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Kestavyys ja vastuullisuus ovat nousseet yhdeksi merkittavaksi tekijaksi rahoitusmarkkinoilla.
[Imastonmuutos ja muut kestavyysriskit ovat uhka Euroopan talouskehitykselle. Euroopan
unioni on kaynnistanyt lukuisia toimenpiteita kestdvyysriskeihin vastaamiseksi. Merkittavin
naista on Euroopan kestava toimintasuunnitelma, jonka keskiossa on
rahoitusmarkkinatoimijoille suunnattu kestdava tiedonantosdantely. Rahoitusmarkkinoilla
sijoituspalveluntarjoajan ja lopullisen sijoittajan valinen tieto ei koskaan ole taydellista, silla
sijoituspalveluntarjoajalla on aina enemman liiketoimintakdytantdihin ja sijoitustuotteisiin
liittyvaa tietoa ja ymmarrystd, kuin sijoittajalla. Tama synnyttaa informaatioepasymmetrian.
Kestavyyden luoma kilpailuetu on saanut yritykset luokittelemaan ei-kestavia rahastoja
kestaviksi. Informaatioepasymmetrian myota tama on mahdollista, silla sijoittajilla ei ole
resursseja erottaa aidosti kestavia signaaleja epatosista signaaleista. Tallaista harhaanjohtavaa
toimintaa kutsutaan viherpesuksi. Viherpesulla tarkoitetaan tilannetta, jossa rahastosta
annetaan todellisuutta kestavampi tai vastuullisempi mielikuva. Viherpesu uhkaa kestavaa
talouskehitystd, koska se romuttaa luottamusta koko rahoitusmarkkinajarjestelmaan, mika
heijastuu reaalitalouden ongelmina.

Euroopan komissio antoi asetuksen (EU) 2019/2088 kestavan rahoituksen tiedonannosta.
Asetuksen tavoitteena on lisatd vastuullisuustoimien l|dpinakyvyytta rahoitusmarkkinoilla
vahentamalld informaatioepdasymmetriaa ja ehkdisemallda viherpesua. Asetus velvoittaa
rahoitusmarkkinatoimijoita raportoimaan, miten kestavyysriskit on integroitu ja padaasialliset
haitalliset  kestavyysvaikutukset = huomioitu  sijoitusprosessissa. = Tiedonantoasetusta
vksityiskohtaisesti taydentdvat komission delegoidun asetuksen (EU) 2022/1288 RTS-standardit.
Tassda pro gradu -tutkielmassa selvitetddan, miten nama saantelytoimenpiteet kaytannossa
onnistuvat ehkdisemaan kestdvissa rahastoissa esiintyvaa viherpesua. Lisdksi tutkielmassa
selvitetdaan, miksi viherpesu on iso uhka kestaville rahoitusmarkkinoille ja mista ilmio oikeastaan
johtuu.

Tutkielmassa johtopa&dtoksind todetaan asetuksella (EU) 2019/2088 olevan huomattava
potentiaali viherpesun ehkaisemiseen, mutta sen toimiminen irrallaan muusta kestavasta
rahoituslainsdadanndsta on mahdotonta. Kestavan rahoituslainsdadannén on toimittava
yhtenaisesti, jotta lainsaadant6 onnistuu vastaamaan tavoitteisiinsa poistaa viherpesu ja luoda
lapindkyva rahoitusmarkkinajarjestelma.

AVAINSANAT: Kestavyysraportointi, SFDR, informaation epasymmetria, viherpesu, kestava
sijoittaminen, kestava rahasto
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Viime vuosikymmenina kestavyyden rooli rahoitusmarkkinoilla on kasvanut suureksi.
Tama on osittain seurausta sijoittajien ja muiden sidosryhmien luomasta paineesta, joka
kohdistuu kestdvien sijoitusvaihtoehtojen tarjoamiseen. IImastokriisi huolestuttaa
sijoittajia, ja he ovat yhd enemmadn tietoisia sijoituspadtdstensa vaikutuksista
ymparistoon. ! Kestavien sijoitustuotteiden kysyntd on suuressa kasvussa ja sijoittajat
etsivat sellaisia rahoitustuotteita, jotka saavutetun taloudellisen hyodyn lisaksi
vaikuttavat positiivisesti tai neutraalisti ymparistéon ja yhteiskuntaan. Termista kestdvd
sijoitus on tullut vakiintunut kasite rahoitusmarkkinoilla ja kestdvien sijoitustuotteiden

maara kasvaa edelleen nopeasti.?

Kestavalla sijoittamisella tarkoitetaan kaytanndssa sitd, etta sellaiset sijoituskohteet,
jotka eivat tayta ennalta madriteltyja kestavyyskriteereja, jatetaan sijoitusportfolion
ulkopuolelle.® Kestdva rahoitus on yksi merkittdvampia keinoja ilmastonmuutoksen
torjumiseen. Nykyisessa markkinaympadristdssa se on valttamattomassa roolissa sille,
ettd valtiot saavuttavat ilmastotavoitteensa. Julkinen sektori ei kykene itsessaan
ratkaisemaan ilmastokriisia, vaan tahan tarvitaan huomattava maara rahaa yksityiselta
sektorilta.* Tahan asti yksi merkittdva este yksityisen rahaliikenteen suuntaamisessa
kestavdan toimintaan ovat olleet tiedon ja standardoinnin puute, seka sitd kautta

sijoitusten tuottoihin liittyvd epavarmuus.®

Kestdvan sijoittajatrendin suosion kasvun myo6ta yritykset ovat tunnistaneet kestavien
rahastojen tarjoaman kilpailuedun. Sijoittajat ovat valmiita maksamaan enemman

sijoitustuotteesta, joka on vastuullinen ja ei aiheuta haittaa ymparistélle. Tama on saanut

1EFAMA, 2021
2 Berg ym. 2022
3 Paukku, s. 69
4 Paukku s. 69

5 Paukku, s. 70



aikaan ilmidn viherpesu. Viherpesua tapahtuu, kun yritys antaa harhaanjohtavaa tietoa

® Viherpesu kattaa erilaisia tapoja, joilla

sijoitustuotteidensa kestavyydesta.
sijoitustuotteen kestdvyystietoja vaaristellaan, jotta kuluttajalle muodostuu kasitys, etta
sijoitustuote on kestédva. Todellisuudessa viherpesty rahasto ei ole kestava. 7 Viherpesu
juontaa juurensa tiedon puutteesta. Rahoitusmarkkinoilla  sijoittajan ja
sijoituspalveluntarjoajan  vélilla on  havaittavissa  informaatioepasymmetria.
Informaatioepasymmetriassa kahden osapuolen vdlinen tieto on puutteellista tai jopa

virheellista. Tallainen tilanne tapahtuu, kun toisella osapuolella on hallussaan enemman

asiaankuuluvaa tietoa, kun toisella®.

Huoli viherpesusta on levinnyt rahoitusmarkkinoilla, koska se heikentda luottamusta
koko markkinajarjestelmaan ja asettaa vaaraan kansainvalisten kestdvien tavoitteiden
saavuttamisen. Taman seurauksena Euroopan unionin sddntelyviranomaiset ovat
kdynnistdneet useita toimia viherpesun torjumiseksi ja ilmastokriisiin vastaamiseksi. °
Merkittavin ndista on Euroopan komission kestdavan rahoituksen toimintasuunnitelma,

joka perustettiin ohjaamaan yksityisia sijoituksia kestavampaan toimintaan ja torjumaan

viherpesua?®.

Toimintasuunnitelman keskiossda on EU-asetus 2019/2088 (Sustainable Finance
Disclosure Regulation, lyhyesti SFDR.) Asetuksella pyritddn puuttumaan sijoittajan ja
rahoitusmarkkinaosapuolen vdliseen informaatioepasymmetriaan lisaamalla
avoimuutta kestavyyteen liittyvista tiedoista ja asettamalla rahoitusmarkkinatoimijoille
pakollisia tiedonantovaatimuksia ' . Osapuolten vilisen informaation parantuessa
viherpesun riski pienenee huomattavasti, silla sijoittajat saavat paremman ymmarryksen

yrityksen  toiminnasta ja sen  tarjoamista  sijoitustuotteista ja  niiden

& Marquis ym. 2016; Berg ym. 2022

7 Delmas & Burbano, 2011

8 Delmas & Burbano, 2011

° Deloitte 2022; Goldman Sachs, 2022
10 Euroopan komissio, 2021

11 Goldman Sachs, 2022



kestavyysvaikutuksistal?. Tarkedna osana informaatioepdsymmetrian korjaamisessa on
SFDR: n asettamat kestdvyysluokitukset rahoitustuotteille. SFDR luokittelee
rahoitustuotteet sen perusteella, miten ne ottavat kestdvyystekijat huomioon
toiminnassaan ja prosesseissaan. Rahoitustuotteet voidaan karkeasti jakaa kolmeen
luokkaan niiden kestavyyden tason perusteella. Artiklaan 8 ja 9 kuuluvat
rahoitustuotteet tayttavat tietyt standardoidut kestavyyskriteerit. Muut tuotteet, jotka

eivat huomioi kestdvyystekijoitd, luokitellaan artiklan 6 mukaisiksi tuotteiksi.'3

1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimuskysymykset, aiheen rajaus

Tutkielman tavoitteena on tarkastella SFDR:n vaikutuksia sijoitusrahastoissa esiintyvaan
viherpesuun. Tavoitteena on selvittda, miten SFDR:n avulla voidaan edistaa kestavia ja
lapindkyvia liikketoimintakdytantdja ja siten pienentaa viherpesun riskia. Koska SFDR:n
tavoitteena on vdhentdd sijoittajan  ja  sijoituspalveluntarjoajan  valista
informaatioepasymmetriaa, tutkielma keskittyy siihen, miten sijoituspalvelutarjoajat
tulkitsevat ja soveltavat sddntelyd, sekda mita mahdollisia haasteita kohdataan sadntelyn
tavoitteiden saavuttamisessa. Tutkielman painopisteend ovat sijoitustuotekohtaiset
kestavyysluokitukset seka raportointivelvollisuus yleisen ldapinakyvyyden lisadamisessa

rahoitusmarkkinoilla.

Tutkielman tavoitteiden pohjalta muodostettu paatutkimuskysymys on:

Miten SFDR:n sédintelytoimenpiteet voivat vdhentdd viherpesun riskié kestévissd

rahastoissa?

Seuraavat alakysymykset auttavat syventdmaddn vastausta padatutkimuskysymykseen

seka ymmartamaan aiheen taustalla vaikuttavia tekijoita:

12 Berg ym. 2022
13 ESMA (a) 2023



1) Miten viherpesu ilmenee rahastoissa ja mistd ilmié johtuu?
2) Miten SFDR vdhentdd informaation epdsymmetriaa varainhoitajan ja
sijoittajan vdililla?

3) Kuinka SFDR vaikuttaa siihen, miten rahastot luokitellaan kestéviksi?

Tutkielma keskittyy viherpesun tunnistamiseen rahoitustuotteiden tasolla, vaikka
viherpesua esiintyy myos laajemmassa mittakaavassa yritystasolla. Siksi tutkielmassa
SFDR:td tarkastellaan ainoastaan niiden saantelytoimenpiteiden osalta, jotka
kohdistuvat rahoitustuotekohtaisiin tiedonantovaatimuksiin, vaikka SFDR sisaltdd myds
useita yritystasolla velvoittavia vaatimuksia. EU:n sadantelyviranomaisten mukaan SFDR:n
ensisijainen tavoite on vahentai erityisesti sijoitusrahastoihin liittyvia viherpesuriskeja4.
Taman  vuoksi  tutkielma  keskittyy viherpesun esiintymiseen  ainoastaan
sijoitusrahastoissa, eikda se kasittele muita rahoitustuotteita, kuten velkakirjoja ja
johdannaisia. Nain ollen tutkielmassa tarkastellaan SFDR:n tiedonantovaatimuksia
sijoitusrahastojen osalta, ja muut rahoitusmarkkinatoimijat ¥ jaavat tarkastelun
ulkopuolelle. Tassa tutkielmassa “rahoitusmarkkinatoimijalla” viitataan nimenomaisesti
sijoituspalveluyrityksiin.  Tutkielman painopiste on informaatioepdasymmetriassa
sijoituspalveluyrityksen ja loppusijoittajan valilla, eikda muita sidosryhmia huomioida

taman epasymmetrian ymparilla.

Tutkimusaihe on hyvin ajankohtainen, silla EU:n kestavan rahoituksen lainsaadantokehys
on edelleen kehitysvaiheessa. Viimeisimmat sddannokset ovat astuneet voimaan vuosien
2023 ja 2024 aikana, ja lainsaadantotyo jatkuu edelleen. Euroopan komissio hyvaksyi
huhtikuussa 2022 delegoidun asetuksen, joka tdydentda asetusta 2019/2088 uusilla
saantelyteknisilld standardeilla (RTS, regulatory technical standards).'® Tastd kaytetaan

nimed SFDR:n toinen taso. Toisen tason sddnnodksida on alettu soveltaa portaittain

14 ESMA (a) 2023

15 EU:n kestdvdssd rahoituslainsdadinndssa rahoitusmarkkinatoimijoita ovat sijoituspalveluyritysten
lisdksi vakuusyritykset, eldkelaitokset, eldketuotteiden tarjoajat ja luottolaitokset

18 Euroopan Parlamentti, PE 758.649
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alkuvuodesta 2024 ldhtien ja ne tuovat mukanaan yksityiskohtaisempia kriteereja ja
vaatimuksia rahoitusmarkkinatoimijoille. Tama korostaa tutkimusaiheen
ajankohtaisuutta. SFDR itsessadn on erityinen siksi, etta se on ensimmainen EU-tasoinen
velvoittava asetus, joka asettaa pakollisia vaatimuksia kestavyysraportoinnille ja
kestavyysvaikutusten huomioonottamiselle. Koska sdadantely on suhteellisen uutta ja sen
soveltaminen ei ole niinkdan yksinkertaista, on olennaista ymmartada, miten

sijoituspalveluntarjoajat ovat tahan asti tulkinneet ja soveltaneet sadntelya kdytannossa.

1.3 Tutkimusmetodi, ldhdeaineisto ja rakenne

Tutkielman tavoitteena on analysoida nykyista oikeudellista kehitystda kestdavan
rahoituksen alalla, minkd vuoksi padasiallisena tutkimusmenetelmdna on kaytetty
lainopillista eli oikeusdogmaattista lahestymistapaa. Lainoppi pyrkii ymmartamaan
voimassa olevan oikeuden sisdltéd 1’ ja ratkaisemaan oikeudellisia kysymyksia 8 .
Lainopillisen tutkimuksen perustana on yleisesti hyvaksyttyjen oikeuslahteiden, kuten

oikeuskdytannén, maardysten ja valmistelevan juridisen tyon kayttol®.

Oikeustieteellisissa tutkimuksissa harkinta ja punninta ovat keskeisia tydkaluja2®, mika
tekee lainopista enemman nakdkulman, kuin selkedan metodin. Tutkielman oikeudellisen
arvion kohteena ovat SFDR:n sdantelytoimet ja niiden vaikutus ldapindkyvyyden
lisédmiseen sijoitusrahastoissa sekd informaatioepasymmetrian korjaamiseen
viherpesuongelman ratkaisemiseksi. Lainopillisessa tutkimuksessa on tavallista esittaa
mybs de lege ferenda -suosituksia lain kehittdmiseksi 2! . N&in voidaan tunnistaa
lainsadadanndn puutteita tai aukkoja, joihin tutkielmassa voidaan ehdottaa konkreettisia
kehitysehdotuksia. Koska tutkielman kasittelema lainsdadantd on uutta ja jatkuvassa
muutoksessa, se tarjoaa mahdollisuuden kriittiseen arviointiin ja lainsadadantéprosessin

pohdintaan.

17 Tolvanen ym. 2012, s. 7
8 Hirvonen, 2011, s. 22

19 Aarnio, 2006, s5.236

20 Aarnio, 2006, s.237.

21 Tolvanen ym. 2012, s. 18
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Tutkielmassa kestdvaa rahoitusta tarkastellaan signalointiteorian nakékulmasta, mika
soveltuu erityisen hyvin viherpesun havaitsemiseen. Viherpesua tapahtuu, kun yritys
esittaa tuotteitaan tai palveluitaan kestavimpind, kuin mita ne oikeasti ovat. Sijoittajalle
tama tieto valittyy yrityksen lahettdmien signaalien mukana. Signalointiteoria selittas,
kuinka kaksi osapuolta, signaalin |lahettdja ja vastaanottaja, tulkitsevat kdytettdvissa

olevaa tietoa eri tavoin. 2

Signalointiteoria soveltuu erinomaisesti my0s
informaatioepasymmetrian tarkasteluun, jossa keskeista on osapuolten valinen tiedon
tulkitseminen ja siind esiintyvat puutteet. Sijoittaja tulkitsee vastaanottamiaan
sighaaleja oman ymmarryksen ja olemassa olevan tiedon valossa. Kuitenkin
sijoituspalveluntarjoajalla on aina liiketoiminnan tekohetkelld kdyt6ssaan enemman
informaatiota, kuin sijoittajalla. Viherpesua tapahtuu, kun sijoituspalveluntarjoaja

|ahettaa harhaanjohtavia signaaleja, mika kasvattaa edelleen osapuolten valista

informaatioepdsymmetriaa.?3

Tutkielman aihe pohjautuu uuteen lainsdadantdon, joka on ollut voimassa vain lyhyen
aikaa, mika on rajoittanut oikeusldhteiden saatavuutta. Talla hetkella SFDR:n liittyvaa
oikeuskdytantda tai oppia ei ole juurikaan saatavilla. Siksi tarkastelu ja analyysit
perustuvat pddasiassa asetukseen liittyviin valmisteluasiakirjoihin, kuten Euroopan
komission ja Parlamentin tiedonantoihin ja lausuntoihin sekda Euroopan
valvontaviranomaisten luonnoksiin ja raportteihin. Lisdksi asetuksen perusteluosan
kappaleita on kdytetty tarkastelun tukena. Perinteisten lainopillisten lahteiden lisdksi
tutkielmassa on hyddynnetty artikkeleita talouslehdista sekd viherpesua kasittelevaa
kirjallisuutta. Tata materiaalia on erityisesti kdytetty kestavan rahoituksen ja viherpesun
kuvailevissa osioissa, jotka ovat keskeisia tutkielman tavoitteiden kannalta. Viherpesusta
ja signalointiteoriasta loytyvaa kirjallisuutta on hyddynnetty teoreettisen pohjan

muodostamiseen.

22 Connelly ym. 2011
23 Berrone ym. 2017
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Ensimmadisen kappaleen tarkoituksena on lyhyesti esitelld tutkielman aihe, johdatella
tutkielmaan ja asettaa tutkimuskysymykset. Se myds esittelee tutkielman teoreettisen
pohjan ja metodit, seka tutkielman rajauksen. Toinen kappale keskittyy kestdvan
rahoituksen skaalaan. Kappale selittda, mita kestava rahoitus on, ja mika on johtanut sen
voimakkaaseen kasvuun. Lisdksi kappale esittelee signalointiteorian, minka pohjalta
viherpesua kasitellaan tutkielmassa. Kolmas kappale keskittyy viherpesuun. Kappaleen
tavoitteena on tarkastella, miten viherpesu ilmenee rahastoissa, mista viherpesu johtuu
ja miksi se uhkaa kestavien rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta. Kappale vastaa
ensimmadiseen alakysymykseen. Neljas kappale keskittyy perusteellisesti SFDR:n
tavoitteisiin ja vastaa toiseen ja kolmanteen alakysymykseen. Kappaleessa kasitellaan
SFDR:aa sen tavoitteiden, raportointivaatimusten, tuoteluokitusten ja muiden
vaatimusten osalta. Kappaleessa nostetaan esiin myds haasteita, joita asetuksen
soveltaminen on kaytanndssa aiheuttanut. Lopuksi kappaleessa Vviisi esitetddn
tutkielman pohjalta muodostettuja johtopaatoksia ja analysoidaan kriittisesti asetuksen

tehokkuutta viherpesuongelman poistamisessa.
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2 Kestavyys rahoitusmarkkinoilla

2.1 Kestdva rahoitus

[Imastonmuutoksen seuraukset koettelevat koko Euroopan unionia. Taman vuoksi
tarvitaan pikaisia toimia julkisen politiikan lisaksi myds rahoituspalvelusektorilta, jotta
padoma saadaan siirtymdan kestdvaa toimintaa kohti. Kestdva rahoitus kasvattaa
merkitystdan rahoitusmarkkinoilla erityisesti SFDR:n ollessa voimassa. Ennen kuin
tutkielma syventyy asetuksen yksittdisiin sadantelyvaatimuksiin, on tarkea ymmartaa
kestdvdan  rahoituksen taustaa ja sen  merkitysta sijoitustoiminnalle ja

rahoitusmarkkinoille.

[Imastonmuutos vaikuttaa tulevaisuudessa merkittavasti talouteen ja elinymparistéon.

Taloudellisen toiminnan vaikutukset ymparistdon ja yhteiskuntaan ovat herattineet
huolta jo pitkdaan. llmastonmuutoksen vuoksi yritysten on muutettava ja sopeutettava
liiketoimintamallejaan. Talouden ja markkinoiden muutos heijastuu valttamatta myos
rahoitusmarkkinoiden vakauteen.?* Vastuullisuus- ja ESG-kriteerit nostavat merkitystdan
sijoituspdatosten valintaperusteina. Tama voi johtaa siihen, ettd tietyt perinteiset
toimialat eivat ole enda houkuttelevia sijoituskohteita. Lisdksi ilmastonmuutoksen
hillitsemiseen kohdistuvat politiikkamuutokset ja erilaiset sadadodkset vaikuttavat
esimerkiksi hiilipaastoihin liittyvien sijoitustuotteiden arvoihin. Yritysten on keskitettava

sijoituksensa enemman vihreisiin ja kestaviin teknologioihin.?

Ajan mittaan on kehittynyt useita lahestymistapoja rahoituksen ja kestavan kehityksen
vdlisen yhteyden tarkasteluun. Sijoituspaatoksissa ESG-kriteerit ovat nousseet
merkittavaksi valintaperusteeksi, sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen seka

vaikuttavuussijoittaminen ovat kasvavassa suosiossa. Sijoittajat ovat huolestuneita

24 Hyrske, 2021
2 Migliorelli, 2021 s. 2



14

ilmastokriisista ja tekevat tietoisesti kestavia valintoja. Sijoituspdatdksissa huomioidaan
taloudellisten  tuottojen  lisdksi myds sijoitusten mahdolliset negatiiviset
ulkoisvaikutukset. Rahoitusmarkkinatoimijoilta on taman vuoksi edellytettava, etta ne
antavat tarpeeksi yksityiskohtaisia tietoja toimintatavoistaan, jotka koskevat mahdollisia
kestavyysriskeja ja  haitallisia  kestavyysvaikutuksia. Sijoituspalveluntarjoajat
lanseeraavat markkinoille enemman kestavia sijoitustuotteita, jotka vastaavat sijoittajien

kestavyysvaatimuksiin.2®

Vihrealle rahoitukselle tai kestavalle rahoitukselle ei ole olemassa yleisesti hyvaksyttya
ja vakiintunutta maaritelmaa?’. Kestavalla rahoituksella tarkoitetaan kiytannoéssa sité,
ettd sellaiset sijoituskohteet, jotka eivat tdyta tiettyja ennalta maariteltyja
kestavyyskriteereja, jatetaan sijoitusportfolion ulkopuolelle.?® Maailman pankin mukaan

kestava rahoitus on talouskasvua, joka huomioi ympariston kestavyyden.?®

Kestdvyys ei kuitenkaan ole pelkdstaan ymparistollista kestavyyttd. Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA) maarittelee kestdavdn rahoituksen ldhestymistavaksi, joka
huomioi ympadristoasioiden lisdksi sosiaaliset ja hallinnolliset tekijat kestavyyden
edistamisessa3’. Ymparistonakokohdat voivat liittya ilmastonmuutoksen hillitsemiseen
ja siihen sopeutumiseen, sekd laajemmin ymparistokysymyksiin, kuten luonnon
monimuotoisuuden sdilyttdmiseen, saastumisen ehkdisyyn ja kiertotalouteen
siirtymiseen. Sosiaaliset ndkdkohdat koskevat esimerkiksi tasa-arvoa ja muita
ihmisoikeuskysymyksida.  Hallinnolliset  tekijat liittyvat  yritysten  hallintoon,

johtamisrakenteisiin ja organisaatiokulttuuriin. 3!

26 Migliorelli, 2021 s. 3

27 Forstarter & Zhang, 2016, s. 10.
28 paukku, s.69

2 Forstarter & Zhang, 2016 5. 5

30 GSIA, 2020

31 European Commission, 2023.
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2.1.1 EU ja kestdva rahoitus

Kestdavyys- termid ei ole toistaiseksi madritelty EU:n tasolla. Kdytanndssa silla
tarkoitetaan  negatiivisten  ulkoisvaikutusten  korjaamista, mitda  esimerkiksi
ilmastonmuutos on. Vaikka kestavyytta ei ole maaritelty, komissio on kuitenkin
korostanut toimivan kestdvyysstrategian tarkeytta ja sita, miten taloudelliset, sosiaaliset
ja ympadristolliset tekijat pitdisi integroida siihen. 32 EU:n kontekstissa kestévalla
rahoituksella tarkoitetaan talouskasvua tukevaa rahoitusta, jota vahentaa ymparist66n
kohdistuvia negatiivisia ulkoisvaikutuksia, huomioiden myds sosiaalisen ja hallinnollisen

kestdvyyden toimintasuunnitelman tavoitteiden mukaisesti®.

Pariisin ilmastosopimuksen 3* solmimisen jilkeen Euroopan komissio antoi kestdvin
rahoituksen toimintasuunnitelman kestdviaan talouteen siirtymisen tueksi®®. Euroopan
komission kestavan rahoituksen toimintasuunnitelma perustettiin ohjaamaan yksityisia
sijoituksia kestdavampaan toimintaan ja torjumaan viherpesua3®. Toimintasuunnitelman
toimien tavoite on selked: kuroa umpeen vuotuinen 180 miljardin euron investointivaje,
joka tulisi kuroa umpeen EU:n ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi vuoteen 2030
mennessa.3’ Toimintasuunnitelma tavoittelee pitkaaikaisten sijoitusten ohjaamista kohti
kestdvia hankkeita ja toimintaa. Sen tavoite on suunnata rahoitus valmiiksi kestavien
hankkeiden lisaksi myds toimintaan, joka on ajan mittaan siirtymadssa kestaviksi. Tasta
kdytetdadan nimea siirtymdrahoitus. Siirtymarahoitus on tarkedssa roolissa, jotta vuoden

2030 ilmastotavoitteet saavutetaan.3®

32 European Commission Press Release 1P/01/710, 2001

33 European Commission, Overview of sustainable finance

34 pariisin sopimus on oikeudellisesti sitova kansainvilinen sopimus, joka allekirjoitettiin 196 osapuolen
toimesta YK:n ilmastonmuutoskonferenssissa 12. joulukuuta 2015. Siind asetettiin kolme pitkdn aikavalin
tavoitetta, jotka koskevat maapallon keskilampétilan nousun pitdmistd alle 2 °C:ssa, kykya sopeutua
ilmastonmuutoksen haitallisiin vaikutuksiin ja rahoitusvirtojen luomiseen, jotka tukevat vahahiilistd ja
ilmastokestavaa kehitysta.

35 European Commission, Overview of sustainable finance

36 European Commission, Overview of sustainable finance

37 paukku, s. 70

38 European Commission, Overview of sustainable finance
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Kestdavan rahoituksen toimintasuunnitelman kolme keskeistd paamaaraa on suunnata
padomavirtoja kohti kestavia investointeja, hallita taloudellisia kestavyysriskeja kuten
ilmastonmuutos, luonnonvarojen ehtyminen seka sosiaalinen epatasa-arvoisuus, seka
edistdd avoimuutta ja pitkdjanteisyyttd rahoitustoiminnassa. 3° Naihin paamaariin
padsemiseksi, toimintasuunnitelman pohjalta Euroopan unionin sdadntelyviranomaiset
ovat antaneet lainsadadantéehdotuksia, joista merkittavin on SFDR-asetus. Tama
kestdvan rahoituksen tiedonantoasetus asettaa kestdvyysriskeihin ja ESG-tekijoihin
liittyviad tiedonantovelvoitteita rahoitusmarkkinatoimijoille. 4° Asetusta tdsmennetdin

delegoiduilla saadoksilla.*

2.2 Kestdva sijoittaminen

Kestdavan rahoituksen kdsitteen ohella on olemassa lukuisia maaritelmia kestavalle
investoinnille. Kestdva sijoittaminen, josta kdytetddn my6s termia vastuullinen
Sijoittaminen, on sijoitusstrategia,  joka ottaa huomioon ESG-tekijat
sijoituspaatoksentekoprosessissa. Kestdvan sijoittamisen tavoitteena on saavuttaa
pitkdaikaisia taloudellisia tuottoja ja samaan aikaan edistdd ymparistokestavyytta,
sosiaalista tasa-arvoa ja hyvia hallintotapoja.*? Viime vuosina kestava sijoittaminen on
saavuttanut valtavirtaista suosiota. Sijoittajat ovat alkaneet sisdllyttda ESG-tekijoita
sijoituspaatoksiinsa. Saantelyelimet ovat edistdneet kestdvaa sijoittamista erilaisilla
aloitteilla, kuten TCFD-raportointikehikko 4, sekd YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteet.** YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat keskeisessa asemassa EU:n

kestavan rahoituksen toimintasuunnitelmassa. Ne korostavat rehellisyyttd ja

3% European Commission, Overview of sustainable finance

40 ESMA (b) 2023

41 Finanssivalvonta 19/2022 valvottavatiedote

42 Eurosif, European SRI Study 2018 s. 12

43 TCFD on kainsainvélinen ilmastonmuutoksen uhkiin ja mahdollisuuksiin kehittynyt raportointikehikko,
jonka avulla sekd yritykset ettd sijoittajat voivat raportoida ilmastoriskinsd yhteisesti hyvaksyttyjen
madrittelyjen avulla

44 Hebb, Louche & Hachigian, s. 3-6



17

vastuullisuutta kaikessa liiketoiminnoissa, ja pyrkivat puuttumaan kestdvan

rahoitusjarjestelman rakenteellisiin haasteisiin.*

On erilaisia lahestymistapoja toteuttaa kestavaa sijoittamista ja ottaa ESG-nakdkohdat
huomioon sijoituspaatoksissa ja -strategioissa. Lahestymistavat eivat sulje toisiaan pois
ja rahastot voivat samanaikaisesti soveltaa useampaa kuin yht3.%¢ Kestava sijoittaminen
mahdollistaa rahoituksen lisadmisen kestaviin hankkeisiin ja yrityksiin, edistden siten
kestdvaa toimintaa. Se myds sulkee pois rahoituksen yrityksiltda, jotka eivat toimi
kestavasti.?” Yksi suosituimpia kestdvan sijoittamisen muotoja ovat kestavat rahastot,
joihin tdssa tutkielmassa keskitytdan. Kestdvda rahastosijoittamista voi toteuttaa

monella eri tapaa, ja seuraavaksi tutkielma esittelee niista tyypillisimmat.

2.2.1 Seulonta

Yksi yleinen strategia kestavaan rahastosijoittamiseen on negatiivinen seulonta, jota

48 Seulonnassa rahastonhoitajat sulkevat

kutsutaan my0ds poissulkemiseksi
systemaattisesti pois tiettyja sijoituskohteita, kuten toimialoja tai yrityksid, joita he eivat
pida kestavina ja siten sijoituskelpoisina®. Tyypillisia poissuljettuja aloja ovat esimerkiksi
alkoholi, tupakka, seka kiistanalaiset kdytannot kuten eldinkokeet ja korruptio *°.
Poissulkemispaatdkset perustuvat rahastonhoitajien nakemykseen siitd, ettd padoman

ei tulisi olla saatavilla sellaisille sektoreille, jotka vahingoittavat ymparistda tai toimivat

vastoin sosiaalisia tai eettisid periaatteita®..

45 Reynolds, Fabian & Sullivan s. 90

46 OECD, 2021, s. 32

47 OECD, 2021, s. 14

48 Eurosif, European SRI Study, 2021, s. 25
49 GSIA, 2021

%0 Eurosif, European SRI Study, 2021, s. 26
51 Hebb, Louche & Hachigian s. 14
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Positiivinen seulonta tarkoittaa, ettd rahastosalkkuun valitaan tietyt kriteerit tayttavia
yrityksid 52 . Sijoituskohteet valitaan kestdvyyskriteerien perusteella, kuten ESG-
luokitukset tai SFDR artikla 8 ja 9 mukaiset rahastot®3. Positiivista seulontaa hyvin ldhell3
on normipohjainen seulonta, jossa sijoitusrahastot valitaan sen perusteella,

54

noudattavatko ne tiettyjda  kansainvdlisia  normeja tai  liiketoiminnan

vahimmaisstandardeja, kuten YK:n sopimukset ja OECD:n suuntaviivat®>.

2.2.2 Vaikuttavuusrahastot

Vaikuttavuussijoittaminen on sijoitusstrategia, jonka tavoitteena on saavuttaa
mitattavissa oleva vaikutus ymparistdon tai yhteiskuntaan, samalla kun tavoitellaan
taloudellista tuottoa. Kolme keskeista piirretta vaikuttavuussijoittamisessa ovat
tarkoituksenmukaisuus, taloudellinen tuotto ja vaikutusten mitattavuus.>® Ensinnakin
vaikuttavuusrahastojen  tulisi  tarkoituksellisesti  edistda yhteiskunnallisia ja
ymparistollisia tekijoitda. Toiseksi sijoitus tahtdaa aina taloudelliseen tuottoon.
Kolmanneksi rahaston on sitouduttava mittaamaan ja raportoimaan sijoitusten
yhteiskunnallinen ja ympdristollinen suorituskyky. >’ ESG-vaikutusrahastot ovat
vaikutusrahastoja, jotka pyrkivat taloudellisen tuoton lisaksi parantamaan yritysten ESG-

kaytantoja.>®

2.2.3 Kestavit teemarahastot

Kestdavda rahastosijoittamista voi toteuttaa myds erilaisten kestdvyysteemojen
mukaisesti. Rahastonhoitajat valitsevat kohderahastot teemojen perusteella, jotka
littyvat  johonkin  ESG-tekijoistda. Naita teemoja voivat olla  esimerkiksi

ilmastonmuutoksen torjunta, puhdas energia, sukupuolten vdlinen tasa-arvo tai

52 Hebb, Louche & Hachigian s. 14

53 Eurosif, 2021, SDGs for SRI Investors

54 GSIA, 2020

55 PRI, 2023

56 PRI, 2023

57 Global Impact Investing Network, 2021
58 OECD, 2021, s. 32
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vesiensuojelu. > Strategia targetoi sellaisia toimialoja, jotka edistdvat jotakin

kestdvyyden osa-alueista. ©°

Kestdavien teemarahastojen taustalla vaikuttavat
sijoitusstrategiat keskittyvat joko ESG-riskien hallintaan, riskeihin sopeutumiseen tai

tarkoituksellisen positiivisen ymparistovaikutuksen luomiseen®.

On monia syitd, minka takia sijoituspalveluntarjoajat hyédyntavat yha enemman kestavia
sijoitusrahastoja sijoitusportfolioissa. Ensinndkin sijoittajat antavat painetta heidan
kestavyyspreferenssien ollessa korkealla. Sijoittajat haluavat paatoksillaan vaikuttaa
positiivisesti ymparistomuutokseen. Kestavien rahastojen on myos osoitettu tuottavan
kilpailukykyista taloudellista tuottoa. Kestdvat rahastot usein pienentdvat yritysten ei-
taloudellisia riskeja, kuten sdantelyriskeja ja maineriskejd. Kestdavan sijoittamisen
voidaan odottaa jatkavan lineaarista kasvuaan ja kestdvien rahastojen voidaan nahda

olevan keskeisessa roolissa tulevaisuuden muovaamisessa rahoitusmarkkinoilla 62

2.3 Signalointiteorian soveltaminen kestavaan rahoitukseen

2.3.1 Signalointiteoria

Tutkielman teoreettinen pohja nojaa vahvasti signalointiteoriaan, erityisesti niissa
osioissa, joissa tarkastellaan viherpesun esiintyvyyttd. Signalointiteoria selittaa, kuinka
kaksi osapuolta, signaalin lahettdja ja vastaanottaja, tulkitsevat saatavilla olevaa tietoa

eri tavoin % .

Tassa tutkielmassa teoriaa sovelletaan selittamaan sita, kuinka
sijoituspalveluntarjoajat, toimien signaalin ldhettdjind, viestivat sijoittajille

kestavyyskriteerien integroimisesta sijoitusrahastoihin. Sijoittajat puolestaan toimivat

59 Eurosif, 2021, SDGs for SRI Investors
60 Eurosif, 2021, SDGs for SRI Investors
61 GSIA, 2020

52 Ruggie & Middleton, 2019

83 Connelly ym. 2011
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signaalin vastaanottajina, jotka tulkitsevat sijoituspalveluntarjoajien viestimaa
informaatiota rahastoesitteiden ja rahaston julkisen tiedonannon, kuten verkkosivujen,
avulla. Signaalit ovat siis toimia, joita sijoituspalveluntarjoaja toteuttaa tarjotakseen
informaatiota rahaston kestavyysprofiilista sijoittajille®*. Tutkielmassa signalointiteorian
ydinajatus perustuu siihen, etta sijoituspalveluntarjoajat ovat rahastoihin kohdistuvan
informaation haltijoita. Tama informaatio ei ole tdysin sijoittajien saatavilla ja he
saattavat tulkita ja ymmartaa sitda eri tavoin. Tama johtuu informaation
epasymmetriasta, jossa rahastonhoitajat ymmartdavat omia sijoitustuotteitaan ja
toimintaansa paremmin kuin heidan sijoittajansa, minka vuoksi informaatio muuttuu

matkan varrella®.

Signalointiteoriaa voidaan soveltaa tutkielmaan siten, ettd sijoituspalveluntarjoajien
valittamat signaalit rahastojen kestavyydesta voivat olla sekda luotettavia ettd
harhaanjohtavia®. Sijoittajat voivat ainoastaan luottaa naihin signaaleihin, ja tekevat
niiden perusteella pdatoksia. Sijoittajat tulkitsevat signaaleja kaytettdvissa olevan
informaation avulla. Sijoittajilla ei kuitenkaan ole tarpeeksi tietdamysta ja ymmarrysta
yritysten ja rahastojen toiminnasta, mikd johtaa siihen, ettd myds vaaristynyt tai
totuudenvastainen tieto tulkitaan aitoina signaaleina®’. Sijoituspalveluntarjoajat voivat
hyodyntaa sijoittajien  kestdavyysmieltymyksia ja  vdlittda  harhaanjohtavia

kestidvyyssignaaleja houkutellakseen lisda sijoittajia ®® .

Rahastojen kestdvyyden
arvioimiseksi sijoittajien tulisi saada ldpindkyvid, aitoja ja selkeitd signaaleja
kestavyyskaytannoista. Vaaristyneet signaalit hidastavat kestdavan sijoittamisen

kehitysta ja samalla voivat aiheuttaa viherpesua®.

64 Connelly ym. 2011

85 Connelly ym. 2011

66 Berrone ym. 2017

57 Candelon ym. 2021; Lyon & Montgomery, 2015
58 Berrone ym. 2017

9 Ramos ym, 2022; Ruggie & Middleton, 2019
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2.3.2 Informaation epasymmetria

Rahoitusmarkkinoiden toiminta perustuu siihen, ettd markkinaosapuolet — ostaja ja
myyjad — tuntevat kaupankaynnin kohteena olevan tuotteen — arvopaperin — ja tekevat
liiketoimia kdytdssa olevan informaation perusteella.’® Epdsymmetrinen informaatio
syntyy, kun toisella osapuolella (sijoituspalveluyritys) on enemman informaatiota kuin
toisella (sijoittaja). Sijoittajat voivat ainoastaan luottaa siihen informaatioon, mita
sijoituspalveluntarjoajat paattavat heille tarjota, minka vuoksi heilla on todellisuudessa

71

vahemmadn informaatiota kuin sijoituspalveluntarjoajilla. Kun informaation

epasymmetria markkinoilla on liian suuri, ne romahtavat.”?

Informaatioepdasymmetria ilmenee tilanteessa, jossa liiketoimen tekemiseen tarvittava
informaatio ei ole yhdenmukaista markkinaosapuolten valilla. Tallainen tilanne syntyy
silloin, kun liiketoimen toisella osapuolella on hallussaan olennaisempaa ja
ajantasaisempaa tietoa lilketoimen kohteesta, kuin toisella’3. Moni tilanne vaikuttaa
informaatioepdasymmetrian syntyyn. Tieto voi olla vain toisen osapuolen ulottuvilla,
jolloin kyse on yksityisesta tiedosta. Toinen liiketoimen osapuoli voi my6s tahallisesti
piilottaa tietoa toiselta osapuolelta, tieto voi olla epatdydellista, puutteellista tai

manipuloivaa, jolloin silld pyritdan vaikuttamaan toisen osapuolen kdyttaytymiseen’®,

Tutkielman aihetta on erittdin helppo ldhestyd informaatioepasymmetrian
nakokulmasta, koska rahoitusmarkkinoilla ja sijoittamisessa tiedonanto ja sen
lapindkyvyys  ovat avainasemassa. Sijoittajat tekevat sijoituspaatoksensa
ymmarryksensa ja olemassa olevan tiedon valossa, mitda ne tulkitsevat saamiensa
signaalien kautta. Tutkielmassa informaatioepasymmetria viittaa sijoittajien kykyyn

arvioida sijoitusrahastojen kestavyysvaitteita saatavilla olevan informaation valossa.

70 Akerlof, G, 1970

1 Connelly ym. 2011

72 Akerlof, G, 1970

73 Wankhade & Dabade, 2010 s. 14-18
74 Rubin, 2012, s.140
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Lahes aina sijoituspalveluntarjoajalla on enemman tietoa sijoitustuotteesta, niiden
ominaisuuksista, riskeista ja kustannuksista, kuin sijoittajalla. Kun tallainen tilanne
esiintyy rahoitusmarkkinoilla, se johtaa kahdenlaiseen ongelmaan: moraaliseen riskiin

ja haitalliseen valintaan. 7°

Molemmat voivat johtaa huonojen tai vaarien
sijoituspaatdsten tekemiseen tiedon puutteen vuoksi ’®. Haitallinen valinta viittaa
tilanteeseen, jossa sijoituspalveluntarjoajat kontrolloivat rahaston laatua tai
ominaisuuksia ennen liiketoimen tekemisti.’”” Moraalinen riski taas viittaa tilanteeseen,
missa sijoituspalveluntarjoajat pyrkivat maksimoimaan omaa hyotyadn sijoittajien
kustannuksella. Sijoittajat voivat ainoastaan luottaa siihen informaatioon mika heilla on

saatavilla, mika voi johtaa virheellisen tai puutteellisen tiedon perusteella tehtyyn

sijoituspaatdkseen.’®

Viherpesua  voidaan  tarkastella  informaatioepasymmetrian  kautta;  kun
sijoituspalveluntarjoaja kuvaa sijoitusrahastoaan ymparistdystavallisena ilman todellista
panosta vastuulliseen sijoittamiseen, ldhettda tama harhaanjohtavia signaaleja
sijoittajille. Tiedon vaaristeleminen ja piilotteleminen kasvattavat entisestdadn
markkinoiden informaatioepdsymmetriaa.’® Kestdvéllad tiedonannolla on tédrked rooli
sijoittajan ja sijoituspalveluntarjoajan valisessa vuorovaikutuksessa.
Sijoituspalveluntarjoajalla  on kuitenkin ldhes aina enemmadn informaatiota
sijoitusrahaston  kestavyysominaisuuksista ja -vaikutuksista, mika synnyttaa
informaatioepdasymmetriaa rahoitusmarkkinoilla ja luo mahdollisuuksia harjoittaa

viherpesua.

7> Wankhade & Dabade, 2010 s. 14-18
76 Rubin, 2012, s. 140
77 Connelly ym. 2011
78 Connelly ym. 2011
7% Candelon ym. 2021
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3 Viherpesu kestavissa rahastoissa

3.1 Viherpesun synty ja houkutus

Yha useampi kuluttaja etsii ympariston kannalta normaalia kestavampada vaihtoehtoa.
Kuluttajat suosivat sellaisia palveluita ja tuotteita, jotka on tuotettu ymparistén
kestdvyys huomioiden ja ovat myds valmiita maksamaan enemman tallaisista
ymparistoystavallisista tuotteista. Tama suuntaus kohti kestavampaa taloutta on kaiken
hyvan ohella johtanut myos siihen, etta jotkin yritykset ovat alkaneet kayttamaan tata
suuntausta hyvakseen ja alkaneet mainostaa omia tuotteitaan
ymparistoystavallisempind, kuin ne todellisuudessa ovat. Tama ilmié on synnyttanyt
kdsitteen viherpesu, jota vastaan myds EU pyrkii taistelemaan Pariisin sopimuksen ja

Euroopan vihredan ohjelman myota.

Viherpesu on saanut alkunsa 1890-luvulla Yhdysvalloissa, kun yritykset alkoivat korostaa
tuotteidensa oletettuja ympadriston kannalta kestdavida ominaisuuksia vastatakseen
muuttuneeseen kuluttajakysyntaan. Trendin my6ta myds harhaanjohtavat ja
totuudenvastaiset ~ ympdristovaitteet  yleistyivdt  yritysten = mainonnassa. &0
Kuluttajamarkkinoiden lisaksi trendi on levinnyt myds padomamarkkinoille, jossa ilmiota
on tarkasteltu kahdella tavalla. Yritystasolla viherpesu on kuluttajien harhaan johtamista

yrityksen ympadristokdytantdjen suhteen ja tuotetasolla yksittdisen sijoitustuotteen

ympéristéhyotyjen suhteen®!.

Tutkielma keskittyy tuotetasolla esiintyvaan viherpesuun sijoitusrahastoissa ja viherpesu
nahddan kaytantdénd, jossa esitetdan harhaanjohtavia vditteita kestavyysriskien
integroimisesta rahaston sijoitusstrategiaan®. Tama voi tarkoittaa esimerkiksi, ettd

rahastoja markkinoidaan ESG-rahastoina, vaikka todellisuudessa rahasto ei vastaa naita

80 Rotman, 2020
81 Delmas & Burbano, 2011
82 Berrone ym. 2017 s. 363
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ominaisuuksia®. Esimerkki tillaisesta on rahasto, joka viittda sijoittavansa rahojaan
hiilineutraaleihin yrityksiin, mutta todellisuudessa sijoittaa varojaan kaasu- ja oljy-

yhti6ihin, joista aiheutuu merkittavia hiilidioksidipaastsja.®*

Viherpesu maadritelldaan kirjallisuudessa monin eri tavoin, eika sille ole vakiintunutta
yleistd ~ madritelmaa. Tutkielmassa viherpesulle ~muodostetaan  maaritelma
lainsdadannon pohjalta. Euroopan komission delegoidun asetuksen (EU) 2022/1288
mukaan viherpesu ndhddan ilmiéna, jossa yritys saavuttaa epareilun kilpailuedun
mainostamalla rahoitustuotetta kestdvana, vaikka todellisuudessa se ei tayta
kestavyyteen liittyvid perusnormeja®. ESMA:n maaritelma viittaa tarkoituksellisiin ja
tahattomiin markkinakaytantéihin, joissa liikkeeseenlaskijan julkisesti ilmoitettu
kestavyysprofiili ja rahoitustuotteen ominaisuudet ja/tai tavoitteet eivat asianmukaisesti
kuvasta taustalla olevia kestdvyysriskeja ja -vaikutuksia, jotka liittyvat kyseiseen
liikkeeseenlaskijaan tai rahoitustuotteeseen®®. Ndiden pohjalta tutkielmassa viherpesu
madritelldan  kdytannoksi, jossa yritykset pyrkivdat luomaan todellisuutta
vastuullisemman kuvan itsestddan menestydkseen kilpailussa. Tama saadaan aikaan
antamalla harhaanjohtavaa ympadristotietoa ja paljastamalla valikoituja tietoja, jotka

tukevat kestavaa kuvaa.

3.2 Viherpesun integroiminen rahoitusmarkkinoille

3.2.1 Yritysten kiusaus: viherpesun houkutus

Sijoittajat ovat enenevissa maarin kiinnostuneita vastuullisuudesta ja haluavat vaikuttaa
kestavdmman tulevaisuuden luomiseen. Sijoituspdatoksia tehddan paitsi tuotto-
odotusten, myds myonteisten ymparistovaikutusten perusteella. lImastonmuutoksen
myota ESG-sijoittaminen on kasvattanut suosiotaan huomattavasti. Sana ESG

muodostuu englannin kielen sanoista Environmental, Social ja Governance.

83 EIOPA, 2023 5.9

84 Schiffler, 2022

85 (EU) 2022/1288 (16)
8 ESMA (b) 2022 5. 8
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Suomennettuna ESG tarkoittaa ymparistollisten, sosiaalisten ja hallinnollisten
nakdkulmien huomioonottamista. ESG-sijoittamisella pyritdan ottamaan huomioon
sijoitusten pitkaaikaisia ympaéristéllisid ja yhteiskunnallisia vaikutuksia.®’ Pelkastaan
vuoden 2021 aikana Euroopassa tuotiin markkinoille yli 500 uutta ESG-rahastoa
vastaamaan sijoittajien kasvaviin kestavyysmieltymyksiin®. Voimakas kysynta kestéaville
rahastoille on aiheuttanut vyrityksille painetta muuttaa rahastojaan kestaviksi
pysydkseen kilpailussa mukana & . Nopea muutosvaatimus on saanut yritykset
liioittelemaan sijoitustuotteidensa kestdvyysvaikutuksia ja antamaan vaikutelman, etta

tuotteet ovat todellisuutta vastuullisempia.

Nain ollen viherpesun taustalla voidaan sanoa olevan sijoittajien voimakas vaatimus,
ettd yritykset ottavat huomioon ESG-tekijat sijoitustuotteisiinsa. Kestavien rahastojen
kysynnan voidaan olettaa olevan edelleen jatkuvassa kasvussa, ja yritykset ovat tietoisia
tasta trendistd. Kestdavyydesta on tullut uusi kilpailuvaltti sijoitusmarkkinoilla, mika
houkuttelee yrityksia viherpesuun.®® Viherpesu on houkuttelevaa myés taloudellisten
tuottojen, kilpailuedun ja paremman julkisuuskuvan toiveiden valossa. Viherpesua
harjoittamalla voidaan luoda illuusio kestdvasta toiminnasta ja ndin houkutella lisaa
sijoittajia ja kasvattaa padomaa. Viherpesun avulla yritykset voivat kaantaa sijoittajien
huomion pois olemassa olevista ymparistdongelmista korostamalla yksittdisia
myoOnteisia ymparistdvaikutuksia, minka seurauksena todelliset ymparistdvaikutukset

piiloutuvat taman kestavyysilluusion taakse.

Kasvavan ympadristovastuullisuuden myo6ta kestdavaa toimintaa on alettu saannelld ja
ohjeistaa entista tiukemmin ja laajemmin. Tasta huolimatta monet yritykset pyrkivat
nayttdytymaan vaatimustenmukaisilta tekematta todellisia muutoksia kdytantdihinsa.
Ndin luodaan vaikutelma kestavyysstandardien noudattamisesta, ilman ettda yritys

todellisuudessa tayttaa niitd. Viherpesu on todellinen ongelma, joka uhkaa

87 EIOPA, 2023 5.9

88 Stuart, 2020

8 de Freitas Netto ym. 2020
%0 Stuart, 2020
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padomamarkkinoiden kasvua ja luottamusta pdadoman kohdistuessa virheellisesti
vastuullisina esitettyihin rahastoihin.®!

3.2.2 Viherpesun vaikutukset kestavalle rahoitukselle

Kun ymmarretaan, mika houkuttelee yrityksia viherpesuun, voidaan muodostaa
johtopaatoksia siita, millaisia kielteisid seurauksia viherpesulla on rahoitusmarkkinoiden
toimintaan. Sijoittajien kasvava tietoisuus rahoitustuotteiden ymparistovaikutuksista
ohjaa markkinoita siirtymaan aggressiivisesti kohti vihreitd ja kestavid sijoituksia®?.
Kuluttajien kestavyysmieltymysten kasvaessa yritysten on pakko vastata tahan
paineeseen esittamalla sijoitustuotteensa kestavina ilman todellisia
kestavyyspyrkimyksia®3. Jos yritykset uskovat, etta voivat houkutella sijoittajia luomalla
vihredn imagon ilman todellista sitoutumista kestavan talouden edistamiseen, niiden

kannustimet sisallyttaa ESG-tekijat todelliseen toimintaansa ovat vdhdiset. Ndin ollen
viherpesu ei kannusta yrityksia todelliseen kestavaan toimintaan, koska ne voivat

saavuttaa saman tuloksen pienemmalla padomalla ja vaivalla.

Tyypillisesti viherpesu johtaa padoman vadrin allokoitumiseen. Kun sijoittajat uskovat
yritysten harhaanjohtavia ja totuudenvastaisia kestavyysvaitteitd, sijoittajat he varansa
todellisuudessa kestamattomiin rahastoihin. Taman seurauksena markkinat vaaristyvat,
kun aidosti kestavat yritykset kamppailevat padaoman hankkimisessa ja viherpestyt
yritykset voivat vieda heidan sijoittajakuntansa. Pahimmassa tapauksessa padomien
vaarin allokoituminen voi synnyttad markkinakuplan, mika johtaa hintojen nousuun ja
vaadristda rahastojen arvostuksia. Kun padomaa ohjataan yrityksiin, jotka eivat ole aidosti
sitoutuneita kestavaan kehitykseen, todellinen siirtyminen kestavaan talouteen viivastyy

ja EU:n kestavyystavoitteiden saavuttaminen hidastuu. ®*

91 ESMA (b) 2022s. 8

92 Lenfter & muut, 2021 s. 37

93 Lenfter & muut, 2021 s. 37

94 European Commission, Commission staff working document: impact assessment, s. 26
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Kun sijoittajat huomaavat, etta kestdavyyteen liittyvat vaditteet ovat harhaanjohtavia,
luottamus koko rahoitusmarkkinoiden toimintaan heikkenee. Talla luottamuksen
menetyksellad voi olla pitkalle kantautuvat seuraukset kestavan rahoituksen maineeseen.
Huomatessaan harhaanjohtavat kestdvyysvditteet, sijoittajat saattavat myyda
sijoituksensa nopeasti, mikda johtaa markkinoiden heilahteluun ja epdvakauteen.
Voidaan sanoa, ettd viherpesu vaikuttaa sijoittajien paatdksentekoon virheellisesti,
vaikeuttaa aidosti kestdavien rahastojen tunnistamista, altistaa sijoittajat merkittaville
taloudellisille riskeille, heikentdda markkinoiden luottamusta sekd vyleistd kasitysta

kestavasta rahoituksesta.

Viherpesuun puuttuminen ja sen torjuminen on ratkaisevan tarkeda, jotta voidaan
palauttaa sijoittajien luottamus rahoitusmarkkinoihin ja tukea siirtymista kestavaan
talouteen. Saantelytoimenpiteet, avoimuuden lisddminen ja sijoittajien tietoisuuden
kasvattaminen ovat olennaisia tekijoita, joilla voidaan lieventaa viherpesun esiintymista
seka sen kielteisia vaikutuksia, joita ovat luottamuksen heikkeneminen, padgomien vaarin
allokoituminen ja vaaristynyt kilpailukenttd. % EU:n kestidvyyssdantelylld pyritaan
ohjaamaan sijoituksia kestaviin kohteisiin, ja saavuttamaan Pariisin ilmastosopimuksen
tavoitteet. Viherpesukdytdannot heikentdvat tata tavoitetta ohjaamalla padomia pois
aidosti  kestdvista sijoitustuotteista. Selkedt ja luotettavat tiedot rahastojen
kestavyysvaikutuksista ovat edellytys, jotta sijoittajat voivat tehda perusteltuja
sijoituspaatoksia. % Sen vuoksi saantelytoimenpiteet on kohdistettava tiedonsaantelyyn.
Silla  pyritddn  lisata  rahoitustuotteiden  tietojen = yhdenmukaisuutta ja

vertailukelpoisuutta.

3.3 Viherpesu rahoitustuotteissa

3.3.1 Signalointiteoria viherpesun taustalla

9 Marquis ym. 2016
% Kamalanon ym. 2022
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Sijoitusrahastoissa esiintyvda viherpesua voidaan Il3hestya ja selittda helposti
signalointiteorian  ndkdkulmasta. Sijoituspalveluntarjoajat  pyrkivat viestimaan
sijoitusrahastojen  kestdvyysominaisuuksista, esimerkiksi ESG-luokitusten avulla
rahastoesitteiden ja verkkosivujen valitykselld. Lisdksi sijoittajat voivat havaita naita
signaaleja my0s sijoitusrahaston yleisen viestinndn ja markkinoinnin valityksella.
Viherpesutilanteessa sijoituspalveluntarjoajat pyrkivat houkuttelemaan
vastuullisuudesta kiinnostuneita sijoittajia lahettamalla harhaanjohtavia signaaleja
sijoitusrahaston kestdvyydestda ja rakentamaan ndiden valossa positiivista imagoa

sijoittajien mieltdessd ndma signaalit aitoina merkkeina vastuullisesta toiminnasta.®’

Jos markkinoilla olisi tdydellinen informaatio, sijoittajat olisivat tietoisia siita, etta kaikki
signaalit eivat vastaa todellista kestavyytta tai vastuullisuutta, vaan ne saattavat olla
manipuloituja tai harhaanjohtavia. Informaatio ei kuitenkaan ole taydellistd, vaan
epasymmetrian vuoksi totuudenvastaiset ja aidot ymparistovaitteet on Iahes mahdoton
erottaa toisistaan®. Voidaan muodostaa johtopdatds siitd, ettd viherpesun kannustimet
korostuvat tallaisessa ymparistdssa, jossa osapuolten vdlinen informaatioepasymmetria

on huomattava.

Signalointiteorian  valossa  viherpesua  voidaan ndhda selittdvan  myos
toimintaympariston epaselvyys. Kestavyydella ei ole yhteisesti hyvaksyttya universaalia
madritelmaa, mika johtaa siihen, ettd yritykset maarittelevat kestavyytta eri tavoin.
Yhtendisten kestdvyysstandardien puuttuessa yritysten on helppo hyddyntdaa tata
epaselvyyttda ja luokitella oma toiminta kestdavdksi pyrkien peittdamadan todellista

viherpesua.®®

Signaalit vaikuttavat nopeasti sijoittajien kdaytokseen. Nakyvimpana ja merkittavimpana

signaalina voidaan pitda rahaston nimea, silla se viestii sijoittajille ytimekkaasti ja

100

nopeasti rahaston kokonaisuudesta ja strategiasta **°. Rahaston nimessa voidaan

97 Connelly ym, 2011
98 ESMA (a) 2023 s. 20
9 Ramos ym. 2022

100 ESMA (a) 2023 5. 12
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mainita termi kestdva tai vastuullinen, jolloin sijoittaja muodostaa heti kasityksen, etta
kyseessa on kestava rahasto ilman perusteellisempaa tutustumista rahastoon. Kuitenkin
nimi voi sisaltaa vastuullisuuteen viittaavia termeja, ilman ettad naiden termien taustalla
olevat periaatteet tuodaan ilmi, ja todellisuudessa sijoitussalkku voi sisdltda suuren
joukon sijoituksia, joista vain murto-osa on sijoituksia todelliseen kestdavaan
toimintaan. 1°!  Informaation ollessa puutteellista harhaanjohtavat nimet toimivat
signaaleina sijoittajille sijoittaa padomansa rahastoihin, jotka eivat todellisuudessa

vastaa heidan kestavyyspreferenssejaan. 102

Voidaan todeta, ettd sijoitusrahastot voivat ldhettdd sekd todenmukaisia, ettd
totuudenvastaisia signaaleja sijoittajille ja sijoittajat vastaanottavat nama signaalit ja
tulkitsevat niitd olemassa olevan tiedon valossa. Informaatio epdasymmetrian vallitessa
markkinoilla sijoittajat eivat kykene erottamaan nditd signaaleja toisistaan vaan
kayttavat sijoituspadtostensa perusteena totuudenvastaisia signaaleja. Tama synnyttaa
yrityksille motiivin antaa harhaanjohtavia kestavyyssignaaleja ja houkutella lisaa

sijoittajia ja lisdd padomaa.

3.3.2 Vaaristetyt vaitteet ja niiden vaikutukset

Kuten aiemmassa kappaleessa todettiin, signaalit ovat vaittamia, joilla pyritdaan viestia
sijoitusrahaston ominaisuuksista sijoittajille. Ymparistovaitteilla tai vihreilla vaitteilla
pyritddn luomaan vaikutelma siitd, etta sijoitusrahasto on kestava, eli silla on mydnteinen
tai neutraali vaikutus ymparistéon ja yhteiskuntaan. Ymparistovaditteita ovat myods
sellaiset vaitteet, jotka viestivdit rahaston olevan muita kilpailevia rahastoja
ymparistoystavallisempi.1%3 Huoli ympériston kestavyydessd on pinnalla ja se on tehnyt
vastuullisten sijoitusrahastojen markkinoinnista houkuttelevaa. Sijoituspalveluntarjoajat

lahettavat yha enemman signaaleja, jotka liittyvat kestavyyteen ja vastuullisuuteen.

101 Ramos ym. 2022; Candelon ym. 2021
102 candelon ym. 2021
103 Rubin, 2012 s. 144
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Markkinoilla vallitsevan epasymmetrisen informaation vuoksi sijoituspalveluyritykset
voivat vadristellda esittdamidan kestdavyysvaitteitd. Yleisin viherpesun muoto onkin
vaaristynyt ja totuudenvastainen tiedonanto.1%% Viaristyneeseen tiedonantoon liittyvat
niin sanotut vaikutusvaitteet. EU:n kestdvan rahoituksen kehyksessa ei ole yhteisesti
hyvaksyttyja ohjeita tai sdantéja termin vaikutus kaytolle. Yksi yleisimmista
viherpesutilanteista liittyy tallaisiin vaikutusvaitteisiin. Ne perustuvat ESG-mittareiden ja
todellisten kestdvyysvaikutusten todistamattomaan syy-yhteyteen.1% Tillainen tilanne
syntyy esimerkiksi silloin, kun on epdselvdaa, missa ymparistovaikutus tarkalleen
huomioidaan tai saavutetaan; missa osassa sijoitusprosessia rahastolle ja vertailuarvolle

on tarkoitus saavuttaa mydnteisia ymparist6llisia tai sosiaalisia vaikutuksial®®.

Viherpesua aiheuttavat kestdvyysvditteet eivat aina ole vaadristettyja tai
totuudenvastaisia. Sijoituspalveluntarjoajat voivat antaa aitoja signaaleja kestavyydesta
ja esittdda myods perusteita ndiden vaitteiden paikkansapitavyydelle, mutta se ei silti takaa
sijoitusrahaston kestavyytta. He voivat tietoisesti jattda olennaisia negatiivisia
ympadristovaikutuksia julkistamatta, mitkda olennaisesti vaikuttaisivat sijoittajan
padtoksentekoon. Tasta kdytetddan nimed valikoiva paljastaminen. Valikoivassa
paljastamisessa sijoituspalveluntarjoaja korostaa positiivisia ymparistovaikutuksia, jotta
negatiiviset ympadristovaikutukset jaavat huomaamatta. Esimerkki tdstda on, etta
sijoitusrahaston esitteessa tai verkkosivuilla kuvataan rahaston sitoutumista uusiutuvan
energian hankkeisiin, mutta jatetddan mainitsematta tiedot olennaisista sijoituksista
uusiutumattoman energian aloille. Valikoivassa paljastamisessa tavoitteena on
valikoivasti |lahettaa signaaleja, jotka korostavat sijoitusrahaston kestavyysominaisuuksia,
mikd muodostaa rahastosta vastuullisen kuvan ja rahaston todellinen

kokonaissuorituskyky hamartyy.107

104 Connelly ym. 2011
105 ESMA (a) . 20
106 ESMA (a) . 20
107 ESMA (a) s. 25
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Viherpesua voi toteuttaa valikoivan paljastamisen lisaksi muillakin  tavoin.
Ympadristovaditteet voivat olla perusteettomia, epamaaradisia, ristiriitaisia tai jopa tdysin
virheellisia. Esimerkiksi luokkansa parhaaksi vaitetty ekologinen rahasto voi edistaa
tiettya ymparistotavoitetta valitsemalla salkkuunsa vyrityksida niiden sisdisen ESG-
luokituksen perusteella, ilman selitysta sille, miten nama luokitukset mittaavat oikeasti
valitun ympadristdtavoitteen saavuttamista ja miten sen edistymista seurataan seka
kuinka rahasto reagoi, jos yrityksen toiminta ei edistd valittua tavoitetta vaaditulla
tasollal®®, Rahastot voivat kdyttaa nimissaan termeja ESG, kestava, vihrea tai vastuullinen,
ilman ettd nama todellisuudessa nakyvat rahaston sijoitusstrategiassa tai -portfoliossa®.
Tallaisessa tilanteessa rahaston nimi toimii signaalina, joka viestii rahaston kestavyydesta

sijoittajille, ja perusteeton tai taysin virheellinen informaatio valittyy sijoittajille.

Yleensa  viherpesuun  yhdistetadan informaation  vaaristely.  Vadristyneet
ympadristovaditteet voivat ilmeta kaytannossa esimerkiksi seuraavilla tavoilla: rahaston
sanotaan tukevan kestavaa kehitysta, vaikka rahasto sijoittaa suurimman osan varoistaan
uusiutumattomiin energianlahteisin, kuten fossiilisiin polttoaineisiin. 1!°Rahasto voi olla
myds ymparistollisesti kestdvd, mutta kestavyyttd mitataan myds muilla osa-alueilla.
Rahasto voi esimerkiksi sijoittaa osan varoistaan yrityksiin, jotka ovat syyllistyneet
lapsityovoiman kayttoon tai ihmisoikeusloukkauksiin. Ndin ollen rahasto ei tdyta
kestdvyyden madritelmad, mika maaritellddan mydhemmin tutkielmassa, vaikka se

toisikin esiin positiivista ymparistdsuoriutumista.t!!

Rahoitusmarkkinoiden luottamuksen turvaamiseksi tarvitaan selkeda ja avointa
tiedonantosdantelyd, joka estdda vaaristettyjen, epdmadrdisten tai virheellisten
ympadristovaditteiden esittamisen. Tahdan paddstddan yhtenaisilla kestavyysstandardeilla,

seka tiukoilla ja yksityiskohtaisilla raportointivaatimuksilla.

108 ESMA (b) 2023 5. 26

103 7ykas & Trafkowski, 2022 s. 17
10 ESMA (b) s. 27

111 7ukas & Trafkowski, 2022 s. 23
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3.3.3 Rahastojen uudelleenbrandays kestavyyden tehostamisen strategiana

Rahastojen nimen todettiin olevan merkittavin ja ndkyvin signaali, joka vaikuttaa
sijoittajien sijoituspaatokseen. Tama on aiheuttanut rahoitusmarkkinoilla uudenlaisen
ilmion, rahastojen uudelleenbranddyksen. Uudelleenbrandaysta tapahtuu, kun rahaston
nimi muutetaan viittaamaan kestavaksi ilman, etta sen sijoitusstrategiaan tai rahaston

ominaisuuksiin tehddin mitdan muutoksia. 112

Rahastojen uudelleenbrdanddys on ilmiona kasvanut nopeasti Euroopan kestavilla
rahoitusmarkkinoilla sijoittajien kiinnostuksen kasvaessa kestdvid rahastoja kohtaan.
Sijoituspalveluntarjoajat ovat reagoineet tdahan kestavyysmieltymysten kasvuun
leimaamalla jo olemassa olevia rahastojaan kestaviksi lisdaamalla niiden nimiin termeja,
kuten vastuullinen, vihred tai kestdvid. ''*  Vuonna 2021 Euroopassa todettiin
Morningstarin analyysissa yli 250 tapausta, jossa rahaston nimea muutettiin kestavaksi,
mutta mitdan muutoksia rahaston sijoitusstrategiaan ei tehty. Taman arvioidaan
kattavan jopa 20 % kaikista sen hetkisistd Euroopan kestdvistd rahastoista. Taman
uudelleenbrandayksen voidaan sanoa olevan ainoastaan keino tavoitella laajempaa
sijoittajakuntaa ja vastata sijoittajien luomiin kestavyyspaineisiin, koska siihen ei liity
oikeasti rahaston rakenteen tai sijoitusstrategian muuttamista kestavampaan

suuntaan.!4

Vaikka taman tavoitteena saattoi olla sijoittajien laajempi tavoittaminen, on ilmidssa
kyse viherpesusta, silla rahaston nimi toimii signaalina, joka viestii kestavyydesta
sijoittajille, vaikka rahasto ei olisi kestava. Viherpesu voikin olla seka

tarkoituksenmukaista, etts tahatonta'®.

112 Migliorelli, 2021
113 Stuart, 2020
114 Stuart, 2020
115 Migliorelli, 2021
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Sijoituspalveluntarjoajia motivoi rahastojen uudelleenbranddykseen ldahtdkohtaisesti
kaksi  tekijad: kasvava asiakaskysynta ja sddntelypaine. Yritykset nadkevat
uudelleenbrandayksen tilaisuutena tarjota kestdvia vaihtoehtoja vastatakseen

sijoittajien kasvaviin kestavyyspreferensseihin. 116

Kestdavien rahastojen maara on
moninkertaistanut viime vuosien aikana. Osa tasta kasvusta tulee uudelleenbrandayksen
myo6td, minkad vuoksi todellinen kestavien rahastojen kasvu on vahdisempaa. On tarkea
erottaa tama kasvu todellisista investoinneista kestdviin toimialoihin. Kestavien
rahastojen maara on kasvanut nopeasti ja sen voidaan olettaa jatkavan lineaarista
kasvuaan. Huolestuttavaa on, ettd myos uudelleenbrandattyjen rahastojen osuus tasta
kasvusta on lisddntynyt vuosi vuodelta, saavuttaen vuonna 2020 20 prosenttia kaikista
Euroopan ESG-rahastoista. Osuus on huomattava koko rahoitusmarkkinoita nahden,

mika vaadristad todellisen kestdavan sijoittajien kasvua ja vaarantaa pirstaleitta

markkinoita ja sijoittajien luottamusta.!’

Markkinoiden luottamuksen sdilyttamiseksi tarvitaan siksi selkeda ja tehokasta
tiedonantosdaantelya. Kestdavyydelle on annettava tarkka maaritelma ja kriteerit, jotta

tallaista rahastojen uudelleenbrandaysta ei paase tapahtumaan.

116 Stuart, 2020
117 Stuart, 2020
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4 SFDR viherpesuriskin hallinnassa

4.1 SFDR:n potentiaali kestavan rahoituksen edistdjana

4.1.1 Tarve kestavalle tiedonantosaantelylle

IImastonmuutoksen seuraukset uhkaavat Euroopan talouskehitystd, minka vuoksi
julkisen politiikan lisaksi tarvitaan toimia rahoituspalvelusektorilla. EU:n kestdva
toimintasuunnitelma on ollut merkittava askel kestavan talouskehityksen tukemisessa,

ja se on saanut rahoitusmarkkinoilla toimivia yrityksia kiinnittdamaan huomiota kestaviin
ratkaisuihin  ja  tarjoamaan tietoa toimintansa  kestdvyysvaikutuksista. 118
Kestdvyysraportointi ei ole kuitenkaan ollut tarpeeksi kehittynyttda, koska tiedon
julkistamiseen ei ole sovellettu yhdenmukaisia vaatimuksia.!'® EU:n sisélld ei ole ollut
yhtenadisia kriteereja ja sdantoja, jotka maarittdisivat, mita kestavyystietoja on annettava
ja missa muodossa. Kestavyystietoja on annettu tdaman myo6ta hyvin pinnallisesti, silla
unionin kestavyyssadntelyssa ei ole madritelty sellaisten tarpeellisten tietojen
antamisesta loppusijoittajille, joiden perusteella he voivat tehda perusteltuja,
ympaériston kannalta kestévia sijoituspaatoksia.1?° Tastd syystd on perusteltua maarittaa

tarkemmat ja standardoidut tiedonantovaatimukset kestavia sijoituksia koskien.1?

EU:ssa on myds monenlaisia kulttuureja ja kaytantdja, ja jasenvaltioiden ymmarrys
kestdvasta taloudesta ja kestavasta kehityksesta on hyvin vaihteleva. Tama johtaa siihen,
ettd eri toimijat madrittelevat kestdvyyden eri tavoin. Vaikka Pariisin
ilmastosopimuksessa on asetettu jasenvaltioita koskevat selkedt tavoitteet, on olemassa
riski siitd, ettd jasenvaltiot toteuttavat kansallisia toimenpiteitd ndiden tavoitteiden
saavuttamiseksi, jotka ovat hyvin poikkeavia tai jopa ristiriidassa keskendan. Kaytannossa

tama ilmenee esimerkiksi  toisistaan  poikkeavina  ymparistoon  liittyvina

118 (EU) 2019/2088, perusteluosa 8
119 (EU) 2019/2088, perusteluosa 5
120 (EU) 2019/2088 perusteluosa 9
121 (EU) 2019/2088 perusteluosio 24
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raportointistandardeina,  jotka vaikeuttavat unionin sisdisten kestavien
rahoitustuotteiden vertailua keskenddn.!?? Erilaiset kestdvyyden madaritelmat ja sitd
seuraavat toimenpiteet aiheuttavat kilpailun vaaristymia ja johtavat viime kddessa
markkinoiden pirstaloitumiseen. Jos jokainen jdsenvaltio madarittelisi erikseen, mika
katsotaan ymparistdn kannalta kestavaksi toiminnoksi, tdma johtaisi epaselvyyteen siita,
mika todella tayttdaa kestavyyden kriteerit. Tama aiheuttaa hammennysta sijoittajien
keskuudessa ja pahimmillaan voi johtaa heita harhaan, koska sijoituspalveluntarjoajat
pitavat sijoituksiaan kestavini, vaikka ne eivat todellisuudessa sitd ole.1?® Tama lisda
myds viherpesun esiintymista, kun padaomat ohjautuvat kohti sellaisia toimintoja, jotka

eivat todellisuudessa edista kestavyytta.

Koska viherpesun taustalla on l|dhes aina informaatioepasymmetria, on tarpeen
saannellad tiedonantoa ja asettaa EU:n tasolla yhtendiset kriteerit tdlle tiedonannolle. On
tarpeen maaritella kestavyyteen liittyvat termit, kuten kestdava sijoittaminen ja
kestavyysriski, koko unionin tasolla, jotta sijoittajat saavat selkeytta siihen, mika toiminta

ja mitka sijoitustuotteet edistavat tosiasiassa kestavaa talouskehitysts. 1?4

Kestavyystekijoiden sisallyttaminen sijoituspaatoksentekoprosessiin tuottaa
todennadkoista hydtyda myds rahoitusmarkkinoiden ulkopuolella. Se voi johtaa
vakaampaan rahoitusjarjestelmaan ja lisata reaalitalouden hdirionsietokykya ja nain

125 Kestavilla tiedonannolla

vaikuttaa rahoitustuotteiden riski/tuottosuhteeseen.
rakennetaan ensisijaisesti luottamusta rahoitusmarkkinoihin, minka vuoksi on erityisen
tarkedd saannelld tata tiedonantoa. Luottamuksen rakentaminen edellyttdd, etta
sijoittajat saavat vertailukelpoista ja ldpindkyvda tietoa sijoitusrahastojen

kestavyysominaisuuksista ja -vaikutuksista. Lisdksi avoimuuden parantamiseksi on

122 (EU) 2019/2088 perusteluosa 9
123 (Eu) 2019/2088 perusteluosa 19; Busch, 2023

124 (EU) 2019/2088, perusteluosat 14 ja 17
125 (EU) 2019/2088, perusteluosa 19
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tarpeen saaddelld tietojen saatavuutta koskien kestavyysriskeja, ja miten

sijoitustuotteissa ndma on otettu huomioon??®,

Koska aiempi tiedonantosdantely on ollut puutteellista, Euroopan parlamentti ja
neuvosto antoivat 29. marraskuuta 2019 asetuksen (EU) 2019/2088, Sustainable Finance
Disclosure Regulation, lyhyesti SFDR. %’ SFDR:n voidaan ndhda olevan EU:n kestdvin
toimintasuunnitelman keskeisin toimi, joka on maaritelty “kestavan kehityksen tietojen
julkistamisen ja kirjanpitosddntéjen vahvistamiseksi” 12 . SFDR on joukko EU:n
tiedonantosdantdja, joita sovelletaan seka yksittdisen sijoitustuotteen tasolla, etta
laajemmin organisaatiotasolla. Tassa tutkielmassa asetusta kasitelldan niiltd osin, jotka
koskevat sdadntelya yksittdisen rahoitustuotteen tasolla. SFDR:n vaiheittainen kdynnistys
alkoi maaliskuussa 2021 ja se on tarkoitus panna taytantdon askel kerrallaan seuraavien
vuosien aikana. Sen  soveltamisala ulottuu kaikkiin EU:n sisaisiin
rahoitusmarkkinatoimijoihin ~ ja  rahoitusneuvojiin  sekda  EU:n  ulkopuolisiin

rahoitusmarkkinatoimijoihin ja rahoitusneuvojiin, jotka palvelevat asiakkaita EU:ssa?.

4.1.2 Tiedonantosddntelyn tavoitteet

Yksi tarkeimmista keinoista kestavan rahoituksen edistamiseksi on avoimuuden
lisddminen. Kuten tutkielmassa on todettu, viherpesun taustalla on ldahes aina
informaatioepasymmetria, joten on sddnneltdva rahoitustuotteisiin kohdistuvaa
tiedonantoa, jotta viherpesuongelmaan voidaan puuttua. SFDR:n ensisijainen tavoite on
vahentaa paamiehen ja edustajan valisessa suhteessa esiintyvaa

130

informaatioepasymmetriaa , joka tdssa tutkielmassa liittyy kestavyysriskien ja

haitallisten  kestavyysvaikutusten esille tuomiseen. Informaatioepasymmetriaa

126 (EU) 2019/2088 perusteluosio 23

127 (EY) 2019/2088

128 Eyropean Commission, 2023; Sustainability-related disclosure in the financial services sector
129 Eyropean Commission, 2023; Sustainability-related disclosure in the financial services sector
130 (EU) 2019/2088 MIKA KOHTA
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vahennetdan edellyttamalla rahoitusmarkkinatoimijat tuomaan avoimesti ja selkeasti
julki kestavyyteen liittyvia tietoja lopullisille sijoittajille koko sijoitusprosessin ajan.
SFDR:ssa sdadelldaan tietojen julkistamisesta ennen sijoituspaatdksentekoa seka
jatkuvasti koko sijoitusprosessin ajan.'3! Asetuksen pdaméaarana voidaan sanoa olevan

lisata vastuullisuuteen liittyvaa tietoa ja avoimuutta rahoitusmarkkinoilla.

Kun tarkastellaan epdsymmetrisen informaation vastuuta, ndyttdda se lankeavan
rahoitustuotteiden tarjoajille, silla informaatioepasymmetria juontaa juurensa
heidan toiminnastaan. Sijoituspalveluntarjoajilla on aina enemman tietoa ja
ymmadrrystda omasta toiminnastaan ja tarjoamistaan rahoitustuotteista, kuin
sijoittajilla. Siksi oikeudelliset toimenpiteet tulisi pddasiassa kohdentaa
sijoituspalveluntarjoajiin. 132 Sijoittaja ei voi hydtyd tiedonannosta, mikali eri
palveluntarjoajien valilla on eroavaisuuksia madritelmissa tai jos yhtendista tapaa
julkistaa tietoa ei ole. SFDR pyrkii tehokkaasti puuttumaan
informaatioepasymmetriaan luomalla yhtendiset ehdot ja maaritelmat kestaville
sijoitustuotteille sekda asettamalla tietyt tiedonantokaavakkeet ja velvollisuudet,

jotka ovat yhtenaisia kaikille asetuksen soveltamisalaan kuuluville toimijoille.133

Edellisessa kappaleessa kuvattiin tarvetta SFDR:n kehittamiselle. Aiemmat kestavyytta
koskevat tiedonantovaatimukset ovat olleet puutteellisia, eikd niissa ole vaadittu
riittavien tietojen antamista sijoittajille, joiden perusteella he voisivat tehda perusteltuja
kestavia sijoituspaatoksia. Taman vuoksi SFDR asettaa tasmennettyja ja standardisoituja
tiedonantovaatimuksia, jotka varmistavat tarpeellisen tiedon olemassaolon ja
saatavuuden. SFDR:n voidaan ndhdda asettavan rahoitusmarkkinatoimijoille
minimivaatimukset siitd, mitd tietoa niiden tulee julkistaa liittyen toimintansa ja
tarjoamiensa rahoitustuotteiden kestavyysriskeihin ja kestavyysvaikutuksiin. Asetus

velvoittaa rahoitusmarkkinatoimijoita toimimaan lopullisten sijoittajien etujen

131 (£Y) 2019/2088
132 7ykas & Trafkowski, 2022, s. 21
133 pR|, 20205s. 21
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mukaisesti noudattaen asianmukaista huolellisuutta. Asetus on tarkoitettu turvaamaan

sijoittajansuojaa, jotta luottamus rahoitusmarkkinoihin saadaan palautettua. 134

Euroopan vihredn kehityksen ohjelma korostaa, ettda yritysten esittdessa
ymparistovaitteita, niiden olisi perusteltava vaditteensa standardoiduilla menetelmillg,
jotta rahoitustuotteiden ymparistévaikutukset on mahdollista arvioida objektiivisestil3°.
SFDR:n tavoitteena on vastata tdhan lainsddadanndlliseen tarpeeseen, jotta epamaaraisia

ympaéristovditteitd voitaisiin torjua paremmin. 13¢

Sijoittajat tarvitsevat tietoa
sijoitustuotteiden soveltuvuudesta, jota yhtendisyyden puute ja kansainvalisten
standardien puuttuminen saattaisi jarruttaa. Siksi on merkittavda saannelld
nimenomaisesti tiedonantovelvollisuutta, sekd vahvistaa yhtendinen kestavyyden
madritelma. SFDR helpottaa rahoitustuotteiden vertailua, kun se madarittelee niille
yhtendiset kriteerit. Kestavyysriskeihin ja -vaikutuksiin liittyvan tiedon avoimuudella EU
haluaa torjua harhaanjohtavan ja totuudenvastaisen informaation levidmista ja ndin

torjua viherpesua.3’

SFDR:n mukaan on tarpeen vahvistaa yhdenmukainen kestavien sijoitusten maaritelma,
jotta sijoittajat pystyvat vertailemaan rahoitustuotteita ja niiden kestavyysvaikutuksia
keskenaan. Tiedonantovelvollisuuden avulla vaarinkdyton riski pienenee, silla
rahoitusmarkkinatoimijat ovat velvoitettuja julkistamaan avoimesti toimintansa ja
sijoitustuotteidensa kestavyysriskit ja haitalliset kestdvyysvaikutukset3®. Tastad syysta
SFDR:n tavoitteena onkin tehostaa vertailukelpoisuutta, lisata yhtendisia kaikkia
jasenvaltioita koskevia kestdvyysstandardeja, ja luoda yhtendiset maaritelmat

kestavyytta ympardiville kasitteille.

134 COM (2019) 640 lopullinen, s. 6
135 COM(2019) 640 lopullinen, s. 8
136 pR|, 2020 s. 20

137.cOM(2019) 640 lopullinen, s. 9
138 (E) 2019/2088
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SFDR velvoittaa sijoituspalveluntarjoajia julkistamaan avoimesti sen, miten he ottavat
huomioon kestadvyysriskit toiminnassaan, kuinka he arvioivat ESG-tekijoita seka kuinka
he ottavat huomioon sellaiset sijoitukset, joilla saattaa olla kielteisia vaikutuksia
kestavaan talouskehitykseen 13° . Tiedonantosdantelyn tavoitteena on tuoda
lapindkyvyytta markkinoille, joilla on kestavyyteen liittyvia vaitteitd sisaltavia
sijoitustuotteita. Se pyrkii mahdollistamaan sijoittajille paremman kasityksen
sijoituspaatoksien kestavyysvaikutuksista, seka ohjaamaan padaomaa kohti kestavampia

140 Sjjoituspalveluyrityksiltd on tidman vuoksi edellytettiva

toimintoja ja yrityksia.
ensinakin, etta ne antavat tarpeeksi tietoa sijoitusrahastojensa
kestavyysominaisuuksista, ja etta tietoon on voitava luottaa, joten sen on oltava tiettyjen

kriteerien mukaisia.

SFDR :3a tdaydennetdaan EU:n komission teknisilla saantelystandardeilla, jotka sisaltyvat
delegoituun asetukseen (EU) 2022/1288. Nama RTS-standardit, jotka tunnetaan SFDR
2.tason sadntelyna, tulivat voimaan 1. tammikuuta 2023. Tama delegoitu saannds on
tutkielman kannalta erityisen tarked, koska siind tarkennetaan SFDR:n
tiedonantovaatimuksia ja viherpesun estamispyrkimyksida. Delegoidun asetuksen
perusteluosiossa korostetaan, ettd on tarpeen laajentaa tiedonantovaatimuksia ennen
sijoitussopimusta ja myods koko sijoitusprosessin ajan. Lisdksi sijoitustuotetta on
seurattava koko elinkaaren ajan, jotta se todella tiyttda lupauksensa kestavyydests.4!
SFDR on ensimmdinen EU:n tasoinen velvoittava sdantelykehys, joka vaatii
sijoituspalveluntarjoajia antamaan tietoa sijoitustuotteiden kestavyysvaikutuksista,
erityisesti  haitallisista  kestdvyysvaikutuksista. ~ Aiempi  kestdavyyteen liittyva

tiedonantosdaantely on ollut vapaaehtoista ja jasenvaltiot ovat toteuttaneet sita eri

tavoin, mika on luonut hammennysta sijoittajien keskuudessa.

139 J P. Morgan, 2023.
149 Morningstar, The EU Sustainable Finance Disclosure Regulation Explained s. 3-4
141 (EU) 2022/1288 perusteluosio 17
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4.1.3 Viherpesun estamisen pyrkimys

Kuten luvussa 3 esitettiin, viherpesulla tarkoitetaan tilannetta, jossa rahoitustuotteesta
pyritddn luomaan todellisuutta kestdavampi mielikuva. Tama voi tapahtua
vadristelemalld tuotteen kestdavyyteen pohjautuvia ominaisuuksia tai esittamalla
harhaanjohtavaa tietoa tuotteen kestavyysvaikutuksista. Delegoitu asetus 2022/1288
korostaa tarvetta puuttua viherpesuun, silla viherpesu hidastaa kestavan kehityksen
edistamista ja horjuttaa luottamuksen sdilymista

142 Sjjoituspalveluntarjoajan  ja  sijoittajan  vélinen

rahoitusmarkkinoilla.
informaatioepdasymmetria mahdollistaa vaarien kestavyyssignaalien valittymisen
sijoittajille. Rahoitusmarkkinoilla sijoituspalveluntarjoajilla  on aina enemman
ajantasaista informaatiota tarjoamistaan sijoitustuotteista, kun lopullisilla sijoittajilla.43
Sijoittajat tekevat sijoituspdadtoksensa sijoituspalveluntarjoajan heille esittdaman
informaation perusteella, eikd sijoittajilla aina ole kykya varmistua informaation
oikeellisuudesta, vaan heiddn on ainoastaan voitava luottaa saatavilla olevaan

informaatioon.

SFDR pyrkii vahentamaan tata informaatioepasymmetriaa ja palauttamaan
luottamuksen kestavaan rahoitukseen. 144 Asetus perustuu informaatioepasymmetrian
poistamiseen ja sen voidaan nahdad tavoittelevan tilannetta, jossa vaaristyneita
signaaleja ei padse valittymaan sijoittajille. Tavoitteena on estaa markkinahairiot, jotka
informaatioepdasymmetria synnyttaa. Tallaisissa tilanteissa sijoittajat eivat tieda

sijoitustuotteen todellista kestavyyden tasoa.

Viherpesulle on ominaista erityisesti se, ettd positiivisia tai neutraaleja
kestavyysvaikutuksia korostetaan voimakkaasti, ja samalla negatiiviset

kestavyysvaikutukset jatetdan mainitsematta. SFDR:n keskeinen ulottuvuus viherpesun

192 (£U) 2022/1288
143 7ukas & Trafkowski, 2022, s. 19
144 7ukas & Trafkowski, 2022, s. 20
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estamisen kannalta on vaatimus siitd, ettd taloudellinen toiminta ei saa aiheuttaa
merkittavda haittaa millekddan kestavyystavoitteelle, tai sijoitustuotetta ei voida
luokitella kestavaksi. Raportointistandardit velvoittavat sijoituspalveluntarjoajia
tuomaan haitalliset kestavyysvaikutukset esille, eikd niitd voida piilottaa positiivisen
kestavyyskuvan taakse. Kestavyyteen liittyvien tietojen tulisi olla selkeitd, tiiviissa
muodossa ja helposti saatavilla, jotta lopulliset sijoittajat voivat tehda perusteltuja
sijoituspaatoksia. Tama vaatii sen, ettd lopullisilla sijoittajilla tulisi olla mahdollisuus
saada luotettavia tietoja, joita he voivat kayttaa ja analysoida tehokkaasti ja oikea-

aikaisesti.*®

Tasta syysta on tarkead valttaa tilannetta, jossa rahoitusmarkkinatoimijat antavat sellaisia
kestavyystietoja, jotka eivat heijasta rahoitustuotteen todellista kestdvyyden tasoa.
Rahoitusmarkkinatoimijoiden tulisikin antaa ainoastaan sijoituspaatoksen kannalta
olennaista informaatiota, minka vuoksi julkistettavaa informaatiota on sddnneltiva.14¢
SFDR:ssa  korostuu kestdvyystietojen paikkansapitavyys, eikd se jata tilaa
harhaanjohtaville kestavyysvaitteille, silla se maarittelee tarkat tiedonantovaatimukset,

joita kestavien rahastojen on noudatettaval¥’.

Tarkead osa pyrkimyksessa vahentaa viherpesua on asettaa kestaville rahastoille tarkat ja
yhtendiset kriteerit. Kappaleessa 3 todettiin, ettd informaatioepdasymmetriaa syntyy
my0s erilaisten kestavyyskdytantdjen myotd, joita noudatetaan eri jasenvaltioiden ja
yritysten valilla eri tavoin. Erilaiset kestavyyden kdsitteet ja maaritelmat johtavat siihen,
ettd jotakin toimintaa voidaan pitaa kestavana yhdessa jasenvaltiossa, mutta ei toisessa.
Delegoidun asetuksen 2022/1288 perusteluosioissa korostetaan tarvetta yhteniisille
kestavyysmaaritelmille. Kun sijoituspalveluntarjoajat kayttavat yhtendisia standardeja
kaikkialla EU:ssa, se auttaisi sijoittajia vertailemaan sijoitusmahdollisuuksia laajemmalla

alueella ja samalla kannustaisi sijoituskohteena olevia yrityksia toimimaan ympariston

145 (EU) 2022/1288 perusteluosio, 1
146 (EU) 2022/1288 perusteluosio, 11
147 ks. EU (2019/2088) art. 9-11
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kannalta kestavammin. Tama johtaisi siihen, etta sijoittajat sijoittaisivat kestaviin
sijoitusrahastoihin suuremmalla luottamuksella koko unionissa.’*® SFDR pyrkii estamaan

viherpesua siten maarittelemalld ja luokittelemalla, mitka ovat kestavia sijoituksia.

Ratkaisu viherpesun, eli epdsymmetrisen informaation, aiheuttamaan markkinahairiéén
on periaatteessa yksinkertainen, vaikka sen kdytannon toteuttaminen voisi olla
haastavaa. Kun rahoitusmarkkinatoimijat kykenevat selkeadsti viestimaan konkreettisista
ympadristétoimistaan, tama toimii tehokkaana signaalina, joka vahvistaa niiden
uskottavuutta ja ymparistétoimien tehokkuutta. Mikali sijoittajat voivat itsendisesti
havaita, ettd taloudelliset toimijat noudattavat kestdvia toimintatapoja ja politiikkoja,
tama voi johtaa luottamuksen palautumiseen toimijoihin ja niiden parantuneisiin

ymparistévaikutuksiin.

4.1.4 Vaatimukset kestaville tuotteille

Yhtendiset unionin tasoiset, standardoidut kestavyyskriteerit mahdollistavat
sijoittajille sijoitusten ymparistokestavyyden paremman tunnistamisen ja vertailun
seka kansallisesti etta eri jdsenvaltioiden valilla. Siksi on tdrkeda, etta
rahoitustuotteiden kestavyyskriteerit ovat yhdenmukaisia EU:n tasolla, eikd niissa
ole vaihtelua eri maiden valilla. Taman vuoksi SFDR asettaa tiettyja vaatimuksia, jotta
rahoitustuote voidaan luokitella kestavaksi. SFDR:n perusteluosiossa tuodaan ilmi
kestavan sijoituksen maaritelman yhdenmukaistamisen tarve, jotta asetusta voidaan
noudattaa yhdenmukaisesti.?* Samalla SFDR pyrkii ohjaamaan padomia sellaisiin

sijoituksiin, jotka komissio katsoo olevan ymparistén kannalta kestaviat®°,

148 2022/1288 perusteluosio 12
199 (EY) 2019/2088 (9)
150 Eyropean Parliament PE 758.649
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SFDR:ssa sijoituksen kestavyytta arvioidaan ESG-tekijoiden perusteella. Kestavyys ei
ole ainoastaan ympadristokestavyyttd, vaan kasittdd myds yhteiskunnalliset ja
sosiaaliset ndakokulmat. Asetuksessa ympadriston kannalta kestdvia sijoituksia ovat
sijoitukset taloudelliseen toimintaan, joka edistda jotakin asetuksessa maariteltya
ympdristotavoitetta. Ymparistotavoitteen edistaminen tulee olla mitattavissa,
esimerkiksi erilaisilla resurssitehokkuusindikaattoreilla tai
kasvihuonekaasupaadstoilla. Ymparistdtavoitetta voi mitata esimerkiksi siten, millaisia
vaikutuksia silla on biodiversiteettiin  tai kiertotalouteen. Asetuksessa
yhteiskunnallisesti ja sosiaalisesti kestavia sijoituksia ovat sellaiset sijoitukset, jotka
edistdvat eriarvoisuuden torjumista, yhteiskunnallista yhtendisyyttd, sosiaalista
integraatiota tai tydsuhteita. Tallainen rahasto voi sijoittaa esimerkiksi

ihmispadomaan tai tukea taloudellisesti heikossa asemassa olevaa yhteis6d>2.

Vaikka sijoitukset voivat olla joko ympadristollisesti tai sosiaalisesti kestavia, niiden on
kuitenkin taytettava yhtendisia vaatimuksia, jotta ne saavat kestavan luokituksen.
Sijoitusten on selitettdava, kuinka ne ottavat huomioon sijoituksen paaasialliset
haitalliset vaikutukset (PAl:t). Kasite tullaan avaamaan mydhemmin tutkielmassa
kappaleessa 4.3.4. Sijoitukset eivdt saa vahingoittaa merkittdvasti mitdaan
asetuksessa madriteltya kestavyystavoitetta. Tasta kdytetdan nimeda DNSH-
periaate. 1°2 ESG-tekijoista hallinnollinen kestavyys viittaa sijoituspalveluyritysten
toimintatapoihin. Sijoituspalveluntarjoajien on lisdksi noudatettava toiminnassaan
hyvid hallintokdytant6ja 1°3 , erityisesti luomalla vahvoja hallintorakenteita,

kunnollisia henkildstdsuhteita ja toteuttamalla asianmukaista palkkausta noudattaen

samalla verolakeja®™®.

151 (EU) 2019/2088 2(17)

152 Morningstar, The EU Sustainable Finance Disclosure Regulation Explained s. 5

153 Hyvilld hallintokdytiannéilld (corporate governance) tarkoitetaan joukkoa sdantéja tai periaatteita, jotka
madrittelevat oikeudet, vastuut ja odotukset eri sidosryhmien valilld yritysten hallinnossa

154 Bodellini, M, 2023
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Viherpesun estamisen kannalta on ensisijaista varmistaa, ettd kaikki kestavyyden
kriteerit tayttyvat, jotta sijoitukselle voidaan antaa kestava luokitus. SFDR:n asettaessa
yhdenmukaiset vaatimukset kestdvdlle sijoitukselle, on sijoittajien helpompi vertailla
rahoitustuotteita keskendan. Selkea kestavan sijoituksen maaritelma korjaa aiemman
kdytanndn, jossa sijoituspalveluntarjoajat maarittelivat itse rahastojensa kestavyytta.
SFDR:n mydta sijoituspalveluntarjoajat ovat velvoitettuja kdyttdmaan yhtenaista kielta
vastuullisuusraporteissaan. Voidaan sanoa, ettd SFDR pyrkii ratkaisemaan viherpesun
aiheuttaman ongelman tunnistamalla ja luokittelemalla kestavat sijoitukset. Lisaksi SFDR
luokittelee vield rahoitustuotteet niiden kestavyysasteen perusteella kolmeen luokkaan.

Nama tuoteluokitukset kasitellddn seuraavassa kappaleessa.

4.2 SFDR tuoteluokitukset

4.2.1 Kolme tuoteluokitusta

Sen lisdksi, ettd SFDR:n myo6ta kestavan sijoituksen maaritelma on yhdenmukainen koko
unionissa, SFDR luokittelee sijoitusrahastot niiden kestavyyden tason perusteella
kolmeen luokkaan, joita kasitellddan SFDR:n artikoissa 6, 8 ja 9. Kuhunkin luokkaan
kuuluvien sijoitusrahastojen on taytettava tietyt ominaisuudet. Tiedonantovaatimukset
ovat sita tiukempia, mita korkeampaan luokkaan, eli mita kestavammaksi sijoitusrahasto
on luokiteltu. Tdman on tarkoitus lisata kestavyyden avoimuutta ja ehkaista viherpesua

rahoitustuotteissa.'®®

Rahastot eroavat toisistaan sen perusteella, missa maarin rahasto ottaa huomioon
kestavyysriskit, edistadko se ymparistollista tai sosiaalista kestavyytta ja onko rahastolla

kestdva sijoitustavoite. Kaikki sijoitusrahastot, jotka kuuluvat SFDR:n soveltamisalan

155 Morningstar, The EU Sustainable Finance Disclosure Regulation Explained s. 5-7, 2023
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piiriin saavat taytantdonpanon myota jonkun SFDR:ssa maaritellysta kolmesta luokasta,

jotka esitellaan seuraavissa alakappaleissa. Artikla 6 on oletusluokitus kaikille SFDR:n

soveltamisalan rahastoille. 1°®

4.2.2 Artikla 6 — kestamattomat rahastot

SFDR:n artiklassa 6 asetetaan tiedonantovaatimuksia sijoitusrahastoille, jotka eivat tayta
kestdvan sijoituksen madritelmaa. Sijoituspalveluntarjoajien on merkittavda nama
rahastot ei-kestaviksi. Kestavyysraportoinnin velvoitteet ulottuvat kuitenkin my&s naihin
ei-kestaviin sijoitusrahastoihin. Rahastojen oletusluokitus on artikla 6-mukainen luokitus.
Artikla 6:n  mukaisissa rahastoissa ei huomioida kestavyystekijoitd osana
sijoitusprosessia tai -tavoitetta. Artikla 6 velvoittaa, ettd rahastojen esitteissa ja
mahdollisilla verkkosivuilla tuodaan avoimesti esille, se, ettd rahasto ei ota huomioon

ESG-tekij6its, eika taten saa kestavan sijoituksen luokitusta.>’

Vaikka rahastoja tarjotaan markkinoille kestamattémind, niiden on tuotava avoimesti
esille jo ennen sijoitussopimusta edeltdvissa tiedoissa, kuten rahastoesitteissa, mita
kestavyysriskeja sijoituksissa on. Tama voidaan toteuttaa analysoimalla sitd, mitka
kestdvyysriskit ovat olennaisia rahaston sijoitusten kannalta, ja mita konkreettisia
vaikutuksia  nadilla  kestavyysriskeilla ~ on  ympdristoon tai  yhteiskuntaan.
Rahoitusmarkkinatoimijan on lisdksi annettava selvitys siitd, miksi se ei ryhdy toimiin
naiden kestavyysriskien pienentamiseksi. Artikla 6 velvoittaa julkistamaan my6s, miten
nama kestavyysriskit vaikuttavat rahaston tuottoon. Tama pitaa sisallaan arvioinnin
kaikista mahdollisista kestavyysriskeistd, joiden toteutumisella voi olla suora tai epasuora

negatiivinen vaikutus sijoituksen arvoon.'>8

156 Busch, 2023
157 Busch, 2023
158 (E) 2019/2088 art. 6(1)
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Artikla 6:n asettamat tiedonantovelvoitteet pitavat sisallaan kestavyysriskianalyysin; jos
rahoitusmarkkinatoimija katsoo, ettda kestavyysriskit eivat ole rahaston kannalta
merkityksellisia, tulee sen antaa selked perustelu tdlle padtokselle. Jos
rahoitusmarkkinatoimija pitaa kestdvyysriskeja merkityksellisind, sen tulisi antaa
yksityiskohtainen selvitys siita, kuinka kestavyysriskit on integroitu
sijoitusprosesseihin. >° Kun jokaisen SFDR:n piiriin kuuluvan sijoitusrahaston on
raportoitava kestavyysriskeistd, on sijoittajien paljon helpompi tunnistaa aidosti kestavat

rahastot ja taten myds mahdollisuus viherpesuun pienenee.

4.2.3 Artikla 8 — ymparistollisia tai sosiaalisia ominaisuuksia edistavat rahastot

Artikla 8:n asettamat tiedonantovaatimukset koskevat sellaisia sijoitusrahastoja, jotka
edistdvat joitakin  sosiaalisesti tai ymparistollisesti kestavia ominaisuuksia.
Kirjallisuudessa ndista sijoitusrahastoista kdytetadan nimed vaaleanvihredt rahastot.
Artikla velvoittaa rahoitusmarkkinatoimijoita sisdllyttdamaan ennen sopimusta
annettaviin tietoihin, kuten rahastoesitteeseen, kuvauksen siitd, miten rahasto edistaa
naitd valittuja kestdvyysominaisuuksia ja miten ndiden toteutumista mitataan.
Kestavyysominaisuuden edistaminen voi tapahtua esimerkiksi toteuttamalla negatiivista
seulontaa sijoitusstrategiana, eli rahasto voi esimerkiksi sulkea pois tiettyjen toimialojen

yrityksia sijoitusportfoliostaan.6°

Tarkeaa artikla 8:n mukaisissa rahastoissa on se, etta ne tuovat selkeasti esille tiedon siit3,
milla perusteella ne valitsevat salkkuunsa sijoituksia; kayttamalla
poissulkemisstrategioita vai jotakin toista seulontatapaa. Rahastojen kohdeyhtiéiden on

lisdksi noudatettava hyvaa hallintotapaa, mika vaaditaan, jotta rahasto saa kestdvan

159 (EU) 2019/2088 6 § kohdat 1-2
160 Goldman Sachs, 2022
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luokituksen. Artikla 8:n mukaisilla sijoitusrahastoilla ei kuitenkaan ole paaasiallisena
tavoitteenaan kestava sijoittaminen, mikda erottaa ne artikla 9:n mukaisista

rahastoista.'®!

Artikla 8 ei velvoita kayttamdan viitearvoa sen madrittamisessd, kuinka
kestavyysominaisuuksia edistetddan. Jos indeksi on madritelty vertailuarvoksi, on
rahoitusmarkkinatoimijan julkistettava, miten valittu vertailuarvo on linjassa sijoitusten
ympadristollisten tai sosiaalisten ominaisuuksien kanssa, joita rahasto edistdad. Jos
vertailuarvoa ei ole kaytetty, on julkistettava, miten nama kestdavyyttda edistavat
ominaisuudet toteutuvat. Rahastojen on siis annettava tietoa siitd, miten niiden
sijoitukset ovat kestdvan kehityksen tavoitteiden mukaisia verrattuna valittuun
vertailuarvoon. Artiklan 8 on lisdksi taytettava tietysti artikla 6:n mukaiset vaatimukset
siitd, miten ne huomioivat kestavyysriskit ja mika vaikutus niilla on rahaston tuottoon.
Lisdksi rahastojen on julkistettava PAl:n mukaiset vaatimukset siitd, mita haitallisia
kestavyysvaikutuksia sijoituksilla on ja miten ne on otettu huomioon, seka noudatettava
DNSH-periaatetta, eli millekdan kestavyystavoitteille ei saa aiheutua mitdan harmia. 162

Nama kasitteet avataan kappaleessa 4.4.

Artikla 8 ei aseta vaatimuksia sijoitussalkun koostumuksen tai sovellettavien
sijoitusstrategioiden suhteen. Asetus ei edellytd tiettyd vahimmaissijoitusten
kynnysarvoa. Rahoitusmarkkinatoimijan on vain ilmoitettava rahaston varojen allokointi
ESG- ja ei ESG-sijoitusten suhteen, eli sijoitusten taksonomianmukaisuus. 1©3Taten vaikka
rahasto on artikla 8:n mukainen, se voi sisdltaa sijoituksia kestamattomiin yrityksiin,

koska kestavyytta arvioidaan rahaston kokonaissuoriutumisen perusteella.'®

161 Bysch, 2023

162 Joint Committee ESA questions related to regulation on SFDR
163 Joint Committee ESA questions related to regulation on SFDR
164 ESMA (b) 2023
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4.2.4 Artikla 9 — kestavia sijoituksia toteuttavat rahastot

Artikla 9:n asettamat tiedonantovaatimukset koskevat sellaisia sijoitusrahastoja, joiden
tavoite on kokonaisvaltaisesti kestdava sijoitus. Kirjallisuudessa ndistda rahastoista
kdytetdan nimeda tummanvihredt rahastot. Artiklan 9 mukaiset rahastot sijoittavat
yrityksiin, jotka edistavat tiettya ymparistollista tai sosiaalista tavoitetta, kuten
hiilidioksidipaastojen vahentamistda tai sukupuolten tasa-arvoisuuden edistamista.
Tavoitteina on sijoittaa yrityksiin, jotka tukevat YK:n kestdavan kehityksen tavoitteita tai

Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteita.16>

9:1 §:ssa velvoitetaan, etta rahastoesitteissa on annettava yksityiskohtaiset tiedot siita,
miten sijoitusrahasto aikoo saavuttaa kestavat sijoitustavoitteensa. Artikla 8 ei asettanut
vaatimuksia sijoitussalkun koostumukselle, mutta artikla 9:n mukaan suurin osa, yli 50%
sijoituksista on oltava ESG-painotteisia. Artikla 8 ei mydskaan velvoittanut vertailuarvon
kdyttdmistd, mutta artiklan 9:n mukaan on valittava tavoitteiden mukainen
vertailuindeksi, jota kdytetddan mittaamaan rahaston kestdvan sijoitustavoitteen
saavuttamista. Rahastoesitteessa on julkistettava, kuinka maaritelty vertailuindeksi on
linjassa rahaston kestdvan sijoitustavoitteen kanssa. Niilla rahastoilla, joilla on tietty
tavoite mita ne edistavat, on esitettavd, mita vertailuarvoa kaytetdan taman tavoitteen

mittaamiseen.16®

Jos rahasto on valinnut sijoittavansa yrityksiin, jotka ovat Pariisin ilmastotavoitteiden
mukaisia, 9:3 §:n mukaan rahastojen tavoitteena tulee olla hiilidioksidipdastojen
vahentaminen. Tama edellyttdd, ettd rahastoilla on selkedat suunnitelmat
hiilidioksidipadstojen vahentamiseksi ja ilmaston lampenemisen hillitsemiseksi. On
kuitenkin tilanteita, joissa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)

2016/1011 (20)'®” mukaista EU:n ilmastonmuutoksen vertailuarvoa tai EU:n Pariisin

185 Joint Committee ESA questions related to regulation on SFDR

166 (EU) 2019/2088 perusteluosio 21

167 Eyroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 206/1011, annettu 8 paivani kesikuuta 2016,
rahoitusvalineissd ja rahoitussopimuksissa vertailuarvona tai sijoitusrahastojen arvonkehityksen
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sopimukseen mukautettua vertailuarvoa ei ole saatavilla. Talléin rahaston on
sisdllytettdva sopimusta edeltaviin tietoihin yksityiskohtainen selvitys siitd, miten se
aikoo jatkuvasti saavuttaa hiilidioksidipdadstdjen vahimmaistavoitteet Pariisin
sopimuksen  pitkdn aikavdlin  ilmastonlampenemista  koskevien tavoitteiden
saavuttamiseksi.'®® Artiklan 9 mukaisten rahastojen on edelleen taytettdva myos artikla
6 ja 8 mukaiset tiedonantovaatimukset. Rahastojen on myds raportoitava mahdolliset

kestdvyyteen liittyvat riskit ja niiden hallintamekanismit.®°

Luokittelemalla sijoitusrahastot niiden kestavyyden tason perusteella, sijoittajat saavat
selkeda tietoa siitd, mitka ovat kestdvia rahastoja. Tiedonantovelvoitteet pakottavat
yrityksia  paljastamaan kestdvyysriskit, haitalliset kestdvyysvaikutukset ja ne
toimenpiteet, jotka toteutetaan ndiden hallitsemiseksi. Ndin mahdollisuus viherpesuun
pienenee huomattavasti, kun rahastoja ei voida enda vain leimata kestdviksi, vaan
kestdvyyden perustana olevat tekijat on selitettdvd ja julkistettava ja niiden

toteuttamista ja edistamista seurataan jatkuvasti.

Viherpesun vaikutelman syntymistda estdvat ja loppusijoittajien ymmarrysta lisdadvat
selkead selitys siitd, mitka rahastot kuuluvat mihin SFDR:n tuotekategorioihin, seka tiedot
eroista rahastojen vadlilla, jotka integroivat kestavyysndakdkohdat osaksi
perussijoitustoimintaansa ja niiden rahastojen valilla, joilla on kestavan sijoituksen

tavoitteet ja siitd, mitka rahastot kuuluvat mihinkin kategoriaan.’®

4.3 Miten SFDR raportointivelvollisuudet estidvat viherpesua

4.3.1 Standardisoidun kestavyysraportoinnin perusta

mittaamisessa kaytettavista indekseista ja direktiivien 2008/48/EY ja 2014/17/EU seka asetuksen (EU) N:o
596/2014 muuttamisesta.”

168 (EU) 2019/2088 9 § (3)

189 Joint Committee ESA questions related to regulation on SFDR

170 Deloitte, 2022 s. 14
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SFDR:n asettamat raportointivaatimukset estavat viherpesun mahdollisuutta tuomalla
ldpindkyvyytta ja avoimuutta kestdavyyteen liittyvien tietojen luokittelu- ja
julkistamisprosessiin. Erityisesti nama vaatimukset velvoittavat sijoituspalveluntarjoajia
julkistamaan yksityiskohtaista ja selkeda tietoa rahastojensa ymparistollisista ja
sosiaalisista vaikutuksista. 1’ N&ihin sisaltyvat tieto siitd, kuinka kestdvyystekijat on
integroitu sijoitusprosessiin, seka tieto niistd menetelmista, joiden avulla arvioidaan ja
mitataan sijoitusten vaikutusta kestavan toimintasuunnitelman kestavyystavoitteisiin.

SFDR vaatii sijoituspalveluntarjoajia paljastamaan, kuinka kestavyysriskit huomioidaan
sijoitusprosesseissa, mitda mittareita kdytetadan ESG-tekijoiden arvioimiseksi ja miten
huomioidaan sellaiset sijoitukset, jotka voivat johtaa negatiivisiin

kestavyysvaikutuksiin.1’?

Raportointia on annettava yritysten verkkosivuilla saanndllisesti, seka my6s ennen
sijoitussopimuksen tekemista rahaston asiakirjoissa, seka madraaikaisesti julkistettavissa
dokumenteissa. Naita sopimuksen edeltdvdn ja jatkuvan raportoinnin vaiheita
kasitelladn tarkemmin seuraavissa alakappaleissa. Tama varmistaa sen, etta rahaston
koko elinkaaren ymparistdvaikutukset tulevat esille koko sijoitusprosessin ajan ja
rahaston on oikeasti sitouduttava valitun ymparistotavoitteen edistaimiseen tai
toteuttamiseen. Raportointivelvollisuudet sisaltavat myds vaatimuksen kuvata rahaston
kestavyysriskeja ja sitd, mitd haitallisia ymparistovaikutuksia sijoituksella on. Taman
seurauksena yritykset eivat voi tahallisesti piilottaa negatiivisia ymparistovaikutuksia,
vaan ne on tuotava useaan kertaan ja useassa paikassa julki. Ndiden vaatimusten
taustalla on kaksinkertainen syy. Vaatimuksilla pyritddan toisaalta antamaan
loppusijoittajille tarvittavaa informaatiota ja avoimuutta kestavyystekijoista, joilla voisi
olla vaikutusta sijoituspdatoksen tekemiseen, ja toisaalta myds varmistamaan, etta
sijoituspalveluntarjoajat kiinnittavat huomiota kestavyyden kannalta huonoihin

sijoituskohteisiin.’3

171 Joint Committee ESA questions related to regulation on SFDR
172 Morningstar, The EU Sustainable Finance Disclosure Regulation Explained s. 4-5

173 Bodellini M, 2023
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Kun rahaston kestavyysinformaatio on helposti ja selkedsti sijoittajien saatavilla,
yritysten on lahes mahdotonta harjoittaa viherpesua johtamalla sijoittajia harhaan tai
liioittelemalla rahaston kestadvia ominaisuuksia. SFDR:n velvoittamalla
sijoituspalveluntarjoajat tuomaan esille perusteita kestavyysvaitteiden tueksi, varmistaa
se vaitteiden tasmallisyyden ja luotettavuuden. SFDR muodostaa perustan
standardoidulle kestavyysraportoinnille. Asettamalla yhteiset kestavyyden maaritelmat
ja raportointivelvollisuudet, edistdd se rahoitustuotteiden johdonmukaisuutta, mika
helpottaa sijoittajia vertailemaan ja arvioimaan rahastoja keskendan. Tama standardointi
ei pelkastaan auta sijoittajia tietoisempien sijoituspadtosten tekemisessa, vaan myods

edistda yleistd ymmarrysta kestdvista rahoituskdytannoista.

Tuomalla esiin kestavan kehityksen riskit, sijoittajat saavat luotettavaa informaatiota
sijoitusstrategian vaikutuksista ympadristoon ja aitojen kestdavien kaytantdjen
loytamiseen. Tekemalld kestdvasta raportoinnista lapindkyvaa, voidaan SFDR nahda
edelldakavijana viherpesuongelman ratkaisemisessa. Kestavyysriskien lapindkyvyys ja
kestavyystekijoiden tunnistaminen ovat avaintekijoitd sijoittajien kyvyssa erottaa
viherpesua harjoittavat ja aidosti kestavat yritykset. Yritysten on myds vaikeampi |6ytaa
porsaanreikia viherpesun harjoittamiseen tiukkojen standardien asettaessa kynnyksen

niin korkealle.

4.3.2 Ennen sopimusta annettavat tiedot

Useimmissa nykyisissa liiketoimintamalleissa sijoituspalveluntarjoaja ja sijoittaja
kommunikoivat keskendan ainoastaan verkkosivujen seka rahastoesitteiden kautta. Sen

vuoksi yritysten on erityisen tdrkeda selventdaa rahastojen kestdvyystavoitteita ja -
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ominaisuuksia  ennen  sijoituspdatoksen  tekemistd. 17  SFDR  velvoittaa
rahoitusmarkkinatoimijoita  julkistamaan tietoa sijoitusrahastoista ja niiden
kestavyysominaisuuksista sopimusta edeltdvassa vaiheessa, seka jatkuvasti

sijoitussopimuksen solmimisen jilkeen. 7>

Informaatiota tdydennetdan teknisilla
sddtelystandardeilla. Ne astuivat voimaan 2024 vuoden alkupuolella delegoidun
asetuksen 2022/1288 myo6ta. Tama delegoitu asetus velvoittaa rahoitusmarkkinoiden
toimijat antamaan yksityiskohtaista tietoa siitd, kuinka he torjuvat ja vahentdvat

sijoitustensa mahdollisia kielteisid vaikutuksia ymparistéon ja yhteiskuntaan.17®

Sopimuksen edeltavalla vaiheella tarkoitetaan vaihetta ennen sijoituspdatoksen
tekemistd, jossa sijoittajat etsivat tietoa eri sijoituskohteista, vertailevat niitda keskenaan
ja valitsevat lopullisen sijoituskohteen. Sopimusta edeltdvassa vaiheessa annettavalla
informaatiolla on tarkoitus lisdta kestavyysominaisuuksien ja kestdvyystavoitteiden
lapindkyvyyttd, jotta sijoittaja voi varmistua rahaston kestdvyydesta ja signaalien

oikeellisuudesta. 177

Sopimusta  edeltdvdassa  vaiheessa  SFDR  edellyttaa
sijoituspalveluntarjoajia antamaan tietoa tarjoamiensa rahastojen ESG-ominaisuuksista
seka artiklan 8 ja 9 mukaisten rahastojen kestavyystavoitteista. Tama edellyttas, etta
sijoituspalveluntarjoajat tunnistavat kestavan kehityksen riskit rahastoissaan ja arvioivat
niiden vaikutusta rahaston tuottoon, kustannuksiin ja suoriutumiseen, mukaan lukien
seka mahdolliset negatiiviset etta myonteiset vaikutukset. SFDR varmistaa myos sen, etta
sijoittajat voivat olla varmoja siitd, ettda heiddan omistamiensa rahastojen tuotto liittyy

todelliseen vastuullisuuteen.'’8

Artiklan 8 ja 9 mukaisten rahastojen kohdalla sijoituspalveluntarjoajien on ilmoitettava
ennen sopimusta annetuissa tiedoissa, kuinka kestavyysriskit on huomioitu
sijoitusportfoliossa ja jos niita ei ole integroitu sijoituspaatdkseen, eli kyseessa on artikla

6:n mukainen rahasto, on annettava selvitys sille, miksi riskeja ei pideta olennaisina ja

174 Deloitte, 2022 s. 8-9

175 Joint Committee ESA questions related to regulation on SFDR
176 (EU) 2022/1288

177 Joint Committee ESA questions related to regulation on SFDR
178 pallu ym. 2023
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miksi niita ei ole otettu huomioon. SFDR velvoittaa sopimusta edeltdvassa vaiheessa, etta
sijoituspalveluntarjoajat tiedottavat avoimesti siitd, onko paaasialliset haittavaikutukset

huomioitu.1”®

Informaation epdsymmetriaa vahennetddn silla, ettd sijoittajat saavat tietoa
rahoitustuotteiden  kestdvyydestd  ennen  sijoituspaatosten  tekemistd. 1&
Informaatioepasymmetria ilmenee selkeimmin sijoitusprosessin alkuvaiheessa, silla
hetkelld, kun sijoittaja on tekemdssa sijoituspdatosta ja pohtii eri sijoituskohteita.
Sijoituspadtoksen perustana on olemassa oleva ja saatavilla oleva informaatio
rahoitustuotteesta, ja sijoittaja voi ainoastaan luottaa siihen, etta tieto on aitoa ja oikeaa.
Sijoituksen kestavyysominaisuudet on tuotava ilmi jo siind vaiheessa, kun sijoittaja
tutustuu rahastoon ja erilaisiin tarjolla oleviin sijoitusvaihtoehtoihin. Sopimusta
edeltdavassa vaiheessa mahdollinen tai olemassa oleva sijoittaja saa tietoa
sijoituspalveluntarjoajan tarjolla olevien rahastojen kestdavyysominaisuuksista erilaisten
dokumenttien, kuten rahastoesitteen ja avaintietoasiakirjojen kautta.'8! Siksi on erittdin
tarkedd, etta tiedonantosadntely kohdistuu ennen sijoitussopimusta annettaviin

tietoihin, jotka toimivat sijoituspdatoksen perusteena ja  mahdollistavat

sijoituskohteiden vertailun.

Rahaston kestdavyysominaisuudet tulisi ndkyda yhtendisesti niin rahaston nimen,
asetettujen  tavoitteiden, dokumentoidun sijoitusstrategian  kuin  rahaston
omistusosuuksienkin osalta. 182 RTS-standardit taydentavat SFDR:n
tiedonantovaatimuksia erityisesti rahoitustuotteiden osalta, jotka on luokiteltu SFDR:n
8. ja 9. artiklan mukaisesti sopimusta edeltavissa asiakirjoissa, verkkosivuilla seka
madaraaikaisraporteissa. 183 Sijoituspalveluntarjoajien on taytettdva yksityiskohtaiset
kestavaan kehitykseen liittyvat tiedonantovelvollisuudet ja kaytettavd maadrattyja

raportointimalleja 8 ja 9 artiklan mukaisten rahastojen osalta. Ndiden tietojen tulisi

179 Eyropean Parlamentti PE 758.649
180 Bysch, 2023; (EU) 2019/2088 (10)
181 Bysch, 2023

182 Deloitte 2022, s. 8

183 pallu ym. 2023
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ilmaista, kuinka kestavyysriskit voivat vaikuttaa sijoituksiin ja missd maarin ne voivat
aiheuttaa haittaa ymparistolle tai yhteiskunnalle. Sijoittajien tulisi ndin ollen olla
paremmassa asemassa arvioidessaan, vastaavatko kestdavan rahastojen strategiat

SFDR:ss3 asetettuja arvoja ja tavoitteita.!®*

Komission delegoidun asetuksen (EU) 2022/1288 mukaan:

”On tarpeen varmistaa asetuksessa (EU) 2019/2088 edellytettyjen pddasiallisia
haitallisia vaikutuksia koskevien ilmoitusten, ennen sopimuksen tekemisté
annettavien tietojen ja mddrdajoin annettavien tietojen vertailukelpoisuus sekd
se, ettd lopulliset sijoittajat voivat helposti ymmdrtéd nditd tietoja. Sen vuoksi on
tarkoituksenmukaista vahvistaa vakiolomakkeet ndiden tietojen esittdmistd
varten. Samasta syystd lomakkeiden olisi siséllettdvd lyhyet selitykset niissé

kédytetyistd keskeisistd termeista.” 18

Taman vuoksi rahoitusmarkkinatoimijoiden on esitettdava ennen sopimuksen tekemista
tiedot asetuksen liitteiden | ja Il mukaisesti, kuten maarataan (EU) 2022/1288
delegoidussa asetuksessa. Ymparistollisia tai sosiaalisia ominaisuuksia edistavia tuotteita
koskevat ennen sopimuksen tekemista esitettavat tiedot (SFDR 8 §) on maaritelty 14-17
artikloissa, ja niiden on oltava yhdenmukaisia liitteessa Il esitetyn lomakkeen kanssa.18®
Tama lomake sisdltdaa joukon kysymyksid, joihin rahoitusmarkkinatoimijoiden on
vastattava noudattaakseen delegoidussa asetuksessa maariteltyja

tiedonantovaatimuksia. Mallin mukaan rahoitusmarkkinatoimijoiden on esitettava

muun muassa seuraavat tiedot:

a) Tuotteen edistdmdt ympdristélliset ja sosiaaliset ominaisuudet ja niihin
liittyvdt kestdvyysindikaattorit, joiden avulla mitataan néiden ominaisuuksien

saavuttamista;

184 pallu ym. 2023
185 (EU) 2022/1288 (29)
186 (EU) 2022/1288 § 12-15
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b) Mitkd ovat tdrkeimmdt haittavaikutukset, jotka liittyvat
kestdvyysindikaattoreihin, ja miten ndmdé haittavaikutukset huomioidaan;

c) Tuotteen noudattama sijoitusstrategia, mukaan lukien strategian sitovat
osatekijét, joilla pyritddn edistdmddn tuotteen edistimic ympdiristollisid ja
sosiaalisia ominaisuuksia;

d) Onko rahoitustuotteen vertailuarvoksi nimetty indeksi, jotta varmistetaan,
miten rahoitustuote vastaa edistémiddn ympdristo- tai sosiaalisia
ominaisuuksia ja miten sijoitusstrategia vastaa indeksin menetelmid;

e) Tiedot siitd, mitd periaatteita kdytetddn sijoituskohteena olevien yritysten
hyvdn hallintotavan arvioinnissa;

f) Kuinka hyvin tuotteen ympdristotavoitteet vastaavat EU:n

luokitusjérjestelmdn (taksonomian) kriteerejd. '8’

Kestdvaa sijoittamista tavoittelevien tuotteiden, eli artikla 9 mukaisten rahastojen
sopimusta edeltdvat tiedonantovaatimukset maaritelldaan komission delegoidussa
asetuksessa (EU) 2022/1288 18. ja 19. artiklassa. Rahoitusmarkkinatoimijoiden on
esitettdva nama tiedot liitteen Il lomakkeen mukaisesti, kuten sdddetdaan delegoidussa
asetuksessa. Lomake maarittda, etta artiklan 9 mukaisia tuotteita koskevien tietojen
tulee olla samanlaiset kuin artiklan 8 mukaisia tuotteita koskevat tiedot, huomioiden,
ettd artikla 9 koskee vain tuotteita, joilla on selkea kestdva sijoitustavoite. Ndin ollen
artiklan 9 tuotteita koskevissa sopimusta edeltdvissa tiedoissa on madriteltdva tama
kestdva sijoitustavoite, ja pyrittava mahdollisuuksien mukaan yhdenmukaistamaan tama
tavoite taksonomia-asetuksen kuuden ymparistotavoitteen ja mahdollisten sosiaalisten

tavoitteiden kanssa.88

Nyt kun SFDR vaatii sijoituspalveluntarjoajia antamaan tiettyja kestavyystietoja jo ennen
sijoitussopimusta, sijoittajat tulevat tietoisimmiksi sijoitustuotteiden todellisesta

kestavyydesta ja harhaanjohtavat signaalit esimerkiksi rahaston nimesta eivat enda

187 (EU) 2022/1288 § 14-17
188 (EU) 2022/1288 § 18-19
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johda sijoittajia  tekemdan  sijoituspdatoksia  kestamattomistd  rahastoista.
Sijoituspalveluntarjoajat eivat voi itse vaikuttaa siihen, mita tietoja he antavat ja mita
jattavat pois, minka seurauksena epdasymmetrinen tieto sijoituspalveluntarjoajan ja

loppusijoittajan valilla vahenee.

4.3.3 Jatkuva raportointi ja sijoituksen jalkeinen vaihe

SFDR:n tiedonantovaatimukset jatkuvat sijoituksen jdlkeisen jatkuvan raportoinnin
vaiheessa. Jatkuvan raportoinnin osalta SFDR pyrkii varmistamaan, ettd kdytdssa on
yhdenmukainen strategia, joka madrittelee ne ei-taloudelliset mittarit, joita on
kdytettava, ja kuinka ne on esitettdva. Sadanndllisten tiedonantovaatimusten
tarkoituksena on tarjota sijoittajille tietoa sijoitusrahastojen kestavyydestda ja
suoriutumisesta jatkuvasti. 189 S3annéllista raportointia vaaditaan artiklan 8 ja 9
mukaisilta sijoitusrahastoilta ja vaatimusten ulkopuolelle jaavat artiklan 6 mukaiset
rahastot. 8. ja 9. artiklojen mukaisten rahastojen maardaikaisraporteissa on arvioitava,
miltd osin edistettavat kestavyysominaisuudet tai valittu kestdava sijoitustavoite on
edistynyt. Maaraaikaisraportteja ovat vuosikertomukset ja vapaaehtoiset kvartaaleittain
julkistettavat kertomukset. Sddanndllinen tiedonanto kattaa myos rahaston verkkosivujen
jatkuvan yllapitamisen ja paivittamisen.  Kestdvyysraportointi on tulossa myds
pakolliseksi osaksi rahastojen toimintakertomusta Idhivuosina. Toimintakertomus

liitetdadn aina tilinpaatdkseen. 190

Lisaksi sijoituspalveluntarjoajien on ilmoitettava prosenttiosuus niistd taloudellisista
toiminnoista, jotka ovat ympariston kannalta tai sosiaalisesti kestavia EU:n taksonomian
mukaan. Taksonomia on luokitusjarjestelmad, joka maarittelee ympariston kannalta
kestavan taloudellisen toiminnan. Se maaritelladan tarkemmin kappaleessa 4.5. EU:n
taksonomia luokittelee liiketoimet kuuden ympadristotavoitteen alle, mukaan lukien

ilmastonmuutoksen hillitseminen, ilmastonmuutokseen sopeutuminen, vesi- ja

189 Joint Committee ESA questions related to regulation on SFDR
190 Deloitte 2022, s. 8-10
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meriresurssien kestdava kdyttd ja suojelu, siirtyminen kiertotalouteen, saastumisen
ehkaisy ja valvonta sekd biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja

ennallistaminen.’®?

Jos 9 artiklan mukaisten rahastojen osalta vertailuindeksia kaytetdan viitearvona,
madraaikaisraportin tulisi sisaltdaa vertailu rahoitustuotteen kokonaisvaikutuksen ja
madritellyn indeksin vaikutuksen valilla. Jos kuluttajat ymmartavat ne perusteet, joiden
mukaan rahoitusmarkkinatoimijat antavat kestdvyysvditteensa ja voivat seurata,
tayttyvatkd nama vaitteet, tama voi edistad markkinoiden toimivuutta ja
luotettavuutta. 192 Ndissd raporteissa on esitettdvd, miten rahastot ovat edistédneet
ymparistollisia ja sosiaalisia ominaisuuksia, miten kestdvat tavoitteet on saavutettu,
mitka ovat rahastojen tarkeimmat sijoitukset ja mita toimenpiteita toteutetaan kestavien

tavoitteiden saavuttamiselle.1%3

Komission delegoidun setuksen (EU) 2022/1288 johdanto-osan mukaan:

"Asetuksen (EU) 2019/2088 11 artiklassa edellytettyjen mddrdajoin annettavien
tietojen sisdllon osalta finanssimarkkinatoimijoiden olisi annettava tiedot
vdhimmdismddrdstd standardoituja ja vertailukelpoisia laadullisia ja mddrdllisié
indikaattoreita, jotka osoittavat, miten kukin rahoitustuote aikaansaa
edistémiensd ympdristéén tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien
toteutumisen  tai  saavuttaa  kestdvén  sijoitustavoitteensa.  Ndiden
indikaattoreiden olisi oltava merkityksellisié rahoitustuotteen rakenteen ja
sijoitusstrategian kannalta, kuten rahoitustuotteen sopimusta edeltévissé
tiedoissa kuvataan. Jotta voidaan varmistaa ennen sopimuksen tekemistd ja
mddrdajoin annettavien tietojen yhdenmukaisuus, finanssimarkkinatoimijoiden

olisi raportoitava mddrdéajoin antamissaan tiedoissa erityisistd

191 Howard-Cooper, 2022
192 Deloitte, 2022 s. 19
193 Joint Committee ESA questions related to regulation on SFDR
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kestdvyysindikaattoreista, jotka mainitaan ennen sopimuksen tekemisté
annettavissa tiedoissa ja joita kdytetddn mittaamaan, miten ympdristéon tai
yhteiskuntaan liittyvét ominaisuudet toteutuvat tai miten kestévd sijoitustavoite

saavutetaan.”'°*

SFDR:n artiklan 8 mukaisten tuotteiden maardaikaisraporttien tiedonantovaatimukset
on madritelty komission delegoidun asetuksen (EU) 2022/1288 50-57 artikloissa. Tiedot
on esitettdva liitteen IV lomakkeen  mukaisesti. Lomakkeen  mukaan

rahoitusmarkkinatoimijoiden on sisallytettava vuosikertomuksiinsa seuraavat tiedot:

a) Kuvaus siitd, kuinka rahoitustuote on edistdnyt ympdristéllisid tai sosiaalisia
kestévyysominaisuuksia, sekd kehitys vertailukaudesta;

b) Kuvaus siitd, kuinka pddasialliset haitalliset vaikutukset on otettu huomioon, ja
kuinka on varmistettu, ettd kestdvyystavoitteille ei aiheutunut merkittévdd
haittaa;

c) Luettelo rahoitustuotteen suurimmista sijoituksista, eli niisté sijoituksista, joilla
on suurin osuus rahoitustuotteen sijoituksista vertailujaksolla;

d) Kuvaus sellaisten kestdvien sijoitusten osuudesta, jotka eivdt tdytd taksonomian
Kuvaus niisté toimenpiteistd, jotka on toteutettu ympdristéllisten tai sosiaalisten
ominaisuuksien tdyttdmiseksi;

e) Vertailu rahaston suorituskyvyn ja sille asetetun vertailuarvon vdlillé ja selvitys

siitd, eroaako vertailuarvo yleisestd markkinaindeksistd.*®

SFDR:n artiklan 9 mukaisille tuotteille maardajoin annettavat tiedot esitetdaan delegoidun
asetuksen 2022/1288 artikloissa 58—63. Vaaditut tiedot on toimitettava asetuksen
liitteen V lomakkeen mukaisessa muodossa. Lomakkeen mukaan 9 artiklan mukaisten
rahastojen on annettava kaikki samat tiedot, kuin artiklan 8 mukaiset rahastot, lisaksi

niiden on maariteltava, kuinka paljon investoinneista kohdistuu kestavan tavoitteen

19 (EU) 2022/1288 (25)
195 (EY) 2022/1288 (50-57)
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saavuttamiseen, sekd annettava tiedot kestdvyysindikaattoreista, joita kdytetdan

saavuttamisen arvioimiseen.%®

Ennen sopimuksen tekemistda annettavat tiedot toistetaan maardajoin julkaistavissa
raporteissa. Sopimusta edeltdvat tiedot ovat pddasiassa prosessitietoja ja sisaltavat
tietoa suunnitellusta sijoitusstrategiasta. Maaraaikaisraportissa esitettavat tiedot ovat
kvantitatiivisempia ja tarjoavat syvemman kuvan rahaston historiallisesta kehityksesta
seka kestavyysriskiarvioista. Raportti sisdltaa lisaksi tietoa kestavyysindikaattoreiden
tehokkuudesta ja siitd, miten sovittu strategia on toteutettu kdytanndssa.®” Delegoidun
asetuksen 2022/1288 64 §:n mukaan rahoitusmarkkinatoimijoita velvoitetaan antamaan
saannodllisesti historiallinen vertailu joko SFDR:n 8. tai 9. artiklan mukaisista tuotteista.
Vertailujakso on yksi vuosi, mika tarkoittaa, ettd varainhoitajan on esitettava tarvittavat
tiedot vahintdaan vuosikertomuksessa. Ndissa raporteissa tarkastellaan ymparistollisten
tai sosiaalisten ominaisuuksien edistymista seka rahaston pyrkimysta saavuttaa kestava
sijoitustavoite  ja  lisdksi  kuvaillaan  sijoitusten  taksonomianmukaisuutta.
Sijoituspalveluntarjoajien on osoitettava, miten he ovat noudattaneet sopimusta

edeltdvissa tiedoissa antamiaan lausuntoja.t%®

Kun vastuullisuuteen liittyvien tietojen antaminen on sddnneltya ja saantely on kaikkia
velvoittavaa, loppusijoittajat voivat olla varmempia siita, ettd rahastot ovat toimineet
kestavasti. Tama antaa sijoittajille mahdollisuuden tehda tietoisia paatoksia, mika
vahentdd todenndkdisyyttda joutua viherpesuun liittyvien harhaanjohtavien
markkinointikdytantéjen uhriksi. Nain lapindkyvyys lisddantyy ja rahoitustuotteiden

vertailu on helpompaa.

196 EU) 2022/1288 (58-63)
197 Goldman Sachs, 2022 s. 14
198 (EU) 2022/1288



60

4.3.4 Toisen tason sdantelytoimenpiteet

SFDR-asetusta tdydennetdadan EU:n komission teknisilla sddntelystandardeilla, jotka
sisaltyvat delegoituun asetukseen (EU) 2022/1288. RTS-standardit asettavat kaksi
yksityiskohtaista tiedonantovelvoitetta kestavan luokituksen saamisen ehtona: PAI;
sijoitustuotteen  haitallisten  vaikutusten  ilmoitus, sekd  DNSH-periaatteen

toteutuminen®®®.

RTS:t vaativat rahoitusmarkkinatoimijoita antamaan tietoa rahaston padaasiallisista
haitallisista vaikutuksista. Tasta kdytetdaan nimea PAI, mikd tulee englannin kielesta
principle adverse sustainable impacts. Haitallisen kestavyysvaikutuksen kasite tarkoittaa
negatiivisia, aineellisia tai todennakdisesti olennaisia vaikutuksia kestavan kehityksen
tekijoihin, jotka aiheutuvat, taydentavat tai liittyvat suoraan oikeushenkilon tekemiin
sijoituspaatoksiin - tai -neuvoihin. Tama sisdltda mahdollisten negatiivisten
kestavyysvaikutusten huomioimisen sijoitusprosessissa. 2°°© SFDR pyrkii tuomaan
haitalliset vaikutukset esille, jotta sosiaaliset tai ymparistolliset negatiiviset vaikutukset
eivat jaisi varjoon. Taman avulla viherpesu vahenee, kun haittavaikutukset ovat selkeat

ja nakyvilla.

Kaikki yritykset vaikuttavat toiminnallaan ymparistoon. Haitalliset kestavyysvaikutukset
viittaavat kielteisiin ymparistéllisiin, sosiaalisiin tai yhteiskunnallisiin vaikutuksiin, jotka
ovat seurausta sijoituspaatoksista.?’! On tarked ymmartaa rahaston kokonaisvaltainen
kestavyysprofiili ja kullekin rahastolle ominaiset kestavyysriskit, jotta voidaan tunnistaa
haitallisimmat kestavyysvaikutukset. SFDR vaatii sijoituspalveluntarjoajia tuomaan esille
haitalliset kestavyysvaikutukset mydnteisten lisdksi, minka myo6ta valikoivien signaalien

|lahettaminen sijoittajille ei ole mahdollista. Rahastonhoitajien on sisdllytettava

199 Eyropean Union, 2021
200 Eyropean Parliament PE 758.649
201 Eyropean Union, 2023



61

sijoitusprosesseihinsa tiedot menetelmistd, joita kdytetadan kestavan kehityksen
haitallisten vaikutusten arvioinnissa ja sisallyttdmisessd.?? Tama lapinakyvyys vahentis
viherpesun  esiintymista, silla  yritykset eivdt voi piilottaa negatiivista
ymparistosuoriutumista, vaan kielteiset ymparistovaikutukset on raportoitava julkisesti.
Ottaessaan sijoitustuotteiden paaasialliset haitalliset vaikutukset huomioon, SFDR
tunnistaa viherpesua harjoittavat yritykset ja eliminoi yritysten mahdollisuuden
viherpesun harjoittamiseen esimerkiksi valehtelemisen tai harhaanjohtavien vaitteiden

muodossa.

Toinen viherpesua vahentava tiedonantovelvoite on DNHS (Do No Significant Harm-
periaate). DNSH-periaatteen mukaan sijoitukset eivat saa aiheuttaa merkittavaa haittaa
sijoitusprosessin tai -rahaston kestdvyystavoitteille 2°2, minkad vuoksi SFDR puuttuu
erityisesti taman tyyppisen viherpesun poistamiseen, silla se pakottaa yritykset
nayttdamaan suorituskykynsa kokonaisvaikutukset ymparistoon ja yhteiskuntaan. Toinen
rahoitusalalla esiintyva viherpesu-uhka syntyy vihreista vaitteistd, jotka kdantavat
sijoittajien huomion pois tuotteen merkittavimmista ymparistovaikutuksista. PAl:n
mukaan tiedot on annettava ilmoituksena siitd, aiheuttaako sijoitus merkittavaa haittaa
kestavan kehityksen tavoitteille, jolloin merkittavimmat ymparistdvaikutukset tulevat
vadjaamatts ilmi.204

Sijoitusten tarjoajien on arvioitava ja julkistettava sijoituspdatostensa kielteiset
vaikutukset kestavalle kehitykselle ja kestavan talouskasvun edistamiselle. Nain
varmistetaan, etta sijoittajat saavat kattavaa tietoa sijoitustensa ymparistollisista ja
sosiaalisista seurauksista, mikda estdada kestamattomien kdytantdjen piilottamisen.
Rahaston on edistettdva jonkin ymparistotavoitteen toteutumista eika se saa aiheuttaa
merkittavaa haittaa samanaikaisesti muiden ymparistotavoitteiden toteutumiselle.

Tama on viherpesun kannalta mielestani merkittavin saantelytoimenpide, silla rahastoa

202 Goldman Sachs, 2022 s. 14-16
203 ESMA, ¢, 2023
204 Fyrpean Union, 2023
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ei voida mainostaa harhaanjohtavasti kestavana, silla sen on taytettdva tietyt kriteerit ja
tuotava ne julkisesti esille. Rahaston toimintaa myds seurataan jatkuvasti, joten
kestdvyystavoitteen edistymisaste on jatkuvasti sijoittajien tiedossa, minkda myota he

voivat varmistua rahaston todellisesta kestavyydesta.

4.3.5 SFDR:n vaikutus sijoittajansuojaan

Kestavilla rahoitusmarkkinoilla sijoittajansuoja on ensiarvoisen tarkeda luottamuksen ja
uskottavuuden edistamiseksi. SFDR:n vaikutus ulottuu sijoittajansuojaan, koska se
tarjoaa sijoittajille ne tyodkalut, joita tarvitaan erottamaan aito kestdva toiminta
valheellisista kestavyysvaitteista. 20> Saannokselld varmistetaan, ettd sijoittajat voivat
tehda tietoisia paatoksia tarkan ja vertailukelpoisen tiedon perusteella, mika vahentaa
riskia joutua viherpesukaytantdjen uhriksi. SFDR tavoitteena on saavuttaa ldapinakyvyys
ja poistaa sijoittajan ja sijoituspalveluntarjoajan valinen informaation epasymmetria,

jotta viherpesu poistuu.

SFDR velvoittaa sijoituspalveluntarjoajia antamaan sijoittajille tiedot, joita he tarvitsevat
perusteltujen sijoituspaatosten tekemiseen. Kestavia rahastoja vaaditaan paljastamaan,
kuinka ne integroivat ESG-tekijat sijoitusprosesseihinsa. Tama lapindkyvyys varmistaa,
ettd sijoittajilla on kattava kdsitys rahaston kestavan kehityksen kaytanndistd, mika
vahentaa riskia joutua harhaanjohtavien tai liioiteltujen véitteiden uhriksi.?° Antamalla
nama tiedot jo sijoituspaatdksentekovaiheessa SFDR helpottaa kommunikaatiota ja

vahentda informaation epasymmetriaa sijoittajien ja rahoitusmarkkinatoimijoiden valilla.

205 Eyropean Union, Summary Report of the Open and Targeted Consultations on the SFDR assessment, s.
1-5
206 Eyropean Union, Summary Report of the Open and Targeted Consultations on the SFDR assessment, s.
1-5
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Kuten tutkielmassa on tullut ilmi, SFDR:n ensimmdinen taso edellyttda
rahoitusmarkkinatoimijoiden raportoivan sijoitustensa aiheuttamista pdaasiallisista
haitallisista kestavyysvaikutuksista, mutta SFDR:n toinen taso antaa lisaa saantelyteknisia
standardeja, lisdraportointivaatimuksia ja -malleja. SFDR pyrkii vdahentamaan
informaatioepasymmetriaa sijoituspalveluntarjoajien ja loppusijoittajien valilla ja
parantamaan sijoittajansuojaa tarjoamalla avoimempaa ja vertailukelpoisempaa tietoa

sijoitusten kestavyydesta.

Tiedonantostandardit ovat avaintekija sijoittajansuojassa. Arvopaperimarkkinoiden
voidaan sanoa kdyvan kauppaa arvopaperiin liittyvalla tiedolla, ja siksi tiedonsaantely on
yksi arvopaperilainsaddannon perusperiaatteista. Tietoa on pyritty sddantelemaan siten,
ettd tietyissa tilanteissa tiedon antaminen markkinoille on pakollista. Vaaran tiedon
antaminen markkinoille on kiellettya ja jo annettujen tietojen oikaisua vaaditaan, jos ne
my&hemmin muuttuvat virheellisiksi.2®” Tama on tdrkea3, jotta sijoittajat voivat luottaa

rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja sielld esiintyvan tiedon oikeellisuuteen.

4.4 SFDR: n haasteet

On liian aikaista sanoa varmaksi, riittdako SFDR sellaisenaan viherpesun estamiseen.
Viherpesun riski pienenee huomattavasti asetuksen raportointivelvoitteiden myo6ta, kun
rahastojen  kestdvyysvaikutukset ovat |ldpindkyvia ja ne tulevat ilmi jo
sijoituspaatoksentekohetkelld. Valheellisten ja epamadraisten signaalien valittyminen
sijoittajille vahenee sdadntelytoimenpiteiden vahentdessa sijoitusmarkkinoilla esiintyvaa
informaatioepasymmetriaa. Kuitenkin asetus on suhteellisen tuoretta lainsaadantoag, ja

sijoituspalveluntarjoajat ovat kohdanneet haasteita asetusta sovellettaessa.

Ensimmainen selked haaste SFDR:td sovellettaessa ilmenee kestdvaan kehitykseen

liittyvien tietojen saatavuudessa. SFDR vaatii rahoitusmarkkinatoimijoita antamaan

207 Akerlof, 1970



64

yksityiskohtaista informaatiota kestdvistd rahastoistaan. Rahoitusmarkkinatoimijat
tarvitsevat siis luotettavia ja standardoituja tietoja kunkin rahaston kohdeyritysten
taloudellisesta toiminnasta voidakseen arvioida, onko se taksonomianmukaista. 2%®
Taksonomiaa kasitelladn tutkielmassa seuraavassa kappaleessa. Kuitenkin ainoastaan
niiden yritysten, joita NFRD?% (Non Financial Reporting Directive) sitoo, on annettava
kestavyystiedot standardoidun lomakkeen mukaisesti. Vaikka direktiivin ulkopuolisille
yrityksille tietojen julkistaminen on suositeltavaa, se ei ole pakollista. Talloin
rahoitusmarkkinatoimijat joutuvat itse arvioimaan taloudellisen toiminnan kestavyytta,
mika voi aiheuttaa erilaisia toisistaan poikkeavia tulkintoja ja ymmarrysta

kestavyydests.?10

Toinen haaste, mitd sijoituspalveluntarjoajat ovat kohdanneet SFDR:td sovellettaessa
ilmenee siind, ettd sadntelyviranomaiset eivat ole antaneet selkeitda maarayksia siita,
mita sijoitusstrategioita rahastojen tulisi kdyttad kestavyyden edistaimiseen.?!! Siantely
kohdistuu ainoastaan siihen, ettd sopimusta edeltdvat asiakirjat tarjoavat
loppusijoittajille riittavasti tietoa rahaston tavoitteista ja toiminnasta. Kuten
tutkielmassa sivuttiin kappaleessa 2.2., samaan artiklaan kuuluvat rahastot hyédyntavat
erilaisia sijoitusstrategioita siihen, miten kohdeyritykset valitaan sijoitusportfolioon.
Yleisin sijoitusstrategia artikla 8:n rahastoilla on poissulkemisstrategiat: positiivinen tai

negatiivinen seulonta.?!? Nama maariteltiin kappaleessa 2.2.

(EU) 2022/1288 perusteluosion 16 kohdassa todetaan, etta:

208 Eyropean Union, Summary Report of the Open and Targeted Consultations on the SFDR assessment, s.
6-9

209 (EU) Non-Financial Reporting (NFR)- direktiivi edellyttdd EU:n jasenvaltioiden yli 500 tydntekijén yleisen
edun mukaisten yhtididen julkistavan tietyntyyppisia ei-taloudellisia tietoja ja monimuotoisuutta koskevia
tietoja vuosittaisissa toimintakertomuksissa

210 Bysch, 2023

211 ESMIA (b) 2023 s. 22

212 Mornigstar, The EU Sustainable Finance Disclosure Regulation Explained s. 4
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”... jotkin poissulkemisstrategiat esitellddn tehokkaina, vaikka ne itse asiassa
johtavat vain  harvojen  sijoitusten  poissulkemiseen tai  perustuvat

lainsdddédnnéssd edellytettyyn poissulkemiseen.”?13

Nadin ollen poissulkemisstrategiat eivat kuitenkaan ole paras mahdollinen tapa valita
kestavia yrityksia sijoitusportfolioon. Yksi merkittdava tekija liittyy artiklan 9
mukaisten rahastojen osalta kestdavaan tavoitteeseen, joka voi olla epamaardinen tai
epatdydellinen. Esimerkiksi, rahaston vertailuarvona kaytetyissa
poissulkemiskdytanndissa VOi olla epaselvyytta, mika VOI luoda
rahoitusmarkkinatoimijalle mahdollisuuden sijoittaa sijoitusuniversumin
ulkopuolelle jatettyihin yrityksiin tai sektoreihin, tai tarjota palveluita niille.?** Tama
synnyttdad porsaanreidn viherpesun harjoittamiseen, silla rahaston kuvataan
toteuttavan poissulkemisstrategiaa, mutta se voi sisdltaa epadeettisia yrityksia, ja

tama edelleen johtaa sijoittajia harhaan. 2°

Poissulkemisstrategiat harvoin edistdavat oikeasti valitun ymparistotavoitteen
toteutumista. Rahaston tulisi kdyttaa useita erilaisia sijoitusstrategioita, jotta se
todellisuudessa voi edistdd jotakin ympadristotavoitetta. Tata tulkintaa vahvistaa
myos Euroopan valvontaviranomaisten antama lausunto SFDR :n
kuulemisasiakirjassa, jossa he ilmaisevat, etta kdsite ESG-integraatio ei yksinaan riita
siihen, etta rahaston voidaan sanoa edistdvan ymparistollisia tai sosiaalisia
ominaisuuksia. 2® Siksi uskon, ettd rahastot, jotka kayttdvat vain yhtd tai hyvin
rajoitettua maaraa ESG-sijoitusstrategioita tai jotka yksinkertaisesti ainoastaan
integroivat ESG-kriteerit taloudelliseen analyysiinsd, kuuluvat todennadkoisesti

artiklaan 6.

213 (EU) 2022/1288 perusteluosio 16
214 Bysch, 2023

215 ESMA (b) 2023 s. 22

216 ESMA (b) 2023 s. 20-25
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Lisdksi epaselvyys artiklojen 8 ja 9 wvalilla vaikuttaa osaltaan kadytettaviin
sijoitusstrategioihin. Artiklaan 8 kuuluvien rahastojen edellytyksend on, etta ne
edistavat joitakin ymparistollisia tai sosiaalisia ominaisuuksia. Kuitenkin tdma
edistamisen kasite on edelleen lainsaadanndssa hyvin epdselva. Tama huomioon ottaen
vaikuttavuussijoittaminen ja kestava teemasijoittaminen voisivat olla sovellettavia ESG-
strategioita rahastoille, jotka haluavat kuulua artiklan 8 luokkaan. Artiklaan 8 ja 9
sovelletaan talla hetkelld samanlaisia menetelmia. Maaritelmissa ja luokittelussa on
varmasti vield epdselvyyttd, joihin sdantelyviranomaisten on puututtava. Minusta
nayttaa siis siltd, ettda tama saattaa sekoittaa artikloja ja tarvittaisiin jonkinlaiset
kynnysvaatimukset, jotka saatelisivat artiklojen valista eroa. Tastd

rahoitusmarkkinatoimijatkin ovat huomauttaneet Euroopan valvontaviranomaisille.

4.5 SFDR:n yhteys taksonomia-asetukseen

Vaikka tutkielma keskittyy rahastojen viherpesuriskin estdmiseen SFDR:n avulla, on
valttamatonta sivuta myos EU:n taksonomia-asetusta. SFDR:n kasitteleminen kokonaan
irrallaan taksonomia-asetuksesta ei olisi mahdollista, koska taksonomia on keskeinen
osa EU:n kestdvan rahoituksen sadntelykokonaisuutta ja se liittyy hyvin vahvasti SFDR:ta
tdydentdvien RTS-standardien soveltamiseen. Taksonomia-asetus on EU:n toinen
merkittava kestavan rahoituslainsdadantokokonaisuuden velvoittava asetus. SFDR ja
taksonomia-asetus yhdessa muodostavat EU:n kestavan rahoituksen lainsaadannollisen

perustan.?l’

RTS-standardit vaativat sijoituspalveluntarjoajia julkistamaan tietoa rahastojensa
taksonomianmukaisuudesta. Taksonomianmukaisuudesta on annettava tietoa seka

sopimusta edeltavassa vaiheessa, ettd jatkuvassa dokumentaatiossa.

217 Busch, 2023
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Taksonomianmukaisuus esitetdan prosenttiosuutena kohdeyrityksen

kokonaisliikevaihdosta.?18

Taksonomian perustana on kuusi ymparistotavoitetta, joiden pohjalta asetus luokittelee
kestavan taloudellisen toiminnan. Taksonomian kuusi ymparistétavoitetta ovat
ilmastonmuutoksen hillitseminen, ilmastomuutokseen sopeutuminen, vesi- ja
merivarojen kestava kaytto ja suojelu, siirtyminen kiertotalouteen, saastumisen ehkaisy
ja valvonta, seko biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja
ennallistaminen. Taksonomiassa mitataan vyksittdisia taloudellisia toimintoja, eika
yrityksia kokonaisuudessaan. Yksi yritys voi tehdda samanaikaisesti taksonomian
mukaisia toimintoja, mutta myds taksonomian vastaisia toimintoja. Tarkastelemalla
yrityksen kokonaisliikevaihtoa, joka muodostuu kaikista sen tekemista taloudellisista
toiminnoista, voidaan laskea yritystoiminnan todellinen kestdvyyden taso.?!° N&in ollen
taksonomia tuo ilmi sen osuuden yrityksen liiketoiminnasta, jota ei voida maaritella

kestavaksi.

Seka EU: n taksonomian, ettda SFDR:n tavoitteena on lisdta avoimuutta ja l[apinakyvyytta
kestavalla rahoitusmarkkinalla. SFDR ja taksonomia-asetus ovat vahvasti kytkoksissa
toisiinsa etenkin tuoteluokitusten - SFDR:n artiklan 8 ja 9 osalta. Rahastojen, jotka
kuuluvat artiklan 8 tai 9 luokkaan, on raportoitava niiden taksonomianmukaisuudesta.
Talla tarkoitetaan sitd, kuinka kestavaa niiden yritysten kokonaisliikevaihto on, eli
millaisiin yrityksiin rahasto on sijoittanut varojansa.??’ Delegoidun asetuksen mukaan
artiklan 8 mukaisten rahastojen on edistettava jotakin taksonomian kuudesta
ympadristotavoitteesta ja artiklan 9 mukaisilla rahastoilla on oltava jokin tietty kestava

sijoitustavoite, joka muodostetaan niiden kuuden ympdristétavoitteen pohjalta.??!

Voi olla vaikea hahmottaa eroa ja yhteyttda SFDR:n ja taksonomia-asetuksen valilla.

Tutkielman kannalta merkittavin erottava tekija on se, ettd SFDR asettaa

218 Howard-Cooper, 2022

219 | enfter ja muut, .45
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tiedonantovaatimuksia yksittdisille sijoitustuotteille; tdssa tutkielmassa rahastoille.
Rahastonhoitaja valvoo rahastoa ja paattaa mita arvopapereita se pitdaa hallussaan ja
missa maarin. Rahasto voi sisaltaa esimerkiksi yksittaisten yritysten osakkeita.??? Naiden
yritysten, joihin rahasto on sijoittanut varojaan, on mukauduttava SFDR artiklojen
vaatimusten alle, jotta se nahdaan sopivana sijoituskohteena esimerkiksi artiklaan 8
luokitellulle rahastolle. Taksonomia sdantelee naiden sijoituskohteena olevien yritysten
toimintaa ja luokittelee kestavan taloudellisen toiminnan. Jotta yritys voi olla sopiva
sijoituskohde SFDR: n luokittelemille kestaville rahastolle, on sen mukauduttava artiklan

8 tai 9 kriteerien alle, ja oltava siten kestava sijoituskohde.??3

Yleensa rahaston kohdeyritykset ovat velvoitettuja taksonomia-asetuksen mukaisesti
raportoimaan taksonomianmukaisuudesta. Talléin rahastonhoitajat saavat tarvittavat
kestavyystiedot suoraan julkisesti saatavilla olevista johdon raporteista. Joillakin
kohdeyrityksilla ei kuitenkaan ole vield taksonomian raportointivelvoitteita. Tama koskee
sellaisia pienyrityksia, jotka jadvat ei-taloudellisen raportointidirektiivin (NFDR)

soveltamisalan ulkopuolelle. Tallaisissa tapauksissa rahastonhoitajien on itse arvioitava
kohdeyritystensa taksonomianmukaisuutta. Tama aiheuttaa edelleen epaselvyytta ja

erilaisia tulkintoja kestavista toiminnoista.?*

222 | enfter & muut, s. 46
223 Byeno and Clennon, 2024
224 Howard-Cooper, 2022
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5 Johtopaatokset

Taman tutkielman tavoitteena oli selvittda, miten SFDR: n saantelytoimenpiteilld voidaan
edistdd kestavid ja lapinakyvia liiketoimintakdytantdja ja siten pienentda kestdvissa
rahastoissa esiintyvaa viherpesuriskia. SFDR: n tavoitteena voidaan pitdada paamies-
agentti -suhteissa esiintyvan informaatioepdasymmetrian poistamista. Tassa tutkielmassa
suhde viittaa sijoituspalveluntarjoajan ja lopullisen sijoittajan vadliseen interaktioon.
Tutkielmassa oli yksi paatutkimuskysymys, seka kolme alatutkimuskysymysta, jotka
auttavat ymmartamaan viherpesun ja kestdavan rahoituksen kontekstia ja sita
sdantelevaa lainsaadantdymparistda. Tutkielmassa selvitettiin, miten viherpesu ilmenee
rahastoissa ja mista se johtuu, miten SFDR vdhentaa informaatioepasymmetriaa, seka
kuinka SFDR vaikuttaa siihen, miten rahastot luokitellaan kestdviksi. Vastatakseen
padtutkimuskysymykseen, tutkielmassa analysoitiin SFDR: n viherpesua koskevia
saantelytoimenpiteitd ja niiden soveltamisessa esiin nousseita haasteita. Lisaksi
tutkielmassa selvitettiin lainsdadadannon sisdltd ja sen tarkeimmat komponentit

viherpesun estamisen kannalta.

Tutkielmassa tarkeassa o0sassa olivat oikeuslahteet, seka Euroopan
valvontaviranomaisten ja komission tiedonannot, lausunnot ja erilaiset raportit.
Tutkielma lahestyi aihetta signalointiteorian pohjalta. Signalointiteoria selittda, kuinka
kaksi osapuolta, signaalin vastaanottaja ja ldahettdja, tulkitsevat tietoa eri tavoin.
Tutkielmassa todettiin tdman soveltuvan erityisen hyvin informaatioepasymmetrian ja
sita kautta viherpesun tarkasteluun. Tutkielmassa signaalit maariteltiin toimiksi, joiden
avulla sijoituspalveluntarjoajat valittavat informaatiota sijoitustuotteistaan lopullisille
sijoittajille. Nama signaalit voivat olla sekd todenmukaisia, etta valheellisia, silla
informaatioepasymmetrian vallitessa my0ds totuudenvastaiset signaalit voidaan tulkita
aitoina. Tama synnyttdd myods ilmion viherpesu, joka tutkielmassa maadriteltiin
kuvaamaan tilannetta, jossa rahastosta annetaan todellisuutta kestavampi tai

vastuullisempi mielikuva.
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Tutkielman toisessa luvussa selvitettiin kestdvan rahoituksen taustaa ja maariteltiin
tutkielman kannalta olennaisia kasitteitd, kuten kestava sijoittaminen ja kestava rahasto.
Luvussa myods selvitettiin  tarkemmin signalointiteorian soveltamista kestdavaan
rahoitukseen. Kestdvaa rahastosijoittamista voi toteuttaa monin eri tavoin. Usein SFDR:
n artiklaan 8 ja 9 luokitellut rahastot hyddyntdvat poissulkemisstrategioita, joissa
sijoitusportfolion ulkopuolelle jatetaan tiettyja yrityksia tai toimialoja, joita ei luokitella

kestaviksi.

Tutkielman kolmannessa luvussa selvitettiin viherpesun esiintymista ja alkuperaa
rahoitusmarkkinoilla, ja kuvattiin, miten ja miksi se uhkaa kestavaa talouskasvua ja miksi
silhen on puututtava saantelyn avulla. Viherpesulla tarkoitetaan tilannetta, jossa yritys
luo rahastosta todellisuutta kestavamman mielikuvan. Tama voi tapahtua esimerkiksi
vadristettyjen kestdvyysvaitteiden avulla, joita valittyy signaaleina esimerkiksi rahaston
nimen tai rahastoesitteen kautta sijoittajille. Sijoittajat tulkitsevat nama signaalit
olemassa olevan tiedon perusteella. Tutkielmassa todettiin, etta sijoittajalla on aina
vahemman ymmarrysta ja oikea-aikaista tietoa liiketoiminnasta ja rahastosta, kun sita
operoivalla yritykselld. Viherpesu horjuttaa kestavan rahoituksen Iluottamusta ja
heikentdda Euroopan kestdvan toimintasuunnitelman ja kansainvalisissa sopimuksissa
asetettujen tavoitteiden noudattamista ja siten uhkaa koko unionin talouskehitysta.
Saantelytoimenpiteet on kohdistettava tiedonantoon, jotta informaatioepasymmetrian

synnyttamaa markkinahairiota voidaan ehkaista.

Tutkielman neljannessa luvussa selvitettiin ensin tiedonantosdintelyn tarvetta ja
analysoitiin SFDR: n sddntelytoimenpiteita niiltd osin, joilla se tavoittelee viherpesun
estamistd. Luvussa selvitettiin, kuinka SFDR luokittelee rahastot kestaviksi ja millaisia
tiedonantovelvollisuuksia se asettaa rahoituspalvelumarkkinatoimijoille. Aiempi
kestavyyteen liittyva tiedonantosaantely on ollut vapaaehtoista ja yritykset ovat myds
madritelleet kestdavyyden tdysin toisistaan poikkeavin tavoin. Yhtendisten kriteerien
puuttuminen johtaisi nopeasti markkinahdiriodén, koska kestavaksi luokiteltujen

sijoitusten todelliseen kestavyyteen ei pystyttdisi luottamaan. Taman vuoksi Euroopan



71

parlamentti ja neuvosto ovat antaneet asetuksen koskien kestavaa tiedonantosaantelya
rahoitusmarkkinoilla. SFDR on ensimmadinen EU:n tasoinen velvoittava sadntelykehys,
joka vaatii sijoituspalveluntarjoajia antamaan tietoa sijoitustuotteiden
kestavyysvaikutuksista, erityisesti haitallisista kestavyysvaikutuksista ja toimintaan
kohdistuvista kestavyysriskeista. Ennen SFDR: n voimaantuloa kestavyyden ymparilla ei
ollut yhteista ymmarrysta. Talla on ollut valtava vaikutus informaatioepasymmetrian
syntymiseen, ja siitda johtuvaan viherpesuun, silla eri  toimijoiden valiset
kestavyysmadritelmat ovat poikenneet merkittavasti toisistaan ja olleet jopa ristiriidassa

keskenaan.

Tutkielman paatutkimuskysymyksena selvitettiin, miten SFDR: n sdadntelytoimenpiteet
voivat ehkdista kestdviin rahastoihin kohdistuvaa viherpesun riskid. SDFR vaatii
sijoituspalveluntarjoajia raportoimaan siita, milla tavalla ne sisallyttavat ESG-tekijat
rahastoihinsa ja sijoitussalkkuihinsa. Ndin SFDR: n tavoitteena on antaa sijoittajille
totuudenmukainen ja  aito kasitys rahastojen  ympadristdvaikutuksista ja
kokonaisvaltaisesta kestavyydestd. Vastuullisuuteen liittyvan tiedon julkistaminen on
lisddntynyt ja parantunut, koska kaikkia rahoitusmarkkinatoimijoita, jotka haluavat
luokitella rahastonsa kestaviksi, velvoitetaan julkistamaan samat tiedot. Nama tiedot on
myds julkistettava riippumatta tiedon sisallostd; toisin sanoen riippumatta siita, kuinka
positiivisesti tai negatiivisesti annetut tiedot vaikuttavat sijoittajien paatoksiin. Tiedot on
julkistettava standardoitujen lomakkeiden mukaisesti, mikda varmistaa, ettd kaikki
pakolliset ja tarvittavat tiedot tulevat julki, ja ettd tieto on totuudenmukaista ja
perusteltua, sekd aitoa. N&in SFDR: n raportointivaatimukset vahentavat

viherpesuesiintymia huomattavasti.

Tutkielmassa muodostettiin kolme alatutkimuskysymysta, jotta
padtutkimuskysymykseen pystytdadan vastaamaan paremmin ja ymmartamaan kestavan
rahoituksen kontekstia syvemmin ja tehokkaammin. Ensimmadisessa
alatutkimuskysymyksessa selvitettiin, miten viherpesu ilmenee kestavissa rahastoissa ja

mista ilmid johtuu. Sijoittajat ovat yha kiinnostuneempia kestdvyydestd ja
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vastuullisuudesta ja haluavat myds omalla toiminnallaan edistaad sita. Sijoittajien
kestavyyspreferenssien kasvaessa yritykset ovat huomanneet kestdavien rahastojen
tuoman kilpailuedun, minka vuoksi niiden tarjonta on kasvanut nopeasti. Tama kasvu on
saanut yritykset liioittelemaan rahastojensa kestavyysvaikutuksia ja piilottamaan
negatiivista ymparistosuoriutumista. Markkinoilla vallitsevan informaation ollessa
epatdydellistda tdma on mahdollista ja sijoittajat tulkitsevat ndma signaalit merkkina
kestavasta toiminnasta. Rahaston nimi on ndkyvin ja merkittavin signaali
sijoituspaatoksentekovaiheessa. Rahastoja on uudelleenbrandatty kestaviksi, jolloin
niiden nimeen tuodaan termeja kestava tai vastuullinen, ilman ettd tehdaan todellisia
muutoksia niiden sijoitusstrategiaan. Uudelleenbrandayksen lisdaksi viherpesua tapahtuu
kestavyysvaitteiden muodossa, joista tyypillisempia ovat vaikutusvaitteet ja valheelliset

vaitteet.

Toisessa alatutkimuskysymyksessa selvitettiin miten SFDR vdhentda sijoittajan ja
sijoituspalveluntarjoajan valista informaatioepasymmetriaa, jota asetus itsessaan
tavoittelee. Tutkielmassa selvitettiin, kuinka tahan tavoitteeseen paastaan. Ennen SFDR:
n voimaantuloa kestdvyyden ympadrilla ei ollut yhteista ymmarrystda, ja
rahoitusmarkkinatoimijat maarittelivat kestavan toiminnan itse. Talld on ollut valtava
vaikutus informaatioepdasymmetrian syntymiseen, ja siita johtuvaan viherpesuun, silla
eri toimijoiden valiset kestavyysmaaritelmat ovat poikenneet merkittavasti toisistaan ja
olleet jopa ristiriidassa keskendan. SFDR: n maaritellessa kestdavan investoinnin ja
taksonomian maaritellessa kestavan taloudellisen toiminnan, kestavyysraportoinneissa
kdytetty kieli on muuttunut vertailukelpoiseksi ja lapindkyvdksi. Taman myota
sijoituspalveluntarjoajat eivat voi ldhettda harhaanjohtavia signaaleja ja sen seurauksena

informaatioepasymmetria vahenee.

Kolmannessa alatutkimuskysymyksessa selvitettiin, miten SFDR vaikuttaa siihen, kuinka
rahastot luokitellaan kestdviksi. SFDR: n artiklat 6, 8 ja 9 asettavat kaikki erilaisia
tiedonantovaatimuksia ja velvoitteita, jotka rahastojen on tdytettdavd saadakseen

kestavan luokituksen. Lisdksi rahastojen kohdeyritysten on noudatettava hyvia
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hallintokaytantdja. Delegoitu asetus asettaa SFDR: n artiklojen 8 ja 9 mukaisille
rahastoille standardoituja raportointivaatimuksia, joista merkittdvimmat ovat ilmoitus
haitallisista kestavyysvaikutuksista seka ei merkittavaa haittaa -periaate, jonka mukaan
rahasto ei saa aiheuttaa haittaa millekdaan kestavan kehityksen tavoitteille, jotka koskevat
ympadriston osalta esimerkiksi ilmastonmuutoksen hillitsemista ja sopeutumista,
biologisen monimuotoisuuden sadilyttamistda. Haitallisia kestdvyysvaikutuksia on
arvioitava jokaisen rahaston kohdeyrityksen toiminnan kannalta erikseen ja

merkittavimmat niista on tuotava ilmi seka julkistettava ne keinot, joilla ndihin puututaan.

EU:n kestdva rahoitus voidaan ndahda potentiaalisena tydkaluna rahoitusmarkkinoiden
lapindakyvyyden parantamiseen ja viherpesun ehkdisemiseen. SFDR: n tarkoituksena on
tarjota sijoittajille lapindakyvyytta rahastojen kestavyysvaikutuksiin liittyen ja erotella
selkedsti kestdvat ja ei-kestdvat rahastot toisistaan. Kun kestavyyteen liittyvista tiedoista
on julkisesti raportoitava, sen voidaan nahda tarjoavan sijoittajille todennettavissa olevat
perusteet kestdvyysvaditteille. Kestdavyyssadntelyn toimiessa tavoitteidensa mukaisesti,
sijoituspalveluntarjoajat tietdavat tarkat kriteerit, minkda avulla he kuvaavat kestavia
tuotteitaan  ja  sijoittajat  pystyvat luottamaan  ndihin  tietoihin.  Nain
informaatioepasymmetria vahenee ja vadristeltyjen vaitteiden ja siten viherpesun

mahdollisuus vahenee.

Viherpesun estdmisen yhtend tdrkeimpana osana SFDR: tda voidaan nahda olevan
delegoidun asetuksen tuomat ilmoitusvelvollisuudet haitallisista kestavyysvaikutuksista
ja siita periaatteesta, jonka mukaan taloudellinen toiminta ei saa aiheuttaa merkittavaa
haittaa millekdaan kestavyyden osa-alueille. Tama osa asetusta estdda nimenomaisesti
valikoivan paljastamisen, joka on aiemmin ollut mahdollinen kompastuskivi viherpesun
suhteen. Valikoivaa paljastamista tapahtuu tilanteessa, jossa sijoituspalveluntarjoajat
korostavat rahaston positiivisia kestdvyystekijoita tavoitteena piilottaa negatiiviset
kestavyysvaikutukset positiivisten tekijoiden taakse. Rahoitusmarkkinatoimijoiden on
mahdotonta kiertdaa PAI- vaatimusta, koska jotta rahasto voi saada artiklan 8 tai 9

kestdvan luokituksen, on sen otettava dokumentoitava haitallisista vaikutuksista
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jatkuvasti. Yksi viherpesun tavanomainen muoto on sijoittajan huomion kiinnittaminen
vihreddn elementtiin, kuten rahaston nimeen. Vihreat elementit ovat signaaleja, jotka
viestivat sijoittajalle rahaston kestavyydestd. Samaan aikaan piilotetaan mahdolliset
ympadristolle haitalliset osa-alueet. Tama onnistuu esimerkiksi uudelleenbrandayksen
avulla, jossa rahaston nimeen on lisdtty kestdvyyteen viittaava termi, mutta
todellisuudessa mitddan muutoksia rahaston sijoitusstrategiaa ei ole tehty. SFDR: n myo6ta
taman ei pitdisi olla endaa mahdollista ja ndin sdadntelyn voidaan sanoa toimivan sen

tavoitteidensa mukaisesti.

EU-tasoinen kestavyyssadntely voidaan ndahda tarkedna siksi, ettd se yhdenmukaistaa
lainsaadantéa, jolloin jasenmaiden vadliset ja eri toimijoiden vdliset erot
kestavyyskriteereissa katoavat. Taman harmonisoinnin avulla rahoitusmarkkinatoimijat
pystyvat luokittelemaan sijoitusrahastonsa yhdenmukaisesti ja tdamadn ansiosta
markkinoiden luottamus lujittuu. Saantelyn ulkopuolelle jaavat tietenkin EU:n
ulkopuoliset maat ja tietyt kriteerit tayttavat pien- ja mikroyritykset, mutta yhtenaisyys
lujittaa kokonaisuutta. EU-sdadntely voi myos toimia esimerkkind muiden maiden
regulaatiolle ja ndin ollen EU voi parantaa mainettaan kestavyyssadntelyn edellakavijana,
mikd on ollut myds sen pitkdn aikavadlin tavoite. Laajemmassa mittakaavassa
kestdvyyssadtely ei ole vain sijoittajan etu, vaan keino edistda EU:n brandia
kansainvdlisessa vertailussa ja ndin ollen myds houkutella EU:n-ulkomaisia

kestavyyssadannostelysta kiinnostuneita sijoittajia.

Viherpesua ei kokonaan voida sadantelyn keinoin taysin estaa, koska kestavyyssaantely on
uutta ja sijoituspalveluntarjoajat ovat jo tdhan asti tormanneet haasteisiin sita
soveltaessa. Lainsaddantokokonaisuudet ovat tulleet voimaan nopealla aikataululla,
mika aiheuttaa haasteita direktiivien oikeaoppisessa taytantédnpanossa. Kysymykseen
tulee myods se, onko rahastoyhti6lla tarpeeksi aikaa sovelluttaa uudet vaatimukset omiin
jarjestelmiinsa. Tietojarjestelmien paivitykset ovat hitaita ja vaativat paljon resursseja.
Yksi haaste muodostuu siitd, miten eri tiedontuottajien datat korreloivat toistensa

kanssa. Sijoitustuotteiden ESG-valtuuksien arvioiminen ja vertaileminen aiheuttaa
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ongelmia olosuhteissa, joissa nditd tuotteita koskevat tiedot ja jopa kaytetty
terminologia ovat parhaimmillaankin epdjohdonmukaisia tai epataydellisia. Pahimmassa
tapauksessa tama voi herattaa syytoksia viherpesusta, jos sijoittajia on johdettu harhaan

kdytetyista ESG-lahestymistavoista.
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