavaan asemaan globaalien
ilmastonmuutokseen liittyvien riskien hallinnassa ja ratkaisujen kehittamisessa.

Kestdvyyden osa-alueina huomioidaan ymparistollinen, sosiaalinen ja hallinnollinen kestavyys.
Sosiaalisen kestdavyyden tavoitteiden ja mittareiden maarittely on ollut haastavampaa kuin
ymparistoon liittyvien tavoitteiden, mutta sijoitusneuvonnassa riski- ja tuottotekijéiden arvioinnissa
korostuvat seka ilmastonmuutoksen etta esimerkiksi ihmisoikeuksiin liittyvat maineriskit.

2.1. Lahtokohdat

Lahtokohtia ja tarpeita kestdvaan sijoittamiseen voidaan tarkastella monella tasolla. Keskeisin tarve
kestavaan sijoittamiseen kaikilla tasoilla pohjautuu vyksiselitteisesti ilmastonmuutokseen. Jos
ilmastonmuutosta ei olisi, ei olisi tarvetta allokoida resursseja sen vaikutuksiin sopeutumiseen tai
sen ehkadisemiseen. Jos ilmastonmuutos pysahtyy tai se saadaan hallintaan, tarve vahenee. Jos
ilmastonmuutos karjistyy, tarve kasvaa.

Eri tasoilla tarpeet kestdavaan sijoittamiseen vaihtelevat globaalitaloudellisista yksilokohtaisiin
mieltymyksiin. Kuten kaikessa sijoitusneuvonnassa, asiakkaan sijoittamisen tarpeiden huomiointi
todenndkoisesti kannattaa palveluja ja tuotteita myydessa.

2.1.1 Yhteiskunnalliset tarpeet

Yhteiskunnat tarvitsevat sijoitustoimintaa rahoituksen kohdentamiseen yleisen toimintakyvyn
yllapitamiseksi. Euroopassa poliittinen jarjestelma on tunnistanut ilmastonmuutoksen aiheuttavan
kustannuksia ja riskeja ja on ryhtynyt muuttamaan toimintapuitteita vastaamaan haasteisiin. Kuten
demokratioissa yleensa, toteutustapa ja -nopeus vaihtelee alue- ja maakohtaisesti.

Kestdvan rahoituksen tdrkeys eurooppalaisessa ja globaalissa kontekstissa perustuu seka
taloudelliseen ettd yhteiskunnalliseen tarpeeseen ohjata pddomia kestdavdan kehitykseen.
Yhteiskunnan nakokulmasta Pariisin ilmastosopimuksen (2015) ilmastotavoitteet muodostavat
keskeisen motiivin muuttaa yritystoimintaa ja sijoituspdatoksia kohti kestdvid toimintatapoja.
Euroopan unionin vihredn rahoituksen lainsddadanto tahtda siihen, ettd yritysten toiminnan
vaikutukset tehdaan lapinakyviksi ja vertailukelpoisiksi, jotta padomien ohjautuminen ympariston,
yhteiskunnan ja hyvan hallinnon kannalta kestaviin kohteisiin olisi tehokkaampaa.

EU:n vuonna 2019 julkaisema kestavan rahoituksen toimintaohjelma (EU Action Plan on Sustainable
Finance) pyrkii lisdédmaan markkinoiden pitkdjanteisyyttd, edistamadan vahahiilistd taloutta ja
vahvistamaan rahoitusjarjestelman kestavyytta. Rahoituksen hinnan avulla voidaan tukea vihreita



investointeja, kuten tuulivoimahankkeita, ja ohjata rahoitusta pois ymparistolle haitallisista
projekteista, esimerkiksi fossiilisia polttoaineita hyédyntavien laitosten laajennuksista.

Lainsaadanndn tavoitteena on ohjata yha suurempi osa seka yksityisesta etta julkisesta rahoituksesta
kestaviin ja korkean tuottopotentiaalin kohteisiin ymparisto-, sosiaali- ja hallintotekijat huomioiden.
Hyvin laaditulla sdaantelylld pyritddan varmistamaan, etta sijoituspadtoksissa otetaan huomioon seka
ilmastonmuutoksen hillinta ettd laajemmat yhteiskunnalliset ja hallinnolliset nakékulmat.

2.1.2. Sijoittajien tarpeet

Sijoittajan tarve on yleensd ensisijaisesti saada hyvaa tuottoa mahdollisimman alhaisella riskilla
menettaa sijoitettu varallisuus. Kestavyysasiat saattavat vaikuttaa tuotto/riski-suhteeseen. Lisaksi
sijoittajilla on toimijakohtaisia tarpeita. Esimerkiksi eldkesijoittajien tulee sijoittaa pitkalla
tahtdimelld turvaavasti, mutta myos tavalla joka kestda eettista tarkastelua. Myos kaupunkien ja
kuntien sijoitustoiminta on usein julkisen tarkastelun kohteena. Yksittdisten vahittaissijoittajien
tarpeet huomioida kestavyysnakokulmia pohjautuvat sijoittajan henkilokohtaisiin mieltymyksiin. Ne
eivat ole julkisen tarkastelun kohteena.

Yleisesti ottaen sijoittajan nakokulmasta kestavyystekijat (ESG) tdydentavat riski-tuotto-ajattelua,
koska ne vaikuttavat seka taloudellisiin riskeihin ettda mahdollisuuksiin.

Sijoittajat pyrkivat valttamaan kohteita, joiden arvo saattaa laskea esimerkiksi siirryttdessa kohti
hiilineutraalia yhteiskuntaa. Sijoituspaatoksissa on arvioitava, kuinka suuri osa yhtion taseesta on
alttiina arvonmenetykselle eri skenaarioissa ja onko yhtiolla uskottava strategia toimintaympariston
muutoksiin vastaamiseksi. Yritysten kestavyysraportoinnin avulla arvioidaan, millaisilta riskeilta ja
vaikutuksilta yrityksen tulee suojautua ja miten se sen tekee. Samalla sijoittajat tunnistavat
mahdollisuuksia, joita esimerkiksi ilmastonmuutoksen torjunta voi tarjota (esim. uusien
teknologioiden kysynta).

Vastuullisuus- ja kestdvyystekijoiden huomiointi sijoituspaatoksissa parantaa sijoitussalkun
riskienhallintaa ja auttaa tunnistamaan pitkdn aikavalin tuottopotentiaalia. Sijoitusneuvojan
tehtdvana on tuoda esiin naiden tekijoiden vaikutus sijoituskohteiden tuottoon ja riskiin, ja ndin
tukea asiakasta hanen tavoitteidensa mukaisessa sijoituspaatoksenteossa.

2.1.3. Sijoituskohteiden tarpeet

Sijoituskohteen luonne vaikuttaa sen tarpeeseen huomioida kestavyystekijat. Jos sijoituskohde on
indeksirahasto, ei se huomioi kestavyystekijoita ellei niitd huomioidaan indeksissa. Jos sijoituskohde
on ESG-rahasto, sen sadnnot ja sijoituspolitiikka maarittelevat miten kestavyystekijat huomioidaan.

Kaikki sijoittaminen kuitenkin tahtda lopulta varojen allokointiin tuottavaan taloudelliseen
toimintaan, kuten yritysten tai valtioiden toimintaan tai niiden kehittdmiseen. Saadakseen rahoitusta
yrityksille ja valtioille muodostuu tarpeita ohjata toimintaansa siten, etta rahoitusta on saatavilla ja
sen kustannus mahdollisimman alhainen.

Sijoituskohteilla on tarve saada rahoitusta toimintaansa. Jos siihen vaaditaan kestdvyystekijoiden
huomiointia, ne muuttavat todennakoisesti nopeasti toimintaansa oli kyseessa rahoitusvaline, yritys
tai valtio.



Toisaalta yritykset ovat perinteisesti tarkastelleet vastuullista toimintaa erityisesti riskienhallinnan
nakokulmasta. Ymparistoon, ilmastonmuutokseen, ihmisoikeuksiin tai l3apindkyvaan hallintoon
valinpitamattomasti suhtautuva yritys voi joutua taloudelliseen vastuuseen, menettaa maineensa tai
jaada vaille rahoitusta ja asiakkaita. Toimintaympariston muutosten sivuuttaminen voi johtaa
lilketoimintamahdollisuuksien menetykseen.

Sidosryhmien odotukset sekd kiristyva sdantely asettavat yhd enemman vaatimuksia yritysten
vastuullisuudelle ja kestdvyydelle. Osaavat tyodntekijat, sijoittajat ja muut sidosryhmat suosivat
yrityksia, jotka toimivat vastuullisesti. Useimmat yritykset ovatkin viestineet vastuullisuudestaan jo
ennen lain velvoitteita. Vuodesta 2024 alkaen EU on kuitenkin edellyttanyt kattavaa ja
vertailukelpoista kestdvyysraportointia tietyilta yrityksilta sdantelyn kautta, mika lisaa lapinakyvyytta
ja ohjaa yrityksia kehittamaan toimintaansa kestavyysnakokulmasta.

2.2. Markkinatilanne

Kestadvyystavoitteiden saavuttamisessa yritysrahoituksella on merkittdva rooli, ja kestavan
rahoituksen ratkaisut ovat yleistyneet nopeasti myos Euroopan ulkopuolella.

Vaikuttavuussijoittamisen vakiintuneita keinoja ovat esimerkiksi vihreat joukkovelkakirjat, vihreat
lainat ja vastuullisuustavoitteisiin sidotut lainat (sustainability-linked loans), joissa lainan ehdot
sidotaan ennalta sovittujen kestavyystavoitteiden, kuten paastovahennysten, saavuttamiseen.
Tallaiset rahoitusinstrumentit pienentdvat rahoittajan riskia ja kannustavat yrityksia kestaviin
toimintatapoihin.

Keskeisin kestdvan rahoituksen instrumenttiluokka on kuitenkin sijoitusrahastot. Globaaleihin ESG-
rahastoihin virtasi vuoden 2024 lopulla 16 miljardia USD, mikda oli vuoden korkein
neljanneskohtainen lukema (Morningstar 2025). Vaikka rahavirrat ovat laskeneet vuoden 2021
kasvun huippulukemista, sijoittajien kiinnostus kestdvaan sijoittamiseen on edelleen vahvaa.
Esimerkiksi 77 % sijoittajista ilmoitti olevansa kiinnostunut ESG-sijoituksista. Globaaleilla ESG-
rahastoilla oli vuoden 2025 ensimmadiselld neljannekselld hallinnoitavia varoja noin 10,5 biljoonaa
USD (toim. huom. 10,5 tuhatta miljardia USD), mikd on 4 % enemman kuin vuotta aiemmin.

ESG-rahavirtojen kasvu Euroopassa
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Toinen ESG-rahastomarkkinaa hyvin kuvaava seikka on rahastojen nimedminen. Tyypillisesti
rahastoja kategorisoidaan aikaan liittyvin keskeisin termein, jollainen myds ESG-termi on. ESG-
branddystd muutetaan poistamalla termeja rahastodokumentaatiosta tai muuttamalla niita
neutraalimmaksi. Muutokset liittyvdat my6s rahoitusvalvojien huomautuksiin, mutta myds
sijoittajakayttaytymisen ja sijoittajien tietotason muutoksiin.

Rahastojen ESG-brandayksen muutokset
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Vihreiden joukkovelkakirjojen kokonaistilanne on monimutkaisempi. Vaikka suosion vaitetdan
kasvaneen niiden, ESG-tuotteiden osuus joukkolainamarkkinoista on laskenut vuoden 2022 jalkeen.
toisaalta absoluuttinen maara on edelleen merkittava.
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Eurooppa on johtava markkina-alue vastuullisen sijoittamisen ja vihredn rahoituksen saralla, mutta
kasvua nahdaan myos Australiassa ja Kaakkois-Aasiassa, missa vihredan energian investoinnit lisddvat
kysyntaa kestadvyysratkaisuille.

Euroopassa valtiot ja julkiset toimijat ovat edelleen merkittavia vihreiden lainojen liikkeellelaskijoita,
mutta yritysten osuus kasvaa jatkuvasti. Tama muutos kuvastaa markkinan kehitystd, jossa myos
yksityinen  sektori  tunnistaa  kestdvan rahoituksen  tarjoamat mahdollisuudet ja
riskienhallintavaatimukset.

Yhteenveto

Luvussa on tarkasteltu kestavan rahoituksen ja ESG:n merkitysta eurooppalaisen sijoitusneuvonnan
nakokulmasta. Kestava rahoitus perustuu seka yhteiskunnallisiin etta sijoittajakohtaisiin motiiveihin,
ja ESG-tekijoiden huomiointi on olennainen osa riskien ja tuoton arviointia. Kansainvaliset
viitekehykset ja eurooppalainen saantely ohjaavat seka yrityksia etta sijoituspalveluntarjoajia kohti
lapindkyvad, vastuullista ja kestdavda toimintaa. Viherpesun torjunta ja ESG-raportoinnin
kehittdminen ovat keskeisid haasteita ja mahdollisuuksia, jotka vaikuttavat seka sijoituspaatoksiin
etta sijoitusneuvontaan. Kestavan rahoituksen markkinat kasvavat nopeasti, ja Eurooppa toimii
edelldkavijana seka sdantelyssa ettd markkinakaytannoissa.
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3. KASITTEET

Vastuullisuutta on perinteisesti pidetty toimintana, jossa yritykset ja yhteisot tayttavat lain
minimivaatimukset ja pyrkivat niiden yli. Nykyisin vastuullisuudessa korostuu myds toimijoiden
rooli kestavyyteen liittyvien haasteiden ratkaisemisessa.

Sijoitusneuvonnassa huomioidaan, miten yritykset edistavat tai eivat edista ESG-tavoitteita.

Keskustelu kestavyysasioista on mahdollista vain kasitteiden ja mekanismien kuvaamisen kautta.
Viime vuosina kestadvyyskasitteiden maara on lisdantynyt ja myds niiden merkitykset ovat
muuttuneet ajan myo6ta. Kdymme ldpi vain muutaman sijoitusneuvonnassa tarvittavan kasitteen
seuraavaksi.

3.1. ESG

Rahoitusmarkkinoilla ja sijoitusneuvonnassa kdytetdan yritysvastuun ja kestdvyyden yhteydessa
yleisesti termia ESG, joka tulee englanninkielisistd sanoista Environment, Social ja Governance. ESG-
viitekehys sisaltdaa kolme osa-aluetta:

. E (Environment, ymparistd): llmastonmuutoksen hillintd ja siihen sopeutuminen,
kasvihuonekaasupaastéjen vahentaminen, energiankulutus ja energialdhteet, vedenkaytto ja
-varat, resurssien kaytto, jate- ja kierrdtysjarjestelmat, vaarallisten aineiden hallinta,
biologinen monimuotoisuus ja muut ekologiset vaikutukset.

. S (Social, sosiaalinen vastuu): Ihmisoikeudet, tydolot, tydaika ja palkka, tyohyvinvointi ja
tyoturvallisuus, yhdenvertaisuus, tasa-arvo ja monimuotoisuus, tietosuoja, tuoteturvallisuus
ja -laatu, paikallisyhteis6jen oikeudet ja kohtelu.

. G (Governance, hallinto): Eettiset periaatteet (esim. code of conduct), korruption ja lahjonnan
torjunta, harmaan talouden ja talousrikollisuuden estdminen, verovastuullisuus (verojen
maksu oikeaan maahan), hallituksen riippumattomuus ja monimuotoisuus, johdon
palkitseminen, poliittinen vaikuttaminen, maksukdytdannot ja eldinten hyvinvointi.

ESG-tekijoiden vélinen paallekkdisyys on huomattavaa; esimerkiksi ilmastonmuutoksella (E) on
vaikutuksia ihmisten hyvinvointiin (S) ja yritysten talouteen seka hallintoon (G).

EU-sdantely laajentaa ESG-tarkastelun myo6s kaksisuuntaiseksi: yritysten tulee huomioida sekd oman
toimintansa vaikutukset ymparistoon ja yhteiskuntaan, ettd ymparisto- ja yhteiskunnallisten
muutosten vaikutukset yrityksen omaan liiketoimintaan.

3.2. Vastuullista vai kestavaa?

Vastuullisuus ja kestavyys esiintyvat usein synonyymeind, mutta niissd on vivahde-eroja.
Vastuullisuus liittyy oikeudenmukaiseen ja maapallon kantokykyad kunnioittavaan toimintaan, kun
taas kestavyys viittaa selkedmmin kestavan kehityksen tavoitteisiin ja kestavyysraportointiin.

Termistoon kuuluvat esimerkiksi:

. Kestavyys (sustainability)

. Vastuullisuus (responsibility)
. Yritysvastuu (corporate social responsibility, corporate responsibility, corporate sustainability)
. Kestdva rahoitus (sustainable finance)
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. Vihrea rahoitus (green finance)

Sijoitusneuvonnassa sekd vastuullinen etta kestava kattavat kaikki kolme ESG-osa-aluetta, kun taas
vihrea rahoitus keskittyy erityisesti ymparistoon liittyviin ndkékohtiin.

3.3. Kansainvaliset viitekehykset

Sijoitusneuvonnassa ja varainhoidossa kaytetdan useita kansainvalisia viitekehyksia, jotka ohjaavat
yrityksia ja sijoittajia huomioimaan ESG-tekijat paatoksenteossaan.

YK:n Global Compact (GC)
. Tavoitteet ja tausta: YK:n Global Compact on maailman suurin yritysvastuualoite, jossa

yritykset sitoutuvat noudattamaan vastuullisen liiketoiminnan periaatteita ja edistamaan
kestavaa kehitysta.

. Keskeiset kasitteet: lhmisoikeudet, tydelaman oikeudet, ymparistésuoja ja korruption
torjunta.
. Kestdvan kehityksen tavoitteet (SDG, Sustainable Development Goals)

. Tavoitteet ja tausta: YK:n kestavan kehityksen tavoitteet (Agenda 2030) hyvaksyttiin vuonna
2015 ja sitovat valtioita poliittisesti. Tavoitteena on ohjata kehitysta kohti kestadvaa
tulevaisuutta.

. Keskeiset  kasitteet: 17 globaalia tavoitetta, kuten koyhyyden poistaminen,
ilmastonmuutoksen torjunta ja rauhan edistaminen.

. YK:n ymparistoohjelman rahoitusaloite (UNEP FI, United Nations Environment Programme
Finance Initiative)

. Tavoitteet ja tausta: UNEP Fl edistdaad kestdvida toimintatapoja rahoitusalalla ja tukee ESG-
tekijoiden integroimista paatdksentekoon.

. Keskeiset kasitteet: Kestava rahoitus, ympadristoriskien hallinta, yhteistydé finanssialan ja
sidosryhmien valilla.

. Kansainvalinen kestdvyysraportoinnin standardilautakunta (ISSB, International Sustainability
Standards Board)

. Tavoitteet ja tausta: ISSB kehittda maailmanlaajuisia kestavyysraportoinnin standardeja, jotka

tukevat vertailukelpoista ja luotettavaa tiedonantoa.
o Keskeiset kasitteet: Standardisoitu kestavyysraportointi, ESG-mittarit ja -tiedot.

Global Reporting Initiative (GRI)

. Tavoitteet ja tausta: GRI on kansainvdlinen viitekehys vastuullisuusraportointiin, jossa
korostetaan yrityksen omaa arviota merkittavista ESG-teemoista.
. Keskeiset kasitteet: Laaja raportointikehys ESG-osa-alueille, vapaaehtoinen kaytto,

sidosryhmavaikuttavuus.

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)

. Tavoitteet ja tausta: TCFD kehittda ohjeistuksia ilmastoriskien taloudellisten vaikutusten
raportointiin, erityisesti rahoitussektorille.
. Keskeiset  kasitteet:  llmastoriskit, taloudelliset  vaikutukset, riskienhallinta ja

skenaarioanalyysit.

Pariisin ilmastosopimus
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o Tavoitteet ja tausta: Pariisin sopimus on kansainvalinen sopimus, jonka tavoitteena on
rajoittaa ilmaston lampeneminen selvasti alle 2°C ja pyrkida 1,5°C:een esiteolliseen aikaan
verrattuna.

. Keskeiset kasitteet: lImastopdastojen vahentaminen, kansallisesti maaritetyt panokset (NDC),
ilmastoraportointi.

Pariisin sopimukseen on sitoutunut 196 valtiota. Sopimus edellyttda konkreettisia toimia padstdjen
vahentamiseksi, ilmastoraportointia ja siirtymaa vahahiiliseen talouteen. Tama vaikuttaa
sijoitusneuvontaan siten, ettd sijoituskohteiden tulee olla linjassa ilmastotavoitteiden kanssa;
sijoitusneuvojan on tuotava esiin, miten sijoitukset tukevat siirtymaa kohti ilmastokestdvaa
yhteiskuntaa ja miten yritykset valmistautuvat ilmastonmuutoksen riskeihin ja mahdollisuuksiin.

Principles for Responsible Investment (PRI)

J Tavoitteet ja tausta: PRI on YK:n tukema aloite, joka kannustaa sijoittajia huomioimaan ESG-
tekijat sijoituspadtoksissadn. Aloite julkaistiin vuonna 2006.

J Keskeiset kasitteet: Sijoittajien ESG-integraatio, avoin raportointi, vastuullisen sijoittamisen
edistdminen.

Kansainvaliset viitekehykset luovat perustan ja yhteiset pelisdannot ESG-tekijoiden huomioimiselle
sijoituspaatoksissa ja varainhoidossa.

3.4. Viherpesu

Viherpesulla tarkoitetaan yrityksen toimintaa, jossa luodaan harhaanjohtava kuva yrityksen tai
tuotteen ympadristoystavallisyydesta tai vastuullisuudesta ilman riittdvia perusteita. Viherpesu on
erityisen vyleistd kuluttajatuotteissa, mutta sita esiintyy my6s yritysten ja rahoitusalan
markkinoinnissa ja raportoinnissa.

Finanssivalvonnan (Fiva) vuosina 2023-2024 tekemassd selvityksessd havaittiin puutteita
sijoitusrahastojen kestavyysriskien huomioinnissa ja tiedonantovelvoitteiden tayttamisessa, jotka
liittyvat viherpesuun. Erityisesti havaittiin, ettd ESG-tunnuksia kaytettiin rahastoissa, joiden
tavoitteena ei ollut SFDR-asetuksen mukaisten kestavyysominaisuuksien edistdminen tai kestdvien
sijoitusten tekeminen.

Fivan arvion mukaan:

e Useimmat yhtiot huomioivat viherpesuriskin, mutta riskia ei aina oltu maaritelty sisaisissa
ohjeissa tai riskienhallintaperiaatteissa.

e Kaikilla kyselyyn osallistuneilla yhtigilla oli puutteita tiedonantovelvoitteiden tayttamisessa,
esimerkiksi tietojen antaminen oli liian yleisluontoista.

e ESG-tunnuksia  kaytettiin  my6s rahastoissa, jotka eivat tayttdneet SFDR:n
kestdvyystavoitteita.

e Puutteita havaittiin rahastokohtaisten tietojen laadun varmistuksessa ja tietolahteiden
rajoitusten esittdmisessa verkkosivuilla.

e Omistajaohjausperiaatteet oli maaritelty useimmilla yhti6illa, mutta niiden toteutuksesta ja
periaatteista raportoitiin sijoittajille puutteellisesti.

ESG-sijoitustuotteiden sadantely ja valvonta ovat tiukentuneet, ja markkinoilta odotetaan jatkossa
lisaa lapinakyvyytta seka tasmallisempaa raportointia kestavyystiedoista.
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Case: ESG-rahasto ja fossiiliset sijoitukset

Tilanne:
Erds suomalainen ESG-osakerahasto markkinoi itsedan vastuullisena ja ymparistoystavallisena
sijoituskohteena. Rahaston esitteissa korostettiin ilmastotavoitteita ja vastuullisuusperiaatteita.

Ongelma sijoittajan ndakdokulmasta:

Rahaston sijoitussalkusta l16ytyi kuitenkin useita yrityksid, jotka toimivat fossiilisten polttoaineiden
tuotannossa tai kivihiilivoimassa. ESG-luokitus oli saatu kayttamalla valjia kriteerejd, eika rahasto
ollut avoin siitd, miten vastuullisuus oli maaritelty.

Viherpesun tunnusmerkkeja:

e  ESG-merkintd ilman konkreettisia poissulkuja (esim. fossiiliset polttoaineet).
e  Puutteellinen raportointi sijoituskohteiden ymparistovaikutuksista.
e ESG-luokituksen kdyttaminen ilman riippumatonta arviointia tai lapindakyvyytta.

Ldhde: Mannonen (2023)

Viherpesu voi tapahtua myos hyvaduskoisesti tai huolimattomasti, kuten tapaukset lkean ja erdiden
vaateketjujen (H&M, Zara) kohdalla osoittavat. Myds Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
(ESMA) on havainnut viherpesua myds rahastoyhtididen markkinoinnissa ja lakisdateisessa
materiaalissa.

EU-tasolla viherpesun estamisesta saddellaan direktiiveilld, jotka lisdavat kuluttajien tiedonsaantia ja
rajoittavat perusteettomien ymparistovaitteiden kayttod. Kiellettyja vaitteitd ovat esimerkiksi
todistamattomat yleisluontoiset ymparistovaitteet, vaitteet paastokompensoinnista ilman todellisia
vaikutuksia seka omat kestavyysmerkinnat ilman hyvaksyttya sertifiointia.

Siirtyminen viherpesun kasittelystd kohti ESG-sdantelyn kokonaisuutta on luontevaa, silla
sijoitusneuvonnassa vihreiden vaittamien oikeellisuus ja raportoinnin luotettavuus ovat keskeisia
vastuullisen sijoitusprosessin osia.

3.5. Euroopan Unionin ESG-sadntely: Direktiivit ja standardit
3.5.1. EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelma

Euroopan unioni on viime vuosina ottanut johtavan aseman kansainvalisessa ilmastonmuutoksen
torjunnassa ja siihen varautumisessa. Useita lainsadadantohankkeita on jo pantu taytantoon ja lisaa
valmistellaan. Rahoitussektori ja sijoituspalvelut ovat olleet keskeisessa roolissa tdssa kehityksessa.
Saantelyn tavoitteena on ohjata sekd yksityinen etta julkinen rahoitus yha paremmin kestdvan
kehityksen mukaisiin ja taloudellisesti tuottaviin kohteisiin. Sijoitustoiminnan tuottotavoitteet
ohjataan ensisijaisesti ilmastonmuutoksen ja muiden ymparistotavoitteiden ratkaisemiseen, mutta
jatkossa painopiste siirtyy myos sosiaalisten ja hallinnollisten kestavyyden periaatteiden mukaiseen
toimintaan. Nama muutokset ndkyvat myos sijoitustoiminnassa ja sijoitusneuvonnan palveluissa
sekd tuotteissa.

Vuonna 2015 solmitun Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteisiin kuuluu rahoituksen ohjaaminen
ilmaston kannalta kestaviin toimintoihin. Ymparistonsuojeluun ja kestavaan kehitykseen liittyvat
tavoitteet sisaltyvat myos Euroopan unionin perussopimuksiin. On tunnistettu, etta pelkat julkiset
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varat eivat riita Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamiseen. Taman vuoksi yksityisten
varojen ohjaamiseksi ilmastotavoitteita edistaviin sijoituskohteisiin Euroopan komissio julkaisi
vuonna 2018 EU:n Kestdvan rahoituksen toimintasuunnitelman (EU Sustainable Finance Action
Plan). Toimintasuunnitelman ja sadntelyn avulla pyritddn varmistamaan, ettd esimerkiksi
tuulivoimaprojektit saavat rahoitusta kilpailukykyisemmin kuin kivihiilivoimalat. Yrityslainan
marginaalia voidaan sitoa yrityksen asettamien kestavyystavoitteiden, kuten
kasvihuonekaasupdastdjen vahentdamisen, saavuttamiseen. Kiinteistdsijoitusten rahoitusehtoja voi
parantaa kiinteiston hyva energialuokitus tai energiatehokkuuden parantamistoimet.

Saantelylld pyritddn ohjaamaan investointeja kaikilla toimialoilla. Esimerkiksi autoteollisuudessa
lainsdadanté on muuttunut tukemaan sahkdmoottoreita. Paastdja aiheuttavien autojen verotusta
on kiristetty ja sdhkdautoille annettu verotukia. Esimerkiksi rahoitusmarkkinoilla (EU-taksonomian
mukaan) vihredksi luokiteltavien autojen hiilidioksidipaastdjen yldraja on asetettu 50 g/100 km
vuoden 2025 loppuun asti, jonka jdlkeen raja on 0 g/100 km. Muun muassa ndiden
sddntelymuutosten seurauksena investoinnit polttomoottoriteknologiaan ovat vdhentyneet niin
valmistajien, sijoittajien, rahoittajien kuin kuluttajienkin tasolla. Yksityishenkilén nakékulmasta
muutos ndkyy esimerkiksi polttomoottoriauton hankintaa varten tarvittavan lainan hinnassa ja
saatavuudessa sekd auton jalleenmyyntiarvon kehityksessa. Sijoittajalle se ndkyy autonvalmistajien
osakkeiden arvostuksissa.

Vastaavia esimerkkeja [6ytyy my6s muilta toimialoilta. Suomessa yhteiskunta tukee taloyhtididen ja
pientalojen energiatehokkuuden parantamista ja edellyttda yhda useammin siirtymista uusiutuviin
energialdhteisiin. Sijoittajan nakokulmasta energiatehokkuusinvestointien puute johtaa yhtena
tekijana heikompaan arvonkehitykseen.

Kestava rahoitus muodostaa olennaisen osan kokonaisuutta, jossa yhteiskuntien toimintaa ohjataan
kestavyyden suuntaan. EU:n Kestavan rahoituksen toimintasuunnitelmassa esitetdaan kymmenen
muutosta kolmella osa-alueella, joista osa on jo toteutettu:

e Paddomavirtojen ohjaaminen kestaviin sijoituskohteisiin
e EU:n luokitusjarjestelma kestavalle toiminnalle on laadittu (taksonomia).
e Standardit ja merkinnat vihreille rahoitustuotteille on kehitetty.
e Kestaviin hankkeisiin sijoittamista on helpotettu.
o Kestavyysnakokulmat on sisallytetty sijoitusneuvontaan.
e Kestadvyyden vertailuarvoja on kehitetty.

o Kestavyysriskien hallinta
o Kestavyys on sisdllytetty tehokkaammin luottoluokituksiin ja selvityksiin.
e Finanssimarkkinatoimijoiden tiedonantovelvollisuuksia on selkeytetty.
o Kestdvyys on otettu huomioon vakavaraisuusvaatimuksissa.

e Lapindkyvyyden ja pitkajanteisyyden edistiminen
e  Yrityksilta vaaditaan kattavampia kestavyystietoja.
e Yritysten hallintotapaa on kehitetty kestdvammaksi ja  lyhytjanteista
padomamarkkinakayttaytymista hillitaan.
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Toimintaohjelman toimeenpano on edellyttanyt laajaa uutta sdantelya, kuten kestavyystekijoiden
luokittelu (taksonomia-asetus), yritysten tiedonantovelvoitteet sekd kestdvan rahoituksen
tiedonantovelvoitteet (SFDR) ja vahahiilisyysviitearvot.

Saantelyn tarkoituksena on varmistaa sijoittajille oikea ja vertailukelpoinen tieto seka estda
viherpesu. Viherpesusta on kyse, kun yritys tuo esiin vain myonteiset kestavyysnakoékohdat ja jattaa
kielteiset vaikutukset kertomatta. Myods sijoitustuotteiden markkinoinnissa viherpesua esiintyy,
esimerkiksi kun rahastot uudelleenbrandataan akillisesti kestdavan kehityksen rahastoiksi ilman, etta
sijoitusprosesseissa on todellisia muutoksia.

Esimerkkind mainittakoon Australian Securities and Investments Commissionin (ASIC) nostama
oikeusjuttu Vanguard Australia -investointipankkia vastaan viherpesusta ja harhaanjohtavasta
markkinoinnista. Vain neljannekselle rahaston arvopapereista oli tehty ESG-arviointi ja pankki
maarattiin 12,9 miljoonan dollarin sakkoihin.

Yritysten kestdvyystietoja tarvitsevat sijoittajien lisdksi myds finanssimarkkinatoimijat, jotta ne
voivat tdyttdd omat raportointivelvoitteensa. Yritykset tarvitsevat puolestaan tietoa
alihankkijoidensa ja toimitusketjunsa kestavyydesta.

Joulukuussa 2019 Euroopan komissio julkaisi Euroopan vihredn kehityksen ohjelman (Green Deal
Programme), jossa EU-maat sitoutuivat tekem&an Euroopasta ensimmadisen ilmastoneutraalin
maanosan vuoteen 2050 mennessa. Valitavoitteeksi asetettiin hiilidioksidipdaastdjen vahentaminen
vahintdan 55 prosentilla vuoteen 2030 mennessda vuoden 1990 tasoon verrattuna. Osana
vahahiilisyysasetusta on maaritelty kaksi viitearvoa ymparistétoimien kestavyyden mittaamiseksi:
EU:n ilmastosiirtymaa koskeva vertailuarvo ja EU:n Pariisin sopimuksen mukainen vertailuarvo,
joista jalkimmainen on tiukempi.

3.5.2. Keskeiset sddntelyhankkeet

Euroopan unionin sdantely on laajentunut kattamaan merkittavasti ESG-tekijoita, mika vaikuttaa
sijoitusneuvontaan, varainhoitotuotteiden tarjoamiseen ja sijoituskohteiden valintaan. Sdantelyyn
kuuluu seuraavat keskeiset direktiivit ja standardit:

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)

. Tavoitteet ja tausta: CSRD (yritysten kestavyysraportointidirektiivi) velvoittaa suuret ja tietyt
pk-yritykset raportoimaan kestadvyystiedoistaan yhtenaiselld ja vertailukelpoisella tavalla.
Taustalla on tarve parantaa yritysten kestavyysraportoinnin laatua ja saatavuutta sijoittajien
ja muiden sidosryhmien paatoksenteon tueksi.

. Keskeiset késitteet: Kaksisuuntainen olennaisuus (double materiality), laajennettu
raportointivelvollisuus, ESG-tekijat.

. Raportointivaatimukset: Yritysten tulee raportoida kestdvyystiedoistaan ESRS-standardien
mukaisesti, mukaan lukien ymparistovaikutukset, sosiaaliset nakoékulmat ja hallintotapa.

o Aikataulu ja kohdeyritykset: Voimaan asteittain vuodesta 2024 alkaen; koskee aluksi suuria

porssiyrityksia ja laajenee myohemmin suuriin pk-yrityksiin ja listattuihin pk-yrityksiin.
. European Sustainability Reporting Standards (ESRS)

. Tavoitteet ja tausta: ESRS on joukko standardeja, joiden tarkoituksena on yhtendistaa ja
tarkentaa yritysten kestdvyysraportointia Euroopassa.
. Keskeiset kasitteet: ESG-mittarit, olennaisuusanalyysi, yhtendinen raportointi.
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. Raportointivaatimukset: Yritykset raportoivat laajasti ESG-tietoja ESRS-standardien
mukaisesti.

o Aikataulu ja kohdeyritykset: Noudatetaan CSRD:n aikataulua; kaikki CSRD:n piiriin kuuluvat
yritykset.

Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD)
. Tavoitteet ja tausta: CSDDD (yritysten kestdavyyden huolellisuusvelvoitedirektiivi) velvoittaa

yritykset tunnistamaan, ehkdisemain ja lieventamaan ihmisoikeus- ja ympadristoriskeja
omassa toiminnassaan ja arvoketjuissaan.

. Keskeiset kasitteet: Due diligence -velvoite, ihmisoikeudet, ymparistoriskit, arvoketjun
hallinta.
. Raportointivaatimukset: Yritysten on raportoitava toimenpiteistdan riskien hallitsemiseksi ja

haittojen ehkdisemiseksi.

o Aikataulu ja kohdeyritykset: Aikataulu etenee vuosina 2024-2026; koskee suuria yhti6ita ja
laajempia arvoketjuja. Eroaa CSRD:std siten, ettd CSRD keskittyy raportointiin ja CSDDD
konkreettisiin riskienhallintatoimiin koko arvoketjussa.

Omnibus |

. Tavoitteet ja tausta: Omnibus | on lainsdddantdmuutospaketti, joka yhtenaistaa ja taydentaa
CSRD:n seka CSDDD:n toimeenpanoa.

o Keskeiset kasitteet: Yhdenmukainen raportointi, tekniset tasmennykset,
sadntelyharmonisaatio.

. Raportointivaatimukset: Yhdenmukaistettu raportointi ESRS-standardien mukaisesti, linkitys

muihin EU-saadoksiin.
o Aikataulu ja kohdeyritykset: Toteutus vaiheittain vuoden 2024 aikana; koskee yrityksia, joita
CSRD ja CSDDD koskevat.

EU-taksonomia

o Tavoitteet ja tausta: EU-taksonomia on yhtendinen luokittelujarjestelma, jonka avulla
maaritelldan, mitka taloudelliset toiminnot ovat ympariston kannalta kestavia.

. Keskeiset kasitteet: Kuusi ympdristotavoitetta, tekniset arviointikriteerit, vihreiden
investointien maarittely.

. Raportointivaatimukset: Yritysten ja rahoitustuotteiden on ilmoitettava, kuinka suuri osa
niiden toiminnasta on taksonomian mukaista.

o Aikataulu ja kohdeyritykset: Kayttéonotto vaiheittain vuodesta 2022 alkaen; koskee suuria

yrityksia ja rahoitusmarkkinoiden toimijoita.
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)

. Tavoitteet ja tausta: SFDR (kestdavdn rahoituksen tiedonantovelvoiteasetus) velvoittaa
rahoitusmarkkinoiden toimijat ja sijoituspalveluntarjoajat raportoimaan, miten ne huomioivat
kestavyyteen liittyvat riskit ja vaikutukset sijoitustuotteissaan.

. Keskeiset kasitteet: ESG-tiedonanto, sijoitustuotteiden luokittelu (artikkelit 6, 8 ja 9), yhteys
EU-taksonomiaan.

o Raportointivaatimukset: Pakollinen tiedonanto ESG-riskien ja -vaikutusten huomioimisesta
seka sijoitustuotteiden kestdavyysominaisuuksista.
o Aikataulu ja kohdeyritykset: Voimaan asteittain vuodesta 2021 alkaen; koskee

rahoitustuotteiden tarjoajia ja varainhoitajia.
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EU Green Claims Directive

. Tavoitteet ja tausta: Green Claims Directive (ymparistovaittamadirektiivi) pyrkii
varmistamaan, etta yritysten ymparistévaittamat ovat todennettavissa ja perusteltuja.

o Keskeiset kasitteet: Ymparistovaittamien todennettavuus, kuluttajansuoja.

o Raportointivaatimukset: Yritysten tulee esittda luotettava nayttdé ymparistovaittamistaan.

. Aikataulu ja kohdeyritykset: Vireilld EU:ssa, tdytantdonpano vuosina 2024-2026; koskee
yrityksia, jotka kdyttavat ymparistovaittamia markkinoinnissaan.

MIFID Il
. Tavoitteet ja tausta: MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive 1l) on EU:n

sijoituspalveludirektiivi, jonka tavoitteena on lisdtd sijoituspalveluiden lapindkyvyyttd ja
sijoittajansuojaa.

. Keskeiset kasitteet: Sijoittajansuojan parantaminen, tuotetietojen lapindkyvyys, asiakkaiden
kestavyysmieltymysten huomiointi sijoitusneuvonnassa.
. Raportointivaatimukset: Sijoituspalveluntarjoajien tulee kartoittaa asiakkaan

kestdavyysmieltymykset ja ottaa ne huomioon sijoitustuotteita suositeltaessa.
. Aikataulu ja kohdeyritykset: Laajennettu kattamaan kestavyysmieltymykset vuodesta 2022
alkaen; koskee kaikkia sijoituspalveluita tarjoavia yrityksia.

Uuden EU-komission aloittamisen jalkeen ja Ukrainan sodan jatkuessa ESG-sdaantelyn toteuttamista
on jatkettu ja se on osoittautunut odotettuakin tydladmmaksi. Naiden seikkojen seurauksena ESG-
sadntelya on ryhdytty keventamaan. Vuonna 2025 EU:n ESG-sddntely on merkittavassa
murrosvaiheessa. Komissio on kdynnistanyt useita uudistuksia, joiden tavoitteena on selkeyttas,
keventaa ja yhdenmukaistaa vastuullisuusraportointia ja sijoittajaviestintaa. Erityisesti Omnibus | -
direktiivi maarittelee valtaosan ndista muutoksista. Ajankohtaisia muutoksia lyhyesti ottaen ovat
muun muassa:

e CSRD
o "Stop the clock": Raportointivelvoitteita lykatadn kahdella vuodella (vuoteen 2028)
monille yrityksille
o Kohderyhman supistaminen: Vain yritykset, joilla on yli 1000 tydntekijaa, jaisivat
jatkossa CSRD:n piiriin, jolloin 80% yrityksistd poistetaan soveltamisalasta
o Vapaaehtoinen raportointi pk-yrityksille: Komissio valmistelee vapaaehtoista
standardia (VSME) pienemmille yrityksille
o ESRS-standardien kevennys: Komissio pyytda uudet, yksinkertaistetut
raportointistandardit lokakuuhun 2025 mennessa, sektorikohtaiset standardit
poistetaan
e SFDR
o SFDR:n uudelleentarkastelu on kaynnissa. Komissio harkitsee selkeampia kriteereja
artikla 8 ja 9 -rahastoille, jotta sijoittajat voivat paremmin erottaa aidosti
vastuulliset tuotteet
o Viherpesun torjunta on keskitssa: saantelya halutaan tiukentaa, mutta samalla
yksinkertaistaa.
e GCD (Green Claims Directive)
o Direktiivi hyvaksyttiin kevaalld 2024 ja sen taytantéénpano etenee jasenvaltioissa.
o Yritysten on jatkossa todistettava kaikki ymparistovaitteensa riippumattomalla
arvioinnilla.
o Tama vaikuttaa myos ESG-rahastojen ja yritysten markkinointiin.
e (CSDDD
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o Velvoitteiden kohdentaminen suoriin liikekumppaneihin: yritysten due diligence -
velvoitteet rajataan suoriin lilkkekumppaneihin, ei koko toimitusketjuun. Tama
vahentaa hallinnollista taakkaa ja tekee vaatimuksista selkedmpia ja helpommin
valvottavia.

o Arviointien tiheyden keventdaminen: Yritysten ei tarvitse enaa tehda vuosittaisia
arvioita, vaan arviointivali pidennetdan viiteen vuoteen.

o CS3D:n soveltaminen siirtyy vuodella eteenpain: ensimmainen soveltamisvuosi on
2028.

o Yhdenmukaistaminen CSRD:n kanssa: CS3D:n soveltamisala ja kynnysarvot pyritdaan
yhtendistamaan CSRD:n kanssa, jolloin raportointi- ja due diligence -velvoitteet
kohdistuvat samoihin suuriin yrityksiin

e EU-taksonomia

o Taksonomian raportointivelvoitteet rajataan suurimpiin yrityksiin (yli 21000
tyontekijaa ja yli 450 miljoonan euron liikevaihto)

o EU-taksonomiaa sovelletaan suppeammin, keskittyen olennaisiin vaikutuksiin ja
paallekkaisyyksien karsimiseen muiden sdddosten kanssa.

Uudistusten tavoitteena on keventaa regulaation toteuttamiseen liittyvia kustannuksia,
yksinkertaistaa raportointia seka yhdenmukaistaa menettelytapoja yli usean
saantelykokonaisuuden.

3.6. llmastonmuutoksen kritiikki ja kieltdminen (denialismi) sijoitustoiminnassa ja
varainhoidossa

Luonnontieteessad on vuosikymmenten ajan selvitetty ja arvioitu onko ilmastonmuutosta olemassa
vai ei. Tiedeyhteis6 on vahitellen yksimielinen ilmién olemassaolosta, vaikka sen laajuudesta
keskustellaankin edelleen. Yhteiskuntien ja talousjarjestelmien osalta muutos on kaynnistynyt,
globaalisti. My0s Kiinan CO2-pdastdjen kasvun on havaittu pysahtyneen. Talousjdrjestelmien tasolla
sopeutuminen ilmastonmuutokseen on kuitenkin vasta kdaynnistymassa. Sopeutumista ei myodskdan
tarvita, jos ilmastonmuutosta ei tapahdu. Vapaaseen yhteiskuntakeskusteluun kuuluu myos ilmién
kritiikki ja jopa sen kieltdaminen.

lImastonmuutokseen liittyvaa kritiikkia ja denialismia esiintyy my0s sijoitus- ja rahoitusmarkkinoilla.
Tama nakyy esimerkiksi sijoitustuotteiden markkinoinnissa, jossa saatetaan vahatella ilmastoriskien
taloudellista merkitysta tai korostaa lyhyen aikavalin tuottoja ilmastotavoitteiden kustannuksella.
Joissain rahoituslaitoksissa tai rahastoissa ilmastonmuutoksen vaikutuksia ei ehka oteta riittavasti
huomioon riskienhallinnassa. Tdma voi ilmeta esimerkiksi fyysisten ilmastoriskien (esim. sdan aari-
ilmiot) aliarviointina tai siirtymariskien (esim. hiiliverot, sddntelymuutokset) sivuuttamisena tai ESG-
rahastojen sijoituksina korkean pdastointensiteetin toimialoihin ilman selkeda perustelua.

Institutionaalisen denialismin tapauksessa kyse ei ole suorasta ilmastonmuutoksen kieltdmisesta
muista seikoista kuten:

e Toimimattomuudesta: vaikka ilmastoriskit tunnistetaan, niihin ei reagoida strategisesti.

e Vastuunsiirrosta: ilmastotoimia lykatdan tai sysatdan muille toimijoille (esim. valtioille tai
kuluttajille).

20



e Skenaarioiden valikoinnista: kdytetdaan optimistisia ilmastoskenaarioita, jotka eivat vastaa
tieteellistd konsensusta.

Myds poliittinen ja ideologinen vastareaktio ovat osa denialismia. Joissain EU-maissa ja erityisesti
Yhdysvalloissa on ndhty ESG-vastaisuutta, kunten poliittisia kampanjoita, jotka pyrkivat rajoittamaan
ESG-sijoittamista. Lisaksi jotkut yritykset tai sijoittajat vastustavat EU:n ESG-sdantelya (esim. CSRD,
SFDR) vedoten byrokratiaan tai kilpailukykyyn.

Osaltaan denialismin taustalla voi olla tiedon puute ja epadvarmuus. Suomen Pankin mukaan
ilmastonmuutoksen ja luontokadon vaikutuksia rahoitusvakauteen ei viela taysin ymmarreta. Tama
voi johtaa:

e Vaarin hinnoiteltuihin riskeihin.
e Sijoitusten keskittymiseen aloille, jotka ovat alttiita ilmastoriskeille.
e Heikkoon valmistautumiseen vihrean siirtyman aiheuttamiin markkinamuutoksiin.

Sijoitusneuvojan vastuulla on arvioida, perustuuko neuvonta luotettavaan tietoon ja ettd
sijoitustuotteiden ESG-ominaisuudet on asianmukaisesti todennettavissa. Viherpesun riski korostaa
tarvetta huolelliseen taustatyéhon ja asiakkaan sijoitustavoitteiden sekd arvojen huomioimiseen.
Keskeistd on tunnistaa ilmastonmuutoksen vaikutus sijoitustuotteen tuotto-odotuksiin. Voi myds
olla, ettei asiakas ole kiinnostunut huomioimaan kestavyystekijoita omassa sijoitustoiminnassaan.
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4. KESTAVYYSRISKIT

Tassa luvussa tarkastellaan kestdvyysriskeja sijoitus- ja varainhoitopalveluissa seka ESG (ymparisto,
sosiaalisuus ja hyva hallintotapa) -ndkdkulman vaikutuksia riskienhallintaan ja sijoituspaatoksiin.
Luvussa avataan mekanismeja, joiden kautta ESG-riskit siirtyvat taloudellisiksi riskeiksi, seka
esitelladn EU-sdantelyyn perustuvat ympadristé-, sosiaaliset ja hallinnolliset riskikategoriat. Lisaksi
tuodaan esiin kaytdnnon esimerkkejda ja pohditaan, miten ndma riskit vaikuttavat eri
sijoituskohteiden arvoon, riskiin ja tuotto-odotuksiin seka sijoitusneuvonnan kaytantoihin.

Riskit, riskienhallinta ja riskinotto tuotontavoittelun yhteydessd ovat keskeisia elementteja
sijoitustoiminnassa. Kestdvyysriskeja voidaan kasitelld aivan kuten kaikki muitakin taloudellisia
riskeja. Lopulta kestdvyysriskit realisoituvat sijoitusten arvonmuutoksina ja nakyvat normaalina
sijoitustuottojen vaihteluna, syntymekanismi vain poikkeaa perinteisesta.

Vaikka sijoittajilla voi olla arvoihin tai esimerkiksi omistajan allokaatiopolitilkkaan pohjautuvia syita
painottaa kestdvasti toimivia yrityksid, korostuu riskienhallinnan merkitys sijoituspaatoksissa.
Euroopan komissio on esimerkiksi arvioinut, ettd Iahes puolet euroalueen pankkien riskialttiudesta
liittyy suoraan tai epdsuorasti ilmastonmuutokseen. Euroopan pankkiviranomainen (European
Banking Authority, EBA) on puolestaan ennustanut ilmastonmuutoksen kasvattavan rahoitusalan
riskejd ja hidastavan talouskasvua. Vakuutusyhtiot kohtaavat maailmanlaajuisesti yha vakavampia
tulva-, metsdpalo- ja hirmumyrskyvahinkoja. Vastaavasti sijoitustoimintaan heijastuvat samat
riskiasetelmat.

lImastonmuutoksen ohella myds muut tekijat, kuten Covid-19-pandemia, ovat lisénneet yritysten ja
rahoittajien riskejd tuoden esiin toimitusketjujen haavoittuvuuden. Vendjddn kohdistuneet
talouspakotteet ovat aiheuttaneet taloudellisia menetyksia yrityksille ja rahoittajille, jotka ovat olleet
mukana kyseisillda markkinoilla. Kiristyva sddntely puolestaan lisda erityisesti siirtyma-, maine- ja
sanktioriskeja. Ymparistorikollisuuden kasvu on reaktio tiukentuvaan lainsddadantoon, ja se on
nykyadan yksi maailman tuottoisimmista rikollisuuden muodoista, erityisesti yritystoiminnan
yhteydessa.

lImastoriskien arviointi vaatii uudenlaista |dhestymistapaa, silld niiden todennakdisyyksia ei voi
arvioida pelkastaan historiallisin tiedoin. limastoriskien laatu ja todenndkdisyys vaihtelevat paitsi
maantieteellisesti myos toimialoittain. Yritysten ja yhteiskuntien valmiudet hallita riskeja ja selviytya
esimerkiksi luonnonkatastrofien aiheuttamista vahingoista vaihtelevat huomattavasti. limastoriskeja
yhdistaa erityisesti niiden ennakoimattomuus.

Sijoitustoiminta ja -politiikat voivat kasvattaa altistumista ilmastoriskeille, jos sijoitukset painottuvat
aloille, joilla akuutit ilmastoriskit tai siirtymariskit ovat erityisen merkittavia. Esimerkiksi
hirmumyrskyn tai tulvan aiheuttamat vahingot voivat johtaa yritysten maksuvaikeuksiin ja
sijoittajalle syntyviin tappioihin. Alueellisesti toteutuvat ilmastoriski voi heikentdad myos
markkinoiden likviditeettia hetkellisesti juuri silloin kun likviditeettid tarvittaisiin. Lainsdadannon
muutokset tai paastovahennysten aiheuttamat kustannusnousut voivat johtaa siirtymariskeihin ja
mahdollisiin tappioihin. Maineenmenetyksen riski kasvaa, jos sijoitustoiminnalla rahoitetaan
yrityksia, jotka toimivat kestavyyden kannalta ongelmallisilla aloilla tai ovat syyllistyneet
ymparistorikoksiin.

Maineriskilla tarkoitetaan riskid, jossa yrityksen maine heikkenee tai on vaarassa heikentyd, mika
vaikuttaa negatiivisesti liiketoimintamahdollisuuksiin ja asemaan markkinoilla.
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IImastoriskien vaikutus perinteisiin finanssialan riskeihin voidaan kuvata seuraavasti:
Luottoriski

Luottoriski kasvaa, kun ilmastoriskit heikentavat rahoituskohteen kykya selviytyd veloistaan
(tulovaikutus) tai kun pankki ei saa lainan arvoa takaisin lainanottajan maksukyvyttomyyden
seurauksena (varallisuusvaikutus).

Markkinariski

Rahoitusomaisuuden arvo voi laskea merkittavasti, mikali ilmastoriskit aiheuttavat &killisia
hintamuutoksia ja naitad riskeja ei ole hinnoiteltu markkinoilla. llmastoriskit voivat my6s johtaa
korrelaatioiden muutoksiin varojen vililld tai markkinoiden likviditeetin heikkenemiseen tietyissa
omaisuuslajeissa, mika haastaa perinteiset riskinhallinnan oletukset.

Likviditeettiriski

Rahoitusmarkkinoiden normaalin aktiviteetin vakaus voi heikentyd markkinaolosuhteiden
muuttuessa. llmastoriskit voivat aiheuttaa asiakkaiden ostojen pysdahtymisen myyntipaineiden
kasvaessa. Pankkitoiminnassa tama voi naky talletusten ja luottolimiittien yhtaaikaisena
nostotarpeena.

Toiminnallinen (operatiivinen) riski
Lainsdadannon ja saantelyn lisadantyminen kasvattaa ilmastoherkkien yritysten operatiivisia riskeja.
Maineriski

Kuluttajien ja markkinoiden kadyttaytymisen muutokset lisddvat yritysten ja sijoittajien maineriskeja
niiden osallistuessa esimerkiksi ilmastokriisia karjistavdan tai ihmisoikeuksia loukkaavaan
toimintaan.

4.1. Ymparistoriskit

Ymparistoriskit, erityisesti ilmastoriskit, ovat keskeisessda asemassa sijoituspdatoksia tehtdessa.
Nama riskit jaotellaan yleensa siirtymariskeihin (transition risk) ja fyysisiin riskeihin (physical risk).

Siirtymariskit liittyvat yhteiskunnan ja talouden rakenteellisiin muutoksiin ilmastonmuutoksen
hillitsemiseksi. Naihin lukeutuvat poliittiset, lainsdaadannolliset seka teknologiset riskit. Esimerkiksi
sadntelyn tiukentuminen, kuten padastorajoitukset, energiaverot tai raportointivaatimukset, voivat
vaikuttaa sijoituskohteen kannattavuuteen. Teknologinen kehitys, kuten sadhkoautojen
latausteknologioiden kilpailu, luo epavarmuutta tulevaisuuden voittajista.

Kaytannon esimerkkind siirtymariskistd voidaan mainita Neste Oyj:n osakkeen kurssilasku vuoden
2024 alkupuolella. Vaikka Neste oli investoinut voimakkaasti uusiutuvien polttoaineiden tuotantoon
ja hyotynyt uusiutuvien polttoaineiden jakeluvelvoitteista, Suomen ja Ruotsin hallitusten paatos
alentaa jakeluvelvoitteita ja maailmanlaajuisesti hiipunut kiinnostus uusiutuvaan dieseliin johtivat
arvon laskuun. Tdma osoittaa, ettd markkinaodotukset voivat ylittdd todellisuuden, ja vihredn
siirtyman yhtididen arvostuskertoimet voivat kasvaa kestamattomalle tasolle, jolloin markkinat
reagoivat voimakkaasti odotusten muuttumiseen.
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Siirtymariskit voivat toteutua myos henkildstékuluina, mikali yritys joutuu luopumaan ymparistélle
haitallisesta liiketoiminnasta. Kilpailevan teknologian veroedut tai paastdoikeuksien hinnannousu
saattavat tehdd liiketoiminnasta kannattamatonta. Esimerkiksi pdastokaupan laajeneminen
liilkenteen ja rakennusten lammityksen piiriin vaikuttaa suoraan naihin sektoreihin sijoittaviin.

Kiinteistosijoittamisessa rakennusten energiatehokkuus on keskeinen ymparistoriski. Fossiilisella
energialla lammitettdava toimistokiinteistd ei ole houkutteleva sijoituskohde institutionaalisille
sijoittajille, erityisesti jos tarjolla on energiatehokkaita ja sertifioituja kiinteist6ja (esim. LEED,
BREEAM). Sijainti, julkisen liikenteen saavutettavuus ja tulvariski ovat tarkeita sijoituskohteen
arvioinnissa.

Korjausrakentamisessa vastuulliset tilaajat edellyttavat korkeaa kierratysastetta ja materiaalien
uudelleenkdyttoéd, kun taas uudisrakentamisessa biodiversiteetin sdilyttaminen on keskeista
kiinteiston houkuttelevuuden kannalta.

Kuluttajakadyttaytymisen muutokset, kuten kasvipohjaisten proteiinien suosion kasvu, voivat
paikallisesti heikentda perinteisten lihanjalostajien nakymia.

Fyysiset ilmastoriskit voivat olla akuutteja tai kroonisia. Akuutteja riskeja ovat esimerkiksi myrskyt,
tulvat ja metsapalot, jotka voivat nostaa rakentamiskustannuksia ja aiheuttaa henkildvahinkoja seka
mainehaittoja yrityksille. Kroonisia riskeja ovat esimerkiksi [ampdtilan tai merenpinnan nousu, jotka
vaikuttavat tyoskentelyolosuhteisiin ja maatalouden kannattavuuteen. Suomessa fyysiset
ilmastoriskit painottuvat erityisesti tulvimiseen ja merenpinnan nousuun.

IImastoriskit tuodaan esiin yritysten kestavyysraportoinnissa kaksoisolennaisuusarvioinnin avulla:
yrityksen tulee raportoida seka toimintansa ymparistovaikutuksista etta siitd, miten ymparistotekijat
vaikuttavat sen liiketoimintaan. Taloudelliset vaikutukset voivat nadkya joko tuloslaskelmassa
(kannattavuus) tai taseessa (maksuvalmius ja vakavaraisuus).

Euroopan keskuspankki ohjeistaa arvioimaan seuraavia ymparisto- ja ilmastoriskeja:

Fyysiset riskit Siirtymariskit

Muut

llmastoriskit Muut ymparistoriskit limastoriskit re a1
ymparistoriskit

Maanjaristykset,

Lampodaallot ja .
P J tulivuorenpurkaukset

luontopalot

Ymparistoverot ja tuet

Kestamaton kalastus,
Kuivuus laittomat kalastusalukset ja
kiistanalaiset
vesiviljelytekniikat

Saantelyvaatimukset (esim.
kestavyyssertifioinnit, raportointi)

24



Tulvat Saastuminen Kuluttajien, tavarantoimittajien ja
tyontekijoiden kayttaytymismuutokset

Myrskyt, Vaarallisten aineiden

pyorremyrskyt aiheuttama maaperan Muutokset sijoittajien kayttaytymisessa

raekuurot pilaantuminen,

ylilannoitus, eroosio

Merenpinnan

Metsien ja kasvillisuuden

Tekninen kehitys ja siitad aiheutuvat

. s s L kustannukset
kohoaminen havittdminen ja raivaus
Muutokset sateissa | Eldinten hyvinvointi Energia- ja Ymparistolle
(elinolosuhteet ja kuljetuspolitiikka haitallisten
kemikaalien kaytto) (esim. CO,- materiaalien ja
paastovahennykset) | kemikaalien kayton

rajoitukset

Maaperan
tuottavuuden
heikentyminen

Vieraslajit ja muut hairiot
luonnossa

IImastonsuojelu

Eldinkokeiden
sadntely

Auringonpaisteen ja
tuulien puute

Luontokato

lImastoon, ymparistoon ja kestdvyyteen yleisesti liittyvien riskien kasitteet eivat ole vield
vakiintuneet kuten sijoittamiseen liittyva riskikasitteisto yleisesti. Perinteisesti sijoittamiseen liittyvat
riskit liittyvat yritysten kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden arviointiin.
Kestavyysriskeilla on naihin kolmeen vyrityksen toimintaan liittyvda seikkaan suoria ja
epasuoriavaikutuksia. Eurooppalaisen kestavyysraportoinnin kehittyessa naitd suoria ja epdsuoria
vaikutuksia voidaan arvioida uuden raportoidun tiedon valossa yha paremmin.

Yritysten tulee kestdvyysraportoinnissaan tarkastella ainakin seuraavia riskeja:

Lampéotilaan liittyvat Tuuleen liittyvat Veteen liittyvat

liittyvat
Lampdtilan Tuulilojen muutokset =~ Sadeolojen ja -tyyppien
muutokset (ilma, muutokset (vesisade,
makea vesi, raekuurot, lumi tai
merivesi) jaattava sade)
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Sademadrien tai
hydrologinen vaihtelu

Lampdkuormitus

Valtamerten
happamoituminen

Lampdotilan vaihtelut Maaperdn eroosio

Ikiroudan sulaminen Meriveden intruusio Vettyneen rinnemaan

valuminen

Edelld kuvatut riskityypit ovat talousjarjestelmalle ja etenkin sijoittajille perinteisesti ldhes
tuntemattomia, mutta niita tullaan ndakemaan yritysten raporteissa yha enemman. Samalla niihin
liittyvat vaikutukset tulevat ilmastonmuutoksen karjistyessd nakymadan konkreettisesti
sijoituskohteen arvostuksessa.

Raportoinnissa tulee kiinnittdd huomiota myds siirtymatapahtumiin, ja nekin voivat vaikuttaa

Maaperan huonontuminen

sijoitusten arvonkehitykseen aiempaan verrattuna uudella tavalla.

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

korvaaminen
vahapaastoisemmilla
vaihtoehdoilla

kayttaytymisessa

Toimintaperiaatteet ja Teknologia Markkinat Maine
lainsadadanto

Kasvihuonekaasupaastojen Tuotteiden ja Muutokset Muutokset
hintojen nostaminen palvelujen asiakkaiden kuluttajien

mieltymyksissa

Tiukemmat paastoraportointi-
velvoitteet

Epdonnistuneet
investoinnit uuteen
teknologiaan

Markkinasignaalien
epavarmuus

Alan huono
maine

Nykyisid tuotteita ja palveluja
koskevat toimeksiannot ja
sadntely

Vahapaastoisempdaan
teknologiaan
siirtymisesta
aiheutuvat
kustannukset

Raaka-aineiden
kustannusten
nousu

Sidosryhmien
kasvava huoli

Ldhde: komission delegoitu asetus (EU) 2023/2772.
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Yrityksen kestavyysraportissa siis tulee kuvata, miten ilmastoriskit vaikuttavat sen liiketoimintaan,
johtamiseen, strategiaan, riskienhallintaan sekd mittareihin ja tavoitteisiin.

Sijoittajan nakokulmasta on tdrkeaad arvioida, miten yritys ja sen johto ovat varautuneet
ilmastoriskien hallintaan. Mikali yritys toimii maissa, joissa esimerkiksi lapsityévoiman kaytto on
yleistd, tulee yrityksen osoittaa toimintansa kestavyyttda myo6s ndissa ymparistoissa. Lopulta on
keskeista ymmartda mika vaikutus nailla seikoilla on sijoituskohteen tuottoon ja miten siita kerrotaan
varainhoidon asiakkaalle.

4.2. Sosiaaliset ja hallinnolliset siirtymariskit

Sosiaaliseen vastuuseen (Social responsibility) ja hyvaan hallintotapaan (Governance) liittyvat
siirtymariskit syntyvat, kun toimintatavat, jotka aiemmin olivat laillisia tai yleisesti hyvaksyttyja,
muuttuvat saantelyn, yhteiskunnallisten odotusten tai arvostusten seurauksena. Esimerkkeja ovat
lahjonta, johdon sisapiirikaupat tai tasa-arvoon ja monimuotoisuuteen liittyvat puutteet yrityksissa.

Sijoitusneuvonnassa tulee huomioida, etta esimerkiksi yrityksen johdon koostumus voi muodostaa
maineriskin. Saksassa Volkswagenin osakkeenomistajat ovat viime aikoina painostaneet
toimitusjohtajaa luopumaan kaksoistehtavastdaan kahden porssiyhtion johdossa. Vaikka toiminta olisi
lain kirjaimen mukaista, voi syntya sijoittajille epdvarmuutta ja arvostuksen laskua, jos yritys ei toimi
sidosryhmien odotusten mukaisesti.

Pitkat ja monimutkaiset arvoketjut lisddvat sosiaalisten riskien tunnistamisen ja hallinnan vaikeutta.
Tyypillisia riskeja, joihin yritysten tulee puuttua, ovat eldmiseen riittdmaton palkkaus, huonot tydolot
ja vapauksien rajoitukset. Euroopan unionin suurten vyritysten kestdavaa toimintaa koskeva
huolellisuusvelvoite (Corporate Sustainability Due Diligence Directive, CSDDD) edellyttas, etta
yritykset huolehtivat vastuullisuudesta koko arvoketjussaan, eika pelkka paikallisen lainsdadannon
noudattaminen enaa riita.
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CASE VOLKSWAGEN: MAINERISKIN TOTEUTUMINEN JA VAIKUTUS OSAKEARVOON

Volkswagenin maineriski toteutui dramaattisesti vuonna 2015 niin sanotussa Dieselgate-skandaalissa, joka on yksi
tunnetuimmista ymparistoon liittyvista yritysskandaaleista.

Mita tapahtui?

Volkswagen oli asentanut dieselautoihinsa ohjelmistoja, jotka huijasivat padstomittauksia. Testitilanteessa autot
nayttivat tdyttavan ymparisténormit, mutta todellisessa ajossa ne paastivat jopa 40 kertaa enemman typen
oksideja (NOx) kuin sallittua.

Vaikutukset ymparist66n

NOx-padstot ovat vakava ilmansaaste, joka aiheuttaa hengitystieongelmia, happosateita ja ekosysteemien
vahingoittumista. Skandaali paljasti, ettd miljoonat autot ympari maailmaa olivat ymparistolle haitallisempia kuin
ilmoitettu.

Maineriskin toteutuminen

e Luottamuksen menetys: Volkswagenin maine "puhtaana dieselvalmistajana" romahti.

e  Osakekurssi laski: Ensimmaisena paivana uutisen jalkeen osake putosi 20 %, ja seuraavana paivana
vield 17 %

e Johtajavaihdokset: Toimitusjohtaja Martin Winterkorn erosi, ja useita johtajia jouduttiin vastuuseen.

e Oikeudelliset seuraukset: Yritys sai yli 30 miljardin dollarin sakot ja korvausvaatimukset.

e  Kuluttajien epéluulo: Monet asiakkaat menettivat luottamuksensa Volkswageniin, ja osa vaati autojen
takaisinostoa.

Pitkdaikaiset seuraukset

Volkswagen joutui uudistamaan strategiansa, siirtymdan kohti sdhkdautoja ja investoimaan voimakkaasti
ymparistoystavalliseen teknologiaan. Skandaali johti tiukempiin padstotestausmenetelmiin EU:ssa ja
Yhdysvalloissa.

Maineriski oppikirjaesimerkkina
Volkswagenin tapaus on klassinen esimerkki siitd, miten ymparistéasioiden laiminlyonti voi muuttua maineriskiksi,
joka vaikuttaa:

e taloudelliseen tulokseen
e asiakassuhteisiin

e sijoittajien luottamukseen
e sdantelyyn ja valvontaan

Volkswagen-tapauksen kaltaiset esimerkit osoittavat, miten hallinnollisten riskien toteutuminen voi
vaikuttaa negatiivisesti seka yrityksen maineeseen ettd osakekurssiin. Sijoitusneuvonnan kannalta
on olennaista tiedostaa, ettd pelkkd lainmukaisuus ei aina riitd, vaan myds eettiset ja
yhteiskunnalliset odotukset vaikuttavat sijoituskohteiden houkuttelevuuteen ja riskiin.

Selkedsti sosiaalisten ja hallinnollisten riskien realisoituminen voi johtaa yrityksen arvon laskuun ja
sijoittajien tappioihin, mutta ndin ei kuitenkaan aina ole. Siksi sijoitusneuvonnassa on tarkeaa
keskustella asiakkaiden kanssa ndiden riskien vaikutuksista ja valittymiskanavista sijoituskohteiden
arvoon, erityisesti yritysten, rakennushankkeiden tai teollisuuslaitoksiin liittyvien investointien
kohdalla.
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4.3. Toinen ndakdkulma: muutokseen sisaltyvat tuottomahdollisuudet

IImastonmuutokseen liittyvat tuottomahdollisuudet nousevat esiin erityisesti siirtymassa kohti
vahabhiilista ja ympariston kannalta kestavaa taloutta. Vaikka ilmastoriskit voivat aiheuttaa tappioita,
ne avaavat myos uusia liikketoimintamahdollisuuksia, joita varallisuudenhoidossa voidaan hyodyntaa.
Tassa on keskeisia tuottomahdollisuuksia sisaltavat esimerkiksi:

1. Vihreat rahoitusinstrumentit

Vihredt joukkolainat ja muut kestdvyyteen liittyvat rahoitusvadlineet tarjoavat mahdollisuuden
vastata kasvavaan kysyntaan.

Luottolaitokset voivat erikoistua ympariston kannalta kestavien hankkeiden rahoittamiseen, mika voi
parantaa niiden mainetta ja houkutella vastuullisia sijoittajia.

2. Energiatehokkuuteen perustuva hinnoittelu

Esimerkiksi kiinteistokohteiden hinnoittelu energialuokituksen mukaan: parempi energiatehokkuus
- parempi likviditeetti, korkeampi arvostus, alempi rahoituskorko velkaosuudelle.

3. Strateginen salkunhallinta

Instituutiosijoittajat voivat ohjata sijoituksiaan pois hiilivaltaisilta sektoreilta ja kohti kestdvampia
toimialoja. Taman ymmartaminen voi parantaa salkun pitkan aikavalin tuotto-odotuksia ja vahentaa
altistumista siirtymariskeille.

4. Uudet palvelut ja tuotteet

lImastoriskien hallintaan liittyvat neuvontapalvelut, ESG-analyysit ja ilmastoraportointi voivat
muodostaa uusia liiketoiminta-alueita.  Finanssialalla  varainhoitajat  voivat kehittaa
kestavyysindikaattoreihin  sidottuja  lainatuotteita, joissa korko maaraytyy asiakkaan
ilmastotavoitteiden saavuttamisen mukaan.

5. Markkinaetu ja kilpailukyky

Aikainen siirtyminen ilmastokestavaan liiketoimintaan voi tuoda kilpailuetua ja vahvistaa asemaa
vastuullisena toimijana. Tama voi houkutella uusia asiakkaita ja sijoittajia, jotka painottavat ESG-
kriteereja seka siten parantaa taloudellista arvoa.

6. Skenaariopohjainen strateginen suunnittelu

Skenaarioanalyysien avulla voidaan tunnistaa tulevaisuuden mahdollisuuksia ja kohdistaa

investointeja niihin. Esimerkiksi investoinnit uusiutuvaan energiaan, kiertotalouteen tai
ilmastokestavaan infrastruktuuriin voivat tuottaa pitkalla aikavalilla

29



Sijoitusmarkkinoilla voidaan havaita myods perinteisia ylilydnteja ja boom-bust-sykleja, kuten
Nesteen tapaus osoittaa. ESG-sijoituskohteiden arvostukset voivat kasvaa liian korkeiksi, jos
sijoittajat hinnoittelevat tulevaisuuden mahdollisuudet lilan optimistisesti. Markkinat voivat
reagoida voimakkaasti, kun odotukset eivat toteudu, mikd korostaa tarvetta huolelliselle
riskienhallinnalle ja hajautukselle sijoituspaatoksissa.

Sijoitusneuvonnassa on tarkeaa arvioida seuraavat osa-alueet:

e Hallinto: Miten johto ja hallitus arvioivat ja johtavat ilmastoriskeja ja -mahdollisuuksia?

e Strategia: Mika on toimintasuunnitelma riskien ja mahdollisuuksien varalta, ja miten
vaikutukset nakyvat liiketoimintamallissa?

e Riskienhallinta: Miten riskit tunnistetaan ja hallitaan kaytannossa?

e Mittarit ja tavoitteet: Miten strategian toteutumista ja riskeja mitataan?

Yhteenveto

Tassa luvussa on tarkasteltu modernia riskienhallintaa sijoitus- ja varainhoitopalveluissa ESG-
nakokulman kautta. Luku esitteli, miten ESG-riskit, kuten ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen ja
hallintotapaan liittyvat riskit, siirtyvat taloudellisiksi riskeiksi ja vaikuttavat sijoituskohteiden riskiin
ja tuotto-odotuksiin. Kasiteltiin EU-sadntelyn mukaiset riskiluokat, annettiin kdytanndn esimerkkeja,
ja pohdittiin, miten ilmastoriskit ja -mahdollisuudet vaikuttavat sijoitusneuvontaan. Lisdksi
korostettiin, ettd ESG-ndakdkulmat tarjoavat seka haasteita ettd mahdollisuuksia seka sijoittajille etta
varainhoitajille, ja ettd huolellinen riskienhallinta ja hajautus ovat keskeisid nykyaikaisessa
sijoitusneuvonnassa.
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5. ESG-TIEDON LAHTEET

Tassa luvussa tarkastellaan ESG-tiedon lahteitd ja niiden merkitystd sijoituspaatoksenteossa.
Kasitellaan yritysten kestavyysraportointia, EU:n kestavyystaksonomiaa, ESG-tietojen lahteitad ja
luokituksia, seka niiden kayttoa sijoitusneuvonnassa. Lisaksi vertaillaan ESG-luokituksia perinteisiin
luottoluokituksiin ja selvennetdan, miten uusi sddntely ohjaa sijoituspalveluita ja raportointia.

5.1. Tietoa on saatavilla yha enemman

Sijoituskohteiden kestdvyyden vertailu on perinteisesti ollut haastavaa, koska tiedon laatu ja
esitystavat ovat vaihdelleet yritysten vililla. ESG-tietojen ensisijainen lahde on useimmiten yritys
itse, esimerkiksi kestdvyysraporttien muodossa. Vuodesta 2024 alkaen suuret yritykset ovat
velvoitettuja raportoimaan kestdavyydestaan yhdenmukaisten eurooppalaisten standardien
mukaisesti, mikd parantaa tietojen vertailtavuutta ja luotettavuutta. Tietojen on oltava
koneluettavassa muodossa, kuten taloudellisen tilinpdaatoksen tiedot, ja ulkopuolisen, auktorisoidun
tahon tulee varmentaa raportit. Tdma vahentda niin sanottua viherpesua eli harhaanjohtavaa
vastuullisuusviestintaa.

Euroopan komissio on tunnistanut uuden raportointivelvoitteen tuomat haasteet yrityksille ja
myontanyt siirtymaaikaa esimerkiksi arvoketjujen ja henkilostotietojen raportoinnissa. Ensimmaiset
raportit eivat valttdmatta saavuta kaikkia asetettuja tavoitteita, mutta jatkossa tietojen maara ja
laatu todennakoisesti parantuvat.

EU:n kestdvyystaksonomia on tieteeseen perustuva luokittelujarjestelma, jolla maaritelldan,
millainen taloudellinen toiminta tayttda kestavyyden ja vihreyden kriteerit. Taksonomiaa
hyodynnetdan erityisesti vihreiden rahastojen ja joukkolainojen arvioinnissa.

Yritysten toiminnan kestdvyyden vertailua helpottavat myods ESG-luokittajat eli riippumattomat
tahot, jotka tuottavat ESG-arvioita yrityksistd. Naiden luokitusten haasteena on, ettd sama yritys voi
saada eri arvioijilta erilaiset tulokset johtuen standardoinnin puutteesta.

Vuoden 2025 aikana uuden EU-komission ehdottamat muutokset ravistelevat suunniteltua
raportointikehikko. Muutosehdotukset koskevat erityisesti voimaatulon aikataulutusta, pienia
yrityksia, raportoinnin yksinkertaistamista seka raportoinnin kustannustehokkuuden parantamista.

Listattuja yrityksid suuria yrityksida koskeva kestadvyysraportointi ei ole kuitenkaan poistumassa
mihinkaan ja ne jotka jo raportoivat, jatkavat raportointia. Myds finanssilaitosten kestdvyystietojen
kerdaminen ja -kestdvyysriskien hallintaan liittyvat vaatimukset eivat ole poistumassa vaan
pdinvastoin tarkentumassa. Tarkemmin ottaen suunnitellut sddntelymuutokset itse asiassa lisdavat
finanssilaitosten (pankki, vakuutus, sijoitus) ja suurten listattujen yritysten taakkaa, kun sita
pienemmilta siirretaan pois.
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Taulukossa on tiivistetysti raportoinnin aikataulutuksen kokonaiskuva.

Yritystyyppi CSRD-raportointi alkaa Omnibus | -vaikutus

Suuret porssiyhtiot (>500 hlo) 2025 (tilikausi 2024) ESRS-standardien tarkennukset
Muut suuret yritykset 2026 (tilikausi 2025) Mahdolliset tekniset helpotukset
Porssilistatut pk-yritykset 2027 (tilikausi 2026) Siirtymaaika ja kevennetyt

vaatimukset

Muut pk-yritykset Vapaaehtoinen 2028 alkaen Ei suoraa velvoitetta, mutta
ohjeistusta voi tulla

5.1.1. ESG tiedon suhde taloudelliseen dataan

Kyse on siirtymakaudesta. Siirtymakauden jadlkeen lopputuloksena kestavyysraportointi vakiintuu
osaksi markkinatiedon infrastruktuuria. Sen aikana sisdllét ja tulkinnat tarkentuvat.
Kestavyysraportoinnin keskeisimmat elementit ovat jo selkiintyneet. Niita kuvataan tarkemmin
seuraavaksi.

ESG-tietoa on tuotettu ja tuotetaan yritysten vuosikertomuksissa, kestdvyysraporteissa,
viranomaisilmoituksissa seka riippumattomissa tietokannoissa. Tietoja |16ytyy myos ESG-luokittajien
ja analyytikkotalojen tuottamista tietopalveluista. ESG-data tdydentda taloudellista dataa
tarjoamalla ndkokulmia yrityksen pitkan aikavalin riskeihin ja mahdollisuuksiin, joita ei perinteisissa
tilinpaatoksissa valttamatta huomioida.

ESG-tiedon luotettavuus paranee, kun tiedot ovat varmennettuja ja vertailukelpoisia, kuten CSRD-
raportoinnissa edellytetaan. ESG-dataa hyddynnetddan yha enenevdssda madrin yritysanalyysissa,
sijoitussalkkujen rakentamisessa ja riskienhallinnassa samaan tapaan kuin taloudellista dataa.

CSRD-raportoinnin hyddyntaminen sijoitusneuvonnassa
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CSRD-raportointi tarjoaa sijoitusneuvojille ja sijoittajille mahdollisuuden arvioida yritysten
kestavyytta, riskeja ja pitkan aikavalin arvoa. Raporttien avulla voidaan tunnistaa yritykset, jotka ovat
varautuneet kestdvyyshaasteisiin ja joilla on selked strategia esimerkiksi ilmastonmuutoksen
hillitsemiseksi. Tama mahdollistaa tarkemman riskien ja tuotto-odotusten analysoinnin seka salkun
hajautuksen vastuullisesti toimiviin kohteisiin.

Esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat kdyttavat CSRD-raportteja arvioidakseen salkun
kestavyysprofiilia ja tdyttadkseen omat raportointivelvoitteensa (esim. SFDR). Vastaavasti
vahittaissijoittajat voivat hyodyntda raportointia vertaillessaan sijoituskohteita ja arvioidessaan
pitkdn aikavélin tuotto- ja riskindkymia vastuullisuustekijat huomioiden.

5.2. Yritysten kestavyysraportointi perinteisen tilinpaatoéksen rinnalle
5.2.1. Kestavyysselvitys

Vuodesta 2024 ldhtien suurten yritysten on raportoitava toimintansa kestdvyydesta Corporate
Sustainability Reporting Directive -direktiivin (CSRD, yritysten kestavyysraportointidirektiivi) ja
European  Sustainability = Reporting  Standards  -standardien  (ESRS,  eurooppalaiset
kestavyysraportointistandardit) mukaisesti.

Kestavyysraportoinnin tavoitteena on parantaa tietojen vertailtavuutta ja lapindkyvyytta perinteisen
tilinpaatoksen rinnalla. Raportoinnissa noudatetaan ESG-luokittelua seuraavasti:

Ympdristotavoitteet (E):

e lImastonmuutoksen hillinta

e Ilmastonmuutokseen sopeutuminen

e Vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava kaytto ja suojelu

e Siirtyminen kiertotalouteen

e Ympadriston pilaantumisen ehkdiseminen ja vahentaminen

e Biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen

Sosiaalinen kestavyys (S):

e Yhtaldiset mahdollisuudet ja tasapuolinen kohtelu
e Tyobolot
e |hmisoikeuksien kunnioittaminen

Taustalla vaikuttaa EU:n sosiaalisten oikeuksien pilari.
Hyva hallinto (G):

e Hallituksen ja johdon kokoonpano ja tehtavat

e Riskienhallinta ja sisdinen tarkastus

e Eettiset ohjeet, mukaan lukien korruption vastaiset toimet
e Poliittiset sidonnaisuudet

e Suhteet yhteistydkumppaneihin

Kestavyysraportointistandardit maarittavat raportoinnin rakenteen ja vaadittavat sisallot. Yritysten
tulee raportoida olennaiset tiedot ESG-jaottelun, EU-taksonomian ja ESRS-standardien mukaisesti.
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Merkittdva uudistus raportoinnissa on kaksoisolennaisuuden periaate (double materiality), jossa
yrityksen tulee arvioida sekd oman toimintansa vaikutukset kestdvyyteen (esimerkiksi ilmaston
lampenemiseen) ettd kestdvyyshaasteiden taloudelliset vaikutukset yrityksen toimintaan
(esimerkiksi padastomaksujen vaikutus tulokseen). Kaikkien yritysten ei tarvitse raportoida kaikista
aihealueista, vaan olennaisuusanalyysi ohjaa raportoinnin sisadltéa. Jos yritys katsoo, ettei
ilmastonmuutos ole sille olennainen, sen on perusteltava ndkemyksensa. Hallintoa ja johdon roolia,
samoin kuin monia henkilostotietoja, koskevat raportointivaatimukset ovat kuitenkin pakollisia
kaikille.

Yrityksen on esitettdva kestavyysraportissaan suunnitelma ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi,
mukaan lukien strategia ja toimenpiteet Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi.
Tama edellyttaa kattavaa paastolaskentaa koko yrityksen arvoketjussa.

Uuden CSRD:n mukaiset raportit tulee varmentaa ulkopuolisen tahon toimesta, vaikka varmennus ei
alkuvaiheessa ole yhta syvallinen kuin perinteisessa tilinpaatdksessa.

Kansainvalisesti ISSB-standardi (International Sustainability Standards Board, osa IFRS-
standardijarjestelmadd) on laatinut omat kansainvaliset kestavyysraportointistandardinsa.
Eurooppalaiset ESRS-standardit tdyttavat myds ISSB-standardien vaatimukset, mikda helpottaa
globaalisti toimivien eurooppalaisyritysten raportointia. Merkittdva ero on, ettd IFRS-raportointi
painottuu sijoittajien tarpeisiin, kun taas EU-raportoinnissa huomioidaan laajemmin eri sidosryhmat.
ESRS-raportoinnilla on runsaasti yhtenevdisyyksia GRI-standardien (Global Reporting Initiative)
kanssa, joten GRI-raportointiin tottuneet I6ytavat ESRS-raporteista samantyyppisia tietoja.

Tyypillisesti CSRD-raportti voi sisdltda seuraavat osiot:

e Johdon katsaus kestavyysnakdkulmista

e Olennaisuusanalyysi ja sidosryhmien kuuleminen

e Ymparistovaikutusten mittarit ja tavoitteet

e Sosiaalisten vaikutusten ja henkilostotietojen esittely

e Hallintotavan ja eettisten toimintaperiaatteiden kuvaus
e Arvoketjun ja toimitusketjun riskit ja mahdollisuudet

e Ulkoisen varmentajan lausunto

Raportit julkaistaan useimmiten osana vuosikertomusta, mutta ne voivat olla myds itsendisia
dokumentteja. Tietojen tulee olla digitaalisessa, koneluettavassa muodossa.

5.2.2. EU-Taksonomia (kestavan rahoituksen luokittelujarjestelma)

lImastonmuutos on talousjdrjestelmalle uusi ilmio, joten sen kasittelemiseksi tarvitaan sanoja,
kuvauksia ja kasitteitd. Lisdksi ilmion ja yhteiskuntien ohjaamiseen tarvitaan yhteiskunnallisia
mekanismeja. Nama kaikki taytyy yhteisesti maaritelld. Yhteiskunnat maarittelevat soveliasta ja
sopimatonta toimintaa lainsdddanndén avulla, ja nyt myds yrityksiin, rahoitukseen ja
sijoitustoimintaan liittyen naita kasitteita maaritelladn. Koska ilmio6 ja sen vuorovaikutuskanavat ovat
monimutkaisia, on kasitteistokin laaja. Se on verrattavissa kirjanpitoa, tilinpdatoksia, pankkien
vakavaraisuuden laskentaa ja sijoitustoiminnan arviointiin liittyvaan kasitteistéon, joka on laaja ja
monimutkainen kokonaisuus.
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EU-taksonomia vaikuttaa jo ja tulee vaikuttamaan pankkien ja vakuutuslaitosten toimintaan ja
etenkin sijoitustuottoihin. Sen vuoksi sen perusteiden ymmartaminen sijoitustoiminnan ja -
neuvonnan nakodkulmasta on perusteltua.

Itse asiassa EU komissio kehitti kestavyystaksonomian ennen kestavyysraportointia. Tarkemmin
ottaen, EU-taksonomia madérittelee tieteellisin perustein, millaista yritystoimintaa voidaan pitaa
ymparistotavoitteita edistdavana. EU-taksonomian tavoitteena on varmistaa, etta kestavyysarvioinnit
perustuvat ajantasaiseen tutkimustietoon esimerkiksi ilmastomuutoksen torjunnassa. Kriteerit on
laadittu myods sen arvioimiseksi, milloin toiminta voi aiheuttaa merkittdvaa haittaa muille
kestavyystavoitteille.

Taksonomian mukaiseksi toiminnaksi katsotaan sellainen yritystoiminta, joka:

e Edistaa jotakin kuudesta ympaéristétavoitteesta (ks. alla)

e Eiaiheuta merkittavaa haittaa (do no significant harm) muille tavoitteille

e Noudattaa Yhdistyneiden kansakuntien (YK), Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston
(OECD) ja Kansainvialisen tyojarjeston (ILO) eettisia tyo- ja ihmisoikeusperiaatteita.

Yrityksen tulee tdyttdd taksonomiassa madritellyt kriteerit sekd ymparisto- ettd sosiaalisilla osa-
alueilla, jotta toiminta katsotaan kestavdksi. Esimerkiksi  yritys, joka vahentaa
kasvihuonekaasupadstdja mutta samalla aiheuttaa merkittavaa haittaa biodiversiteetille tai rikkoo
ihmisoikeuksia, ei ole taksonomian mukainen.

Aluksi taksonomiassa maariteltiin kriteerit ilmastonmuutoksen hillintdaan ja sopeutumiseen. Taman
jalkeen valmistuivat muut ymparistotavoitteet, joita ovat vesi, kiertotalous, ymparistdn
pilaantuminen ja biodiversiteetti.

Kestavyystaksonomian rakenne: ymparistotavoitteet
Ymparistotavoitteet:

e lImastonmuutoksen hillinta

e lImastonmuutokseen sopeutuminen

e Vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava kaytto ja suojelu

e Siirtyminen kiertotalouteen

e Ympariston pilaantumisen ehkdiseminen ja vahentaminen

e Biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen

Kunkin paaluokan alla on lukuisia alaluokkia, kuten kosteikkojen ennallistaminen, raudan ja terdksen
valmistus, sdahkon varastointi, datavetoiset ratkaisut paastojen vahentamiseksi seka erilaiset sahkon
ja lammon tuotantomenetelmat. Naita taydennetadn uusien kestavyyskriteerien valmistuessa.

Esimerkkeja paaluokista: 1) Metsatalous 2) Suojelu ja ennallistaminen 3) Valmistus 4) Energia 5)
Vesihuolto ja jatehuolto 6) Liikenne 7) Rakennus- ja kiinteistoala 8) Informaatio ja viestintd 9)

Ammatillinen ja tieteellinen toiminta.

Lisaksi esimerkiksi rahoitus, koulutus, terveydenhuolto ja taide kuuluvat siirtyma- ja mahdollistaviin
toimintoihin, joiden paastdjen tulee olla toimialan parasta tasoa.
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Yritysten on raportoitava, kuinka suuri osuus niiden liikevaihdosta, investoinneista ja kdyttémenoista
on taksonomiakelpoista ja taksonomian mukaista. Esimerkiksi sementinvalmistuksessa vain osa
tuotannosta voi tayttdaa taksonomian kriteerit, jos eri valmistusmenetelmat poikkeavat
paastovaatimuksiltaan.

Kaikki toimialat eivat sisdlly taksonomiaan. Esimerkiksi maatalous ei ole mukana nykyisissa
luokituksissa. Toiminnan puuttuminen taksonomiasta ei kuitenkaan tarkoita, ettei se voisi olla
kestavaa, eika kaikkia taksonomiaan sisaltyvia toimintoja automaattisesti pideta kestavina, elleivat
ne tayta tarkkoja kriteereja.

Taksonomian kattavuus:

o Taksonomiakelpoisuus (eligibility): Yrityksen toiminta I6ytyy taksonoman toimialaluokista.
e Taksonomian mukaisuus (alignment): Toiminta tayttda taksonomiassa maaritellyt tekniset
arvot ja kriteerit.

Toiminnan katsotaan olevan kestavaa, kun se:

e Edistdaa merkittavasti vahintdan yhta kuudesta ympadristotavoitteesta
e Eiaiheuta merkittavaa haittaa muille tavoitteille
e Tayttda kansainvialiset eettiset periaatteet

Yritykset raportoivat ndiden mukaisten liiketoimintojen osuuden liikevaihdosta, investoinneista ja
kayttdmenoista.

EU-taksonomian vaikutus finanssimarkkinoihin
Taksonomia vaikuttaa finanssimarkkinatoimijoihin kahdella tavalla:

e Sijoitussalkun taksonomiakelpoisuuden ja -mukaisuuden raportointi, esimerkiksi vihreiden
omaisuuserien osuus (green asset ratio, GAR) luottolaitoksissa.

e Tuotekohtainen raportointi siitd, miten vihreat rahastot (artikla 8 ja 9, SFDR - Sustainable
Finance Disclosure Regulation) ottavat taksonomian huomioon, esimerkiksi kuinka suuri osa
sijoituksista on taksonomian mukaisia ja mitd ymparistotavoitteita edistetaan.

Vaikutukset pankkeihin ovat laajoja liittyen kaikkiin luottoihin, vakuutuksiin ja asiakkaiden
toimintaan liittyvdan raportointiin. Pankkien ja vakuutusyhtididen tulee ymmartdad mikad osa
tehdyistd sopimuksista on taksonomiakelpoista ja mikd sen mukaista. Jatkossa raportointi johtanee
rahoituksen kohdentumiseen yhda enemmadn taksonomian mukaiseen toimintaan, kuten
energiatehokkaaseen rakentamiseen tai sahkodautoihin.

Sijoitustoiminnan suhteen vaikutukset ovat mydskin merkittavia riippuen toiminnan luonteesta

EU-taksonomia vaikuttaa instituutiosijoittajiin (esim. elakerahastot, sijoitusrahastot, vakuutusyhtiot)
monella tavalla, erityisesti sijoituspadtosten, raportoinnin ja riskienhallinnan ndkékulmasta.

Sijoituspaatdsten ohjaaminen: EU-taksonomia toimii sijoittajille tydkaluna arvioida, kuinka

ymparistokestavia eri sijoituskohteet ovat. Se vaikuttaa sijoitusten kohdentamiseen. Taksonomian
mukaiset sijoitukset voivat saada etusijan, koska ne tukevat EU:n ilmastotavoitteita. Toisaalta
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vaikutus voi ulottua rahoituksen hintaan ja saatavuuteen: Kestavimmat kohteet voivat saada
edullisempaa rahoitusta, mika parantaa niiden houkuttelevuutta sijoittajille.

Instituutiosijoittajilla on my6s raportointivelvoitteita, kuten kuinka suuri osa heidan sijoituksistaan
on taksonomian mukaisia (ns. "taxonomy-aligned"). Tima koskee erityisesti suuria sijoittajia, jotka
kuuluvat CSRD:n piiriin (esim. yli 1000 tyontekijaa ja 450 miljoonan euron liikevaihto EU:ssa).

Taksonomialla on vaikutusta sijoitussalkun koostumukseen. Sijoittajien on arvioitava, kuinka hyvin
heidan salkkunsa yritykset tayttavat taksonomian kriteerit. Tama voi johtaa uudelleenallokointiin:
sijoituksia siirretdan pois "ruskeista" (ei-kestavistd) kohteista kohti "vihreita" (kestavia) kohteita.

EU-taksonomia vaikuttaa varallisuudenhoitajiin monin tavoin, erityisesti sijoitusstrategioiden,
asiakasviestinnan ja sdantelyvaatimusten ndakdkulmasta.

Sijoitusstrategiat muuttuvat. Varainhoitajien on arvioitava sijoituskohteiden ymparistokestavyys EU-
taksonomian perusteella:

e Taksonomian mukaiset sijoitukset voivat saada etusijan, koska ne tukevat EU:n ilmasto- ja
ymparistotavoitteita.

e Tama vaikuttaa salkunrakennukseen: varainhoitajien on tasapainotettava tuotto-odotukset
ja kestavyyskriteerit.

EU-taksonomia ndkyy myds varainhoitajien raportoinnissa. Varainhoidossa tulisi ymmartaa kuinka
suuri osa hallinnoidusta varallisuudesta on taksonomian mukaista. Asiakasviestinta ja tuotetarjonta
muuttuvat perinteiseen verrattuna, silld varainhoitajien on tarjottava asiakkailleen lapinakyvaa
tietoa myo0s sijoitusten kestavyydesta. Se taas vaikuttaa esimerkiksi ESG-rahastojen markkinointiin:
rahastojen on osoitettava, miten ne tayttdvat taksonomian kriteerit. Talld on linkki erityisesti
institutionaalisten sijoittaja-asiakkaiden puolella, sille ne vaativat yha enemman kestavyystietoa
sijoituspaatostensa tueksi.

Riskienhallintaan liittyvida vaikutuksia on myo6s (samoin kuin pankeilla ja vakuutuslaitoksilla):
Taksonomia auttaa tunnistamaan kestavyysriskejd, kuten ilmastoriskejd, jotka voivat vaikuttaa
sijoitusten arvoon. Varainhoitajien on sisdllytettdvda nama riskit osaksi sijoitusprosessia ja
riskienhallintaa.

EU-taksonomia vaikuttaa sijoitusneuvontaan merkittavasti, sillda se muuttaa tapaa, jolla
sijoitusneuvontaa annetaan, dokumentoidaan ja perustellaan. Sijoitusneuvonnan sisalté kaikille

asiakkaille muuttuu, silla sijoitusneuvojien on otettava huomioon asiakkaan kestavyysmieltymykset:

e Onko asiakas kiinnostunut sijoittamaan taksonomian mukaisiin kohteisiin?
e Kuinka suuri osa sijoituksesta tulisi olla ymparistokestavaksi luokiteltua?

Tama tarkoittaa, ettd sijoitusneuvonnassa ei riitd endd pelkka tuotto—riski-analyysi, vaan mukaan
tulee myos kestavyysanalyysi.

Sijoitusneuvonnan yhteydessa on dokumentoitava:
e Miten asiakkaan kestdvyystoiveet on selvitetty

e Miten suositeltu sijoitustuote tayttdd ndma toiveet
e Kuinka suuri osa tuotteesta on taksonomian mukainen (taxonomy-aligned)
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Tama lisaa tietysti lisaa hallinnollista ty6ta, mutta myods parantaa lapinakyvyytta ja luottamusta
sijoitusneuvontaan.

Tuotevalikoima on jo muuttunut ja tulee muuttumaan lisda. Kuten kaikessa hyvassa
sijoitusneuvonnassa, neuvojan on tunnettava tuotteet, joita he suosittelevat. On tiedettdva
esimerkiksi:

e Onko rahasto tai sijoitustuote luokiteltu kestdvan rahoituksen mukaiseksi (esim. SFDR:n
artikla 8 tai 9)?
e Kuinka suuri osa sen sijoituksista tayttaa EU-taksonomian kriteerit?

Tama voi johtaa siihen, ettd ei-kestavat tuotteet jadvat pois suosituksista, jos asiakas painottaa
vastuullisuutta. Toisaalta uusien ja muuttuvien kasitteiden hallinta edellyttdd myos jatkuvaa
osaamisen yllapitoa hyvatasoisen sijoitusneuvonnan varmistamiseksi.

Kun sijoitusneuvonta sisaltda keskustelua asiakkaan arvoista ja vastuullisuustoiveista, asiakassuhde
voi syventya. Tama voi lisata asiakasuskollisuutta ja parantaa palvelun laatua.

Yritysten huolellisuusvelvoite, sosiaalinen (S) ja hallinnollinen (G) taksonomia

Jotta Taksonomia kattaisi tasapuolisesti kaikki kestdvyyden ndkokulmat, raportointia
todenndkoisesti laajennetaan jatkossa ympadristotavoitteista (E) myos sosiaaliseen (S) ja hallintoon
(G). Sosiaalisen kestdvyyden taksonomian ehdotus sisaltda kolme paaluokkaa:

o Kelvolliset tyoskentelyolosuhteet koko toimitusketjussa
e Loppukayttdjien hyvinvointi
e Inklusiiviset ja kestavat yhteisot

Naihin liittyy tavoitteita kuten terveys, turvallisuus, asuminen, palkat ja syrjimattomyys. Vaikka
sosiaalisen kestavyyden taksonomia ei ole vielda valmis, ESRS-standardit velvoittavat yrityksia
raportoimaan ndista asioista vuodesta 2024 alkaen.

Hallinnon kestdavyyteen on olemassa ESRS:n mukaiset minimivaatimukset, vaikka erillista
taksonomiaa ei ole laadittu.

Yritysten globaaliin vastuuseen vaikuttaa myos yritysten huolellisuusvelvoite (due diligence), jonka
mukaan yritysten tulee ehkaistd tytaryhtididensa ja liikkekumppaniensa haitallisia vaikutuksia
erityisesti ihmisoikeuksiin ja ymparistoon. Rikkomuksista voi seurata merkittdvia sanktioita, jopa 5 %
maailmanlaajuisesta liikevaihdosta, sekd mahdollinen korvausvelvollisuus. Vuoden 2025 aikana
aloitettu muutoskeskustelu voi vaikuttaa myos naiden velvollisuuksien kattavuuteen ja sanktioiden
kokoluokkaan

5.3. ESG-luokitukset — ongelmana heikko vertailtavuus

ESG-luokittajat tuottavat arvioita yritysten kestavyydesta hyodyntden yritysten julkaisemia ESG-
tietoja sekd muita ldahteitd. Nama luokitukset ovat tarkea tyokalu sijoituspaatoksenteossa, mutta
luokitusten vertailtavuus on rajallinen, koska standardoituja arviointitapoja ei ole. Yrityksen etujen
mukaista on julkaista riittdvasti olennaista ESG-dataa, silla puutteelliset tiedot voivat heikentaa
luokitusta.
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Tunnettuja ESG-luokittajia ovat muun muassa MSCI ja Sustainalytics. Esimerkiksi Morningstarin
rahastoluokitukset perustuvat Sustainalyticsin ESG-luokituksiin.

ESG-luokitusten eroavaisuudet johtuvat useista tekijoista:

e Kattavuuserot (scope divergence): Eri luokittajat sisallyttdvat arviointiin eri osa-alueita,
kuten paastot, tydvoiman vaihtuvuuden tai ihmisoikeudet.

e Painotuserot (weight divergence): Eri osa-alueille annetaan vaihtelevia painoarvoja,
esimerkiksi ymparisto (E) 50 %, sosiaalinen vastuu (S) 25 %, hallinto (G) 25 %.

e Mittauserot (measurement divergence): Samaa ESG-tekijad mitataan eri indikaattoreilla,
esimerkiksi henkildston vaihtuvuus vs. tyotapaturmien maara.

e Aineistoerot (data divergence): Tietolahteet vaihtelevat; osa luokittajista kayttaa vain julkisia
tietoja, osa tdydentaa arvioita yrityksille suunnatuilla kyselyilla.

Tutkimusten mukaan kuuden keskeisen ESG-luokittajan luokitusten valinen korrelaatio on vain 0,54,
kun taas perinteisten luottoluokittajien kuten Moody’sin ja Standard & Poor’sin vililld korrelaatio on
0,92. Taman vuoksi sijoituskohteiden vertailu kannattaa tehda yhden ESG-luokittajan datalla.

Euroopan komissio on ehdottanut uutta sdantelya ESG-luokitusten lapindkyvyyden parantamiseksi,
jotta metodologiat ja tietoldahteet olisivat avoimempia ja vertailukelpoisuus kasvaisi. Ehdotuksen
mukaan ESG-luokittajat toimisivat luvanvaraisesti ja niiden toimintaa valvoisi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA).

ESG-luokitukset ja perinteiset luottoluokitukset eroavat toisistaan seka tarkoituksen, metodologian
ettd luotettavuuden osalta.

Ominaisuus ESG-luokitukset Luottoluokitukset
Tarkoitus Arvioida yrityksen ymparist6-, sosiaali- Arvioida yrityksen kykya
ja hallintoriskit seka mahdollisuudet suoriutua veloistaan
(maksukyky)
Metodologia Eriavat arviointikriteerit ja painotukset, Vakioidut ja pitkaan kaytossa
ei taysin standardoitu olleet menetelmat
Tietoldhteet Yritysraportit, julkiset ldhteet, kyselyt, Taloudelliset raportit,
analyytikot tilinpaatokset, markkinadata
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Ominaisuus ESG-luokitukset Luottoluokitukset

Luotettavuus Heikko korrelaatio luokittajien valilla Korkea korrelaatio luokittajien
valilla

Kayttotarkoitus  Sijoituspaatokset, vastuullisuusanalyysit Luotonanto, korkotuotteiden
hinnoittelu

ESG-luokituksia kdytetdan sijoituspaatoksissa arvioimaan vastuullisuutta, riskeja ja mahdollisuuksia,
mutta niiden hajanaisuus ja standardoinnin puute rajoittavat niiden luotettavuutta verrattuna
perinteisiin luottoluokituksiin.

Yhteenveto

Tama luku kasitteli ESG-tiedon ldhteitd, kestdvyysraportoinnin ja taloudellisen raportoinnin
yhtaldisyyksia ja eroja, CSRD-direktiivista tulevia raportointivelvoitteita, EU:n taksonomian
rakennetta ja vaikutuksia, sekd ESG-luokitusten roolia sijoituspaatoksissd. CSRD-raportointi tuo
yritysten kestavyystiedot taloudellisen raportoinnin rinnalle ja parantaa tiedon laatua seka
vertailtavuutta. EU-taksonomia maarittelee kestdvan toiminnan kriteerit ja ohjaa seka yrityksia etta
sijoittajia vastuullisuutta edistaviin valintoihin. ESG-tiedon lahteitd ovat yritysten omat raportit,
viranomaisilmoitukset ja riippumattomat tietopalvelut. ESG-luokitukset ovat hyddyllinen, mutta
toistaiseksi vaihtelevan luotettava tyokalu sijoitusneuvonnassa. Uusi sdantely ja standardointi
parantavat tulevaisuudessa ESG-tiedon kaytettavyytta, mika hyodyttaa seka institutionaalisia etta
vahittdissijoittajia  arvioitaessa  riskejd, tuottoja ja  kestdvan  kehityksen = mukaisia
sijoitusmahdollisuuksia.
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6. VIHREAT JA KESTAVAT ESG-SIJOITUSTUOTTEET

Tassa luvussa tarkastellaan vihreitd ja kestdvia ESG-sijoitustuotteita Euroopan finanssimarkkinoilla.
Luku kasittelee keskeisia tuotetyyppeja, niiden sdaantelytaustaa seka markkinakehitysta ja -volyymeja
viime vuosien ajalta. Lisdksi tuodaan esiin, miten kestdvyys ja ESG-ndkdkulmat vaikuttavat
sijoituspaatoksiin ja neuvonantoprosessiin.

Sijoitusten kohdistaminen kestavasti toimiviin kohteisiin on nahty keinona tukea yhteiskunnan
kestavaa kehitysta. Sijoituskohteiden kestavyysvertailu on kuitenkin haastavaa, minkd vuoksi
sijoitusrahastot ja muut sijoitustuotteet ovat muodostuneet keskeisiksi valineiksi seka yksityis- etta
institutionaalisille sijoittajille kestavyysnakdkohtien huomioimiseen. Kestavyys vaikuttaa suoraan
sijoitusten riskitasoon ja odotettuun tuottoon, silla esimerkiksi ilmastoriskit voivat johtaa arvon
alenemiseen ja toisaalta kestavat ratkaisut voivat tarjota uusia kasvumahdollisuuksia.

6.1. Vihreat rahastot ja SFDR-luokittelu

Vihreat rahastot madritelldan sijoitusrahastoiksi, joiden sijoituspolitiikassa painotetaan ymparistoon,
sosiaaliseen vastuuseen ja hyvdan hallintotapaan liittyvid kriteereja. EU:n rahoitusmarkkinoiden
sddntelyssa rahoitustuotteisiin luetaan muun muassa sijoitussalkut, vaihtoehtoiset sijoitusrahastot,
vakuutusmuotoiset sijoitustuotteet, eldaketuotteet ja -jarjestelmat, yhteissijoitusyritykset seka
yleiseurooppalainen yksiléllinen eldketuote (PEPP).

Euroopan unionin Kestdvan rahoituksen tiedonantoasetus (SFDR) madrittelee rahastojen
kestavyysluokitukset seuraavasti:

e Artikla 6 -rahastot: Naissd rahastoissa ei erityisesti huomioida kestdvyystekijoita
sijoituspaatoksissa, mutta niissa voidaan raportoida, miten kestavyysriskit mahdollisesti
vaikuttavat tuotto-odotuksiin.

o Artikla 8 -rahastot (“vaaleanvihreat”): Naissa rahastoissa edistetddan ympadristoon tai
yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia, mutta kestavyys ei ole ainoa tavoite. Rahastolla voi
olla esimerkiksi poissuljettuja toimialoja tai se voi painottaa sijoituskohteissaan ESG-
tekijoita. SFDR:n mukaisesti rahastojen on raportoitava, kuinka suuri osa sijoituksista on EU-
taksonomian mukaisia.

e Artikla 9 -rahastot (“tummanvihreat”): Ndiden rahastojen tavoitteena on nimenomaisesti
kestavyystavoitteiden saavuttaminen. Kaikkien sijoitusten on oltava EU-taksonomian
mukaisia eivatkd ne saa aiheuttaa merkittdavad haittaa millekddan kestavyystavoitteelle.
Lisdksi sijoituskohteiden tulee noudattaa hyvia hallintotapoja.

Finanssivalvonnan (Fiva) ohjeistuksen mukaisesti vain artikla 8 ja 9 -rahastot voivat kayttaa
nimessaan termeja kuten "kestdva”, "ESG” tai "vastuullinen”. Rahastoyhtididen tulee ilmoittaa
selkedsti rahaston SFDR-luokitus markkinointimateriaaleissa ja asiakastiedotteissa. Tama lisaa
sijoittajien luottamusta ja mahdollistaa paremman vertailtavuuden.

SFDR-luokittelu  vaikuttaa  rahastojen = markkinointiin,  sijoittajien  kasitykseen  seka
tiedonantovelvoitteisiin. Artikla 8- ja 9-rahastoilta edellytetdaan laajempaa ja yksityiskohtaisempaa
raportointia, mukaan lukien sadnndlliset selvitykset sijoitusten kestavyysvaikutuksista seka
taksonomian mukaisuudesta.
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Markkinadata osoittaa, ettd SFDR-luokittelun kadyttoonotto on lisannyt sijoittajien kiinnostusta
kestaviin rahastoihin.

Euroopassa artikla 8-rahastojen osuus sijoitusrahastomarkkinasta on kasvanut merkittavasti
viimeisen viiden vuoden aikana. Esimerkiksi Q1/2025 artikla 8 rahastoihin virtasi noin 52 miljardia
euroa uutta pddomaa, korkein maara kolmeen vuoteen (Ldhde: Morningstar) Euroopassa. Vertailun
vuoksi perinteisiin artikla 6 rahastoihin virtasi samassa ajassa 112 miljardia euroa, joten muutos on
rakenteellista kokoluokkaa.

Artikla 9-rahastojen kysynta on lisdantynyt erityisesti institutionaalisten sijoittajien keskuudessa,
vaikka onkin kokonaisuutena kaantynyt laskuun. Rahastotyypin padaomien laskeminen on jatkunut jo
puolitoista vuotta. Syynd merkintdjen vadhentymiselle pidetddan tiukkoja vaatimuksia, EU-
taksonomian mukauttamista/monimutkaisuutta ja sijoituskohteiden rajallisuus.

6.2. Vihred ETF ja ETN

Vihred ETF (Green ETF) on porssinoteerattu rahasto, joka sijoittaa yrityksiin tai projekteihin, jotka
tukevat ympaéristonsuojelua ja kestavaa kehitysta. Naita voivat olla esimerkiksi uusiutuvan energian
tuottajat, energiatehokkuusteknologiat, sdhkdautojen valmistajat tai vihreat joukkovelkakirjat.

Esimerkiksi vihred ETF tuote on peruspiirteiltdan seuraavan kaltainen:

e Tavoite: Seurata maailmanlaajuisia puhtaan energian yhtioita.

e Sisdlto: Yhtioita kuten Enphase Energy, Vestas Wind Systems, Orsted, Plug Power.
e Maantieteellinen hajautus: USA, Tanska, Espanja, Kiina, Kanada.

e Sektorit: Aurinko- ja tuulivoima, energian varastointi, sdhkoéverkot, vetyteknologia.
e Kulut: Noin 0,40 % vuosittainen hallinnointipalkkio.

e Likviditeetti: Hyva — noteerattu useissa porsseissa.

Vihred ETN (Exchange-Traded Note) on porssinoteerattu velkakirjatyyppinen sijoitustuote, joka
seuraa jonkin vihrean tai ymparistoon liittyvan kohde-etuuden kehitysta. Se eroaa ETF:sta siing, etta
ETN ei omista kohde-etuuksia suoraan, vaan on liikkeeseenlaskijan velkasitoumus maksaa sijoittajalle
kohde-etuuden tuotto.

Vihredn ETN tuotteen piirteita voidaan kuvailla seuraavasti:

e Kohde-etuus: Usein uusiutuva energia, hiilidioksidipdaastooikeudet, vihreat raaka-aineet
(esim. litium, vety), tai ymparistoindeksit.
e Rakenne: Velkakirja, jonka arvo perustuu kohde-etuuden kehitykseen. Ei omistusoikeutta
kohteisiin.
e Liikkeeseenlaskija: Usein pankki tai rahoituslaitos (esim. Barclays, UBS, Société Générale).
o Kesto: Maaraaikainen tai jatkuva.
e Riskit:
o Luottoriski: Jos liikkeeseenlaskija ajautuu maksukyvyttomaksi, sijoittaja voi
menettda rahansa.
o Markkinariski: Kohde-etuuden arvonvaihtelu vaikuttaa suoraan ETN:n arvoon.
o Likviditeetti: Voi olla alhaisempi kuin ETF:illa.
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ETF:t ja ETN:t ovat yleensd tarkoitettu kokeneiden sijoittajien kayttoon ja niiden erot ovat
samankaltaisia kuin perinteisissa porssinoteeratuissa rahastoissa ja velkakirjoissa. Eroja ovat:

Ominaisuus  Vihrea ETF Vihred ETN

Omistus Omistaa kohde-etuuksia Ei omista, vaan velkakirja
Luottoriski Ei (rahasto) Kylla (liikkeeseenlaskija)
Verotus Rahastotyyppinen Velkakirjatyyppinen
Kulut Usein matalammat Voi olla korkeammat
Likviditeetti Yleensa parempi Vaihtelee

Vihreiden ETF:ien ja ETN:ien yleistyminen on merkki siitd, kuinka kestavat sijoitustuotteet tulevat
asteittain osaksi sijoittamisen valtavirtaa. Sijoitusneuvonnassa on pidettdvd huolta siitd, etta
tuotteet tayttavat asiakkaiden laatukriteerit.

Maailmanlaajuisesti vihreisiin tai ESG-teemaisiin ETF:iin on sijoitettu yli 500 miljardia euroa, ja maara
kasvaa noin 20 % vuosivauhtia. Euroopassa vihredt ETF:t muodostavat merkittdvan osan ESG-
rahastoista, ja erityisesti uusiutuvan energian, ilmastoratkaisujen ja hiilineutraaliuden teemat ovat
suosittuja. Suomessa vihreiden ETF:ien suosio kasvaa erityisesti yksityissijoittajien ja eldkeyhtididen
salkuissa, mutta tarkkaa euromaaraista arviota ei ole julkisesti saatavilla.

ETN-tuotteet ovat pienempi markkina kuin ETF:t, mutta vihreisiin raaka-aineisiin ja hiilikrediitteihin
liittyvat  ETN:t ovat kasvattaneet suosiotaan.  Esimerkiksi ~ vetyyn, litiumiin ja
hiilidioksidipaastooikeuksiin liittyvat ETN:t ovat kerdanneet satojen miljoonien eurojen sijoituksia
globaalisti. ETN-markkina on kuitenkin riskialttiimpi ja institutionaalisempaan kaytt66n suunnattu,
mika rajoittaa sen laajaa kayttoa yksityissijoittajien keskuudessa.

6.3. Vihredt joukkovelkakirjat ja EU Green Bond Standard

Vihreat joukkovelkakirjat (Green Bonds) ovat velkainstrumentteja, joiden varat ohjataan ennalta
maariteltyihin, ymparistoystavallisiin hankkeisiin, kuten joukkoliikenteen kehittdmiseen, uusiutuvan
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energian tuotantoon tai energiatehokkuusinvestointeihin. Vihreiden joukkovelkakirjojen markkinat
ovat kasvaneet nopeasti Euroopassa ja maailmanlaajuisesti.

EU Green Bond Standard (EuGB) on Euroopan unionin kehittdma vapaaehtoinen standardi, joka
maarittelee edellytykset vihredn joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskulle:

e Varojen kaytté: Vahintaan 85 % joukkovelkakirjan tuotoista on kohdistettava EU-
taksonomian mukaisiin kestaviin hankkeisiin.

e Taksonomian mukaisuus: Rahoitettavien toimintojen tulee edistdaa vahintdaan yhta EU:n
ymparistotavoitetta (esim. ilmastonmuutoksen hillintd, kiertotalous, vesivarojen suojelu)
ilman, ettd ne aiheuttavat merkittavaa haittaa muille tavoitteille.

e Raportointivelvollisuudet: Ennen liikkeeseenlaskua on julkaistava tietokooste (pre-issuance
disclosure) seka sijoituksen jalkeen vaikutusraportti (post-issuance impact report).

e Ulkopuolinen arviointi: Taksonomiakelpoisuus ja raportoinnin oikeellisuus on
varmennettava riippumattoman ulkopuolisen arvioijan toimesta.

EU Green Bond Standardin tarkoituksena on lisata lapinakyvyytta, vahentaa viherpesun riskia seka
parantaa sijoittajien luottamusta vihreisiin joukkovelkakirjoihin.

Vihreiden joukkovelkakirjojen markkinavolyymi on kasvanut merkittavasti: maailmanlaajuisesti
uusien vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku on kasvanut vuosittain keskimaarin yli 20 %
viimeisen viiden vuoden aikana. Euroopassa vihreiden joukkovelkakirjojen kanta ylitti 600 miljardia
euroa vuonna 2023 ja kasvu jatkui vuonna 2024 noin 17% vuosivauhdilla. Kaupankadyntivolyymi ja
sijoittajakysyntd ovat olleet erityisen vahvoja energia- ja liikennealalla.

6.4. Vihreat lainat

Vihreat lainat ovat rahoitusinstrumentteja, joissa lainavarat kohdennetaan ymparistollisesti kestaviin
hankkeisiin, kuten vihreiden joukkovelkakirjojen kohdalla. Toisin kuin joukkovelkakirjoissa, vihreat
lainat perustuvat yleensa kahdenvilisiin lainasopimuksiin ja ne ovat usein yritysten, kuntien tai
muiden organisaatioiden ottamia.

Vihreiden lainojen keskeinen viitekehys on LMA Green Loan Principles (Loan Market Association),
joka maarittelee vihreiden lainojen myontamisen periaatteet, kuten selkedn varojen
kayttotarkoituksen, hankkeiden valintakriteerit, lapindkyvan seurannan seka raportointivelvoitteet.

Tyypillisia kayttokohteita ovat esimerkiksi energiaremontit, vihrea rakentaminen, resurssitehokkuus
seka paadstovahennyksia tuottavat hankkeet. Lainanottajan on osoitettava, ettd varat kdytetaan
sovittuihin vihreisiin tarkoituksiin, ja usein vaaditaan sdaanndllistd raportointia kayttokohteista.
Markkinadata osoittaa vihreiden lainojen kysynnan kasvaneen tasaisesti Euroopassa viime vuosina,
ja vuosittainen uusien vihreiden lainojen volyymi on ylittdnyt 100 miljardia euroa Euroopassa vuonna
2023.

6.5. Sosiaalisen vaikuttavuuden joukkovelkakirjat

Sosiaalisen vaikuttavuuden joukkovelkakirjat (Social Impact Bonds, SIB) ovat rahoitusinstrumentteja,
joissa tuotto perustuu saavutettuihin sosiaalisiin tuloksiin. SIB:ssd julkinen sektori, sijoittajat ja
palveluntarjoajat tekevat sopimuksen, jossa yksityinen rahoitus ohjataan tietyn yhteiskunnallisen
ongelman ratkaisuun (esim. tyollisyyden parantaminen, syrjaytymisen ehkdisy). Julkinen sektori
maksaa tuoton vasta, kun sovitut tulokset on saavutettu ja todennettu.
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SIB-mallin rakenteessa sijoittajat kantavat alkuvaiheen riskin, palveluntarjoajat toteuttavat
hankkeen ja julkinen sektori toimii tulosten maksajana. Kansainvalisesti kdytdssa on ICMA:n Social
Impact Bond Framework (International Capital Market Association), jonka Euroopan komissio on
hyvaksynyt viitekehykseksi.

Sosiaalisen  vaikuttavuuden joukkovelkakirjoja on hyddynnetty Suomessa esimerkiksi
maahanmuuttajien kotouttamiseen, lasten ja nuorten hyvinvoinnin edistamiseen sekd ikddntyneiden
tyokyvyn parantamiseen. Markkinat ovat edelleen pienet, mutta kiinnostus on kasvussa, ja vuosittain
Euroopassa liikkeeseenlasketaan uusia SIB-hankkeita erityisesti sosiaali- ja terveyssektorilla.

6.6. Muut ESG-sidonnaiset sijoitustuotteet

ESG-markkinoilla on tarjolla my6s muita sijoitustuotteita, joiden tarkoituksena on tukea kestavaa
kehitysta ja ilmastotavoitteita:

e Paastooikeudet / hiilikrediitit (carbon credits, emission allowances): N&illd instrumenteilla
mahdollistetaan paastévahennysten kaupankdynti, ja ne ovat olennainen osa EU:n
padstokauppajarjestelmaa (EU ETS). Paastooikeuksien markkinakoko oli yli 300 miljardia
euroa vuonna 2023, ja kaupankdyntivolyymit ovat kasvaneet erityisesti ilmastopolitiikan
kiristyessa.

e Metsa- ja ymparistokiinteistot: Metsiin ja ymparistokiinteistoihin sijoittavat rahastot
tarjoavat mahdollisuuden vaikuttaa biodiversiteettiin ja hiilensidontaan. Kysyntda on
kasvanut seka institutionaalisten etta yksityissijoittajien keskuudessa.

e  Kestdvyyteen sidotut johdannaiset (sustainability-linked derivatives): Nama
johdannaisinstrumentit mahdollistavat yritysten pdastovahennystavoitteiden tai muiden
kestavyyteen liittyvien mittarien sitomisen rahoitusinstrumentin hinnoitteluun. Markkinat
ovat vield suhteellisen pienet, mutta niissa on havaittavissa nopeaa kasvua ja innovaatioita.

ESG-sidonnaisten tuotteiden markkinat ovat laajentuneet merkittavasti, ja niiden rooli sijoittajien
hajautusstrategioissa on korostunut. Kestavyystavoitteiden tuominen osaksi rahoitusinstrumentteja
mahdollistaa uudenlaisten riskien ja mahdollisuuksien tunnistamisen sijoituspaatoksissa.

6.7. ESG ja padomasijoittaminen

ESG-ndkokulmat ovat nousseet keskeiseksi osaksi myds padomasijoittamista (venture capital, VC).
ESG-arvioinnit ja -due diligence -prosessit ovat nykyisin olennainen osa pdiaomasijoittajien
sijoituspaatoksia ja riskienhallintaa.

e ESG-due diligence: Padomasijoittajat arvioivat startup-yritysten ymparisto-, sosiaali- ja
hallintotapariskeja ennen sijoituspadtosta. Tahan sisaltyy esimerkiksi arvio yrityksen
hiilijalanjaljesta, sosiaalisesta vaikutuksesta ja hallinnon rakenteista.

e Vaikutus arvostuksiin ja pitkdn aikavalin riskiin: Yritykset, jotka noudattavat korkeita ESG-
standardeja, voivat saada korkeamman arvostuksen ja houkutella enemman rahoitusta.
Toisaalta heikot ESG-kdytannot voivat lisdta rahoituksen hintaa tai johtaa sijoituspdatosten
peruuntumiseen.

e  ESG-teemaiset VC-rahastot: Markkinoilla toimii useita pddomasijoitusrahastoja, jotka
keskittyvat esimerkiksi puhtaan energian, kestdvan maatalouden tai terveysinnovaatioiden
rahoittamiseen. Ndiden rahastojen markkinaosuus on kasvanut erityisesti viime vuosina.

e Padomasijoituksissa ESG-nakokulmat tuovat lisdarvoa sekd riskienhallinnan ettd pitkan
aikavalin tuottopotentiaalin kannalta. Markkinatrendit osoittavat, ettd ESG-arviointi on tullut
pysyvaksi osaksi venture capital -sijoitustoimintaa Euroopassa.

45



Yhteenveto

Tassa luvussa on esitelty keskeiset vihreat ja kestavat ESG-sijoitustuotteet seka niiden sdantely- ja
markkinaymparistd Euroopassa. Vihreat rahastot, joukkovelkakirjat, lainat, sosiaalisen
vaikuttavuuden instrumentit ja muut ESG-sidonnaiset tuotteet tarjoavat sijoittajille mahdollisuuksia
yhdistaa tuotto-odotukset ja kestavyystavoitteet. Markkinavolyymit ovat kasvaneet nopeasti, ja
saantely on kehittynyt vastaamaan seka sijoittajien etta yhteiskunnan vastuullisuusvaatimuksiin.
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7. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN STRATEGIAT

Tassa luvussa tarkastellaan vastuullisen sijoittamisen strategioita varainhoitajan ja sijoitusneuvojan
nakokulmasta eurooppalaisessa saadntely-ymparistossa. Kasittelyssd ovat eri strategioiden
maaritelmat, kayttotavat, vahvuudet, rajoitteet sekd niiden soveltaminen asiakkaiden
sijoituspaatoksiin ja -neuvontaan ottaen huomioon odotettu tuotto, riski ja kestavyyden huomiointi
sijoitustoiminnassa.

Vastuullisen sijoittamisen, eli ympdristéon, yhteiskuntaan ja hyvdan hallintotapaan liittyvien (ESG,
ymparisto, sosiaaliset ja hallinnolliset tekijat) tekijoiden huomioiminen sijoitusprosesseissa, voidaan
toteuttaa useilla erilaisilla strategioilla. Varainhoitajien ja sijoitusneuvojien tulee arvioida asiakkaan
tavoitteet, riskinsietokyky, sijoitushorisontti seka kestdavyysmieltymykset. Sijoitusstrategioiden
valinnassa huomioidaan odotettu taloudellinen tuotto ja riski seka asiakkaan toiveet kestavyydesta.
Usein kaytetdaan useiden strategioiden yhdistelmia, jolloin esimerkiksi tietyt toimialat suljetaan pois
ja ESG-tekijat integroidaan jaljelle jaaviin kohteisiin. Eurooppalaisessa sijoitusmarkkinassa ESG-
integrointi ja poissulkeminen ovat yleisimmat lahestymistavat, mutta myods teemasijoittaminen ja
vaikuttavuussijoittaminen kasvattavat merkitystddn. Portfolioteorian mukaan hajauttaminen
useisiin kohteisiin alentaa yksittdisiin sijoituksiin liittyvaa riskia, ja ESG-strategiat laajentavat tata
ajattelumallia ottamalla huomioon kestavyyden mahdollisuudet ja riskit. EU:n sdantely, kuten
kestavyysraportointidirektiivi ja tiedonantovelvoiteasetus, ohjaavat varainhoitajia ja sijoitusneuvojia
integroimaan ESG-nakokulmat sijoituspaatoksiin.

7.1. Poissulkeminen

Poissulkeminen (negatiivinen seulonta) on vastuullisen sijoittamisen strategia, jossa tiettyja
toimialoja, yrityksia tai tuotteita ei oteta mukaan sijoitussalkkuun ennalta maariteltyjen kriteerien
perusteella. Sijoitusrahastojen ja -tuotteiden tarjoajilla poissulkemisen kohteina voivat olla
esimerkiksi alkoholi, tupakka, aseet, uhkapelit, aikuishuviteollisuus, fossiiliset polttoaineet,
eldinkokeet, geenimuuntelu, ydinvoima, palmudljy, torjunta-aineet ja hiili. Lisdksi poissulkeminen
voi perustua kansainvalisten normien rikkomiseen tai kohdeyhtion merkittaviin ESG-riskeihin.
Ympdristotekijat, kuten ilmastonmuutoksen torjunta, ovat nousseet keskeisiksi
poissulkemisperusteiksi.

Poissulkeminen on laajasti kdytetty erityisesti rahastotuotteissa seka institutionaalisten sijoittajien
salkuissa, koska se on selkea ja helposti viestittava strategia. Sen vahvuutena on yksinkertaisuus ja
mahdollisuus valttaa sijoittamasta kohteisiin, jotka eivat vastaa sijoittajan tai asiakkaan arvoja tai
kestavyystavoitteita. Heikkoutena on, etta poissulkeminen saattaa rajoittaa
hajautusmahdollisuuksia ja johtaa siitd johtuen tuoton menetykseen, mikali poissuljetut toimialat
menestyvat markkinoilla. Lisaksi strategia ei valttamatta johda myonteisiin muutoksiin
kohdeyhtitissa, vaan vaikuttaa enemman sijoitussalkun rakenteeseen.

7.2. Luokkansa parhaat tai lupaavimmat

Luokkansa parhaat (best-in-class) -strategiassa sijoituskohteiksi valitaan kunkin toimialan parhaiksi
arvioidut yritykset ESG-suoriutumisen perusteella. Sijoitusrahastojen tarjoajat ja varainhoitajat
kayttavat ulkoisia ESG-luokituksia tai omia arviointimallejaan tunnistaakseen toimialansa
vastuullisimmat yhtiot, esimerkiksi viinintuotannossa ne, joilla on korkein ESG-luokitus.

47



Menetelmassa voidaan my0s etsia yrityksia, joilla on potentiaalia merkittavaan parannukseen
kestavyyden saralla, kuten uskottava suunnitelma vihrean siirtyman toteuttamiseksi.

Luokkansa parhaat -lahestymistapa on yleistynyt etenkin institutionaalisten sijoittajien ja
vastuullisten rahastojen keskuudessa. Sen etuna on mahdollisuus sailyttaa laaja hajautus ja
parantaa salkun ESG-profiilia ilman, ettd kokonaisia toimialoja suljetaan pois. Haasteena on
vertailukelpoisen ja luotettavan ESG-tiedon saatavuus sekda mahdolliset erot ESG-
arviointimenetelmissa, jotka voivat johtaa vaihteleviin tuloksiin eri palveluntarjoajien valilla.

7.3. Teemasijoittaminen

Teemasijoittaminen on strategia, jossa sijoitukset kohdistetaan tiettyihin kestavan kehityksen
teemoihin, kuten uusiutuva energia, ilmastonmuutoksen torjunta, veden kestava kaytto,
kiertotalous tai sukupuolten tasa-arvo. Sijoitusneuvoja arvioi yhdessa asiakkaan kanssa, mitka
megatrendit ja vastuullisuusteemat vastaavat sijoittajan tavoitteita ja riskinsietokykya.
Teemasijoitukset ovat usein yhteydessa pitkdaikaisiin markkinatrendeihin ja voivat tarjota
mahdollisuuden seka vaikuttaa yhteiskuntaan etta hyotya tuottopotentiaalista.

Teemasijoittamista kdytetaan erityisesti rahastoissa ja suorissa sijoituksissa, ja se on kasvattanut
suosiotaan viime vuosina. Sen vahvuutena on mahdollisuus kohdentaa pdadomaa suoraan
haluttuihin kestavan kehityksen osa-alueisiin ja hyddyntaa kasvavia markkinoita. Heikkoutena voi
olla salkun keskittyminen tiettyyn teemaan, mika voi lisata riskia ja altistaa markkinan muutoksille.
Lisdksi greenwashingin eli kestavyyden liioittelun riski korostuu, jos sijoituskohteiden todellista
vastuullisuutta ei arvioida huolellisesti.

7.4. ESG-integrointi

ESG-integrointi tarkoittaa kestavyyteen liittyvien tekijoiden (ymparisto, yhteiskunta, hallintotapa)
jarjestelmallista sisallyttamista perinteiseen taloudelliseen analyysiin ja sijoituspaatoksentekoon.
Varainhoitajat ja sijoitusneuvojat hyddyntavat ESG-analyysia riskien ja mahdollisuuksien
tunnistamiseen, joka voi vaikuttaa seka sijoituskohteen tuottopotentiaaliin etta riskiin. ESG-
integrointi voi sisdltda seka kvantitatiivisia etta kvalitatiivisia arvioita, ja lahteitd ovat omien
analyysien lisaksi ulkoiset ESG-luokittajat.

ESG-integrointia kdytetaan laajalti eurooppalaisessa varainhoidossa, ja sen merkitysta on
vahvistanut EU:n tiedonantovelvoiteasetus (SFDR) ja kestavyysraportointidirektiivi (CSRD). Sen
vahvuuksiin kuuluu sijoitussalkun kokonaisvaltainen riskienhallinta ja mahdollisuus tunnistaa uudet
mahdollisuudet. Kritiikkid on esitetty muun muassa lapinakyvyyden ja yhdenmukaisten
arviointikriteerien puutteesta, mika voi vaikeuttaa asiakkaan ymmarrysta siitd, miten ESG-tekijoita
on kdytannossa huomioitu.

7.5. Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittaminen (impact investing) on strategia, jossa sijoittaja tavoittelee seka
mitattavaa myonteistd ymparisto- tai yhteiskunnallista vaikutusta etta taloudellista tuottoa.
Sijoitusneuvojan tehtdvana on arvioida asiakkaan vaikuttavuustavoitteet ja valita instrumentteja,

joiden vaikutus on todennettavissa ja mitattavissa.

Vaikuttavuussijoittamisessa intentionaliteetti eli sijoittajan tarkoituksellinen pyrkimys aikaansaada
muutos on keskeista. Tunnusomaisia instrumentteja ovat esimerkiksi vihredt joukkovelkakirjalainat
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(joilla rahoitetaan energiatehokkuuteen, uusiutuvaan energiaan, joukkoliikenteeseen ja kestavaan
rakentamiseen liittyvia hankkeita) seka sosiaaliset vaikuttavuushankkeet, kuten social impact
bondit (SIB), joilla tuetaan esimerkiksi tyollistymista tai syrjaytymisen ehkaisya. Haasteena on
vaikuttavuuden objektiivinen mittaaminen ja vaikutusten erottaminen muista tekijoista.
Vaikuttavuussijoittamisen kaytto on lisdantynyt erityisesti institutionaalisten sijoittajien ja
erikoissijoitusrahastojen keskuudessa.

7.6. Aktiivinen omistajuus

Aktiivinen omistajuus (engagement) tarkoittaa sijoittajan vaikuttamista yrityksen toimintaan
kayttamalla omistajan oikeuksia, kuten osallistumalla yhtiokokouksiin, kiymalld vuoropuhelua
yritysjohdon kanssa ja tarvittaessa danestamalla yhtiokokouksissa. Sijoitusneuvojat ja
varainhoitajat voivat nain pyrkia ohjaamaan yrityksia vastuullisempaan toimintaan ja parantamaan
niiden ESG-suoriutumista.

Aktiivinen omistajuus on erityisesti institutionaalisten sijoittajien suosima strategia ja se voi johtaa
myonteisiin muutoksiin yrityksissa, esimerkiksi parannuksiin ymparistétoimissa tai hallintotavassa.
Hyvia esimerkkejd onnistuneesta vaikuttamisesta ovat julkiset sitoumukset ilmastotavoitteiden
parantamiseen tai lapinakyvyyden lisadminen raportoinnissa. Rajoitteena on kuitenkin strategian
rajallinen skaalautuvuus ja se, ettd omistaja ei aina pysty vaikuttamaan merkittavasti yrityksen
paatoksiin, etenkin pienomistajana.

7.7. Normipohjainen seulonta

Normipohjainen seulonta on yksi kestavan sijoittamisen lahestymistapa, jossa sijoituskohteet
arvioidaan sen perusteella, noudattavatko ne kansainvalisia normeja ja sopimuksia. Tama
menetelma ei keskity pelkdstaan yritysten ESG-suoriutumiseen, vaan siihen, rikotaanko

kansainvalisia eettisid, sosiaalisia tai ymparistollisia standardeja.

Normipohjainen seulonta perustuu usein seuraaviin kansainvalisiin sopimuksiin ja periaatteisiin:

Yhdistyneiden kansakuntien Global Compact

o Ihmisoikeudet, ty6eldaman standardit, ymparistonsuojelu ja korruption torjunta
OECD:n monikansallisia yrityksia koskevat ohjeet

o ILO:n tyoeldman perussopimukset

o Esim. lapsitydvoiman kielto, syrjinnan torjunta
e  Ympadristésopimukset

o Esim. Pariisin ilmastosopimus, biodiversiteettisopimukset

e Geneven sopimukset
o Sotarikosten ja ihmisoikeusloukkausten torjunta

Miten seulonta toimii kdytanndssa? Ensimmaiseksi kerataan tietoa sijoituskohteista ESG-
tietopalveluista (esim. Sustainalytics, MSCI ESG Research), jotka seuraavat yritysten toimintaa ja
raportoivat mahdollisista rikkomuksista. Seuraavaksi paatetaan seulontakriteereista. Yleensa
yritykset, jotka rikkovat normeja tai ovat osallisina vakavissa rikkomuksissa, suljetaan pois
sijoitussalkusta. Kriteerien toteuttaminen sijoitussalkussa voi tapahtua kahdella tavalla: valitén
poissulkeminen myyntien kautta tai vuoropuhelu johdon kanssa suoraan tai yhtiokokouksessa.

Esimerkkeja poissuljettavista toimista:
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e Lapsityovoiman kaytto

* Ympariston vakava saastuttaminen

e Korruptio ja lahjonta

e |hmisoikeusloukkaukset

e Sotarikokset tai aseiden valmistus, jotka rikkovat kansainvalisia sopimuksia

Yhteenveto

Vastuullisen sijoittamisen strategiat tarjoavat varainhoitajille ja sijoitusneuvojille useita tapoja
integroida kestavyys asiakkaiden sijoituspaatoksiin. Poissulkeminen, luokkansa parhaat,
teemasijoittaminen, ESG-integrointi, vaikuttavuussijoittaminen, aktiivinen omistajuus ja
normipohjainen seulonta tdydentavat toisiaan ja niitd voidaan soveltaa asiakkaan tavoitteiden,
riskinsietokyvyn ja sdantelyn mukaisesti. Sdantely, kuten EU:n tiedonantovelvoiteasetus ja
kestavyysraportointidirektiivi, edistaa strategioiden kayttoonottoa ja varmistaa, etta kestavyys
huomioidaan systemaattisesti sijoitusprosessissa. Vastuullisten sijoitusstrategioiden valinnassa
korostuvat odotettu tuotto, riski seka asiakkaiden arvot ja tavoitteet.
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8. KESTAVAN SIJOITUSNEUVONNAN MENETTELYTAVAT

Tassa luvussa tarkastellaan, miten kestdavan rahoituksen menettelytavat on otettu kayttéon
Euroopan unionin sdantely-ymparistossa ja miten ne vaikuttavat sijoituspalveluihin. Erityisesti
kasitelladn EU:n kestdvan rahoituksen toimintasuunnitelman vaikutuksia sijoitusneuvontaan,
sijoitustuotteiden tarjoamiseen ja sijoituspaatoksiin. Keskeisessa roolissa ovat sijoitusneuvojat ja
varainhoitajat vastuullisten palvelujen tarjoajina, sekd se, miten saantely ohjaa riskien ja tuoton
arviointia, ESG-nakokulmien integrointia ja raportointivelvoitteiden toteuttamista. Luvussa
kuvataan myods vaatimuksia, joita EU-sdantely asettaa finanssimarkkinatoimijoille ja
neuvonantoyhteisoille kestavyystietojen antamisesta. Kasittely kattaa seka yritys- ettd tuotetason
tiedonantovelvollisuudet ja niiden merkityksen sijoitusprosessille, riskienhallinnalle ja
asiakasneuvonnalle.

Lyhyesti ottaen kaikkien sijoittajien sijoitusprosessin tulisi olla jatkuvaa, systemaattista ja
monivaiheista toimintaa, jonka tavoitteena on saavuttaa sijoitustavoitteet hallitulla riskilld ja
lapindkyvalla tavalla. Sijoitusneuvonnan tehtdvana on tukea alla kuvattua prosessia:

1. Sijoitusstrategian maarittely
a. Tavoitteet: Tuottotavoitteet, riskinsietokyky, likviditeettitarpeet, sijoitushorisontti.
b. Sijoituspolitiikka: Laaditaan sijoituspolitiikkasuunnitelma (SIPS), joka ohjaa koko
prosessia.
c. Allokaatiopaatokset: Paatetddn varojen jakautumisesta eri omaisuusluokkiin (esim.
osakkeet, joukkovelkakirjat, kiinteistot, vaihtoehtoiset sijoitukset).
2. Strateginen ja taktinen allokaatio
a. Strateginen allokaatio: Pitkan aikavalin varojen jakaminen eri omaisuusluokkiin.
b. Taktinen allokaatio: Lyhyen aikavalin painotusten sadataminen markkinandakemyksen
perusteella.
3. Sijoituskohteiden valinta
a. Analyysi: Kdytetddn kvantitatiivisia ja kvalitatiivisia menetelmia (esim. fundamentti-
ja tekninen analyysi).
b. Salkunhoitajat ja rahastot: Valitaan ulkoisia salkunhoitajia tai rahastoja, jos
sijoituksia ei tehda suoraan.
c. Due diligence: Tehddan perusteellinen taustaselvitys sijoituskohteista ja -
kumppaneista.
4. Salkun rakentaminen ja toteutus
a. Transaktiot: Toteutetaan sijoitukset valittujen kohteiden mukaisesti.
b. Riskienhallinta: Hajautus, limiitit, johdannaiset ja muut riskienhallintatydkalut
kaytossa.
5. Seuranta ja raportointi
a. Salkun seuranta: Tuottojen, riskien ja allokaation jatkuva seuranta.
b. Raportointi: Sdanndllinen raportointi johdolle, hallitukselle tai muille sidosryhmille.
c. Kestdvyys: ESG-tekijoiden (ymparisto, sosiaalinen vastuu, hyvad hallintotapa)
huomiointi yha tarkeampaa.
6. Arviointi ja uudelleenarviointi
a. Tulosanalyysi: Verrataan toteutuneita tuloksia tavoitteisiin.
b. Strategian pdivitys: Tarvittaessa paivitetdan strategiaa markkinatilanteen tai
organisaation tarpeiden muuttuessa.

Kaytdannossa ESG-tekijat ovat kiinted osa modernia sijoitustoimintaa ja sen seurauksena se on myds

osa modernia sijoitusneuvontaa. Niin sijoittajan kuin sijoitusneuvonnan muutos ei tapahdu
vapaaehtoisesti vaan se on seurausta padasiassa ilmastonmuutoksesta. Ilmastonmuutoksen
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seurauksena sijoitusneuvontaa sdatelevaa lainsdadantda ja viranomaisohjeistusta on muutettu
viime vuosina. Se aiheuttaa kaikille osapuolille, myo6s lainsdatéajille ja valvojille, uusia haasteita ja
toimintamallimuutoksia. Yhteiset pelisddnnot ovat vasta muodostumassa.

Seuraavaksi tarkastellaan menettelytapoja ylla kuvatun toimintamallin ja sdadntelyn vaatimusten
valossa. Markkinatavat voivat vaihdella riippuen maista, kulttuureista, yrityksistd seka tarjottavista
tuotteista.

8.1. Mita finanssimarkkinatoimijan on kerrottava kestavyydesta?

Jotta asiakkaiden sijoituspaatosten tueksi olisi saatavilla vertailukelpoista ja lapindkyvaa tietoa ESG-
tekijoistd, on Euroopan unionissa madritelty yksityiskohtaiset raportointivelvoitteet
finanssimarkkinatoimijoille, rahoitusneuvonantoyhteisdille seka sijoitusneuvojille. Vaatimukset
kohdistuvat seka yhtio- ettd tuotetasolle.

Perinteiset sijoituspalveluiden tarjoamisen menettelytavat ovat sisadltdneet asiakkaan tuntemiseen,
soveltuvuuden arviointiin sekd sijoitustuotteiden suosituksiin liittyvid vaiheita. Saantely, kuten
MiIFID 1l (Markets in Financial Instruments Directive 1), on maarittdnyt selkedt puitteet
asiakasprosessille, jonka tavoitteena on varmistaa, ettd sijoituspalvelut ja -tuotteet vastaavat
asiakkaan taloudellista tilannetta, tavoitteita ja riskinsietokykya. MIFID Il on viime vuosina
laajentunut kattamaan myods asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittdmisen ja ESG-tietojen
raportoinnin, jolloin sijoitusneuvojan on otettava huomioon kestavyyteen liittyvat nakdkohdat
osana sijoitusneuvontaprosessia.

ESG-nakokulmien integrointi sijoitusneuvontaan edellyttaa, etta sijoitusneuvojan tulee arvioida seka
sijoituskohteiden taloudelliset riskit ja tuotot ettd niiden kestavyysriskit. Kestdvyysriskien ja
paaasiallisten haitallisten vaikutusten (Principal Adverse Impacts, PAl) huomiointi on olennaista,
koska ymparistoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyvat riskit voivat vaikuttaa sijoituksen
arvoon, aiheuttaen taloudellisia tappioita tai tuottojen vaihtelua. Sijoitusten hajauttaminen
vahentaa yksittaisiin sijoituskohteisiin liittyvaa riskia, mutta kestavyyteen liittyvien riskien arviointi
tuo uuden ulottuvuuden riskienhallintaan.

8.1.1. Kestavyystiedot ja vaatimuksia sijoitusneuvontaan

Finanssimarkkinatoimijoiden ja sijoitusneuvontaa tarjoavien yhteiséjen tiedonantovelvollisuutta
ohjaa EU:n kestdvan rahoituksen tiedonantovelvollisuusasetus eli SFDR-asetus. Taman asetuksen
tavoitteena on lisdta avoimuutta ja yhdenmukaistaa tietoja siitd, miten finanssimarkkinatoimijat ja
rahoitusneuvonantajat ottavat huomioon kestavyysriskit sijoituspaatoksissa seka sijoitus- ja
vakuutusneuvonnassa. SFDR:n myota rahoituslaitosten ja neuvojien tulee valttaa viherpesua ja
varmistaa, etta esimerkiksi vihreiksi ja kestaviksi markkinoitujen rahastojen tiedot ovat tarkkoja ja
lapinakyvia.

Kestavan rahoituksen tiedonantovelvollisuus koskee kaikkia EU:ssa toimivia
finanssimarkkinatoimijoita  ja  rahoitusneuvonantajia. = Poikkeuksena  ovat  Suomessa
vakuutusedustajat, joiden palveluksessa on alle kolme tyontekijad. Tassa yhteydessa
finanssimarkkinatoimijalla viitataan kaikkiin toimijoihin, jotka hallinnoivat asiakkaiden rahavaroja tai
tarjoavat sijoitus- ja vakuutusneuvontaa, ellei sdantelyssa ole eroja.
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Maaritelmat SFDR:n mukaan:

e Finanssimarkkinatoimija (Financial Market Participant): Yhteiso, joka hallinnoi asiakkaiden
rahavaroja rahoitustuotteiden kautta, esimerkiksi:
e vakuutusyritykset, jotka tarjoavat sijoitusmuotoisia vakuutustuotteita,
e sijoituspalveluyritykset, jotka tarjoavat salkunhoitoa,
o eldkesaatiot ja -laitokset,
o eldketuotteen kehittajat,
e vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat,
e yleiseurooppalaisten yksilollisten eldketuotteiden tarjoajat,
e riskipddoma- ja yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneiden rahastojen
hoitajat,
e yhteissijoitusyritysten rahastoyhtiot,
e luottolaitokset, jotka tarjoavat salkunhoitoa.

e Rahoitusneuvoja (Investment Adviser): Toimija, joka tarjoaa sijoitus- tai vakuutusneuvontaa,
esimerkiksi:
e vakuutusedustajat ja -yritykset, jotka tarjoavat vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita
koskevaa neuvontaa,
e |uottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset, jotka tarjoavat sijoitusneuvontaa,
e vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat (direktiivin 2011/61/EU mukaisesti),
e yhteissijoitusyritysten rahastoyhtiot (direktiivin 2009/65/EY mukaisesti).

e Rahoitustuote (Financial Product):
e Sijoituskohteet, kuten sijoitussalkut, vaihtoehtoiset sijoitusrahastot,
vakuutusmuotoiset  sijoitustuotteet, eldketuotteet tai eldkejarjestelmat,
yhteissijoitusyritykset ja yleiseurooppalaiset yksilolliset elaketuotteet.

Finanssimarkkinatoimijan on annettava kestdvyystietoja seka yhtio- ettd tuotetasolla. Sdantely
asettaa erityisia vaatimuksia tuotteille, joilla yhtidé ilmoittaa olevan kestavyystavoitteita.
Raportointivelvoitteet liittyvat erityisesti siihen, miten sijoituskohteet edistavat tavoitteita ja
saavuttavat ne, miten kestavyysriskit vaikuttavat sijoituksiin seka millaisia paaasiallisia haitallisia
vaikutuksia sijoituksilla on. Tiedot on esitettava selkeasti, ymmarrettavasti ja veloituksetta.

Toimijatasolla voi my6s ilmoittaa ettei kestavyystekijoita huomioida.
Kestavyysriski (Sustainability Risk) maaritelldan seuraavasti:

e Ymparistoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyva tapahtuma tai olosuhde,
jonka toteutumisella saattaa olla sijoituksen arvoon olennainen kielteinen
vaikutus.

Yhtion tulee tuoda esiin my6s se, miten se ottaa huomioon sijoituspdatdsten tai rahoitusneuvonnan
paaasialliset haitalliset vaikutukset ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan. Niin sanotulla PAI-
raportoinnilla (Principal Adverse Impacts) pyritddan tunnistamaan ja ehkdisemaan esimerkiksi
hiilidioksidipdastoja, vesistojen saastumista, palkkaeroja tai lapsitydvoiman kayttoa.
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Paaasialliset haitalliset vaikutukset seuraavasti:

e Sijoituspaatosten merkittdvimmat kielteiset vaikutukset kestdvyystekijoihin,
jotka liittyvat ymparistéon, yhteiskuntaan, tyontekijoihin, ihmisoikeuksien
kunnioittamiseen seka korruption ja lahjonnan torjuntaan.

8.1.2. Tiedonantovelvollisuus yhtidtasolla

Finanssimarkkinatoimijoiden tulee raportoida vuosittain kalenterivuosittain (kesdkuun loppuun
mennessd) yhtiotasolla tiedot sijoitustensa haitallisista vaikutuksista tai siitd etteivdt ne niita
huomio. Raportti sisaltdd vahintdan 20 indikaattoria: 18 pakollista ja 3 vapaavalintaista 46
mahdollisesta. Vahintaan toisen valinnaisen indikaattorin on oltava ymparistokategoriaan ja toisen
sosiaaliseen kategoriaan kuuluva. Lisdksi raportoidaan kaikki muut olennaisiksi arvioidut
indikaattorit. Raportissa vertaillaan tuloksia myo6s edelliseen raportointikauteen ja kuvataan
toimenpiteet haitallisten vaikutusten vahentamiseksi.

Pakolliset PAI-indikaattorit sijoitusluokittain seuraavasti:

YRITYKSIIN TEHDYT SJOITUKSET

1. kasvihuonekaasupadstot

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. toiminnot, jotka vaikuttavat kielteisesti biologisen monimuotoisuuden kannalta herkkaan
alueisiin

8. paastot veteen

9. vaarallisen jatteen ja radioaktiivisen jatteen maara

YLIKANSALLISIIN ORGANISAATIOIHIN TEHDYT SUOITUKSET

10. YK:n global compact -periaatteiden ja OECD:n 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

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

15. kasvihuonekaasuintensiteetti

16. sijoituskohteina olevat maat, jotka ovat syyllistyneet sosiaalilainsdaadannon rikkomisiin

KIINTEISTOSIJOITUKSET

17. altistuminen fossiilisiin polttoaineisiin liittyvalle riskille kiinteistdvarallisuuden kautta
18. altistuminen energiatehottomaan kiinteistovarallisuuteen liittyvalle riskille

Haitallisten kestavyysvaikutusten raportointiin on laadittu yksityiskohtaiset ohjeet eli Regulatory
Technical Standards (RTS), jotka ohjaavat finanssimarkkinatoimijoiden toimintatapoja, aineistojen
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keruuta ja raporttien laatimista vastaamaan saantelyn vaatimuksia. RTS sisaltdvat muun muassa
valmiit lomakepohjat haitallisten kestavyysvaikutusten ilmoittamista varten.

Finanssimarkkinatoimijan  tulee julkaista tiedot PAl-indikaattoreista  verkkosivuillaan,
rahastoesitteissda ja olennaisissa tiedoissa sekd maadrdaikaiskatsauksissa rahastotasolla. Lisaksi
edellytetdan, ettd sijoituspaatosten padasialliset haitalliset vaikutukset otetaan huomioon
huolellisuuden toimintaperiaatteissa (due diligence policies) ja raportoidaan, miten sijoitukset
vaikuttavat negatiivisesti:

1. ilmastoon ja ymparistoon,
2. yhteiskuntaan ja tyontekijoihin, ihmisoikeuksiin seka korruption ja lahjonnan
torjuntaan.

Finanssimarkkinatoimijan, joka ei tarjoa sijoitusneuvontaa, tulee julkaista verkkosivuillaan:

e toimintaperiaatteet kestavyysriskien huomioon ottamiseen,

e tiedot haitallisten vaikutusten huomioimisesta sijoituksissa (tai perustelut, miksi ei
huomioida ja aiotaanko huomioida tulevaisuudessa, seka arvio vaikutuksista),

e menetelmat indikaattoreiden valintaan ja haitallisten vaikutusten tunnistamiseen,

o kéaytetyt tietolahteet,

e viittaukset kansainvalisten standardien noudattamiseen,

o kestdvyysriskien huomioiminen palkkiopolitiikassa,

e mahdolliset vaikuttamispolitiikat (esim. vaikuttaminen yhtiokokouksessa).

Rahoitusneuvontayhteison tulee julkaista verkkosivuillaan:

e prosessi, jolla rahoitusneuvojat valitsevat rahoitustuotteita neuvontaa varten,

e tiedot finanssimarkkinatoimijoiden julkaisemien tietojen kaytosta,

o kaytetyt menetelmat ja mahdolliset kriteerit tai kynnysarvot tuotteiden valinnassa ja
paremmuusjarjestyksessa,

e perustelut, jos haitallisia vaikutuksia ei huomioida ja arvio mahdollisista tulevista
vaikutuksista.

Padasiallisten haitallisten vaikutusten selvityksen lisdksi finanssimarkkinatoimijan on annettava
taksonomian mukainen ei-merkittdvaa-haittaa selvitys kestdavyytta edistavista sijoitustuotteista.
Tavoitteena on varmistaa, ettei vihreiden sijoitusten osuutta kasvateta sijoituksilla, joiden hallinto
tai sosiaaliset ndakokohdat eivat tayta kestavyyskriteereja, kuten henkildston tasa-arvon puutteet.

8.1.3. Tiedonantovelvollisuus tuotetasolla

Rahoitusmarkkinoilla sijoitusneuvontaa tarjoavien tahojen on huomioitava, etta tiedonantosaantely
kattaa useita rahoitustuotteita, kuten sijoitussalkut, vaihtoehtoiset sijoitusrahastot,
vakuutusmuotoiset sijoitustuotteet, eldketuotteet ja -jarjestelmat, yhteissijoitusyritykset seka
yleiseurooppalaiset yksilolliset eldketuotteet (PEPP). Tuotetasolla vaaditut kestavyystiedot tulee
toimittaa asiakkaille selkedsti rahastoesitteissd, verkkosivuilla, maaraaikaiskatsauksissa seka
sijoitusneuvonnan yhteydessa ennen sijoituspaatoksen tekoa. Tiedon tulee olla ymmarrettavaa ja
ajantasaisuuden seka paivityksen ajankohdan tulee kdyda ilmi erityisesti verkkosivuilla.

55



Yksityissijoittajien paatdksenteon tueksi EU on ottanut kayttéon rahastojen varikoodauksen, jossa
vaaleanvihredt rahastot vastaavat artikla 8:n ja tummanvihreat artikla 9:n maaritelmia EU:n
kestdavan rahoituksen tiedonantoasetuksessa (SFDR). Mikali rahasto ei kuulu naihin luokkiin, se
luokitellaan artikla 6:n mukaiseksi rahastoksi, joka ei erityisesti huomioi kestavyytta.

Suomen Finanssivalvonnan (Fiva) linjauksen mukaisesti vain artikla 8:n ja 9:n mukaiset rahastot
voivat kayttaa nimissdan kestavyytta kuvaavia termeja kuten kestava, vastuullinen tai ESG. Yrityksen
velvollisuutena on tuoda selkeasti esiin, mikali rahasto on vaalean- tai tummanvihrea.

Ennen sopimuksen solmimista asiakkaalle tulee kertoa, tehddankd rahoitustuotteessa kestavia
sijoituksia tai edistadkd tuote ymparistodon tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia, vaikka
paatavoitteena ei olisikaan kestava sijoittaminen.

Vaaleanvihred rahasto edistda sijoituspaatoksillaan ymparistdn ja yhteiskunnan kestavaa kehitysts,
vaikkakaan se ei ole rahaston ensisijainen tavoite. Tallaiset rahastot voivat sijoittaa EU:n
taksonomian maarittelemiin ymparistollisesti kestaviin kohteisiin, mutta eivat sitoudu pelkastaan
naihin. Yrityksen tulee ilmoittaa, kuinka suuri osa sijoituksista on taksonomian mukaisia.
Vaaleanvihred luokitus voi perustua esimerkiksi tiettyjen toimialojen poissulkemiseen, kuten
ydinaseiden, maamiinojen, rypaleaseiden, kemiallisten tai biologisten aseiden, tupakkatuotteiden,
aikuishuviteollisuuden, pikavippiyhtididen ja hiilivoimaa tuottavien yritysten osalta.

Tummanvihredt rahastot tahtadavat nimenomaisesti kestavyyteen liittyvien tavoitteiden
saavuttamiseen. Nadissd rahastoissa kaikkien sijoitusten tulee olla taksonomian mukaisia eika niilla
saa olla merkittavia haitallisia vaikutuksia kestavyystavoitteisiin. Kohdeyhtididen tulee noudattaa
hyvid hallintotapoja. Tummanvihreat rahastot voidaan luokitella kapeammaksi sijoitusalueeksi,
mutta niilla voi olla erityissyista (esim. likviditeetin hallinta tai suojaus) muitakin sijoituksia, kunhan
ne eivat ole ristiriidassa rahaston kestavyyden kanssa. Tuotetiedoissa on raportoitava
taksonomiakelpoisten sijoitusten osuus, ja esitysmuodot on standardoitu EU-tason lomakepohjilla.

Ymparist66n ja/tai yhteiskuntaan liittyvdt ominaisuudet

Kestdvyyttd kuvaavien tietojen esittdamiseen tuotetasolla on kaytettdvd EU:n yhtendista
lomakepohjaa.

Vaikka rahasto olisi vaalean- tai tummanvihres, sijoittajille tulee sanallisesti selittad, miten rahasto
huomioi kestavyysriskit ja miten niiden arvioidaan vaikuttavan tuotto-odotuksiin. Paaasialliset
haitalliset vaikutukset (PAIl) raportoidaan vuosittain tuotekohtaisesti riippumatta rahaston
variluokituksesta.

Rahastoesitteessa tai Olennaiset ja riittavat tiedot -dokumentissa seka verkkosivuilla on esitettava
keskeiset tiedot rahastosta, jotka kdydadan myos asiakkaan kanssa lapi sijoitusneuvontatilanteessa.

Vaaleanvihreista rahastoista (artikla 8) annetaan seuraavat tuotetiedot:

a. Tiivistelma (korkeintaan kaksi A4-sivua, kotimaan virallisella kielella ja tarvittaessa
kansainvilisella kielelld)

Ei kestavaa sijoitustavoitetta

Ympadristoon tai yhteiskuntaan liittyvat ominaisuudet

Sijoitusstrategia

Ymparist6a tai yhteiskuntaa edistavien sijoitusten osuus markkina-arvosta
Kyseisten ominaisuuksien seuranta

"m0 oo0T
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g. Kaytetyt menetelmat

h. Tietoldhteet ja tietojen kasittely

i. Menetelmia ja tietoja koskevat rajoitukset
j. Asianmukainen huolellisuus

k. Vaikuttamispolitiikka

[.  Nimetty vertailuarvo, mikali sellainen on maaritelty.
Tummanvihreista rahastoista (artikla 9) annetaan seuraavat tuotetiedot:

Tiivistelma (korkeintaan kaksi A4-sivua, kielivaatimus kuten edelld)
Ei merkittavaa haittaa kestavalle sijoitustavoitteelle
Rahaston kestava sijoitustavoite

Sijoitusstrategia

Kestavien sijoitusten osuus

Kestavan sijoitustavoitteen seuranta

Menetelmat

Tietolahteet ja tietojen kasittely

Menetelmia ja tietoja koskevat rajoitukset
Asianmukainen huolellisuus

Vaikuttamispolitiikka

Kestavan sijoitustavoitteen saavuttaminen

Se 0 o0 T

—_— = =

Maaraaikaiskatsauksissa rahoitustuotteesta tulee kertoa:

e Miten kestdvat ominaisuudet tai tavoitteet on saavutettu ja vertailu aiempaan
raportointikauteen

e DNSH (ei merkittavaa haittaa) -tiedot

e 15 suurinta sijoituskohdetta

e Kestdvyyteen liittyvien sijoitusten osuus ja kuvaus muista sijoituksista;
tummanvihreissa rahastoissa tiedot varmennuksesta ja varmentajasta

e Toimet kestadvien tavoitteiden edistdmiseksi ja saavuttamiseksi

o Mikali tuote kayttdaa nimettya indeksia, miten se vastaa kestavia ominaisuuksia tai
tavoitteita

Raportoinnissa tulee esittaa graafinen mittari tuotteen taksonomianmukaisuudesta, joka perustuu
sijoitusten osuuteen ympariston kannalta kestavaksi luokiteltuihin toimintoihin suhteessa
kokonaisinvestointeihin.  Mittaustavat  voivat sisdltdda liikevaihdon, investointien ja
kdyttokustannusten osuudet. Lisaksi ilmoitetaan, onko tilintarkastaja tai muu ulkopuolinen
varmistanut sijoitusten taksonomianmukaisuuden. Kaikille raportointivaatimuksille on olemassa
yhtenaiset EU-tason lomakepohjat ja ohjeet.

8.1.4 Tiedonantovelvollisuus sijoitusneuvontatilanteessa

EU:n kestdavan rahoituksen saantely ulottuu sijoitusneuvontatilanteeseen seka asiakkaalle
annettaviin raportteihin. Pelkka tiedon tarjoaminen verkkosivuilla tai rahastoesitteessa ei tayta
vaatimuksia, vaan asiakkaalle on annettava kestavyysriskit ja muut olennaiset tiedot myods

sijoitusneuvontatilanteessa ja markkinointiviestinnassa.

Ennen sijoituspdatoksen tekemistd vyksityissijoittajalle toimitetaan lakisdateisten vaatimusten
mukainen tietopaketti, joka sisdltdd tuotteen kestdvyystiedot EU-standardien mukaisesti.
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Sijoitusneuvojan on huolehdittava, etta kaytossda on ajantasaiset materiaalit ja etta tiedot
paivitetaan saannollisesti.

Kestavyyteen liittyvat tiedot tulee esittaa verkkosivuilla ja sopimusta edeltavissa asiakirjoissa. Lisaksi
sijoittajalle annetaan ennen sijoituspdatosta linkki verkkosivuille, joilta [6ytyy tarkempia
tuotekohtaisia tietoja. Rahoitustuotteen elinkaaren aikana seurataan sdanndllisesti, miten tuote
tayttdd annetut ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvat tavoitteet, ja tastd raportoidut tiedot
pidetdan ajan tasalla verkkosivuilla.

EU-tasoinen lomakemalli ohjaa, miten tiedot annetaan asiakkaille. Lomakkeet on eriytetty
vaaleanvihreille ja tummanvihreille rahastoille, ja ne on otettu kadyttoén vuoden 2023 alusta.
Lomakkeissa kasitellddn seuraavat padkohdat:

Vaaleanvihreét rahastot:

e Onko rahastolla kestava sijoitustavoite?

e  Mita ymparistoon ja/tai yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia tuote edistda?

e Mikd on tuotteen sijoitusstrategia?

e Mika on kestavien sijoitusten varojen allokaatio ja vahimmaisosuus (esim. taksonomian
mukaiset kohteet)?

e Onko kaytossa vertailuindeksi?

Tummanvihreat rahastot:

e Onko rahastolla kestava sijoitustavoite?

e Missda maarin tavoite on saavutettu?

e Miten on otettu huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset?

e Mitka ovat rahaston merkittdvimmat sijoitukset?

e Kestavyyteen liittyvien sijoitusten osuus

e Mitd toimenpiteita tavoitteiden saavuttamiseksi on tehty?

e Miten tuote on suoriutunut verrattuna kestavyyteen liittyvaan vertailuarvoon?

Asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittaminen

Saantely korostaa asiakkaan kestavyysmieltymysten selvittdmistd osana soveltuvuusarviointia ja
niiden huomioimista suositeltavien sijoitustuotteiden valinnassa. Soveltuvuusarviointi sisaltaa
tiedonkeruun asiakkaan tietdmyksesta, kokemuksesta, taloudellisesta tilanteesta,
tappionsietokyvysta, sijoitustavoitteista ja riskirajasta.

Ennen sijoitussuositusten antamista sijoitusneuvojan on selvitettdva asiakkaan
kestavyysmieltymykset, kuten kiinnostus  ilmastonmuutoksen  torjuntaan, luonnon
monimuotoisuuteen tai sosiaalisiin oikeuksiin. Kestdavyysmieltymyksia kartoitettaessa arvioidaan
myo0s asiakkaan ymmarrys kestavyysaiheista.

Sijoitusneuvojan tulee selittda rahoitusvalineiden kestavyyden eri asteet ja erotella tuotteet, joita
voidaan suositella asiakkaan mieltymysten mukaisesti. Yrityksen toimintamalli maarittaa, miten eri

tyyppiset kestavyysmieltymykset tuodaan esiin asiakastapaamisessa.

Tuotteita ei saa suositella asiakkaan mieltymysten vastaisesti. Jos esimerkiksi luonnon
monimuotoisuus on asiakkaalle tdrkeda, ei voida suositella rahastoa, joka sijoittaa metsien
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avohakkuisiin perustuvaan liiketoimintaan. My6s omistusoikeudet, hajautus, sijoitushorisontti ja
yksil6lliset olosuhteet huomioidaan.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) on todennut, ettd kestdvyysmieltymysten
selvittamiseen liittyy riskeja: joko kestdvyysominaisuuksia liioitellaan (viherpesu) tai asiakkaan
mieltymyksia ei huomioida riittavasti. Sijoitusneuvojan on perusteltava asiakkaalle, miksi jokin tuote
ei sovi hanen mieltymyksiinsa. Saantelyn mukaan asiakkaalle annetaan mahdollisuus mukauttaa
kestavyysmieltymyksiddan, jos mikaan tuote ei vastaa niitd, mutta sijoituskohteen riskeja ja
ymmarrettavyytta ei saa laiminlydda. Annetusta neuvonnasta laaditaan raportti.

Olemassa olevien asiakkaiden kestavyysmieltymykset selvitetaan soveltuvuusarvioinnin paivityksen
yhteydessa.

Kestavyysriskien lapikaynti

Ennen suosituksia asiakkaalle on kuvattava sijoitustuotteiden kestavyysriskit ja arvioitava niiden
todenndkdinen vaikutus tuottoon. Jos kestavyysriskit eivat ole merkityksellisia, syyt on perusteltava.

Tiedonantovelvollisuuteen eivat vaikuta asiakkaan kestavyysmieltymykset: kestavyysriskit ja niiden
vaikutus tuottoon tulee kayda lapi aina. Sdadntelyn tavoitteena on lisdtd asiakkaiden tietoisuutta
kestavista sijoitusvaihtoehdoista.

Esimerkkeja kestavyysriskeista:

o Tekstiiliteollisuuden yritys, jonka tuotantoketjuun liittyy lapsitydvoiman kayttoa tai
vesistdjen saastumista, sisdltaa kestavyysriskeja.

e Polttomoottoriautojen osien valmistus on altis kestavyysriskeille sahkoautojen yleistyessa.

e Kaivosyhtiot ilman tyoturvallisuussuunnitelmaa tai ammattiliitto-oikeuksia sisaltavat
sosiaalisia riskeja.

e Rakennusliikkeisiin  sijoittavissa rahastoissa riskit voivat liittyd rakennusjatteen
kierratykseen tai laittoman tyévoiman kayttoon.

e Kiinteistosijoituksissa  kestavyysriskit  liittyvat  sijaintiin, energiatehokkuuteen ja
ilmastonmuutoksen aiheuttamiin riskeihin sekd vuokralaisten toimintaan.

e Fossiilisen energian tuottajiin liittyvat seka markkina- etta saantelyriskit.

e Oljynporausyrityksiin sijoittavien rahastojen myynnin yhteydessa tulee kertoa merkittavasta
kestavyysriskista, joka voi vaikuttaa tuottoon mm. lainsdadannon tiukentuessa.

Haitallisten vaikutusten ja indeksien huomioiminen
Asiakkaalle tulee ennen sopimuksen tekoa kertoa, miten sijoituspaatosten padasialliset haitalliset
vaikutukset kestdvyystekijoihin otetaan huomioon. Naiden tietojen seuraaminen onnistuu

madaraaikaiskatsauksista.

Jos haitallisia vaikutuksia ei huomioida, tasta ja syistd tulee ilmoittaa tuotekohtaisesti ennen
sopimusta.

Lisdksi asiakkaalle on selvitettdvd mahdolliset vertailuindeksit. Tummanvihreissd rahastoissa on

esitettdvad, miten nimetty indeksi vastaa rahaston kestavyystavoitteita ja miten se eroaa laajasta
markkinaindeksista. Jos vertailuindeksia ei ole, tulee selittda, miten tavoitteiden toteutumista
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seurataan. Vaaleanvihreissa rahastoissa tulee kertoa, miten rahasto edistdaa ymparisto- tai sosiaalisia
tavoitteita ja miten mahdollinen indeksi tukee tata.

Valveutuneita asiakkaita kiinnostaa usein myds, miten rahasto integroi vastuullisuuden
sijoituspaatoksiin, eli miten ESG-tekijat huomioidaan taloudellisten mittareiden rinnalla. Kaikki
rahastot, vaikka eivat olisi vihreita, voivat asettaa kestdvyysvaatimuksia sijoituskohteilleen tai
vaikuttaa niiden toimintaan esimerkiksi yhtiokokouksissa.

Asiakkaalle annettavat tiedot julkaistaan EU:n mallipohjien mukaisesti ja sisaltavat mm.:

1) Kestavyytta edistdvat ominaisuudet tai sijoitustavoite
2) Sijoitusstrategia

3) Omaisuusjakauma ja DNSH-tiedot

4) Haitallisten vaikutusten huomiointi

5) Vertailuindeksit ja niiden suhde markkinaindeksiin

6) Linkki lisatietoihin

Vakuutusmuotoiset sijoitustuotteet

Tiedonantovelvollisuus  kattaa  myods  kaikki  vakuutusmuotoiset  sijoitustuotteet ja
henkivakuutustuotteet, joiden arvo perustuu sijoitusten arvonvaihteluun. Vakuutustuotteiden
tiedot voidaan antaa useissa eri asiakirjoissa, mutta vaatimukset ovat yhdenmukaiset muiden
sijoitustuotteiden kanssa.

Asiakkaan kestavyysmieltymykset on huomioitava myds vakuutustuotteiden sijoitusneuvonnassa, ja
ensin arvioidaan sijoitustavoitteet seka yksilolliset olosuhteet.

Vakuutustuotteet voidaan ryhmitella ympariston kannalta kestaviksi sijoituskohteiden osuuden,
padasiallisten haitallisten vaikutusten, sitoumustyyppien sekd laadullisten ja maaréllisten
indikaattorien perusteella. Finanssivalvonta jakaa tuotteet kolmeen kategoriaan:

1) Tuotteet, joissa tietty vdhimmaisosuus sijoituksista on taksonomian mukaisia

2) Tuotteet, joissa tietty vahimmaisosuus on kestdvid sijoituksia (tumman vihredt ja osa
vaalean vihreista tuotteista)

3) Tuotteet, jotka eivat ole taksonomian mukaisia mutta huomioivat kestdvyystekijoihin
kohdistuvat haitalliset vaikutukset

Kuten yritysten ESG-raportointi, myds sijoitusneuvonnan kdytannot ovat jatkuvassa muutoksessa.
EU- ja kansallisen tason sadntely tarkentuu, ja ohjeistuksia kehitetdan edelleen — esimerkiksi ESMA
suosittelee  minimikestavyystietojen  julkistamista  kaikista  rahoitustuotteista.  Lopulta
sijoituspalveluyritysten omat toimintamallit vaikuttavat palvelun tarjoamiseen.

CSRD-raportoinnin  laajeneminen tukee tietopohjan laajentumista, sijoittamista ja
sijoitusneuvontaa

Kestdvien sijoitusten raportointivaatimukset laajenevat kattamaan myos listatut ja myéhemmin
kaikki pk-yritykset uuden vyritysvastuudirektiivin (CSRD) myo6ta. Tama lisda lapinakyvyytta ja
tietopohjaa sijoituspaatoksille.

“Kestadvalla sijoituksella tarkoitetaan sijoitusta taloudelliseen toimintaan, joka edistada
ymparistotavoitetta — esimerkiksi resurssitehokkuuden, uusiutuvan energian, raaka-aineiden, veden
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ja maan kayton, jatteen syntymisen, kasvihuonekaasupaastdjen tai luonnon monimuotoisuuden
osalta — tai yhteiskunnallista tavoitetta kuten eriarvoisuuden torjuntaa, sosiaalista
yhteenkuuluvuutta tai tydmarkkinasuhteiden edistamista. Edellytyksena on, ettei sijoitus aiheuta
merkittdvaa haittaa edelld mainituille tavoitteille ja ettd kohdeyhtiot noudattavat hyvia
hallintotapoja.”

Sijoitusneuvonnan tiedonantovelvollisuuden erityispiirteet yksityissijoittajille ja
institutionaalisille sijoittajille

Sijoitusneuvonnassa tiedonantovelvollisuuden toteutuksessa on eroja vyksityissijoittajien ja
institutionaalisten sijoittajien valilla. Yksityissijoittajille annettava sijoitusneuvonta perustuu usein
standardoituun  lomakepohjaan ja  korostaa  selkokielisyyttd, havainnollisuutta seka
kaytannonlaheisia esimerkkeja. Yksityissijoittajan sijoituspaatoksiin  vaikuttavat erityisesti
kestavyysmieltymysten selvittdminen, riskinsietokyvyn arviointi sekd tuotto-odotusten ja
kestavyystavoitteiden yhteensovittaminen.

Institutionaalisten  sijoittajien,  kuten  eldkeyhtididen, sdatididen ja  suuryritysten,
sijoitusneuvonnassa korostuvat laajemmat analyysit, yksityiskohtaisempi riskienhallinta, pitkan
aikavalin strategiset tavoitteet seka vastuullisuustavoitteiden integrointi koko sijoitusprosessiin.
Institutionaaliset sijoittajat kykenevat usein vaatimaan laajempaa tietoa, yksityiskohtaisia PAI-
raportteja, omaa vaikuttamispolitiikkaa ja yksityiskohtaisia vaikuttavuusmittareita.

Yksityissijoittajien neuvonnassa korostuvat usein perustason tiedot, kuten selkeat erot vaalean- ja
tummanvihreiden rahastojen valilla, sijoitusten riskit ja tuotot sekd konkreettiset esimerkit
sijoituskohteista.  Institutionaalisille sijoittajille  voidaan lisdksi tarjota laajoja ESG-
integraatiotyokaluja, raataloityja raportteja ja mahdollisuus vaikuttaa sijoituskohteiden ESG-
strategioihin aktiivisen omistajuuden kautta.

Esimerkiksi yksityissijoittajalle voidaan suositella vaaleanvihreda rahastoa, joka sulkee pois tietyt
kestamattomat toimialat ja raportoi selkedsti paaasialliset haitalliset vaikutukset. Institutionaaliselle
sijoittajalle tarjotaan mahdollisuus vaikuttaa sijoituskohteisiin esimerkiksi osallistumalla
yhtiokokouksiin ja neuvottelemalla sijoituskohteiden vastuullisuuspolitiikasta. Molemmissa
tapauksissa sijoitusneuvojan velvollisuutena on varmistaa, etta asiakkaalle annettavat ESG-tiedot
ovat totuudenmukaisia ja ajantasaisia.

Saadntelyn tavoitteena on varmistaa, ettd seka yksityissijoittajalle etta institutionaaliselle sijoittajalle
annetaan riittavat tiedot paatoksenteon tueksi, mutta tiedon esitystapa, yksityiskohtaisuus ja
painopisteet voivat vaihdella asiakkaan profiilin ja osaamistason mukaan.

Sijoitusneuvojan oman toiminnan ja ESG-aktiviteettien lapindkyvyys

Sijoitusneuvojan vastuulla on my0os kertoa omista ESG-aktiviteeteistaan  ja
lilketoimintakaytannoistaan avoimesti. Tahan sisaltyy esimerkiksi tiedottaminen siitd, miten ESG-
nakokohdat ja kestdvyysintegraatio on sisdllytetty sijoitusneuvontaprosessiin, miten mahdollisia
intressiristiriitoja hallitaan, millaisia eettisia ohjeita ja toimintaperiaatteita noudatetaan ja miten
henkiloston ESG-osaamista kehitetdan.

Sijoitusneuvojan tulee kertoa, miten ESG-kriteerien huomioon ottaminen vaikuttaa
tuotesuosituksiin, miten tiedot kestavyysriskeistd ja haitallisista vaikutuksista kerdtdaan ja
pdivitetaan, sekda milla tavoin neuvontaprosessissa varmistetaan asiakkaan arvojen ja
sijoitustavoitteiden huomioiminen. Lisdksi sijoitusneuvojan tulee kertoa avoimesti mahdollisista
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palkkiorakenteista ja siitd, voiko palkkioihin liittya kannustimia, jotka voivat vaikuttaa ESG-
tuotteiden suosituksiin.

Lapinakyvyyden lisdamiseksi sijoitusneuvojien odotetaan julkaisevan tietoa ESG-strategioistaan ja -
prosesseistaan esimerkiksi verkkosivuilla, vuosikertomuksissa ja asiakasmateriaaleissa. Myos
mahdolliset sertifikaatit, ESG-tunnustukset ja sitoutuminen kansainvalisiin vastuullisuusaloitteisiin
voidaan tuoda esiin. Asiakkaan tulee voida luottaa siihen, ettd sijoitusneuvojan toiminta on
johdonmukaista, eettista ja aidosti kestavaa.

Yhteenveto

Tassa luvussa on tarkasteltu sijoitusneuvonnan ja rahoitustuotteiden tiedonantovelvollisuutta
kestavyyden nakokulmasta. Kasiteltyja teemoja ovat muun muassa vaalean- ja tummanvihreiden
rahastojen  luokittelu, vaadittavat tuotetiedot ja raportointivaatimukset, asiakkaan
kestavyysmieltymysten selvittdminen sekd neuvonnan erityispiirteet yksityis- ja institutionaalisille
sijoittajille. Lisaksi on kasitelty sijoitusneuvojan vastuita ESG-tietojen tarjoamisessa ja oman
toiminnan lapindakyvyydessa.

Uusi sadantely ohjaa sijoitusneuvontaa kohti entistd |dapindkyvampaa, vastuullisempaa ja
asiakaslahtoisempda toimintatapaa, jossa riskit, tuotot ja kestdvyystavoitteet huomioidaan
tasapainoisesti. ESG-tekijat ja kestavyysraportointi on integroitu finanssimarkkinatoimijoiden ja
sijoitusneuvojien toimintaan Euroopan unionin sddntelyn mukaisesti.

MIFID Il -direktiivi ja SFDR-asetus velvoittavat sijoitusneuvojia selvittdmadan asiakkaan
kestavyysmieltymykset sekd huomioimaan kestavyysriskit ja paaasialliset haitalliset vaikutukset
sijoituspaatoksissa ja -neuvonnassa. Finanssimarkkinatoimijoiden on raportoitava sekd yhtio- etta
tuotetasolla hyodyntdaen vyksityiskohtaisia PAl-indikaattoreita ja noudattaen RTS-ohjeistusta.
Tuotetason raportointivelvoitteet maaraytyvat tuotetyypin mukaan (artiklat 6, 8 ja 9), ja kaikki tiedot
on esitettdva selkedsti ja maksutta sijoittajien saataville, jotta kestdvyystekijat voivat aidosti
vaikuttaa paatoksentekoon ja riskienhallintaan.

Kestdva rahoitus ja siihen liittyva EU-sdantely ovat muuttaneet sijoitusneuvonnan ja varainhoidon
kdytantoja merkittavasti. Tavoitteena on ohjata sijoituspaatoksia entistd vastuullisempaan suuntaan
seka lisata sijoitustuotteiden ja yritystoiminnan lapinakyvyytta. ESG-tekijat ovat nyt kiinted osa
sijoitusneuvontaa, ja finanssitoimijoilla on entista laajemmat raportointi- ja tiedonantovelvoitteet.
Kestdva rahoitus nahdaan keskeisend osana taloudellista paatoksentekoa, jossa arvioidaan seka
riskeja ettd mahdollisuuksia kestavan kehityksen periaatteiden mukaisesti.
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9 SANASTO JA LAHTEET

Keskeista sanastoa ja lyhenteita

Agenda 2030 = YK:n kestavan kehityksen toimintaohjelma

CSRD, Corporate Sustainability Reporting Directive = EU-direktiivi yritysten kestdvyysraportoinnista
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 tilinpdaatdsraportoinnin 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 kansainvilisid 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, kdytetdan myos lyhennettad 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 vilillisesti aiheutuvat olennaiset kielteiset vaikutukset ymparistolle,
yhteiskunnalle tai sosiaalisille tekijoille

RTS, Regulatory Technical Standards = (kestavyys) raportoinnin tekniset sdantelystandardit

SIB, Social Impact Bond = sosiaaliseen vaikuttavuuteen pyrkiva tulosperusteinen rahoitussopimus
SCDDD, Corporate Sustainability Due Diligence Directive = EU:n yritysvastuudirektiivi

SDG, Sustainable Development Goals = YK:n kestdvan 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
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