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Tutkielmassa tarkastellaan, miten Euroopan unionin SFDR-tiedonantoasetus (Sustainable
Finance Disclosure Regulation) on vaikuttanut ESG-raportointiin sijoitustoiminnassa.
Tutkimuksen tavoitteena on ollut analysoida asetuksen vaikutuksia yritysten vastuullisuustiedon
esittdmiseen seka selvittda, milla tavoin sdadntely ohjaa sijoittajien paatoksentekoa.
Tutkimuskysymyksillda on pyritty hahmottamaan, miten asetuksen maaraykset vaikuttavat
raportointikdaytantoihin, sijoituspaatosten vastuullisuuteen sekd yritysten ja markkinoiden
kohtaamiin haasteisiin ja mahdollisuuksiin ESG-nakékulmien noustessa tuotto- ja riskitekijoiden
rinnalle sijoituspaatoksenteossa.

Tutkimus on toteutettu kirjallisuuskatsauksena, jossa on hyoédynnetty ajankohtaista
saantelydokumentaatiota, tieteellisia julkaisuja seka asiantuntijaorganisaatioiden tuottamaa
materiaalia. Tarkastelu on painottunut siihen, miten SFDR on muuttanut ESG-tiedonannon
vaatimuksia ja mita seurauksia talla muutoksella on ollut seka yrityksille etta sijoittajille. Koska
asetusta sovelletaan seka yhtio- ettda tuotetasolla, on raportoinnin rakenteellisia muutoksia
tarkasteltu monitasoisesti.

Tuloksista kdy ilmi, ettda SFDR-asetus on lisannyt merkittavissa maarin ESG-raportoinnin
lapinakyvyytta ja yhdenmukaisuutta. Yritysten on asetuksen myo6ta taytynyt kehittda ESG-riskien
hallintaa, laajentaa raportointikdytdant6jaan sekd mukauttaa tietojarjestelmidgan vastaamaan
uusia vaatimuksia. Samalla on havaittu, ettd sijoittajien kyky tunnistaa vastuullisia
sijoituskohteita on parantunut asetuksen luokitusten (artiklat 6, 8 ja 9) ansiosta, vaikka
tulkinnalliset epaselvyydet seka puutteet datan kerdaamisen suhteen ovat toistaiseksi
rajoittaneet sdadantelyn taysimaaraista hyodyntamista.

Tutkimuksen perusteella voidaan paatella, ettda SFDR on paitsi lainsddadannéllinen muutos, myos
strateginen mahdollisuus. Niille yrityksille, jotka onnistuvat vastaamaan tiedonantovelvoitteisiin
tehokkaasti ja lapinakyvasti, sdantely voi tarjota yhtdalta kilpailuetua seka toisaalta vahvistaa
sijoittajaluottamusta. Tutkimuksen pohjalta voidaan todeta, ettd SFDR-asetus toimii
siirtymakohtana kohti vastuullisuutta korostavaa sijoitusymparistéd. Tulevaisuudessa on
olennaista, etta saantelyn kehityksessa keskitytdan tiedonannon standardisointiin, tulkinnan
selkeyttdmiseen ja datan saatavuuden parantamiseen. N&din voidaan varmistaa, etta
sijoitusmarkkinoiden  muutos kohti kestavaa kehitystd etenee tehokkaasti ja
tarkoituksenmukaisesti.

AVAINSANAT: SFDR, ESG-raportointi, Vastuullinen sijoittaminen, Kestava rahoitus
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1 Johdanto

Vastuullisen sijoittamisen kysymykset ovat viime vuosina siirtyneet sijoitusmarkkinoiden
periferiasta taloudellisen ja yhteiskunnallisen analyysin polttopisteeksi, jossa punnitaan
rinnakkain sekd pddoman tuotto-odotuksia ettd sen eettisia ja ekologisia
seurannaisvaikutuksia. Taman sijoitustyypin globaalista kasvutrendista kertoo sijoittajien
yha suurempi kiinnostus luoda muutosta rahoituspaatoksilladn: siind missa vuonna 2017
kestdvat rahastot kerdsivat 15 % kaikista uusista rahastomarkkinoille ohjatuista
nettosijoituksista Euroopassa, vuoden 2022 ensimmaiselld puoliskolla vastaava osuus oli
noussut yli sataan prosenttiin (Gimber & Stadtelmeyer-Petru, 2022, s. 3). Tama osoittaa,

ettd yha suurempi osa uusista sijoituksista suuntautuu kestaviin kohteisiin.

Samaan aikaan kansallinen kiinnostus vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin on noussut
huomattavasti — vuonna 2019 noin 55 % Suomalaisista sijoitusorganisaatioista raportoi
noudattavansa ndita periaatteita, kun vuoteen 2022 mennessa osuus oli noussut jo
80 %:iin (Karttunen, 2022, s. 18). On selvaa, ettd vastuullisuustekijat vaikuttavat nain
ollen yrityksiin, sijoittajiin ja lainsaatdjiin seka globaalilla etta paikallisella tasolla ohjaten
liiketoimintakdytantoja, sijoituspadtoksia ja sdantelykehitysta kohti kestavampia ja
vastuullisempia ratkaisuja. Edelld mainittuun muutokseen ovat vaikuttaneet ennen
kaikkea ymparistéon, sosiaaliseen vastuuseen ja hyvdan hallintotapaan liittyvat
madritteet, eli niin sanotut ESG-tekijat (Environmental, Social ja Governance), jotka ovat
muovanneet sijoittajien kdytdannén toimintatapoja sekd laajentaneet heiddn

padtoksentekokriteeristojaan.

Euroopan unioni on reagoinut tdahan siirtymaan kehittdamalld kestavan rahoituksen
saantelykokonaisuuden, jonka tarkoituksena on ehkaista valheellista
ymparistoystavallisyyttda eli niin kutsuttua viherpesua, vahvistaa sijoitustuotteiden
lapindkyvyytta sekd edistdaa vihreaa siirtymaa kohdistamalla rahavirtoja kestavampiin
sijoituskohteisiin (Euroopan Komissio, 2018, luku 1; Geiger, 2020, s. 1). Tahan
kokonaisuuteen kuuluu kolme saantelya: Taksonomia-asetus 2020/852,

vastuullisuusraportointidirektiivi 2022/2464 (Corporate Sustainability —Reporting



Directive, CSRD), seka tdssd tyodssa tarkastelun kohteena oleva EU-tiedonantoasetus
2019/2088 (Sustainable Finance Disclosure Regulation, lyhyesti SFDR), jotka edistavat
osaltaan ESG-tekijoiden huomioimista yritystoiminnassa seka rahoitusmarkkinoilla
(Virtanen, 2023, luku 1). Tukiessaan toisiaan, ndma sdannokset muodostavat
kokonaisvaltaisen sadntelykehyksen kestavan taloudellisen toiminnan saavuttamiseksi ja

mahdollistamiseksi.

1.1 Tutkimuskysymys ja -ongelma

Viimeaikaiset ESG-raportoinnin sddntelymuutokset Euroopan wunionin kestdvan
rahoituksen sdantelykehyksessa ovat tuoneet vastuullisuusndakdkulmat entista
vahvemmin osaksi seka yritysten liiketoimintaa ettd sijoittajien paatoksentekoa.
Uudistukset pyrkivat vahvistamaan raportoinnin standardeja, edistamaan yritysten
vastuullisuutta seka kohdentamaan pddomia ympadriston ja yhteiskunnan kannalta
kestavampiin kohteisiin. Taman tutkimuksen keskeisena ongelmana on selvittad, miten
Euroopan unionin luoma tiedonantoasetus vaikuttaa ESG-tiedon raportointiin ja miten
muutokset  heijastuvat  yritysten liiketoiminakdytantdihin  seka  sijoittajien

padtoksentekoon. Aihetta tarkastellaan seuraavien tutkimuskysymysten avulla:

1. Miten SFDR-asetus on vaikuttanut yritysten ESG-raportointikdytdntdihin ja
vastuullisuustiedon esittdmiseen?
2. Miten SFDR-raportointi on muuttanut sijoittajien vastuullisuuteen perustuvaa

pddtoksentekoa?

1.2 Tutkimuksen tarkoitus ja tavoitteet

Taman tutkimuksen tarkoituksena on analysoida SFDR
tiedonantovelvoitteen vaikutuksia ESG-raportointiin  sijoitustoiminnassa sekd sen
merkitysta yritysten ja sijoittajien nakdkulmasta. Vaikka Euroopan unionin kestdavan

rahoituksen saantelykehys, ja erityisesti EU:n tiedonantoasetus, on luotu parantamaan



sijoitusmarkkinoiden lapindkyvyytta ja allokoimaan padomaa pitkdjanteisesti kestaviin
hankkeisiin, tdman sddntelyn vaikutukset ovat kuitenkin monitahoisia - kdytannén

toteutustyo tuo mukanaan nain ollen sekd mahdollisuuksia ettd haasteita.

Tutkimuksen tavoitteena on ensinnakin selvittda, miten SFDR-tiedonantovelvoite on
vaikuttanut yritysten ESG-raportointikdytantdihin. Asetuksen edellyttdaessa yrityksilta
kattavampaa ja yhdenmukaisempaa tiedonantoa, tarkastelun kohteena ovat yhtaalta
sen aiheuttamat raportointiin liittyvat haasteet, sekd toisaalta asetuksen mukanaan
tuomat positiiviset vaikutteet. Toiseksi tutkimus tarkastelee, millaisia haasteita ja
mahdollisuuksia SFDR-tiedonantovelvoite luo sijoitusmarkkinoille. ESG-raportoinnin
sddntelyn tavoitteena on ehkaista viherpesua ja parantaa tiedon avoimuutta, mutta
kdytanndssa sdantely voi johtaa monimutkaisiin raportointivaatimuksiin  ja
tulkintaeroihin. Taman tutkimuksen avulla pyritdaan taten tuottamaan kattava ymmarrys
SFDR-asetuksen vaikutuksista ja arvioimaan sen roolia ESG-raportoinnin ja vastuullisen
sijoittamisen kehityksessa. Samalla tutkimus pyrkii tunnistamaan mahdollisia

kehityskohteita, joiden avulla saantelyn vaikuttavuutta ja tehokkuutta voidaan parantaa.



2 Yrityksen yhteiskuntavastuu

Tassa osiossa perehdytdan kattavasti yhteiskuntavastuun kasitteeseen, ESG-tekijoiden
madritelmiin seka niiden kehityskulkuun kohti nykyista rooliaan
vastuullisuusraportoinnin viitekehyksend. Seuraavissa alaluvuissa kdyddan taten lapi
ESG-luokitukset seka niihin liittyvat haasteet erityisesti sijoitustoimintaa harjoittavien

yritysten pakollisen tiedonantovelvoitteen nakékulmasta.

2.1 ESG:n mdadrittely ja merkitys

Kuvailtaessa vastuullisuuden ja kestavyyden maareita liiketoiminnassa, kdytetdaan usein
kirjainyhdistelmaa ESG. Tama alun perin englanninkielinen lyhenne kuvaa ymparisté6n
(Environmental), yhteiskuntaan (Social) seka hallintotapaan (Governance) liittyvia toimia
ja periaatteita (Vanhala & Ristaniemi, 2022, s. 289). Taman jaottelun kasittdessa
yrityksen kestavan menettelyn edellyttamia osatekijoita, luo se mahdollisuuden arvioida

yrityksen toimintaa sen taloudellisen suorituskyvyn ohessa.

| Omistajat : : Tyontekijat : | Asiakkaat : | Sijoittajat :

i
il @) st
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TALOUDELLINEN YMPARISTO- SOSIAALINEN
VASTUU VASTUU VASTUU

Toimintatavat Paatoksenteko

Kuvio 1. Yritysvastuun laaja kokonaisuus (Liappis, Pentikdinen & Vanhala, 2019, s. 8).




Vastuullisuusnormiston vaikutuksista viime vuosikymmen aikana tehty tutkimustyo
osoittaa, etta yritykset, jotka sisallyttavat ESG-periaatteet strategiaansa eivat ainoastaan
paranna riskienhallintaansa, vaan saavuttavat myds pitkdaikaisesti parempia
taloudellisia tuloksia seka vahvistavat mainettaan vastuullisina toimijoina: ESG-luokittaja
MSCI:n julkaisema tutkimusraportti korostaa, etta vahva ESG-profiili voi parhaimmillaan
sekd edesauttaa kustannustehokkuutta etta lisata sijoittajien luottamusta (Lodh, 2020,
luku 5). Kyseisessa tutkimuksessa korkeamman ESG-luokituksen yrityksilla oli lisdksi
havaittu olevan markkina-arvoa korkeammat arvostukset seka parempi kannattavuus
(Lodh, 2020, luku 5). Nama havainnot viittaavat siihen, ettd ESG-riskien hallinta voi olla

linjassa sijoittajan etujen lisdksi yrityksen taloudellisen tulosten optimoinnin kanssa.

Edelld mainittujen esimerkkien valossa on selkeaa, ettda ESG:n rooli ulottuu laajemmalle
toiminta-alueelle kuin pelkkdan riskienhallintaan — se toimii strategisena peruspilarina,
joka kykenee yhdistimdan taloudellisen menestyksen ja yhteiskunnallisen
vastuullisuuden. Kaaresvirta-Huhta ja Kaakinen (2023, luku 2) huomauttavatkin, etta
korkea ESG-luokitus on kasvamassa yha oleellisemmaksi mittariksi seka sijoittajille etta
yrityksille. Taman seurauksena niin ikdan luokituksen perustana kaytettavien mittareiden
on oltava mahdollisimman selkeita ja totuudenmukaisia. Yhtena hyétyna korkea ESG-
luokitus voi yrityksen nakdkulmasta tarkoittaa esimerkiksi helpompaa rahoituksen
saamista sekd matalampia rahoituskustannuksia: tdaman toteutumiseksi ESG-
raportoinnin tulee olla kuitenkin paitsi kattavaa ja lapindakyvaa, myos standardoitua ja
vertailukelpoista, jotta sen on mahdollista tukea vastuullista liiketoimintaa

tarkoituksenmukaisesti (Kaaresvirta-Huhta & Kaakinen, 2023, luku 2).

2.1.1 Ymparistotekijat (E)

Ympadristotekijoiksi (Environmental) ESG:n kontekstissa luetaan ne tekijat, jotka sisaltavat
yrityksen vaikutuksen luontoon ja ilmastoon (Silvola & Landau, 2019, s. 101). Tahan
lukeutuvat esimerkiksi toiminnan ekologisten vaikutusten, energiankulutuksen ja

hiilidioksidipaastéjen hallinta, sekda ymparistostandardien noudattaminen. Nailla
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mittareilla arvioidaan, kuinka hyvin yritys pystyy hallitsemaan ymparistodn kohdistuvia

riskeja seka edistamaan kestdvia toimintatapoja.

Raportointistandardeja kehittavan Global Reporting Initiativen, GRI:n (2021) mukaan
avoin ja kattava raportointi ymparistovaikutuksista lisda sidosryhmien luottamusta ja
edistdd vastuullista paatdksentekoa. Lisdksi on osoitettu, ettd ne yritykset, jotka
panostavat ESG-madreissd myds ympadristoraportointiin pdrjdaavat taloudellisesti
menestyksekkdaammin pitkalla aikavalilla, kehittdavat parempia organisaatioprosesseja ja
nauttivat korkeammasta sidosryhmien luottamuksesta (Eccles, loannou & Serafeim,
2014 s. 2853). Na&in ESG:n ympadristoosatekija toimii sekd riskien ettd

toimintamahdollisuuksien tunnistamisen tyovalineena.

Sijoitustoiminnan tulokulmasta ymparistotekijoiden havaittavuus voi kuitenkin
muodostua haasteelliseksi. Merkittavana ongelmana voidaan pitda kerattavan datan
puutteellisuutta ja laatua (Alho & Ranta, 2025, s. 22-23). Varsinkin, koska ESG-
raportoinnin tietoaineisto on usein yritysten itsensd tuottamaa, voi tdma aiheuttaa
puolueellisuutta tai epatarkkuuksia. Alho ja Ranta (2025, s. 23) huomauttavatkin, etta
tiedonkeruun vaikeus voi tehda joistakin ymparistoriskeista, kuten ilmastovaikutusten
arvioinnista, erityisen haastavaa. Taman lisaksi ESG-luokituslaitokset voivat kayttaa
erilaisia metodologioita arvioidessaan yritysten ESG-suorituskykya: sama yritys voi saada
taten merkittavasti erilaisen ymparistollisen arvion eri palveluntarjoajilta, mika voi
aiheuttaa epaselvyyksia sijoittajille ja vaikeuttaa taten paatoksentekoa (Laugel, 2024, s.
2). Tama aiheuttaa ymparistdéarvojen luokitukselle osaltaan epdyhtendisyytta

raportoinnissa.

2.1.2 Sosiaalinen vastuu (S)

Silvolan ja Landaun (2019, s. 101) mukaan sosiaaliset tekijat (Social) nakyvat yrityksen
suhteissa asiakkaisiinsa, tyontekijoihinsa seka sen paikallisyhteiséihin. Talloin yritys
noudattaa toiminnassaan muun muassa tarkoituksenmukaisia tuotemerkintéja ja

myyntikdytantdjd, huolehtii tydntekijoidensa olosuhteista ja oikeuksista seka kantaa
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vastuun asiakassuhteistaan. Ndin ollen ESG:n sosiaalisen vastuun ulottuvuudet kulkevat
yrityksen sisdisista vastuista sen ulkoisiin tekijoihin. Toimialan erityispiirteet saatelevat
kuitenkin merkittavasti tapaa, jolla sosiaalisen vastuun toimia voidaan kaytanndssa
toteuttaa. Sijoitustoiminnan suhteen yhtaalta tiukentuva EU-lainsaadanto ja toisaalta
sijoittajaryhmien keskindiset aloitteet vaativat vyrityksia kiinnittdmaan huomiota
sosiaalisen vastuun teemoihin tulevaisuudessa entista tarkemmin ja myds raportoimaan

niista aiempaa lapindkyvammin (Lindstrom, 2024, luku 4).

Tarkasteltaessa kdytannon toimia ESG-raportoinnissa, minimivaatimuksia sosiaalisen
vastuun suhteen on l6ydettavissa muun muassa vuonna 2015 perustetusta YK:n Global
Compact-yritysvastuualoitteesta, joka kokoaa yhteen yritysvastuun kymmenen
periaatetta (The Ten Principles), sisdltden muun muassa periaatteet ihmisoikeuksien
omaksumisesta (UN Global Compact, 2024). Toiseksi suuntaviivoja ESG:n sosiaalisen
ulottuvuuden raportoinnille on haettavissa OECD:n (2023, s. 39-60) monikansallisten
yritysten toimintaohjeista. Nama ohjeet kokoavat paivitetyt suositukset vastuullisen
liilketoiminnan mahdollistamiseksi korostamalla muun muassa due diligence -prosessien,
sekd oikea-aikaisen, selkedn ja sadannollisen tiedottamisen tarkeytta (OEDC, 2023 s. 39—

60).

2.1.3 Hyva hallintotapa (G)

ESG-raportoinnin hyvaa hallintotapaa (Governance) ilmaisevat teemat liittyvat
organisaation johtamiseen ja valvontaan. Tall6in vastuullinen toimintatapa ulottuu muun
muassa rilppumattomuuskysymyksiin, hallintotapakoodeihin,
omistajaohjausperiaatteisiin seka korruption ja lahjonnan vastaisiin toimiin (Lonnroth et
al. 2020, s. 66). Siind missa ympadristokysymysten relevanttien yhteyksien luominen
sijoitustoimintaan aiheuttaa ajoittain haasteita, painottuvat ESG-riskit talla toimialalla
selkedmmin hallintotapa-kysymyksiin. Tama kdy ilmi kestdavan kehityksen mukaisen
raportoinnin  standardointilautakunta SASB:n (2019) olennaisuusarviosta, joka
luokittelee ESG-riskeja toimiala huomioon ottaen. Sen mukaisesti sijoitustoiminta kohtaa

vastuullisuusriskeja etenkin liiketoiminnan etiikan seka jarjestelmariskien hallinnan
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osalta, jolloin raportoinnissa tulisi ottaa huomioon esimerkiksi herkkyys liiketoiminnan
normeille ja standardeille niiden muuttuessa ajan myo6ta. Lisdksi arvion (SASB, 2019)
mukaan  rahoitusmarkkinatoimijoiden  tulisi  varautua  vahvistamaan niita
suojamekanismeja (kuten riskienhallintajarjestelmat, varapuskurit ja
kriisinhallintaprotokollat) joita yhtidlla on kaytossaan vahentdadkseen osuuttaan

jarjestelmariskeihin.

Vaikka hallintotapaulottuvuuden ESG-raportointi syventda vastuullisuuden kasittelyd,
myds sen mukana seuraa haasteita, jotka voivat osaltaan hamartaa yritysten
avoimuuspyrkimyksida ja vaikeuttaa sijoittajien analyysia. Yksi merkittavimmista
ongelmista liittyy raportointistandardien eroavaisuuksiin: taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jarjest6 OECD:n (2020, s. 27) julkaisun mukaan ESG-raportointia ei ole
yhdenmukaistettu taysin globaalisti, ja eri maat seka saantelyviranomaiset noudattavat
nain erilaisia vaatimuksia hallintotapa-aspektin suhteen. Tama voi johtaa tilanteeseen,
jossa yritysten ESG-suorituskykyda on vaikea vertailla luotettavasti eri markkinoilla
toimivien  kilpailijoiden  kesken.  Sijoittajien  ndkdkulmasta  epdyhtendiset
raportointikehykset, kuten vastuullisuusraportointidirektiivi 2022/2464 (CSRD), luovat
haasteita paatoksenteolle, koska ESG-tietojen laatu ja kattavuus vaihtelevat

merkittavasti (OECD, 2020, s. 13)
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3 ESG-raportoinnin sadantelykehys

Tassa osiossa selvennetdaan pakollisen ESG-raportoinnin sdadntelykehysta vallitsevan
vastuullisuusnormiston valossa. Sijoitustoiminnassa vastuullisuutta arvioidaan usein
juuri ESG:n osa-alueiden kautta, ja tdman myo6ta sadntelyviranomaiset, sijoittajat ja muut
sidosryhmat edellyttavat yrityksilta yha kestavyysorientoituvampaa liiketoimintaa. ESG-
raportointia ohjaava saantelykehys onkin viime vuosina kehittynyt huomattavasti
erityisesti Euroopan unionissa. Eri lainsaadantohankkeet ja raportointistandardit, kuten
EU:n kestdvdan rahoituksen sdantely, IFRS-kestavyysraportointistandardit ja YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Principles for Responsible Investment, PRI),

ohjaavat sijoittajia integroimaan ESG-nakokulmia paatdksentekoonsa.

Tassa luvussa tarkastellaan ESG-raportoinnin saantelykehyksen keskeisia elementteja
sijoitustoiminnan nakoékulmasta erityisesti EU:n kestdavan rahoituksen
saantelykokonaisuuteen kuuluvan SFDR-asetuksen kautta. Ensinna kasitellddn taman
sdadoksen vaikutusta sijoittajien vastuisiin ja raportointivelvoitteisiin. Lisaksi
analysoidaan ko. tiedonantoasetuksen roolia ESG-tiedon kerdamisessa ja
vertailukelpoisuuden varmistamisessa. Lopuksi tarkastellaan saantelyn kehityssuuntia ja

niiden vaikutusta sijoitusmarkkinoihin.

3.1 Tiedonantoasetus

Euroopan parlamentin ja neuvoston tiedonantoasetus (EU 2019/2088) kestavaan
kehitykseen liittyvistda tiedoista rahoituspalvelualalla on yksi keskeisimmista
saantelyvdlineista, jolla pyritddan lisdamaan ESG-raportoinnin lapindkyvyytta
sijoitusmarkkinoilla (Mannynmaki ja muut, 2024, s. 5). Maaliskuusta 2021 vaiheittain
kdyttdonotetun, EU-taksonomian kanssa rinnakkain toimivan asetuksen tarkoituksena
on velvoittaa rahoitusmarkkinatoimijat kuten sijoitusrahastot, varainhoitajat ja
vakuutusyhtiot, antamaan kestavyyteen liittyvia tietoja seka rahastojen hoitajista etta
rahastotuotteista (EU 2019/2088, 1 artikla). SFDR:n soveltamisalan piirissa ovat nain

ollen kaikki EU:n alueella toimivat rahoitusmarkkinatoimijat seka taloudelliset
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neuvonantajat. Asetuksen (EU 2019/2088, 17 artikla) soveltamisessa on joitain
nimenomaisia poikkeuksia. Tata sovelletaan vakuutusedustajiin, jotka antavat
vakuutusneuvontaa vakuutusmuotoisista sijoitustuotteista, seka sijoituspalveluyrityksiin,
jotka antavat sijoitusneuvontaa — molemmissa tapauksissa yrityksen henkiléstomaaran

tulee kuitenkin olla alle kolmen.

Mutta miten edelld kuvattu EU:n taksonomia liittyy SFDR:dan ja mita se kdaytanndssa
tarkoittaa rahoitustuotteiden tiedonannossa? EU:n taksonomia on luokittelujarjestelma,
joka madrittelee ympariston kannalta kestavia taloudellisia toimintoja (Cremasco & Boni,
2022, s. 1018). SFDR-asetus velvoittaa ndin rahoitustuotteet ilmoittamaan, missa maarin
niiden kestavat sijoitukset ovat linjassa taman taksonomian kanssa. Tama tarkoittaa, etta
rahoitustuotteiden, jotka edistavat ymparistotavoitteita tai joilla on ymparistéllinen
kestdva sijoitustavoite, on raportoitava, kuinka suuri osa niiden sijoituksista kohdistuu
sellaiseen taloudelliseen toimintaan, joka tdyttdd taksonomiassa asetetut kriteerit
ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi, siihen sopeutumiseksi ja muiden
ympadristotavoitteiden edistamiseksi. Kaytdanndssa tama edellyttaa yksityiskohtaista
raportointia sijoitusten kohdeyritysten toiminnan kestavyydesta taksonomian kriteerien

valossa (Cremasco & Boni, 2022, s. 1018-1022).

Yritykset Finanssimarkkinatoimijat

S Kestavyys- Yhteiso Tiedonantovelvoiteasetus
Raportointidirektiivi (CSRD) raportti Rahoitustuote (SFOR)

Kestavyystietojen julkistaminen

Kestavyysriskit ja haitalliset
Taksonomia-asetus kestavyysvaikutukset (PAI)
o . Kestévit sijoitukset ja ymparistéon
Kestavien taloudellisten tai yhteiskuntaan liittyvien
tolmintojeniraportolrti ominaisuuksien edistiminen

|
I

Kestavien taloudellisten toimien kehys (taksonomia)
Tieteelliseen tietoon pohjautuvat tekniset arviointikriteerit kestaville taloudellisille toiminnoille

Yritysten kestavaa toimintaa koskeva huolellisuusvelvoite (CSDDD)

Luotettavaa tietoa siitd, millaisille kestavyyteen liittyville riskeille yritys altistuu

Positiivisten vaikutusten edistiminen

Haitallisten vaikutusten estaminen

Kuvio 2. Kestdvan rahoituksen saantelyn keskeinen lainsdaadanto kestavyystietojen raportoinnin

kannalta (Niskala & Palmuaro, 2023, s. 23)
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3.2 ESG-tiedon keraaminen ja raportointivaatimukset

Tiedonantoasetuksen (EU 2019/2088, 1 artikla) keskeinen tavoite on tehda ESG-tiedosta
vertailukelpoisempaa sijoitusmarkkinoilla, sekd vahentdda kestdavaan sijoittamiseen
liittyvan informaation epasymmetriaa pdadamiehen ja edustajan vdlisessa suhteessa.
Aikaisemmin ESG-raportointi on ollut usein hajanaista, ja varainhoitajat ovat kdyttaneet
vastuullisuuden arviointiin toisistaan poikkeavia kriteereja. SFDR-asetus on vastannut
tahan puutteellisuuteen luomalla markkinoille yhtendisempia standardeja, joiden
mukaan rahoitusmarkkinatoimijat raportoivat sijoitustensa kestavyysriskeista ja niiden
vaikutuksista ymparistoon ja yhteiskuntaan. Tahdan pohjautuen SFDR asettaa
rahoitusalalle  kaksi  keskeista  raportointivelvoitetta: tiedonantovelvollisuuden
sijoitustuotteista ja varainhoitajista, seka padasiallisten haitallisten vaikutusten (PA/)

raportoinnin (EU 2019/2088, 3 ja 4 artikla).

Kestavyysriskien huomioon ottamista koskevat toimintaperiaatteet (EU 2019/2088, 3
artikla) edellyttavat, ettd finanssimarkkinatoimijoiden on julkaistava tiedot
toimintaperiaatteistaan, joita sovelletaan kestdvyysriskien huomioon ottamiseen
sijoituspaatoksenteossa. Tama edellyttaa kyseisten riskien tunnistamista ja arviointia,
mika itsessddan muodostaa ensimmadisen askeleen ESG-tiedon kerdaamisessa.
Paaasiallisten haitallisten vaikutusten avoimuus (EU 2019/2088, 4 artikla) sen sijaan
velvoittaa suurien (yli 500 tyontekijad) finanssimarkkinatoimijoiden olevan velvollisia
julkaisemaan tietoja sijoituspadtdsten paddasiallisista haitallisista vaikutuksista
kestavyystekijoihin. Tama edellyttda laaja-alaisen ESG-indikaattorijoukon systemaattista
keraamista seka ndihin perustuvaa raportointia. Kyseiset PAl-indikaattorit sisaltavat yli
18 mittaria, joista yhtena tarkeimmistd voidaan mainita mittari sijoitussalkun

hiilijalanjaljesta (Finanssivalvonta, 2021, s. 14).

Voidaan todeta, ettd SFDR-asetuksen myotd sijoittajilla on paremmat edellytykset
vertailla sijoitustuotteita vastuullisuusmaareiden nakokulmasta. SFDR:n mukainen
raportointi on linjattu EU:n taksonomia-asetuksen kanssa, mika osaltaan myo6tavaikuttaa

sijoittajien kykyyn tunnistaa aidosti kestdvat sijoituskohteet: tiedonantoasetuksen
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voimaantulon jdlkeen rahastojen on tullut ilmoittaa selkeasti, tayttavatko ne Artikla 6, 8
vai  9-kriteerit, mika helpottaa sijoitustuotteiden luettavuutta. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA (European Securities and Markets Authority,
2022) on luonut SFDR:n tekniset sadntelystandardit, joissa tdsmennetdan, mita tietoa
kestavyysvaikutuksista ja rahoitustuotteista tulee antaa, ja milla tavalla:
esimerkiksi Artikla 9 -rahaston on pystyttava osoittamaan vastaukset muun muassa
seuraaviin kysymyksiin: "Mikd on tdman rahoitustuotteen kestévé
sijoitustavoite?”, “Miten kestdvyystekijéihin kohdistuvien haitallisten vaikutusten
indikaattorit on otettu huomioon?” ja ”“Mikéd on sosiaalisesti kestévien sijoitusten
vdhimmdisosuus?” On siis selvad, ettd asetus vaatii konkretiaa niille toimille, joilla

sijoitukset tukevat kestdavan kehityksen tavoitteita.

3.3 Tiedonantoasetuksen vaikutukset sijoitusmarkkinoihin

Kuten edella on mainittu, SFDR-asetus on vaikuttanut sijoitusmarkkinoihin lisaamalla
kestavyyteen liittyvien tietojen ldpindkyvyytta seka rinnastettavuutta. Raportointia
toteuttavien yhtididen tulokulmasta tiedonhankinta ja sen pohjalta laadittu tiedonanto
vaatii kuitenkin erityista perusteellisuutta, joka osaltaan aiheuttaa monimutkaisuutta
tiedonantovelvoitteen tdydelliseen toteuttamiseen. Cremasco & Boni (2022, s. 1033-
1034) ottavat kantaa tahan problematiikkaan nimedamalla asetuksen heikkoudeksi sen
luokittelun epdaselvyydet (“Category fuzziness”). Talla viitataan siihen, kuinka eri
kategorioihin (Artikla 6, 8 ja 9) kuuluvat rahastot kayttaytyvat taloudellisten
kannustimien suhteen hyvin samankaltaisesti. Talloin SFDR-kategorioiden valilla ei ole
selkeita rajoja kaytannon toiminnan tasolla, mika voi hamartdaa saantelyn tavoitteita
(Cremasco & Boni, 2022, s. 1033-1034). Konkreettisesti tdma voi tarkoittaa esimerkiksi
sitd, ettda rahastojen hallinnointipalkkiot eivdat eroa toisistaan merkittavasti
vastuullisuuden perusteella — sijoitusrahastojen palkkiorakenne perustuu taten padosin

edelleen taloudelliseen suorituskykyyn.

Uuden vastuullisuussaantelyn vaikutukset sijoitusmarkkinaan voivat ulottua myds

skeptisyyteen saantelyn todellista vaikutusta kohtaan. Talldin esille on otettu esimerkiksi
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pohdintaa siitd, muuttuuko kestavyys rahoitusinstrumentiksi sen sijaan, etta rahoitus
tukisi aidosti kestavaa kehitysta (Ahlstrom & Monciardini, 2022, s. 208). Tama implikoi
huolen siita, ettd taloudelliset kannustimet voivat syrjayttaa todelliset
kestavyystavoitteet. Ahlstomin ja Monciardinin (2022, s. 194) artikkeli antaakin
paradoksisen viittauksen siihen, etta vaikka rahoitusta pidetdan osana ratkaisua
kestavyyskriisiin, sen liiallinen korostaminen lyhyen aikavalin tuotoissa on samalla ndhty
my0s osasyyna sosiaalisiin-, ja ymparistéongelmiin. Taman, myos tiedonantoasetuksen
kattavan kritiikin ndkdkulmasta on siis ratkaisevaa, ettd rahoitus on edelleen keino eiké

itseisarvo — vain talléin EU:n kestavan rahoituksen agendalla on todellista potentiaalia.

On kuitenkin selvaa, etta haasteista ja kehityskohdistaan huolimatta tiedonantoasetus
on tuonut sijoitusmarkkinaan myds lukuisia positiivisia vaikutteita. SFDR-asetuksen
ollessa osa Euroopan unionin pyrkimystda vahvistaa sijoittajien luottamusta kestaviin
sijoituksiin, on se myotavaikuttanut laajalti sijoittajien saaman informaation laatuun ja
selkeyteen (Birindelli & muut, 2023, luku 1). Asetus velvoittaa rahoitustoimijat ottamaan
selkedn kannan kestdvyystavoitteisiin ja antamaan niista yksityiskohtaista tietoa, mika
vaikeuttaa osaltaan perusteettomien kestdvyysvaitteiden esittamistda. Becker ja muut
(2022, s. 2) osoittavat lisdksi, ettd SFDR-asetus on lisdnnyt sijoitusrahastojen ESG-pisteita
ja johtanut suuriin rahastojen sisddnvirtauksiin. Tama viittaa siihen, etta
tiedonantoasetus on ohjannut sijoittajien kiinnostusta ja padomaa kohti kestavampina

pidettyja sijoituksia.
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4 Tiedonantoasetuksen mukainen ESG-tiedonanto

Kuten edelld on mainittu, SFDR-asetus velvoittaa rahoitusmarkkinoiden toimijoita ja
neuvonantajia raportoimaan, miten he huomioivat kestdvyystekijat toiminnassaan.
Asetus tuo mukanaan erityiset tiedonantovelvoitteet seka yhtidtasolla etta tuotetasolla,
joiden tarkoituksena on tdman tavoitteen saavuttamiseksi lisatd vastuullisen
sijoittamisen lapindkyvyytta ja yhdenmukaistaa ESG-raportointia koko Euroopan unionin

alueella.

Tassa luvussa kasitelladan SFDR-asetuksen mukaisia ESG-tiedonantovaatimuksia seka
niiden kdytannon vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden eri toimijoille. Ensimmainen alaluku
(4.1) kasittelee tiedonantovelvollisuutta yhtiotasolla, jossa yritysten on raportoitava
kestavyyteen liittyvista riskeistd ja niiden hallinnasta. Toinen alaluku (4.2) tarkastelee sen
sijaan tiedonantovelvoitetta tuotetasolla, jossa rahoitustuotteet asetetaan luokituksiin

erilaisten kestavyyskriteerien perusteella (Artikla 6, 8 ja 9).

4.1 Tiedonantovelvoite yhtiotasolla

Tiedonantoasetus  asettaa  rahoitusmarkkinatoimijoille  ja  rahoitusneuvojille
velvollisuuden ilmoittaa yhtiétasolla, miten ne integroivat vastuullisuusriskeja ja
tarkeimpia haitallisia vaikutuksia (Principal Adverse Impacts, PAl) prosesseihinsa
(Lamandini ja muut, 2024, s. 14-15). Tall6in rahoituspalveluyhtion tulee antaa selvityksia
sijoitustensa paadasiallisista haitallisista vaikutuksista 12 kk mittaiselta ajanjaksolta.
Tama selvitys toteutetaan sisallyttamalla yhtion suorittamaan raportointiin vahintaan
20 PAl-indikaattoria, joista 18 on luokiteltu pakollisiksi ja kaksi vapaavalintaisiksi
kdytettdvissa olevasta 46 indikaattorista (Finanssivalvonta, 2021 s. 12-14). Nama
kestavyystekijoihin kohdistettavat sijoituspaatdsten padasialliset haitalliset vaikutukset

on julkaistava ja yllapidettava toimijan verkkosivuilla (SFDR artikla 4).

Rahoituspalveluyrityksen on padasiallisten haitallisten vaikutusten lisdksi raportoitava,

kuinka se huomioi sijoituspaatostensa negatiiviset vaikutukset
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huolellisuusperiaatteissaan (due diligence policies) (Finanssivalvonta, 2021 s. 12-14).
Lisdksi sen on osoitettava seka nykyisille etta mahdollisille tuleville sijoittajille, milla

tavoin toimijan sijoitukset voivat vaikuttaa kielteisesti seuraaviin osa-alueisiin:

1. llmastoon ja ymparistéon
2. Yhteiskuntaan ja tyontekijoihin, ihmisoikeuksien kunnioittamiseen seka

korruption ja lahjonnan torjuntaan liittyviin kestavyysindikaattoreihin.

Edelld mainittujen ohessa tiedonantovelvollisuus sisaltdaa velvollisuuden ilmoittaa,
miten kdytossa olevat palkitsemisjarjestelmat ovat yhdenmukaisia vastuullisuusriskien
integroinnin kanssa (Lamandini ja muut, 2024, s. 14-15). SFDR:n tavoitteisiin kuuluva
vastuullisuusriskien integrointi kattaa siten myos sen, miten nama riskit vaikuttavat
rahoitusmarkkinatoimijoiden ja rahoitusneuvojien palkitsemisjarjestelmiin, mika on osa

heidan tiedonantovelvollisuuksiaan.

4.2 Tiedonantovelvoite tuotetasolla

SFDR-asetuksen tavoitteena on parantaa ESG-tiedon saatavuutta ja vertailtavuutta,
jonka myota sijoittajien tietoinen paatoksenteko vastuullisia sijoituskohteita kohtaan
helpottuu. Tatad vertailtavuutta koskien tiedonantoasetus (EU 2019/2088) muodostaa
luokittelun rahoitustuotteille sen mukaan, missda maarin ne edistavat ymparisto- ja
yhteiskunnallisia tavoitteita. Nama tavoitteet jaetaan kolmeen kategoriaan (Niskala &

Palmuaro, 2023, s. 24):

I.  Artikla 6 -sijoitustuotteet: Tuotteet, joissa ESG-nakdkulmia ei erityisesti
huomioida.

II.  Artikla 8 -sijoitustuotteet (nk. vaaleanvihreat rahastot): Sijoitustuotteet,
jotka edistavat ESG-kriteereitd, mutta eivat ole puhtaasti kestdvdan

kehitykseen keskittyneita.
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lll.  Artikla 9 -sijoitustuotteet (nk. tummanvihreéat rahastot): Tuotteet, joilla
on selkeda kestdavan kehityksen tavoite, ja jotka sijoittavat

ymparistoystavallisiin tai yhteiskunnallisesti vastuullisiin kohteisiin.

Edellad osoitettu jaottelu kuvastaa SFDR-asetuksen niin kutsuttua tuotetasoa, joka toimii
lahtokohtana sijoitustuotteiden kestavyystietojen raportoinnille. Tuotetasolla SFDR-
asetus velvoittaa taten raportoimaan, milla tavoin kestavyyskriteerit on otettu huomioon
sijoitustuotteiden ominaisuuksissa ja tavoitteissa. SFDR-asetusta on tdydennetty
tammikuussa 2023 RTS-saanndksilla (Regulatory Technical Standard, EU 2022/1288),
jotka tdydentdvat tiedonantoasetusta tarjoamalla tarkempia ohjeita sekd malleja

kestavyystietojen julkistamiseen rahoitusmarkkinoilla (ECON, 2024, s. 1-5).

Seuraa péddasiallisia haitallisia
vaikutuksia (PAI)* X v v’

Asettaa ympdristéllisen tai >< X “

sosiaalisen tavoitteen

* Artikla 6:n mukaisesti rekisterdityjen rahastojen ei tarvitse raportoida pddasiallisista haitallisista vaikutuksista (PAl),
ellei niilld ole yli 500 tydntekijda.

Kuvio 3. Rahastojen luokittelu SFDR:n mukaisesti: Artiklat 6, 8 ja 9 (Mukaillen Flick, 2023).
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5 Tiedonantoasetuksen vaikutukset liiketoimintaan

SFDR on merkittava saadntelyuudistus, joka on siirtanyt kestdvan rahoituksen
vapaaehtoisista aloitteista sitovaan lainsaadantoon. Kuten tutkielmassa on todettu,
tiedonantoasetus vaikuttaa laajasti liiketoimintaan lisddamalla siind kaytettdvia
vastuullisuusvaatimuksia ja raportointivelvoitteita. Nadin sddntelykehys uudelleen
madrittaa rahoitusmarkkinoilla toimivien organisaatioiden vastuuta
kestavyyskysymyksissa muuttaen tapaa, jolla rahoitusmarkkinatoimijat ja yritykset
|ahestyvat kestavyyskysymyksida ja vastaavat niihin. Talldin, vaikka sdantelyn
noudattaminen tuo mukanaan yhtdalta haasteita ja kustannuksia, avaa se toimialalle
toisaalta uusia ja innovatiivisia mahdollisuuksia kilpailuedun saavuttamiseksi, kestavan
kehityksen edistamiseksi, sekda sidosryhmien odotusten tdyttamiseksi. Tata
|lahestymistapaa mukaillen tutkielmassa siirrytdaan tarkastelemaan tiedonantoasetuksen

moninaisia vaikutuksia liiketoimintaan.

5.1 Liiketoimintamallit ja markkinoinnin muutokset

EU:n kestdvyysrahoituksen tiedonantoasetus (SFDR, 2019/2088) on suunniteltu
ohjaamaan pdadomaa kohti kestavampaa taloutta — tama tavoite edellyttaa luonnollisesti
merkittavia muutostoimia rahoitusmarkkinoilla toimivilta yrityksilta suhteessa
tarkeimpiin sidosryhmiinsa kuten sijoittajiin, rahoituslaitoksiin seka viranomaisiin.
Arvioitaessa asetuksen tuomien muutosten vaikutuksia liiketoimintaan, voidaan
ensimmadisend mainita huomion siirtyminen sijoittajien mieltymyksiin sekd heidan
omaksumaansa kestdvyyskasitykseen: SFDR:n my6ta varainhoitajien ja neuvonantajien
on yha enenevissa maddrin huomioitava sijoittajien toiveet sijoitusten
kestavyysvaikutusten suhteen (J.P. Morgan Asset Management, 2023). Kdytanndssa
tama osoittaa uutta painopistettda liiketoiminnassa — SFDR-asetuksen myo6ta
kestavyyskriteerit ja  vastuullisuusseikat nousevat yha tasavertaisemmiksi

harkintaperusteiksi tuotto-odotuksen ja riskitason ohella, kun koko sijoituspalveluketju
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muokataan naiden tarpeiden huomioon ottamiseksi (EU 2019/2088; J.P. Morgan Asset

Management, 2023).

Toiseksi rahoitustuotteiden tiedonantotasot maaraytyvat asetuksen my6ta sen mukaan,
kuinka voimakkaasti ne edistdvat ympadristo- tai sosiaalisia ominaisuuksia tai
minkalaiselle kestdvan sijoitustavoitteen tasolle (artiklat 6, 8 ja 9) ne pyrkivat. Tama on
vaikuttanut sekd tuotekehitykseen ettd markkinointiin yritysten pyrkiessa
luokittelemaan tuotteensa SFDR-asetuksen mukaisesti (J.P. Morgan Asset Management,
2023). Asetus koskee ndin seka entiteettitasoa eli sitd, miten organisaatio integroi ESG:n
toimintaansa, ettd tuotetasoa, jossa ratkaistaan miten yksittdiset rahoitustuotteet
huomioivat vastuullisuustekijat (Libby & Carré, 2022, s. 19). Kaytannon tasolla tdma
merkitsee sitd, ettd jo tuotekehitysprosessin alkuvaiheessa tehdaan strategisia linjauksia
sen suhteen, mihin SFDR-luokkaan (artikla 6, 8 tai 9) sijoitustuote tullaan asemoimaan.
Esimerkiksi “"tummanvihrean” (artikla 9) sijoitustuotteen kehitys edellyttaa
huomattavasti syvempda ESG-integraatiota ja tiukempia kestavyysmittareita kuin mita
"vaaleanvihrean” (artikla 8) tuotteen kohdalla tarvitaan (ESMA, 2021, s. 5; Libby & Carré,
2022, s. 32).

Kolmanneksi tiedonantovaatimus on luonut ldapindkyvyydesta kilpailuedun: Libby &
Carré (2022, s. 39) toteavat, ettd ne varainhoitajat, jotka ylittdvat SFDR:n
minimitiedonantovaatimukset, voivat saavuttaa kilpailuetua houkuttelemalla yha
enemman ESG-tietoista sijoittajakuntaa. On myos todettu (Eccles, loannou & Serafeim,
2014, 5.2836) ettad yritykset, jotka ovat varhain -jopa alun perin vapaaehtoisesti- ottaneet
kdyttoon laajoja kestdvan kehityksen periaatteita (nk. High Sustainability -yritykset),
saavuttavat merkittavasti paremman taloudellisen tuloksen pitkalla aikavalilla verrattuna
verrokkeihin, jotka eivat ole nditd periaatteita juurikaan omaksuneet (nk. Low
Sustainability  -yritykset). Kyseinen korkeampi tulostaso on ndkynyt seka
osakemarkkinoiden tuotossa etta kirjanpidollisessa suorituskyvyssa (Eccles, loannou &
Serafeim, 2014 s. 2835). Lisdksi sektoreilla, joilla bréandi ja maine edustavat keskeisia

kilpailutekijoita, vahvat kestdvyysindikaattorit voivat myotavaikuttaa paremman
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tyovoiman houkuttelussa, lisdtd innovointia sekd auttaa hallitsemaan maineeseen

liittyvia riskeja (Eccles, loannou & Serafeim, 2014 s. 2850).

5.2 Taloudelliset ja operatiiviset vaikutukset

Tiedonantoasetuksen (EU 2019/2088) tuomat uudet velvoitteet ovat vaikuttaneet
rahoitusmarkkinoilla toimivien organisaatioiden kustannusrakenteeseen,
riskienhallintaan ja operatiivisiin  prosesseihin. Erityisesti kattavan ESG-datan
keradaminen, kasittely ja raportointi on osoittautunut monille toimijoille tyolaaksi ja
investointeja vaativaksi alueeksi (Alho & Ranta, 2025 s. 20). Toisaalta asetus on
vahvistanut kilpailuedun syntymista yrityksilld, jotka ovat pystyneet osoittamaan
kestavyysnakokulmien konkreettisen integroinnin liiketoimintaansa (Libby & Carré,
2022, s. 28). Tassa alaluvussa tarkastellaan taten keskeisia taloudellisia ja operatiivisia

vaikutuksia, jotka ovat nousseet esiin SFDR-asetuksen myota.

Tiedonantoasetuksen velvoittamana kestavyysdatan kerdadaminen seka julkaiseminen
tarkoittaa kaytanndssa sitd, etta rahoitusmarkkinoiden toimijat joutuvat kehittamaan tai
uudistamaan tietojarjestelmidaan sekd panostamaan mittaviin sisdisiin ja/tai ulkoisiin
asiantuntijapalveluihin (Cremasco & Boni, 2022, s. 1022). Tiedonkeruuseen liittyy usein
kymmenia erilaisia ESG-indikaattoreita (kuten paaasialliset haitalliset vaikutukset, PAl),
jotka koskevat niin ymparistd-, sosiaali- kuin hallintotapakysymyksia (Mannynmaki,
Makipeska & Seppa, 2024, s. 4-6). Taten esimerkiksi hiilijalanjadljen mittaaminen tai
yksityiskohtaisten tietojen kerdaminen alihankintaketjuista voivat edellyttda laajaa
yhteistyota ulkopuolisten toimijoiden kanssa. Tama tukee implisiittisesti ajatusta, jossa
tiedonantoasetus aiheuttaa taloudellista kustannusrasitetta ja vaatii uudenlaista
asiantuntemusta, mikda voi aiheuttaa haasteita edelleen erityisesti pienemmille

toimijoille, joilla ei ole suurten varainhoitotalojen kaltaisia resursseja.

SFDR-asetus edellyttdda ensinndkin rahoitusmarkkinatoimijoiden verkkosivustojen

tietojen ja saannodllisten raporttien paivittamista, johon sisdltyy ympadristoon tai
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sosiaalisiin ominaisuuksiin liittyvien tuotteiden kuvaus seka kestdvan sijoittamisen
tavoitteet ja niihin liittyvdt menetelmat (Balcerzak ja muut, 2023, s. 204). Lisdksi
Euroopan valvontaviranomaisten kehittamat tekniset standardit (RTS) merkittavan
haitan valttamisen periaatteelle, jotka maarittelevat tarkemmat vaatimukset tiedon
sisallolle ja esittamistavalle, lisddvat runsaasti operatiivista tyota (Balcerzak ja muut,
2023, s. 207). Voidaan siis todeta, ettda SFDR-asetuksen taloudelliset ja operatiiviset
vaikutukset heijastuvat laajasti rahoitusmarkkinatoimijoiden toimintaan, edellyttden
merkittavia panostuksia teknologisiin  jarjestelmiin, asiantuntijaosaamiseen ja

prosessien uudistamiseen.

Kuitenkin, vaikka asetuksen noudattaminen vaatii merkittdvida resursseja, nama
panostukset voivat johtaa parempaan riskienhallintaan ja tata kautta taloudelliseen
hyotyyn pitkalla aikavalilla sijoittajien arvostaessa korkeita ESG-linjauksia (Becker, Martin
& Walter, 2022, s. 2). Kun ESG-tekijat integroidaan yha saumattomammin
sijoitusprosessiin, yritys oppii tunnistamaan ilmasto- ja yhteiskuntariskia aiheuttavat
toimialat ja toimijat yha tehokkaammin. Taman seurauksena sijoitussalkkujen haitallisia
vaikutuksia on yha helpompi ennakoida ja hallita (Eccles, loannou & Serafeim, 2014, s.
2836). Lisaksi lapinakyva tiedonanto voi vahvistaa sijoittajien luottamusta, mika saattaa
nakya kasvavana pddaomavirtojen madrand SFDR:n vaatimukset tdyttdviin tuotteisiin

(Birindelli ym., 2023, s. 1-2).

5.3 Tiedonantoasetuksen haasteet

Vaikka Euroopan Unionin tiedonantoasetus muodostaa tdrkedan portaan kohti
kestdvampada rahoitusjarjestelmaa, liittyy sen toimenpanoon ja tulkintaan erindisia
haasteita, joiden ratkaiseminen muodostaa keskeisen osan tehokkuuden ja
hyvaksyttavyyden lopullista toteutumista. Naista haasteista merkittavimpien joukossa
ovat tulkinnalliset epdselvyydet, jotka aiheutuvat keskeisten kasitteiden tulkinnasta:
Euroopan valvontaviranomaiset ovatkin pyytaneet EU:lta tarkennusta esimerkiksi artikla
8 yhteydessa olevan “edistdd” sanan yhteyteen, seka tulkintaohjeita “kestava sijoitus” -

termin kayttamiseen (Mezzanotte, 2023, s. 1). Rahoitusmarkkinatoimijat ovat ndin
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luoneet useita tulkintoja seka tiedonantoasetuksesta ettd EU:n taksonomia-asetuksesta,
mikd on aiheuttanut epdvarmuutta ja heikentanyt osaltaan tuotteiden

vertailukelpoisuutta (Mezzanotte, 2023, s. 1).

Toisena merkittavdana ongelmana voidaan mainita tiedon puute. Rahoitustoimijoilla on
ollut haasteita SFDR:n tiedonantovaatimuksien tayttamisen suhteen, koska osa tarkeasta
tiedosta, kuten tiedot yritysten vaarallisen jatteen tuotannosta tai taksonomian
mukaisista varoista, ei ole johdonmukaisesti yritysten julkaisemaa (Kirn, 2023, luku 7;
Kaaresvirta-Huhta, 2023). Yrityksilld voi olla tadlldin vaikeuksia saada tarvittavaa dataa

erityisesti sijoituskohteiltaan, mika vaikeuttaa saantelyn noudattamista.

Kolmanneksi rahoitustoimijoiden haasteet eivdt rajoitu ainoastaan ESG-tiedon
keradamiseen sijoittajia varten — toiminnallisen tason haasteet ulottuvat myds yritysten
sisdisiin prosesseihin ja toimintatapoihin (Barry ja muut, 2024, s. 27). Talloin
rahoitustoimijoiden on huolehdittava siitd, etta kdytetyt menettelytavat ottavat
kestavyysriskit systemaattisesti huomioon ja ettd nama riskit sisdllytetdan
asianmukaisesti sijoituspaatosten huolellisuusmenettelyyn (due diligence). Lisdksi
saantely edellyttdad, ettd mahdolliset eturistiriidat, jotka voivat vaarantaa
kestavyystavoitteiden toteutumisen, tunnistetaan ja niitd koskevat hallintamenettelyt
dokumentoidaan (Barry ja muut, 2024, s. 27). N&in ollen SFDR:n vaatimukset eivat koske
ainoastaan ulkoista viestintdd ja raportointia, vaan ne vaativat laajempaa

institutionaalista muutosta ja kestavyyden sisallyttamista koko arvoketjun hallintaan.

5.4 Asetuksen kehityssuunnat ja mahdollisuudet

On osoitettu, ettd SFDR-asetuksen soveltaminen on johtanut vastuullisuusriskien
selkedan vahenemiseen ja ESG-suorituskyvyn paranemiseen analysoiduissa rahastoissa
kaikilla kolmella vastuullisuuden osa-alueella (Martinez-Meyers ja muut, 2024, s. 3).
Tulevaisuudessa ndma madreet tulevat korostumaan entisestdan rahastoteollisuuden
pyrkiessa yhtdalta vahentamdan mahdollisia viherpesutapauksia seka toisaalta

lisddmaan selkeytta. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA (2024, S. 2) on
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tukenut tata kehitysta osaltaan julkaisemalla ohjeistuksen rahastojen nimistd, joissa
kdytetadn ESG liitannadisia tai muutoin kestavyyteen liittyvida termeja. Tama ohje asettaa
vahimmaisvaatimuksia tallaisten nimien kaytolle: esimerkiksi sanan “climate” kaytto
rahaston nimessa edellyttda, etta vahintaan 80 % sen sijoituksista tulee tayttaa ESG- tai
kestavyystavoitteet (ESMA, 2024, S. 2). Tama lahestymistapa pyrkii vahentamaan
harhaanjohtavaa markkinointia ja auttamaan sijoittajia tekemdan paremmin
informoituja padatoksia arvioidessaan erilaisten ESG- ja kestdvyyspainotteisten

rahastojen eroja.

Saantelykehyksen kehityksen nakokulmasta tiedonantoasetuksen ja EU:n taksonomian
kaltaiset aloitteet laajentavat asteittain sekd instituutioiden ettd viranomaisten
kyvykkyyttd tunnistaa ja arvioida ESG-tekij6itd, minka lisdksi ne helpottavat ESG-riskien
integroimista osaksi riskienhallintaa ja valvontaa (European Banking Authority EBA, 2021,
s. 11-12). Nain ollen SFDR:n kehitys on tiiviisti sidoksissa lapindkyvyyden lisddmiseen
rahoitusmarkkinoilla. Lisdksi tiedonantoasetuksen kehityksessa painotetaan julkaistun
tiedon tasmallisyytta ja yksityiskohtaisuutta: erityisesti ”“vaaleanvihreiden” (artikla 8)
ja "tummanvihreiden” (artikla 9) rahastojen valisia rajoja teravoitetdadan RTS-standardien
avulla, jotta sijoittajat voivat yksiselitteisesti arvioida kunkin rahaston kestavyyteen

liittyvien tavoitteiden toteutumista (Smits & Galle, 2024, s. 4).

Muita tulevaisuuden painopistealueita ovat muun muassa tiedonantojen
standardisoinnin ja joustavuuden tasapainon I6ytaminen, markkinakdytantdjen kuten
tuotemerkint6jen, huomioon ottaminen saantelyssa seka sijoittajien ymmarryksen
parantaminen (Smits & Galle, 2024, s. 2). Tiedonantojen standardisoinnilla tarkoitetaan
yhdenmukaisten muotojen, vaatimusten ja kriteerien luomista ESG-tietojen
raportointiin, joiden tavoitteena on parantaa raportoitujen tietojen vertailukelpoisuutta.
Liiallisen standardisoinnin on kuitenkin nahty rajoittavan rahoitustuotteiden tarjoajien
mahdollisuutta kuvata tuotteidensa erityispiirteita ja sitoumuksia yksityiskohtaisesti —
tama voi johtaa siihen, ettd merkitykselliset erot jaavat katveeseen, vaikka tiedot

olisivatkin muodollisesti standardisoituja (Smits & Galle, 2024, s. 2, s. 4).
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Sen lisdksi, etta tiedonantoasetuksen kehitys ja soveltaminen on jo itsessaan merkittava
esimerkki vastuullisuussaantelyn lisadntymisestd, asetus on jatkuvassa muutosvaiheessa
niista toimista, jotka lisddvat puolestaan sen taydentdamista ja tarkentamista. Naita ovat
lahinnd yksityiskohtaisempia teknisia standardeja ja erityisia tiedonantovaatimuksia
madradvat RTS-standardit, joilla on ratkaiseva rooli SFDR-asetuksen tavoitteiden
toteutumisessa niiden tarjotessa konkreettisia ohjeita kestavan rahoituksen tuotteiden
lapindkyvaan ja vertailukelpoiseen tiedonantoon (Balcerzak ja muut, 2023, s. 207). Koska
ndiden standardien kehitys on jatkuvaa, ne myds laajentavat vaikutustaan yha

useammille rahoitusalan toimijoille ja sadadoksille.

ESG-sddntely ja SFDR-asetus avaavat myds moninaisia mahdollisuuksia yritystoiminnalle
erityisesti taloudellisen ja liiketoiminnallisen suorituskyvyn nakékulmasta. Sen lisaksi,
ettd kyseinen vastuullisuusnormisto parantaa edelld todetusti yritysten kilpailuasemaa
seka liiketoiminnallista suorituskykyd, sillda on mahdollisuutensa innovaatiossa ja
kehityksessa: ESG-maareiden ollessa ldheisesti yhteydessd innovaatioon, voivat
ympadristd- ja hallintoinnovaatiot yhdistettynd uusiin  sosiaalisen kestavyyden
kaytantoihin johtaa konkreettisiin seurauksiin kestavyyshyotyjen edistamisessa (Baratta
jamuut, 2023, 5.17-18). Lisdksi perusteellisen ESG-integroinnin on todettu avaavan ovia
vahvemmalle yrityshallinnolle: esimerkiksi johtajien palkkiopolitiikan liittaminen
taloudellisten mittarien ohella kestavyysindikaattoreihin viestii siitd, etta kestavyys on
kyetty integroimaan syvasti osaksi yritysten strategista ja operatiivista johtamista (Eccles
ja muut, 2014, s.2835). Tama luo oman ndakemykseni mukaan horisontin, jossa yritys
asemoituu vetovoimaisemmaksi valinnaksi sidosryhmille — kuten tydntekijoille,
asiakkaille ja liikekumppaneille -  jotka priorisoivat vastuullisuutta

organisaatiovalinnoissaan.

Arvioitaessa asetukseen (EU 2019/2088) luomia puitteita nimenomaisesti
sijoitustoiminnalle, merkittavaksi seikaksi voidaan tunnistaa muun muassa

vaikutussijoittamisen selkiytyminen (Cremasco & Boni, 2022, s. 1022). Talla viitataan
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erityisesti SFDR-asetuksen my6tda luotuun artikla 9-luokitukseen, joka asettaa
sijoitustuotteelle ensimmaista kertaa tarkoituksellisen kestdvyystavoitteen. Koen, etta
tama vaikuttavuuskehys kykenee synergisoimaan seka sadntelyn etta markkinoiden
tavoitteet: se luo yhdenmukaisempia, kansainvdlisesti  tunnistettavampia
sijoitustuotteita, jotka onnistuvat mobilisoimaan pddomia yhteiskunnallisesti ja
ekologisesti kriittisiin investointeihin. Toiseksi asetus luo edellytyksia tietoisuudelle:
sijoittajien, yritysten ja viranomaisten kiinnostuessa yha enemman ymparisto-,
sosiaali- ja hallintotekijoistd ne my0Os vaativat ja tuottavat —saantelyn (kuten SFDR ja
CSRD) ohjeistamina — enemman avointa tietoa ndistd maareista (Baratta ja muut, 2023,
s.17-18). Tama nayttdytyy mahdollisuutena avata markkinoille entistd laajempi ja
julkisempi aineisto siitd, miten yritykset ja rahastot suoriutuvat kestavyyden

nakokulmasta.
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6 Johtopaatokset

Tutkielmassa havaittiin, ettd EU:n tiedonantoasetus on vahvistanut ESG-tiedonannon
roolia sijoitustoiminnassa sekda vaatinut EU-alueella toimivia yrityksia ja
rahoitusmarkkinatoimijoita systematisoimaan vastuullisuuteen liittyvaa viestintaansa.
Asetus on lisannyt ESG-tiedon lapindkyvyyttd ja vertailtavuutta, mutta samalla tuonut
esiin monia kdytanndn haasteita liittyen muun muassa tulkinnanvaraisuuteen seka
vastuullisuusmaareisiin liittyvan datan saatavuuteen. Tutkittaessa sijoittajien toimintaa
markkinoilla, tutkielmassa havainnoitiin kuitenkin sijoittajien ESG-painotusten nousseen
merkittavaksi tekijaksi tuotto- ja riskindkdkulman rinnalle. Tama havainto tukee myds
omaa kasitystani sijoitusympariston muutoksesta kohti sijoitusten

vastuullisuusnakékulman enenevaa painotusta.

Ensimmaisen tutkimuskysymyksen osalta voidaan todeta, etta SFDR-asetus on ohjannut
yrityksia kohti kattavampaa ja standardoidumpaa ESG-raportointia (Finanssivalvonta,
2021; Cremasco & Boni, 2022). Tama nakyy erityisesti siind, miten organisaatioiden tulee
raportoida ESG-riskien hallinnasta ja vastuullisuustoimenpiteiden vaikutuksista
tiedonantoasetuksen voimaantulon my6tda. Tama seikka on linjassa aiemman
kirjallisuuden kanssa, joka niin ikddan painottaa ESG-raportoinnin avoimuuden merkitysta
sijoittajaluottamuksen ja yrityksen maineen rakentamisessa (Lodh, 2020; Eccles,
loannou & Serafeim, 2014). Voidaan siis todeta, ettd SFDR-asetus on vahvistanut ESG-
raportoinnin asemaa strategisena vdlineena, joka tukee niin sijoittajien paatoksentekoa

kuin yritysten uskottavuutta vastuullisina toimijoina.

Toisen tutkimuskysymyksen osalta kay ilmi, ettd SFDR-asetuksen mukaiset luokitukset
(artiklat 6, 8 ja 9) ovat tuoneet mukanaan kaivattua struktuuria sijoittajien
padtoksentekoon tarjoamalla selkedmman jaottelun rahoitustuotteiden
kestdvyystavoitteista. Samalla kritiikki asetuksen epaselvyydesta alleviivaa, etta
artiklojen valinen rajapinta jattaa tilaa tulkintojen joustolle (Mezzanotte, 2023). On
kuitenkin huomattava, ettda ESG-painotusten korostuminen on muuttanut sijoittajien

prioriteetteja ja lisdnnyt ESG-tietoisten tuotteiden kysyntda (Becker ym., 2022). Taman
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myota pidan kategorioiden epadselvyytta pikemminkin valivaiheena, joka paljastaa
markkinoiden oppimiskdyran: mitd syvemmin sijoittajat omaksuvat ESG-kysymykset
kriteereikseen, sitda tarkempia raportointi- ja mittaristovaatimuksia he asettavat, mika

puolestaan kannustaa palveluntarjoajia syventamaan kestavyysdataansa.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd SFDR tuo mukanaan sekd mahdollisuuksia — kuten
lapindkyvyyden paraneminen ja vastuullisuusperusteisen kilpailuedun mahdollisuus —
ettd haasteita, kuten korkeammat raportointikustannukset, tietopuutteet ja tulkintaerot
(Alho & Ranta, 2025; Barry ym., 2024). Tiivistden voidaan todeta, ettd SFDR-asetus toimii
nykyisessa tilassaan yhtdaltd edistavanad, etta toisaalta kuormittavana tekijana, jonka
vaikutukset yrityksille ja sijoitusmarkkinoille riippuvat pitkalti siitd, miten perusteellisesti
toimijat pystyvat vastaamaan asetuksen vaatimuksiin ja hyddyntamaan sen tarjoamia

mahdollisuuksia.

Pohdittaessa tutkielman keskeisid rajoitteita, voidaan sellaiseksi mainita ajallinen
nakokulma sekd sdantelyn keskenerdisyys: SFDR-asetus on suhteellisen uusi
saantelykokonaisuus vastuullisuusnormistossa, ja sen sisalto ja vaikutukset ovat edelleen
muotoutumassa. Tiedonantovelvoitteiden tulkinta ja kdytdannon soveltaminen saattavat
siis muuttua viela suurestikin esimerkiksi RTS-standardien kehittyessa. Tama aiheuttaa
osaltaan vaikeutta lyhyen ja keskipitkdn aikavdlin tarkastelulle. Uskon, etta
tulevaisuudessa olisi hyodyllista tarkastella empiirisesti, miten SFDR vaikuttaa
erikokoisiin rahoituslaitoksiin ja miten se muokkaa sijoituspaatoksia juuri pitkalla, yli viisi
vuotta kestavalla aikavalilld, kun toimintakdytanndt ovat suurimmaksi osaksi

vakiintuneet.

Yritysten tulisi ndakemykseni mukaan panostaa ESG-datan keruun ja raportoinnin
jarjestelmallisyyteen seka varmistaa, ettda ne kykenevat vastaamaan SFDR:n kasvaviin
tietovaatimuksiin. Lisaksi koen, etta sidosryhmaviestintd ja vastuullisuustavoitteiden
lapindkyva dokumentointi tulisi ndahda ensisijaisesti strategisena mahdollisuutena, ei

ainoastaan sdantelyn edellyttamana velvoitteena. Lopulta SFDR-asetus on enemman
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kuin sadantelykehys — se merkitsee suunnanmuutosta. Vastuullisuustavoitteiden
lapindkyva dokumentointi ja sidosryhmaviestintd eivat ole enda vain velvollisuuksia,
vaan strategisia tyokaluja, joilla rakennetaan luottamusta ja ohjataan padomia kohti
aidosti kestdvia kohteita. Talldin ne toimijat, jotka ndakevat sadantelyn mahdollisuutena ja

toimivat suunnannadyttdjind, eivat pelkastdadn vastaa muutokseen —vaan johtavat sita.
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