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Tutkielma késittelee nettonollavéitteiden sédéntelyé sijoitusrahastoissa Euroopan unionin kestévéin
rahoituksen viitekehyksessd. Tutkielman tavoitteena on selvittéa, miten nettonollatavoitteita
hyodyntévit sijoitusrahastot asettuvat SFDR-asetuksen artiklojen 8 ja 9 viliseen luokitteluun seki
miten sijoitusrahastojen tiedonantovelvollisuudet mahdollistavat tai rajoittavat nettonollavéitteiden
esittdmisté sijoittajille. Tiedonantovelvollisuuksia tarkastellaan rahastoesitteen ja avaintietoasiakirjan
nikokulmasta, kun taas jatkuvat tiedonantovelvoitteet jaavét tarkastelun ulkopuolelle. Tutkimus on
toteutettu lainopillisena tutkimuksena eli analysoitu voimassa olevaa oikeutta hyddyntéen
lainsédadéantod, sen valmisteluaineistoja, oikeuskirjallisuutta ja erilaisia viranomaisléhteita.

Tutkimus osoittaa, ettd sijoitusrahastot hyodyntévit erilaisia kestévyysvditteitd, kuten
nettonollavditteitd, mutta niiden siéntely on hajanaista ja osin tulkinnanvaraista. SFDR-asetuksen § ja
9 artiklojen vélinen rajanveto on epitdsmaéllinen ja perustuu rahastoyhtididen omaan tulkintaan, silld
viranomainen ei vahvista luokittelua. Liséksi siéntely ei edellytd, ettd nettonollatavoitteet perustuvat
tieteellisiin vertailuindekseihin, kunhan valinta perustellaan. Tdmén voidaan katsoa heikentévin
sijoittajille annettavan tiedon vertailukelpoisuutta ja lisdévén viherpesun riskid rahoitusmarkkinoilla.

Sijoitusrahastojen tiedonantovelvoitteet ohjaavat kestavyystietojen esittdmisté vain rajallisesti.
Erityisesti nykyinen PRIIPs-asetus, joka sdéntelee avaintietoasiakirjan siséltod, ei turvaa riittdvaa
kestivyystietojen ldpindkyvyyttd. Kestdvyystiedot esitetdédn rahastoesitteessd, mutta laajat ja tekniset
asiakirjat jadvat usein sijoittajilta lukematta. Kéytinnossa sijoittajat hyodyntévit harvoin
rahastoesitteitd ja avaintietoasiakirjoja sijoituspaétoksié tehdessédédn, mikd heikentdd
tiedonantovelvoitteiden vaikuttavuutta. Tdmé korostaa nettonollavaitteiden viestinnéllistd luonnetta.

Tutkielmassa péétellddn, ettd sdéntelykehikkoa tulisi kehittda siten, ettd se parantaisi
kestivyysviitteiden todennettavuutta ja yhdenmukaisuutta. Kéynnissé olevat SFDR- ja PRIIPs-
asetusten uudistukset ovat térkeité askeleita kohti selkedmpéa ja vertailukelpoisempaa tiedonantoa.
Uudistusten vaikutukset sijoittajansuojaan voivat kuitenkin jadda rajallisiksi, mikéli sijoittajat eivat
tosiasiallisesti hyddynné saatavilla olevaa tietoa.

Avainsanat: kestiva rahoitus, sijoitusrahastot, nettonollaviitteet, tiedonantovelvoitteet
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Kestdvi kehitys ja ilmastonmuutoksen hillintd ovat nousseet Euroopan unionin (EU)
politiikan, talouden ja pditoksenteon ytimeen. European Green Deal on EU:n laaja vihredn
siirtymén ohjelma, jonka tavoitteena on rakentaa ilmastoneutraali talous vuoteen 2050.
Kyseessi ei ole ainoastaan ympéristdohjelma, vaan koko talouden muutoshanke, joka ohjaa
lainsdddéntod, investointeja ja rahoitusmarkkinoita kohti ympariston ja yhteiskunnan kannalta
kestidvampia ratkaisuja.! Ohjelmaa tidydentda myos EU:n Green Industrial Deal, joka tuo
kestavyyspolitiikkaan uusia painotuksia muun muassa investointien kautta. Kestavai
rahoitusta pidetdén tirkednd tdssd kokonaisuudessa, silld pddomien kohdentaminen kestaviin

kohteisiin on olennainen edellytys vihreén siirtymén toteutumiselle.?

Kestdvien sijoitustuotteiden suosio on kasvanut, miké antaa seké yksityisille etti
institutionaalisille sijoittajille mahdollisuuden suunnata pdéomia ratkaisuihin, jotka tukevat
vahihiilistd taloutta ja edistdvit ympdristotavoitteita.> Suomessa sijoittaminen on yleistynyt
merkittivisti, ja vuonna 2024 ensimmadistd kertaa yli kaksi miljoonaa suomalaista omisti
sijoitusrahastoja tai porssiosakkeita.* Kestivyysnikokulmien voidaan katsoa vaikuttavan

sijoituspaétoksiin tuoton tavoittelun ohella, mutta vaikutusten laajuus vaihtelee.

Vastuullisuudesta on tullut osa rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja sijoittajien paatoksentekoa,
jonka myoté sijoitusrahastojen markkinoinnissa ja sijoittajaviestinnissa kaytetdan késitteita
vihred, kestdvi ja nettonolla.® Samaan aikaan vastuullisuusviitteiden luotettavuus on
herdttdnyt kasvavaa epéluottamusta, silld sijoitustuotteiden vastuullisuuslupaukset eivit vastaa
aina todellisia vaikutuksia. Tdma on johtanut viherpesuksi kutsuttuun ilmiédn, jossa
ympéristovastuuta korostavia véitteitd kdytetddn markkinoinnin keinoina ilman riittivaa
ndyttod niiden todenperdisyydestd.” Eurooppalaiset ja kansalliset valvontaviranomaiset ovat

varoittaneet sijoitusmarkkinoilla lisdéntyvistd viherpesusta. Erityisesti nettonolla- ja

! Euroopan komissio 2019.

2 Euroopan komissio 2023.

3 ESMA30/1668416927/2498, s. 8.

4 Tilastokeskus 2025.

5 Scherer — Hasaj 2023, s. 541. Ks. myds Morgan Stanley 2025, s. 8.
® ESMA30/1668416927/2498, s. 8.

7 Cremasco — Boni 2024, s. 1018.



hiilineutraalisuustavoitteiden hyddyntdminen on ndhty ongelmallisena. Téllaisten véitteiden
kiyttamiseen sijoitusrahastoissa kohdistuu viherpesuriskié, jonka voidaan katsoa heikentévin

markkinoiden luotettavuutta ja johtavan sijoittajia harhaan.®

Luotettavalla ja vertailukelpoisella sijoitusmateriaalilla on myds tarked rooli sijoittajansuojan
turvaamisessa markkinoilla. Sijoittajansuoja on kansallisen sekd EU-tason
rahoitusoikeudellisen sddntelyn yksi keskeisimpia tavoitteita. Sijoittajansuojan tarkoitus on
tasoittaa informaation epétasapainoa ammattimaisen ja ei-ammattimaisen sijoittajan vélilla
edistden asiakkaiden kykyéa tehdd perusteltuja sijoituspdatoksid.” Sijoittajansuoja liittyy
keskeisesti heikomman suojan periaatteeseen, mutta suojaa samalla markkinoiden luottamusta

seki tehokkuutta.l?

Kestdvin rahoituksen sddntelykehikko on kuitenkin monimutkainen. Eri sédéntelyinstrumentit,
kuten SFDR-asetus (2019/2088)!!, SFDR delegoitu asetus (2022/1288)!2, taksonomia-asetus
(2020/852)"3, ja PRIIPs-asetus (1286/2014)'4, muodostavat kokonaisuuden, jota on vaikea
tulkita johdonmukaisesti. Sddntely pyrkii lisddméén ldpindkyvyytté ja estimdin viherpesua,
mutta kdytinndssa se on jattanyt avoimeksi monia tulkinnanvaraisia kysymyksid. Erityisesti
nettonolla- ja hiilineutraalisuusvditteitd koskeva séédntely on hajanaista, koska niihin ei liity
tarkkoja maidritelmid, mittareita tai valvontamekanismeja. Ndma heikentivat véitteiden
vertailukelpoisuutta ja uskottavuutta. Sijoitusrahastoista on tullut keskeinen viline, jonka
kautta padomat ohjautuvat vihreén siirtymén hankkeisiin, mutta samalla ne heijastavat

ristiriitaa ilmastolupausten ja todellisten vaikutusten valilla.

8 Finanssivalvonta 20.3.2024, s. 18-19.

° Turtiainen 2018, s. 168—1609.

10 Wuolijoki 2009, s. 101, 114, 118.

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088 kestivyyteen liittyvien tietojen antamisesta
rahoituspalvelusektorilla. Annettu 27.11.2019.

12 Komission delegoitu asetus (EU) 2022/1288 parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2019/2088
taydentédmisestd teknisilld sdéntelystandardeilla, joissa tismennetdén “ei merkittavad haittaa” -periaatteeseen
liittyvien tietojen sisdllon ja esitystavan yksityiskohdat, kestévyysindikaattoreihin ja haitallisiin
kestévyysvaikutuksiin liittyvien tietojen siséltd, menetelmét ja esitystapa sekd ympéristoon tai yhteiskuntaan
liittyvien ominaisuuksien ja kestdvien sijoitustavoitteiden edistdmiseen liittyvien tietojen sisdltd ja esitystapa
ennen sopimuksen tekemisté annettavissa asiakirjoissa, verkkosivustoilla ja mairaaikaiskatsauksissa. Annettu
6.4.2022.

13 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, kestévii sijoittamista helpottavasta kehyksesti ja
asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta. Annettu 18.6.2020.

14 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 1286/2014 vihittdismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja
vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista. Annettu 26.11.2014.



1.2 Tutkimuskysymykset, tutkielman rakenne ja tutkimusmenetelma
Tutkielman tavoitteena on vastata seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

1. Miten nettonollavditteitd kayttévit sijoitusrahastot asettuvat SFDR-asetuksen 8 ja 9

artiklojen viliseen luokitteluun?

2. Miten sijoitusrahastojen tiedonantovelvollisuudet mahdollistavat tai rajoittavat

nettonollaviitteiden esittdmisti sijoittajalle?

Tutkielmassa keskitytddn sijoitusrahastoihin, jotka hyodyntivét nettonollatavoitteita ja -
véitteitd osana sijoitusstrategiaansa tai sijoittajaviestintddnsi. Sijoitusrahastotoiminnalla
tarkoitetaan sijoitusrahastolain (213/2019) 1:2.1,1 mukaan “’varojen hankkimista yleisolta
yhteistd sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista padasiallisesti rahoitusvélineisiin
sekd sijoitusrahaston hoitamista ja rahasto-osuuksien markkinointia.” Sijoitusrahasto
muodostuu sijoitusrahastolain 1:2.1,2 mukaan sijoitusrahastotoiminnassa hankituista varoista
ja niihin liittyvistd velvoitteista. Sijoitusrahastolain 1:2.1,6 mukaan sijoitusrahastoja hallinnoi

rahastoyhtid.

Tiedonantovelvoitteiden osalta tarkastelu keskittyy siithen, miten sijoitusrahastojen
nettonollavditteet ja -tavoitteet asettuvat EU:n kestdvén rahoituksen sddntelyyn, erityisesti
SFDR- ja PRIIPs-asetukseen seki kansalliseen sijoitusrahastolakiin. Tutkielmassa ei
tarkastella SFDR-asetuksen raportointivaatimuksia ja sen delegoidun asetuksen
raportointivaatimuksia tekniselld tasolla. Sijoitusrahastojen tiedonantovelvoitteiden osalta
tutkimuksen painopiste on ennen sopimuksen tekemisté annettavissa tiedoissa, erityisesti
rahastoesitteessd ja avaintietoasiakirjassa. Jatkuvat tiedonantovelvoitteet jadvat tarkastelun

ulkopuolelle.

EU:n taksonomia-asetus muodostaa keskeisen osan kestévin rahoituksen siéntelykehikkoa.
Asetuksen tavoitteena on luoda luokittelujérjestelmé, joka méérittelee, mitd pidetddn

ympdriston kannalta kestévéna taloudellisena toimintana.!> Taksonomia-asetuksen keskeisin

15 Lehtonen — Wuolijoki 2022, s. 304. Luokittelujérjestelmé perustuu tarkkoihin tieteellisiin kriteereihin, joilla
madritellddn, milloin toiminta edistdd merkittévésti jotakin taksonomia-asetuksen 9 artiklassa sdédetysté
kuudesta ympdristotavoitteesta. Taksonomia-asetuksen 9 artiklan mukaan ymparistotavoitteilla tarkoitetaan
ilmastonmuutoksen hillintdd, ilmastonmuutokseen sopeutumista, vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava
kaytto ja suojelu, siirtymisté kiertotalouteen, ympariston pilaantumisen ehkdisemistd ja vahentamistd sekd
biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelua ja ennallistamista.



tavoite on ohjata pddomia tehokkaammin ja aiempaa enemmén ympariston kannalta kestéviin
toimintaan seki estii rahoitustuotteisiin kohdistuvaa viherpesua.!'® Taksonomia-asetuksen
tavoitteita on my0s parantaa yritysten kestivyystietojen luotettavuutta, yhdenmukaisuutta ja
vertailukelpoisuutta.!” On tirkedd huomata, etti taksonomia-asetus toimii tiarkedna
taustakehyksend muulle kestdvan rahoituksen sdéntelylle. Téssé tutkielmassa taksonomia-
asetusta ei kuitenkaan tarkastella erikseen, vaan tarkastelun painopiste on SFDR- ja PRIIPs-
asetusten seka sijoitusrahastolain mukaisten tiedonantovelvoitteiden ja nettonollaviitteiden

sadntelyssa.

Tutkielma on oikeusdogmaattinen eli lainopillinen tutkimus, jonka kohteena on voimassa
oleva oikeus. Lainopillisen tutkimusotteen tavoitteena on systematisoida ja tulkita voimassa
olevaa sidntelyd sekd arvioida sen sisiltdd ja soveltamisalaa tutkimuskysymysten kannalta.!'®
Lahdemateriaalina tutkimuksessa kdytetddn lainsdédantod, sadntelyn valmisteluaineistoja,

viranomaislédhteitd sekd oikeuskirjallisuutta.

Tutkielma rakentuu viiteen padlukuun. Luvussa 2 késitelldan nettonollavéitteitd ilmiona
sijoitusrahastojen nédkdkulmasta. Luvussa 3 tarkastellaan SFDR-asetusta erityisesti artiklojen
8 ja 9 vilistd jaottelua sekd analysoidaan, miten nettonollavéitteitd kayttivit sijoitusrahastot
asettuvat téssi jaottelussa. Luku 4 syventyy sijoitusrahastojen tiedonantovelvollisuuksiin, ja
siind tarkastellaan, kuinka SFDR- ja PRIIPs-asetukset seké sijoitusrahastolaki sadtelevit
kestdvyystietojen luotettavaa ja vertailukelpoista esittdmistd. Luvussa 5 esitellddn

johtopaitokset.

16 COM 2021 390 final, s. 3. Viherpesussa yrityksen tuotteet, kuten sijoituspalvelu, esitetiin
ympéristomyonteisend, vaikka todellisuudessa positiivisia ymparistdvaikutuksia ei ole.

17 Rajavuori 2025, s. 245. Ks. myds COM 2018 353 final, s. 4. Kun EU-tasolla on harmonisoitu, millaisia
sijoituskohteita pidetdéin vastuullisia, timé parantaa sijoittajien mahdollisuuksia tehdé kestavampia
sijoituspadtoksid.

'8 Hirvonen 2011, s. 21.



2 Nettonollavaitteet ilmiona rahoitusmarkkinoilla

2.1 Nettonollavaitteiden kasite ja tausta ilmastopolitiikassa

Kestdvin rahoituksen ytimeen on noussut viime vuosina nettonollatavoite, joka on keskeinen
osa EU:n vihredn kehityksen ohjelmaa. EU:n tavoite on olla ilmastoneutraali vuoteen 2050
mennessd ja vuodesta 2050 alkaen ilmastonegatiivinen.!® Pariisin ilmastosopimuksessa
asetettiin oikeudellinen, globaali padmaard saavuttaa kasvihuonekaasujen tasapaino kuluvan
vuosisadan jélkipuolella, jotta maapallon keskildmpdtilan nousu voitaisiin rajoittaa selvisti

alle kahteen asteeseen ja pyrkid 1,5 celsiusasteen tavoitteeseen.?’

Kasvava miiré yrityksid asettaa tavoitteekseen saavuttaa nettonolla- tai
hiilineutraalisuustavoitteen toiminnassaan tiettyyn vuoteen mennessid. My0s rahoituslaitokset
ja sijoitusrahastot kayttivit nettonollatavoitteita. Hiilineutraalisuus tarkoittaa tilannetta, jossa
hiilidioksidipdastot on kompensoitu, esimerkiksi padstovahennysten avulla. Nettonolla
puolestaan tarkoittaa kaikkien kasvihuonekaasujen tasapainoa nettotasolla. Télldin ihmisen
aiheuttamat kokonaispédstot ja poistumat ovat tasapainossa siten, ettei ilmastoa lammittavia
padstojd synny.2! Termejé nettonolla ja hiilineutraalisuus kédytetdén usein toistensa

synonyymeind, vaikka ne viittaavat eri ilmioihin.??

Vahvat ja uskottavat nettonollatavoitteet ovat tirked viline, jolla yritykset osoittavat
sitoutumisensa ilmastonmuutoksen torjuntaan ja vastuullisuuteen. Myds rahoitusalan
toimijoiden tulee asettaa tieteeseen perustuvia nettonollatavoitteita, jotta siirtyma kohti
vahdhiilisté taloutta voidaan saavuttaa. Tdmé korostaa kestivin rahoituksen ja sijoitusten

tiarkedd roolia ilmastonmuutoksen hillinnissi.?3

Vaikka nettonollaviitteet ovat tirkeitd ja yleistyvid, niiden vaikutus
kasvihuonekaasupdistojen vihentdmiseen ei ole yksiselitteinen. Nettonollaviitteitd on
kritisoitu siité, ettd ne pelkistidvit ilmastopolitiikan laskennalliseksi hiilitasapainoksi, jossa

tarkeintd on padstojen kompensointi, ei niiden tosiasiallinen vihentdminen. Vaikka

1% Euroopan parlamentti 2020.

20 Pariisin ilmastosopimus artikla 2 kohta 1a ja artikla 4 kohta 1.

21 Matthews 2022, s. 555.

22 Walton — Rayer — Jenkins 2022, s. 15. Ks. myds Matthews 2022, s. 555. Vaikka késitteitd on pyritty
yhtendistdméén, niisté on silti kdytdssa eri variaatioita. Esimerkiksi hiilineutraalisuusvéitteistd voidaan kayttda
myos termid nettonollahiilidioksipééstot.

23 Science Based Targets 2023.



nettonollatavoitteet perustuvat tieteellisiin ldhtdkohtiin, ne usein jéttavét liian avoimeksi,

miten pddstdjen ja poistojen tasapaino tulisi saavuttaa.?*
2.2 Nettonollavaitteet sijoitusrahastoissa ja rahoitusmarkkinoilla

Rahoitusmarkkinoilla on havaittavissa kehityssuunta, jossa vastuullisuusteemat korostuvat
sijoitustuotteiden viestinndssé ja markkinoinnissa. Sijoittajien odotukset sijoituskohteiden
kestdvyyttd kohtaan ovat vahvistuneet, ja jopa 88 prosenttia sijoittajista maailmanlaajuisesti
on kiinnostunut vastuullisesta sijoittamisesta. Nuorempien sukupolvien vahvempi
arvopohjainen sijoituskdyttdytyminen on osaltaan vauhdittanut muutosta, jossa
vastuullisuudesta on tullut osa sijoituspdétosten tekemistd.? Sijoittajien kasvavat
vastuullisuusvaatimukset yhdistettynid poliittiseen ohjaukseen kohti ilmastoneutraalisuutta

ovat pakottaneet my0s sijoitusrahastoja tarkastelemaan toimintaansa uudesta nékokulmasta.

Sijoitusrahastot ovat vastanneet tdhin kehitykseen siséllyttdmalld vastuullisuusndkdkulmia
sijoitusstrategioihinsa ja vahvistamalla kestdvyysteemojen ndkyvyyttd viestinndssédén, muun
muassa hyddyntdmélla nettonollaa korostavia ilmauksia rahastojen nimissa seké
markkinointi- ja sijoittajaviestinndssi. Tuore esimerkki nettonollaa korostavasta rahastosta on
vuonna 2024 perustettu ranskalaisen varainhoitoyhtion BNP Paribaksen Global Equity Net
Zero Transition -rahasto.?® Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA)?*’ mukaan
sijoitusrahastojen markkinoinnissa esiintyy harhaanjohtavia viitteitd, jotka viittaavat
nettonollavaikutuksiin ilman ndytta todellisista vaikutuksista.?® Myos Suomessa on
Finanssivalvonnan mukaan rahastoja, joissa esitetddn nettonolla- tai

hiilineutraalisuustavoitteita.?®

24 Welton 2022, s. 171.

25 Morgan Stanley 2025, s. 8.

26 BNP Paribas Asset Management 2024.

27 Turtiainen 2018, s. 40-41. Ks. myds Hubkova 2023, s. 510. ESMA on EU-tason arvopaperimarkkinoiden
valvontaviranomainen, jonka tehtdvét ja toimivaltuudet on méaéritelty ESMA-asetuksessa (1095/2010) eli
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 1095/2010 Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen) perustamisesta. Annettu 24.11.2010. ESMA-asetuksen 8 artiklan 1 kohdan
mukaan ESMA edistié yhteisid ja korkealaatuisia sédntely- ja valvontastandardeja antamalla muun muassa
ohjeita ja suosituksia. Lisdksi ESMA:lla on ESMA-asetuksen 17 artiklan mukaan mahdollisuus puuttua unionin
oikeuden vastaiseen toimintaan, ja 16 artiklan 3 kohdan mukaan finanssimarkkinoiden toimijoiden on pyrittiva
noudattamaan ESMA:n ohjeita ja suosituksia. ESMA:n ohjeet katsotaan olevan soft law -vilineitd, jotka eivét
ole oikeudellisesti sitovia, mutta ohjaavat valvontakdytdntdjd ja yhdenmukaistavat sééntelyn soveltamista
EU:ssa.

28 ESMA30/1668416927/2498, s. 6, 32.

29 Finanssivalvonta 20.3.2024, s. 17.



ESMA on kiinnittdnyt huomiota sijoitusrahastojen vastuullisuusvditteisiin ja todennut, etti
vastuullisuusvditteiden ja -nimitysten epatdsméllinen kéyttd voi johtaa sijoittajia harhaan ja
heikentdd markkinoiden luotettavuutta. Tamén vuoksi ESMA on muun muassa pyrkinyt
yhtendistimain rahastojen nimedmiskaytintdja. ESMA:n hyvien kdyténtdjen mukaan, jos
rahasto kdyttdd nimessdéin nettonollaviitettd, vahintddn 80 % rahaston sijoituksista on oltava
sellaisia, ettd ne tdyttdvit ympéristoon tai yhteiskuntaan liittyvét ominaisuudet tai kestdvan
sijoituksen tavoitteet. Lisdksi rahastojen odotetaan sulkevan pois sijoitukset toimialoille,
joiden katsotaan olevan kestévin kehityksen periaatteiden vastaisia, kuten kiistanalainen

tupakka- tai aseteollisuuden yritykset.*°

Vaikka nettonollaviitteiden kéyttdminen sijoitusrahastotoiminnan sijoittajaviestinnéssi on
yleistynyt, on nettonollaan tdahtdavé sijoitustoiminta ulotettu rahastojen toimintaan ja
sijoitusportfolioiden muodostamisen ytimeen. Euroopan unionin tavoite saavuttaa
hiilineutraalisuus vuoteen 2050 mennessé on asettanut rahoitusmarkkinoille paineita sopeuttaa
toimintaansa ilmastotavoitteiden mukaiseksi. Nettonollatavoitteiden saavuttamisessa
keskeiseksi ohjausvilineeksi on muodostunut rahoitusalan yhteiset vapaaehtoiset sitoumukset,
jotka pyrkivét konkretisoimaan sektorin roolia ilmastosiirtyméssd. Vaikka ESMA on
nimedmiskdytdnnon perusteella yhtendistanyt nettonollan kiyttamistd, EU-alueella ei ole
yhtendisti sdédntelykehikkoa, joka médrittelisi, miten nettonollaan tdhtadva sijoitusportfolio

tulisi kdytdnndssa rakentaa ja miten sen kehitystd tulisi mitata.

Vuonna 2021 perustettua Glasgow Financial Alliance for Net Zero -sitoumusta (GFANZ)
pidetddn yhtend merkittdvimmistd rahoitusalan kestévyyssitoumuksista.’! GFANZ on
itsendinen, yksityisen sektorin ryhmé*?, joka tukee rahoitusalan toimijoita Pariisin

ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamisessa.’? Se antaa toimialakohtaisia ohjeistuksia,

30 ESMA34/1592494965/657, s. 8-9.

31 GFANZ 2024, s. 2. Ks. myds Rajavuori 2025, s. 201-202. Myds yksityiset ja oikeudellisesti ei-sitovat
velvoitteet voivat saada soft law -luonnetta, jos niilld on markkinoiden toimintaan tosiasiallista ohjausvaikutusta.
Esimerkiksi Loan Market Associationin laatimat ohjeet voivat muodostua laajasti noudatetuiksi kdytanndiksi ja
siten vaikuttaa alan normeihin ilman lainsdddannollistd velvoitetta. Vuonna 2024 GFANZ-sitoumukseen kuuluu
globaalisti yli 700 rahoitusinstituutiota, kuten pankkeja ja varainhoitajia, joiden hallinnoimat varat ovat yhteensé
yli 130 triljoonaa dollaria. Ndhdédkseni vastaavanlaista piirrettd voidaan havaita myos vapaaehtoisissa
nettonollasitoumuksissa. Ne voivat ohjata markkinatoimijoiden kayttadytymisté ja luoda yhteisid odotuksia
tavoitteiden saavuttamisesta. Télloin sitoumuksilla voi olla soft law -tyyppistd vaikutusta ilman
lainsdddannollistd velvoitetta.

32 GFANZ 2025. GFANZ perustettiin kuitenkin vuonna 2021 YK:n ilmastotoimien ja rahoituksen
erityisléhettildin Mark Carneyn toimesta. Vaikka GFANZ on yksityisen sektorin toimija, sen perustaminen
kytkeytyy YK:n ilmastotyohon.

33 GFANZ 2025.



miten kestdvyystavoitteisiin padstidn ja nettonollatavoitteet voidaan integroida osaksi
rahoitusalan toimintaa.>* Esimerkiksi sijoitusrahastojen kohdalla GFANZ on antanut

ohjeistusta nettonollaan tahtddvin sijoitusportfolion muodostamisesta.®

Kansainvilisten sitoumusten rinnalle on syntynyt useita muita vapaaehtoisia viitekehyksia.
Esimerkiksi Science Based Targets initiative (SBTi) tarjoaa yrityksille tieteeseen perustuvan
mallin nettonollatavoitteiden asettamiseen ja seurantaan. Heindkuussa 2025 SBTi julkaisi
ensimmadisen Financial Institution Net Zero Standard -viitekehyksen, jonka tarkoitus on
tarjota rahoituslaitoksille tieteellisesti perusteltu ja uskottava tydkalu rahoitusvirtojen
linjaamiseen 1,5 asteen tavoitteen mukaiseksi. Viitekehys auttaa méérittimédn ja seuraamaan

nettonollatavoitteita eri liiketoiminnoissa, kuten sijoitustoiminnassa.®

Vaikka kansainviliset sitoumukset, kuten GFANZ ja SBTi, edustavat tirkeaa askelta kohti
yhteisid ja vertailukelpoisia toimintaperiaatteita, niiden kdytdnnon toimeenpano ei ole
ongelmatonta. Vapaaehtoisuuteen perustuvat nettonollasitoumukset nojaavat usein
tavoitteisiin, jotka pyrkivit rajoittamaan ilmaston ldmpenemisen 1,5 celsiusasteeseen, mutta
ndmdi tavoitteet voivat olla ristiriidassa sijoitusrahastojen fidusiaarisen vastuun kanssa.
Rahastojen ensisijainen velvollisuus on tuottaa taloudellista hyotya sijoittajilleen, mikd voi
rajoittaa niiden kykyé sitoutua pitkdjanteisesti ilmastopolitiikan tavoitteisiin etenkin
padstovahennystoimien vaikuttaessa tuotto-odotuksiin.®” Lisdksi ndmé sitoumukset eivit ole
oikeudellisesti sitovia, vaan perustuvat toimijoiden vapaaehtoiseen osallistumiseen. Tdma

heikentdd niiden valvottavuutta ja vaikeuttaa tavoitteiden todentamista.

Kaytdnnossd nettonollatavoitteiden suurin haaste liittyy niiden ldpindkyvyyteen ja
todennettavuuteen. Monet finanssialan toimijat viestivét siirtyvinsé kohti nettonollaa, mutta
vain harvat avaavat konkreettisesti, miten ilmastonmuutos vaikuttaa heidéan liiketoimintaansa.
Pelkka ilmastotavoitteiden julkaiseminen ilman selkeitd siirtymésuunnitelmia ei vastaa

sijoittajien tarpeisiin eikd mahdollista tavoitteiden uskottavaa arviointia.®

3 GFANZ 2022, s. 4-5. Ks. myos OP Ryhmi 2025; Nordea Asset Management 2023. Esimerkiksi
varainhoitajille on oma Net Zero Asset Managers -sitoumus. Merkittdvid Suomessa toimivia finanssilaitoksia
ovat allekirjoittaneet Net Zero Asset Managers -sitoumuksen, kuten OP ja Nordea ja ovat titen sitoutuneet
saavuttamaan nettonollan varallisuudenhoidossaan vuoteen 2050 mennessa tai aiemmin.

35 GFANZ 2022, s. 61-69.

36 Science Based Targets 2025, s. 7.

37 Gosling — MacNeil 2023, s. 192-193.

38 Babcock— He — Ramani 2022, s. 55.



2.3 Lapinakyvyyden, vertailevuuden ja todennettavuuden haasteet

nettonollavaitteiden kaytossa

Eurooppalaiset rahoitusalan valvontaviranomaiset (ESAs)*® ja kansallinen
valvontaviranomainen Finanssivalvonta ovat viime vuosina kiinnittdneet kasvavaa huomiota
nettonollaviitteisiin sijoitusrahastoissa seké niiden yhteydestd viherpesuun.
Valvontaviranomaisten ohjeet ja kdytdnnot ovat keskeisid finanssialan sidéntelyn
toimeenpanossa, silld niiden avulla yhdenmukaistetaan valvontaa ja markkinatoimijoiden
toimintaa.*® Samalla sijoittajakentdssd on havaittavissa kasvavaa skeptisyyttd nditd véitteitd
kohtaan, silld monet pitidvit nettonollaviitteitd enemmaén viestinnéllisind lupauksina kuin
todellisina muutoksina sijoitusrahastojen toiminnassa.*! Tdma sijoittajien epdluottamus
heijastaa laajempaa ongelmaa, jossa nettonollavéitteiden uskottavuus ja todennettavuus ovat

jddneet sijoitustoiminnassa sddntelyn katveeseen ja riippuvaiseksi sijoitusrahastojen omasta

tulkinnasta.

Sijoitusrahastojen nettonollatavoitteiden suurimmat haasteet liittyvét niiden lapindkyvyyteen
ja vertailukelpoisuuteen. Tavoitteet perustuvat usein tulevaisuuteen kohdistuviin oletuksiin,
joiden perusteena voidaan kéyttdé tulevaisuuden teknologista kehitysta tai
markkinamuutoksia. Oletuksien toteutumisesta ei voida varmistua, eikd nditd kuvata
sijoittajille tarpeeksi avoimesti. Nettonollavéitteet voivat tidlloin antaa virheellisen kuvan
rahaston todellisista ympéristovaikutuksista.*? Nettonollaviitteitd hyodyntivien rahastojen
vertailukelpoisuutta haittaa my0s se, ettd osa rahastoista rajaavat nettonollatavoitteensa
koskemaan vain osaa sijoitussalkustaan. Talloin merkittdvid padstoléhteitd jatetadn tarkastelun

ulkopuolelle muodostaen todellisuutta myonteisemmén kuvan véhahiilisyydestd.*

Yhteisten maidritelmien ja mittausmenetelmien puute on nostettu huolenaiheeksi

nettonollaviitteiden arvioinnissa. Tadma vaikeuttaa tuotteiden vertailua keskenédin kasvattaen

39 Hubkova 2023, s. 500-501. Euroopan finanssivalvontajirjestelmi muodostuu kolmesta itsendisestd Euroopan
valvontaviranomaisesta (ESAs), joita ovat Euroopan pankkiviranomainen (EBA), Euroopan vakuutus- ja
lisdelédkeviranomainen (EIOPA) ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA). ESAs antaa my0s
yhteisid ESAs antaa my0s yhteisid ohjeita ja suosituksia, vaikka kukin viranomainen julkaisee ohjeistuksia ja
raportteja erikseen.

40 Hubkova 2023, s. 510. Eurooppalaisten valvontaviranomaisten ohjeet ja suositukset asettuvat soft law -
vilineiksi, joita markkinatoimijoiden tulee pyrkié noudattamaan. Ne eivit ole oikeudellisesti sitovia, mutta
ohjaavat valvontakdytidntdjd ja yhdenmukaistavat sddntelyn soveltamista EU:ssa.

41 Babcock — He —Ramani 2022, s. 54.

42 ESMA36/287652198/2699, s. 30-31.

43 ESMA30/1668416927/2498, s. 26. Ks. myos Finanssivalvonta 20.3.2024, s. 19.
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myos viherpesuriskid.** Kun sijoitusrahastot kdyttavét erilaisia laskentaperusteita ja mittareita
arvioidakseen omia ilmastovaikutuksiaan, niiden tulokset eivét ole tdysin vertailukelpoisia
keskendén. Sijoittajan on télloin vaikeaa hahmottaa, mité nettonollatavoite tarkoittaa
kiytannossd yhtendisen mittapuun puuttuessa. Tdma epdyhtendisyys ei vaikeuta ainoastaan
sijoitusrahastojen vertailua, vaan lisdd myds viherpesuriskid. Kun selkeit standardit puuttuvat,

voi nettonollasta muodostua enemmaéin mielikuva kuin todellisuus.

Uskottavuusongelmaa syventdd myos se, etteivit kaikkien rahastojen tavoitteet ole linjassa
EU:n tai kansainvilisten ilmastotavoitteiden kanssa. Vaikka tavoitteet esitetdin
kunnianhimoisina ja pitkdjénteisind sitoumuksina, kdytdnndssé sijoitusstrategioita ei
vilttdiméattd mukauteta vastaamaan néitd padmaaria.* Tavoitteiden toteutumista on liséksi
vaikea arvioida, silld niiden vaikutukset nidkyvit luotettavasti vasta vuosien tai
vuosikymmenten kuluttua. Tamé tekee nettonollaviitteistd luonteeltaan epavarmoja.*® Myos
kompensaatioiden kiytto lisdd epédselvyyttd. Monet rahastot esittdvat hiilikompensaatiot
padstoviahennysten veroisina toimenpiteind, vaikka niiden ilmastovaikutukset voivat olla
epdvarmoja ja lyhytkestoisia. Kun kompensaatiomekanismien rajoituksia ja riskejé ei avata
sijoittajille selkedsti, véitteet voivat antaa todellisuutta positiivisemman kuvan rahaston

vaikutuksista.*’

Valvontaviranomaiset ovat varoittaneet my0s viherpesun rakenteellisesta luonteesta. Ilmioté
on kuvattu “cherry pickingiksi”, jossa rahastot korostavat yksittéisid vihreitd ja
ympadristOystivillisid sijoituksia, mutta jattavit mainitsematta fossiilisiin toimialoihin
sijoitetun rahoituksen osuuden. Néin luodaan kuva vastuullisesta sijoitustoiminnasta, vaikka
todellisuudessa toiminta voi olla ristiriidassa ympéristotavoitteiden kanssa. Joissakin
tapauksissa rahastot kuuluvat myds erilaisiin nettonolla-alliansseihin, mutta jatkavat
samanaikaisesti sijoittamista fossiilialoille tai viestivét ilmastositoumuksistaan tavalla, joka ei
vastaa niiden kdytdnnon toimia.*® Liséksi nettonollatavoitteiden seurantaa ei tehdd aina

riittdvasti, mikd heikentdé lupausten uskottavuutta.*’

4 EBA/REP/2023/16, s. 19. Ks. myos Finanssivalvonta 20.3.2024, s. 19. Finanssivalvonta on korostanut, etté
viherpesuriskié nostaa myds se, ettd vertailuarvoja voidaan laatia tavalla, joka suosii rahaston omaa
vastuullisuuskuvaa.

45 ESMA30/1668416927/2498, s. 32-33. Yksittiiset sijoitusrahastot voivat asettaa myos tiukempia
nettonollatavoitteita kuin EU:n tavoite ilmastoneutraalisuudesta vuoteen 2050 mennessa.

46 EBA/REP/2023/16, s. 25-26.

47T ESMA30/1668416927/2498, s. 33.

48 EBA/REP/2023/16, s. 18, 30-31.

4 ESMA30/1668416927/2498, 5. 27.
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Sijoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta kehitys on ongelmallista erityisesti kahdesta syysta.
Sijoittajien on vaikeaa erottaa aitoja ilmastotoimia symbolisista lupauksista, miki heikentéa
markkinoiden tiedon tehokkuutta ja altistaa sijoittajia harhaanjohtaville véitteille. Liséksi
nettonollavditteiden vadrinkdyttd voi hidastaa koko rahoitussektorin siirtyméa kohti
véahihiilisyyttd. Epdselvit tai liioitellut viitteet ohjaavat huomiota pois todellisista
padstovahennyksistd ja voivat siten heikentéd ilmastopolitiikan uskottavuutta.>® Tiedon laadun
ja mittarien epdyhtendisyyden seké viitteiden todennettavuuden puute muodostavat

kokonaisuuden, joka luo védristyneitd kannustimia ja lisdd viherpesun riskia.

SO ESMA30/1668416927/2498, s. 16.
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3 SFDR-asetus ja nettonollavaitteiden oikeudellinen luokittelu

3.1 SFDR-asetuksen 8 ja 9 artikla

EU:n SFDR-asetus pyrkii yhdenmukaistamaan kestdvaan rahoitukseen liittyvéé tiedonantoa.
SFDR-asetuksen 1 artiklan mukaan asetus asettaa yhteiset avoimuusvaatimukset, joita
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden on noudatettava kestdvyysriskien huomioinnissa,
haitallisten kestidvyysvaikutusten arvioinnissa seki rahoitustuotteiden kestivyystietojen
antamisessa. Yhtendinen raportointi ja tiedonantovelvollisuudet muodostavat
sisdimarkkinoiden kestdvén rahoituksen strategian kulmakivet, joiden avulla pyritdén
ohjaamaan padomavirtoja kestdvin kehityksen mukaisiin sijoituskohteisiin.’! Lisdksi SFDR-
asetuksella pyritddn vahvistamaan sijoittajansuojaa, silld epayhtendinen

vastuullisuusraportoinnin siéntely aiheuttaa viherpesuriskié sijoitusmarkkinoilla.>?

Sijoitusrahastojen osalta SFDR-asetus luo luokittelujérjestelmén, jonka avulla kestévia
sijoituspditoksid tekevit rahastot jaetaan joko 8 tai 9 artiklan mukaisiksi sijoitusrahastoiksi.
SFDR-asetuksen 8 artiklan rahastotuote “edistdd muiden ominaisuuksiensa ohella
ympéristdon tai yhteiskuntaan liittyvid nékokohtia tai ndiden yhdistelmié edellyttden, etté
sijoitusten kohteena olevat yritykset noudattavat hyvid hallintotapoja.” 9 artiklan mukaisen
sijoitusrahaston tavoitteena on kestdvien sijoitusten tekeminen siten, ettei se aiheuta
merkittdvad haittaa yhdellekdén asetuksessa mainituista kestévyystavoitteista. 8 artiklan
mukaisia sijoitusrahastoja kutsutaan vakiintuneesti vaaleanvihreiksi ja 9 artiklan mukaisia

sijoitusrahastoja tummanvihreiksi.>?

Artiklojen 8 ja 9 mukaiset sijoitusrahastot eroavat toisistaan ennen kaikkea
kestdvyystavoitteensa sitovuuden ja kunnianhimon tason perusteella. 9 artiklan mukaisten
rahastojen tehtdvd on nimenomaan edistdd kestdvien sijoitusten tekemistd. Ne on suunniteltu
tavoittelemaan konkreettisia ja mitattavia kestdvin kehityksen tuloksia. 9 artiklan mukaiset
sijoitusrahastot voivat sijoittaa erilaisiin sijoituskohteisiin, kunhan ne tiyttivat SFDR-

asetuksen 2 artiklan 17 kohdan kestévén sijoituksen mééritelman.>* SFDR-asetuksen 9

5! Buroopan komissio 2024.

52 SFDR-asetuksen perusteluosio, kohta 35. Ks myds. EIOPA/BOS/24/159, s. 10.

33 Busch 2023, s. 309.

54 Busch 2023, s. 309. SFDR-asetuksen 2 artiklan 17 kohdan mukaan kestévilld sijoituksella tarkoitetaan
esimerkiksi sijoitusta, joka edistdd ympéristdtavoitetta, kuten kasvihuonekaasupéistdjen vahentamistd, tai
yhteiskunnallista tavoitetta, kuten eriarvoisuuden vdahentdmisti. Liséksi sijoitusten on oltava hyvén hallintotavan
mukaisia, eikd niilld saa aiheuttaa merkittdvad haittaa muille sijoitustavoitteille.



13

artiklan 1 kohdan mukaan rahoitustuotteiden, joiden tavoitteena on kestévien sijoitusten
tekeminen, on méaériteltdva selkedsti, milld tavoin tima tavoite on tarkoitus saavuttaa. Rahasto
voi kayttdd tavoitteensa arvioinnissa vertailuarvona tiettyé indeksié tai vaihtoehtoisesti toimia
ilman nimettyé vertailuarvoa. Vertailuarvoksi nimetty indeksi voi olla kestévyysindeksi tai
yleisindeksi.> Indeksi voi olla esimerkiksi Pariisin sopimuksen mukainen vertailuarvo tai
EU:n ilmastosiirtymii koskeva viitearvo, jotka perustuvat paastovahennystavoitteisiin ja
teknisiin kriteereihin. Sen sijaan laajaa markkinaindeksié ei voida ldhtokohtaisesti kayttéa
vertailuarvona.>® Asetuksen 9 artiklan 2 kohdan mukaan, jos vertailuarvoa ei ole nimetty,
rahaston on kuvattava, miten se aikoo saavuttaa kestévin sijoittamisen tavoitteen ilman

indeksii.>’

8 artiklan mukaiset rahastot edistdvat ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvid padmadrid, mutta
niiden kestivyyteen liittyvi tavoite on vihemman velvoittava. Jos sijoitusrahasto pyrkii
ympdristotavoitteisiin, mutta ei tdytd merkittdvin haitan vélttimisen vaatimusta, se katsotaan
8 artiklan rahastoksi. Jos sijoitusrahaston portfolio ei kokonaisuudessaan tdytd kestdvin
sijoituksen kriteerejd, se katsotaan SFDR-asetuksen 8 artiklan mukaiseksi tuotteeksi. SFDR-
asetus ei myoskdin aseta vaaleanvihreille rahastoille viahimmadisrajaa kestdvien sijoitusten
osuudelle.’® Vaikka 8 ja 9 artiklojen luokittelu perustuu SFDR-asetukseen, luokittelusta
paédttda lopulta rahastoyhtio eikd esimerkiksi valvontaviranomainen vahvista sijoitusrahaston

kategoriaa.®
3.2 Nettonollarahastojen asema SFDR-asetuksen luokittelussa

SFDR-asetuksen luokittelulla artiklojen 8 ja 9 mukaisten sijoitusten valilld pyritdan
erottamaan vastuullisuutta edistavét rahastot niistd rahastoista, jotka asettavat kestivin

sijoittamisen varsinaiseksi tavoitteekseen. Asetus ei kuitenkaan selvennd, mité voidaan

55 SFDR-asetuksen perusteluosio, kohta 21.

36JC 2023 18, 5. 36, 41.

S7JC 2023 18, s. 36. On tirkedd huomata, etti SFDR-asetus on kestéivin rahoituksen ldpindkyvyyttd edistivi
sadntelyinstrumentti, eiké sen tarkoitus ole ohjata sijoitusrahastojen sijoitusstrategioita. Tdméan vuoksi SFDR-
asetus ei velvoita sijoitusrahastoja kdyttdmaan tiettyjd vertailuindekseja.

58 Busch 2023, s. 309. Ks. myds SFDR delegoitu asetuksen perusteluosio, kohta 12. Artiklan 8 mukaiset
sijoitusrahastot voivat siséltdd myos omaisuuserid, joista ei ole saatavilla vastuullisuustietoja.

59 Fricke — Schlepper 2024, s. 1. Ks. myds Bodellini 2023, s. 34. Vaikka SFDR-asetuksen artiklojen 8 ja 9
tavoitteena on ollut parantaa sijoittajille annettavien kestivyystietojen vertailevuutta, kdytdnndssa niitd on
tulkittu ja hyddynnetty myds markkinointitarkoituksessa. Téllainen kaytto heikentdd SFDR-asetuksen
alkuperdisti tarkoitusta ja sen informatiivista luonnetta.
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tosiasiallisesti pitdd 9 artiklan mukaisena kestévini sijoituksena.®® Nettonollavéitteiden
kohdalla tdmén rajanvedon voidaan katsoa muodostuneen kiytannodssd haastavaksi. Vaikka
asetuksen artiklat 8 ja 9 tarjoavat muodollisen kehyksen rahastojen luokittelusta, kdytdnnon

soveltaminen heréttda tulkintakysymyksié.

SFDR-asetuksen 9 artiklan mukainen rahasto ei saisi tyytyd huomioimaan vain ympéristoon,
sosiaalisiin tekijoihin tai hallintotapaan liittyvii riskejé sijoituspadtoksisséédn, vaan sen tulisi
mennd titd ajattelua pidemmadlle. Téllaisen rahaston kuuluisi sijoittaa yrityksiin, joiden
toiminta tuottaa todellista ja mitattavaa positiivista vaikutusta ympéristdon tai
yhteiskuntaan.®! Sen sijaan 8 artiklan soveltaminen ei riipu ainoastaan siitd, miten rahasto
tosiasiallisesti sijoittaa, eikd niiden tarvitse osoittaa mitattavaa vaikutusta ympéristoon. Jo
pelkkd sijoittajaviestinnédn tai markkinoinnin kautta luotu mielikuva vastuullisuudesta voi
johtaa siihen, ettd sijoitusrahasto luokitellaan 8 artiklan mukaiseksi. Useimmiten 8 artiklan
mukaiset sijoitusrahastot edistdvit ymparistotavoitteita kuitenkin sijoituspolitiikan kautta.5?
Sijoitusrahastojen ja niiden vastuullisuuspyrkimysten variaatio 8§ artiklan sisdlld voi olla

erittdin suurta.

SFDR-asetuksen nojalla nettonollavdite ei tee rahastosta automaattisesti tai suoraan 8 tai 9
artiklan mukaista sijoitusinstrumenttia. Ratkaisevaa ei ole viitteen siséltd, vaan
sijoitustoiminnan luonne ja miten padstovahennykset kytkeytyvit sijoitusrahaston
sijoitusstrategiaan. Jos sijoitusrahasto pyrkii hiilineutraalisuuteen ensisijaisesti sijoittajilleen
tuotettavan taloudellisen tuoton yhteydessi, esimerkiksi sulkemalla pois korkean hiiliriskin
toimialoja, se voidaan luokitella 8 artiklan mukaiseksi. Télloin sijoitusrahasto edistda
ainoastaan ymparistotekijoitd. Sen sijaan rahasto kuuluu 9 artiklan soveltamisalaan, jos sen
nimenomaisena ja todennettavissa olevana tavoitteena on hiilidioksidipaistdjen vihentdminen
tai nettonollan saavuttaminen. Téll6in paédstdjen vihentdminen on sijoitustoiminnan keskeinen
tavoite eikd pelkkd toiminnan sivuvaikutus.® Néin ollen pelkkd nettonollalupaus ei yksin
médritd sijoitusrahaston luokittelua artiklojen 8 ja 9 vililld, vaan olennaiseksi muodostuu,

onko nettonolla sijoitusstrategian osa vai sijoitustavoite.

60 Scheitza — Busch 2024, s. 6. Ks. my6s SpieBhofer 2024, s. 201. Vaikka SFDR-asetus pyrkii tismentimain
tarkeitd kestdvian rahoituksen terminologiaa, kuten “’kestévé sijoitus”, tosiasiallisesti késitteet ovat yleisluonteisia
kuvauksia ESG-periaatteista, joita tdydennetdén selittdvilld, mutta ei-tyhjentévilld elementeilla.

6l Chesney — Lambillon 2023, s. 1-2.

62 ESAs 2025, s. 7-8.

63JC 2023 18, s. 37.
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SFDR-asetuksen artiklojen 8 ja 9 vilinen jaottelu on laadittu tarkoituksella laajaksi, jotta se
kattaisi mahdollisimman monenlaiset sijoitustuotteet.®* Kuitenkaan artiklojen 8 ja 9 vilinen
luokittelu ei perustu viranomaisen vahvistukseen, joten rahastojen luokittelu perustuu
rahastoyhtididen tulkintaan siitd, mitd pidetddn kestdvané. Rajanvetoa vastuullisuutta

edistévien ja aidosti vastuullisuuteen tdhtddvien rahastojen vililld voidaan pitdé epédselvina.

Rahastojen tulevaisuuteen pohjautuvat ympéristdlupaukset ohjaavat yhd enemmén
sijoitusrahastojen luokittelua. Tiedepohjaisten nettonollatavoitteiden on katsottu asettuvan
pikemminkin 9 artiklan mukaiseksi sijoitustuotteeksi. Tétd voidaan pitdd ongelmallisena, silld
nettonollaan perustuvia ympéristovaikutuksia ei voida todenmukaisesti varmistaa
nykyhetkessd. Liséksi tdima luo epdvarmuutta, voidaanko pelkkéa tulevaisuuteen perustuvaa
lupausta pitéd 9 artiklan mukaisena tavoitteena. Nettonollatavoitteita hyodyntdvien rahastojen
sisélld on myds variaatiota. Esimerkiksi rajatun maantieteellisen alueen kohdemarkkinoihin
keskittyvien rahastojen ei katsota tayttidvin 9 artiklan mukaisia edellytyksid, vaan ne
luokitellaan tyypillisemmin 8 artiklan mukaisiksi sijoitusrahastoiksi.%> Vaikka tdma
lahtokohta tukee ilmastotavoitteiden huomioimista sijoitustoiminnassa, SFDR:n 9 artikla
jattad huomattavasti tulkinnanvaraa. Rahaston ei tarvitse perustaa tavoitteitaan indeksiin,
esimerkiksi Pariisin ilmastosopimukseen, kunhan tdmai perustellaan. Joustavuus heikentda

sadantelyn yhdenmukaisuutta ja vaikeuttaa rahastojen vertailua.

Epéyhtendisyys ei jdi pelkdstddn teoreettiseksi ongelmaksi, vaan se ilmenee myds
valvontakaytinndssd. Finanssivalvonnan mukaan nettonolla- tai hiilineutraalisuustavoitteita
siséltdvid rahastoja luokitellaan sekéd 8 artiklan ettd 9 artiklan mukaisiksi rahastoiksi. On
huomionarvoista, ettd yhden 9 artiklan mukaiseksi ilmoitetun rahaston tavoitteeksi oli
ilmoitettu hiilineutraalisuus, mutta se ei perustunut Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteisiin.®

Myds esimerkiksi BNP Paribaksen nettonollarahasto on luokiteltu 8 artiklan mukaiseksi.®’

SFDR:n jaottelulle on muodostunut tirked merkitys sijoitusrahastomarkkinoilla. Vaikka
SFDR-asetuksen tarkoitus on toimia yhtendisen tiedonantovelvollisuuden edistimisen
séantelykehyksend, markkinatoimijat hyodyntavét luokittelua markkinointitarkoituksessa.5®

Empiirinen néytto osoittaa, ettd SFDR-asetuksen luokituksella voi olla positiivinen vaikutus

4 Partiti 2024, s. 313.

%5 Chesney — Lambillon 2023, s. 36-38.
%6 Finanssivalvonta 20.3.2024, s. 19.

7 BNP Paribas Asset Management 2024.
%8 Scheitza — Busch 2024, s. 6-7.
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sijoitusrahastoihin kohdistuviin sijoitusvirtoihin.®® Kaytdnnossa SFDR-asetus toimii sekd
tiedonantovélineena ettd sijoittajakdyttdytymistd ohjaavana vilineend. Kehitys voi olla
kuitenkin ongelmallista, silld se himartdd SFDR-asetuksen alkuperdisti tarkoitusta ja lisdd
riskid siitd, ettd rahastot keskittyvét viestinndssdin kestdvyyden korostamiseen ilman

luotettavaa sisdllollistd perustaa.

SFDR-asetuksen ongelmakohtiin pyritdén parhaillaan puuttumaan uudistuksella, jonka
tavoitteena on selkeyttda rahoitustuotteiden kestdvyyteen perustuvaa luokittelua, tismentda
kriteerejd ja parantaa tuotteiden vertailukelpoisuutta.”’ Ehdotuksessa’! esitetdén luopumista
nykyisestd luokittelujirjestelmésti ja siirtymistd uuteen luokittelujérjestelmédn, jossa nelja
kategoriaa ovat kestdvit tuotteet (engl. Sustainable Products), siirtymétuotteet (engl.
Transition Products), ESG-kokoelmatuotteet (engl. ESG Collection Products) ja
luokittelemattomat tuotteet (engl. Unclassified Products).” Siirtymétuotteisiin kuuluisivat
ehdotuksen mukaan sijoitukset, jotka tukevat siirtymad kohti nettonollaa ja kestavaa taloutta,
ja jotka ovat linjassa Euroopan komission suositusten kanssa kestivin talouden rahoituksen
edistdmisen osalta. Tdmin kategorian rahastoilta edellytettdisiin jatkossa uskottavia, ajallisesti
médriteltyja siirtymisuunnitelmia seké niiden seurantaa. Tdméa vahvistaisi rahastojen
ilmastotavoitteiden todennettavuutta ja vihentiisi viherpesuriskid.”® Nettonollavéitteitd

kayttavit rahastot voisivat kuulua siirtymétuotteiden kategoriaan.

Koska tilld hetkelld SFDR-asetuksen kategorisointi perustuu rahastoyhtididen omaan
tulkintaan, tiukemmat ehdot kaventaisivat niiden harkintavaltaa. Nettonollatavoitteisiin
perustuvat rahastot voisivat uudessa jdrjestelmédssé kuulua siirtymétuotteiden kategoriaan,
jolloin niiltd edellytetddn tisméllisempéd ja yhtendisempédd dokumentaatiota seki tavoitteiden
seurantaa. Vaikka valvontaviranomaisten toimivaltuudet eivét lisddntyisi, voidaan katsoa
tamén vahvistavan nettonollavéitteiden todennettavuutta ja yhdenmukaistavan

sijoitusrahastojen toimintaa samalla vihentden viherpesuriskii ja edistéien sijoittajansuojaa.

6 Scherer — Hasaj 2023, s. 541.

70 Buroopan komissio 2025. Komissio pyrkii antamaan lainsiéidantoehdotuksen vuoden 2025 neljinnen
kvartaalin aikana.

"I Platform on Sustainable Finance 2024, s. 2. Ks. myds Euroopan komissio 2020. Ehdotuksen on laatinut
Platform on Sustainable Financen, joka on komission neuvonantoelin kestdvén rahoituksen kysymyksissa.
Ehdotusta ei tule tulkita ESAs:n ohjeeksi. Se ei ole my6skdén Euroopan komission virallinen asiakirja tai
kannanotto. Ehdotusta voidaan téten pitdé luonteeltaan alustavana ja osaltaan spekulatiivisena eikéd se
valttdmattd ennakoi tulevia sédntelyratkaisuja.

72 Platform on Sustainable Finance 2024, s. 5.

73 Platform on Sustainable Finance 2024, s. 20-21.
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4 Tiedonantovelvollisuudet ja kestavyysvaitteiden saantely

sijoitusrahastoissa

4.1 Sijoitusrahastojen tiedonantovelvollisuuksien saantelykehys
4.1.1 Rahastoesitteessa annettavat tiedot

Sijoitusrahastojen tiedonantovelvollisuudesta sdddetidin kansallisesti sijoitusrahastolaissa
(213/2019). Sijoitusrahastolaki uudistettiin tdysin vuonna 2018, jotta sdéntely vastaisi
paremmin sijoitusrahastotoiminnan kdytdnnon tarpeita ja poistaisi aiempaan lakiin liittyneité
episelvyyksia.”* Sijoitusrahastolain 15:3.1 mukaan rahastoyhtion on julkistettava jokaisesta
hoitamastaan sijoitusrahastosta esite eli rahastoesite. Rahastoesite on pidettidva ajan tasalla ja
sithen on liitettdv sijoitusrahaston sdénnot. Rahastoesite on keskeinen sijoittajan
tiedonsaantioikeuden viline, koska siitd sijoittaja saa tietoa rahaston toiminnan keskeisisti
piirteistd.”> Niin sijoittajalla on kdytossdén luotettavat tiedot sijoitusrahastosta ja siithen

liittyvisté riskeistd sijoituspdatoksen arviointia varten.”®

Valtiovarainministerion asetus rahastoyhtion ja sdilytysyhteison lupahakemuksiin liitettdvisté
selvityksistd, palkitsemisjdrjestelmistd, rahastoesitteestd ja sijoitusrahastolain 13 luvussa
tarkoitetuista rahoitusvélineistd (257/2019) 4 luku tdsmentdé rahastoesitteen
vihimmadissiséltod ja tietojen esittimistapaa. Valtiovarainministerion asetuksen 4:3.1 mukaan
rahastoesitteessd on kerrottava lyhyesti sijoitusrahaston sijoitustoiminnasta ja sen tavoitteista.
Rahastoesitteessd on my0ds kuvattava rahaston sijoitusstrategian perusluonne ja riskiprofiilia
médrittavat tekijat. Esimerkiksi valtiovarainministerion asetuksen 4:3.2,1 ja 4:3.2,2 mukaan
tama siséltda tiedot siitd, hoidetaanko sijoitusrahastoa aktiivisesti vai passiivisesti sekd

millaisiin omaisuuslajeihin sijoitukset painottuvat.

Kansallinen séddntely painottuu teknisluonteiseen tiedonantoon, eiké valtiovarainministerion
asetus itsessddn sddda kestdvyysndkokulmien raportoinnista tai tiedonannosta. SFDR-asetus
on kuitenkin lisdnnyt kestdvyystietojen merkitysté rahastoesitteen sisdllossd. SFDR-asetuksen

mukaiset kestidvyystiedot tulee siséllyttidé rahastoesitteeseen, koska SFDR-asetuksen sdéntely

74 HE 243/2018 vp, s. 1-2.
5 Hoppu — Hoppu 2016, s. 435.
76 Turtiainen 2022, s. 99
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keskittyy ennen rahastosopimuksen tekemistd annettavaan tiedonantoon ja

dokumentaatioon.”’

SFDR-asetuksessa ei madritella tarkasti, kuinka nettonolla- tai hiilineutraalisuustavoitteita saa
tai tulisi kdyttad. Rahastoesitteessd annettavan tiedon tulee olla kuitenkin selkeéd, eikd se saa
johtaa sijoittajaa harhaan.”® SFDR-asetuksen 6 artiklan 1 kohdan mukaan
finanssimarkkinatoimijoiden on annettava ennen rahastosopimuksen tekemistd kuvaukset
siitd, miten kestdvyysriskit’® otetaan huomioon sijoituspaétoksissd ja miten ne todennakoisesti
vaikuttavat sijoitusrahaston tuottoon. Tamé koskee myos sijoitusrahastoyhtiditi ja
sijoitusrahastoja, joiden tulee antaa tiedot ja tehdi arviointi rahastokohtaisesti.
Rahastoyhtididen tulee varmistaa, ettd niilld on tehokkaat ja asianmukaiset menettelyt
kestévyysriskien arvioinnissa.®’ Sijoitusrahastojen on kerrottava paitsi kestidvyyteen liittyvisté
riskeistd my0s tuotekohtaisesti siitd, miten kestévyystekijit on huomioitu sijoituspadatoksissé.
Té&mai johtuu siitd, ettd rahoitusneuvonantajat puolestaan tukeutuvat niihin toimijoiden

antamiin tietoihin omassa neuvonnassaan.’!

Se, onko sijoitusrahasto SFDR-asetuksen 8 vai 9 artiklan mukainen, vaikuttaa
rahastoesitteessd annettaviin tietoihin. 9 artiklan sijoitusrahaston on kuvattava, miké on
sijoitusrahaston kestiva sijoitustavoite ja mitd vertailuindeksid rahasto kayttia tavoitteen
arvioinnissa. Lisdksi rahaston on ilmoitettava, tuleeko se saavuttamaan kestdvén
sijoitustavoitteensa.’? Mikéli rahasto kdyttdd muuta vertailuindeksié, jota ei ole saatavilla, sen
tulee kuvata avoimesti, miten valittu indeksi tukee sijoitusrahaston hiilidioksidipdéstdjen
vihentdmistavoitetta ja miten rahaston tavoitteet ovat linjassa Pariisin sopimuksen pitkdn
aikavilin tavoitteiden kanssa.®* SFDR-asetuksen 9 artiklan mukaisiin sijoitusrahastoihin

kohdistuu myos muita tiedonantovelvoitteita, joita 8 artiklan mukaisilla ei ole.3*

77 Turtiainen 2023, s. 582.

78 Finanssivalvonta 20.3.2024, s. 18.

79 SFDR-asetuksen 2 artiklan 22 kohdan mukaan kestivyysriski tarkoittaa “ympiristoon, yhteiskuntaan tai
hallintotapaan liittyvaé tapahtumaa tai olosuhdetta, jonka toteutumisella saattaisi olla sijoituksen arvoon
tosiasiallinen tai mahdollinen kielteinen olennainen vaikutus.”

80 Turtiainen 2023, s. 573.

81 Busch 2023, s. 319.

82 Turtiainen 2023, s. 578.

8 SFDR-asetuksen 9 artikla 3 kohta. Ks. myds SFDR:n artiklat 18—19 ja 21-22 sekd liite Il SFDR delegoidussa
asetuksessa, joissa madritellddn, muun muassa ESG-tietojen standardoitu esitysmalli

84 Turtiainen 2023, s. 578-579. Artiklan 9 mukaisen sijoitusrahaston tulee ilmaista rahastoesitteessi myds, miten
huomioon. Mikéli 9 artiklan mukaisen sijoitusrahaston ympéristotavoite on my0s taksonomia-asetuksen
mukainen tavoite, tulee rahastoesitteessé raportoida erikseen taksonomia-asetuksen mukaiset tiedot.
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Finanssivalvonta tismentdi kansallisesti nettonollaviitteiden kiytt6d.®*> Finanssivalvonta pitaé
hyvéni kiytantona, ettd sijoitusrahastot kuvaavat nettonolla- tai hiilineutraalisuustavoitteensa
mahdollisimman konkreettisesti ja lapindkyvasti. Rahaston tulisi ilmoittaa, mité varoja tai
aikajénnetti tavoite koskee, millaisia mittausmenetelmié ja standardeja padstdjen arvioinnissa
kaytetddn. Liséksi tulisi kertoa tavoitteiden keskeiset toimenpiteet, kuten pddoman
kohdentaminen tai vaikuttaminen sijoituskohteisiin sekd antaa selvyyttd mahdollisista

tavoitteisiin pddsemisen esteistd.3®
4.1.2 Avaintietoasiakirja

Térked osa sijoitusrahastojen tiedonantovelvollisuutta on my0s avaintietoesite, josta sdddetidn
sijoitusrahastolain 15:4. Vuodesta 2023 alkaen sijoitusrahastojen avaintietoesitteen on
kuitenkin korvannut PRIIPs-asetuksen mukainen avaintietoasiakirja.®” PRIIPs-asetuksen 6
artiklan mukaan avaintietoasiakirja on ennen sopimuksen tekemista sijoittajalle annettava
enintdén 3 sivun mittainen asiakirja, jossa kerrotaan sijoitusinstrumentin avaintiedot.
Avaintietoasiakirjan tarkoitus on vélttdd informaatiotulvaa, joten sen tulee antaa olennaiset
tiedot sijoitustuotteesta, kuten sen riskeisté ja kustannuksista.®® Avaintietoasiakirjan tarkoitus
on olla selked, tdsmillinen ja tiivis, jotta my0s ei-ammattimainen sijoittaja voi hyddyntéa sitd
sijoituspéétoksid tehdessdédn. Standardisoidun muodon on tarkoitus edistda eri
sijoitustuotteiden vertailevuutta ja titen edistdé rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta ja

avoimuutta sek sijoittajansuojaa EU-alueella.?’

Alkuperiisessd, vuonna 2014 annetussa PRIIPs-asetuksessa tunnistettiin, etti asetuksen
soveltamisalaan kuuluvien sijoitustuotteiden yhteiskunnallisia ja ymparistotavoitteita
koskevien tietojen vertailu on vaikeaa, vaikka sijoittajien kiinnostus téllaisia tietoja kohtaan
on kasvanut.” Tilld hetkelld PRIIPs-asetus edellyttdd ainoastaan yleiselld tasolla, ettd
avaintietoasiakirjassa on esitettdvi tiedot tuotteen luonteesta ja sen keskeisista
ominaisuuksista. Tdémén on kuitenkin katsottu sisdltdvén erityiset tiedot ymparistoon tai

yhteiskuntaan liittyvistd tavoitteista.”!

85 Kuten muidenkin valvontaviranomaisten kohdalla, Finanssivalvonnan ohjeiden ja suositusten voidaan katsoa
Suomessa kuuluvan soft law -ohjauskeinoihin.

86 Finanssivalvonta 20.3.2024, s. 18.

87 Turtiainen 2022, s. 99-100.

88 Colaert 2016, s. 213.

8 PRIIPs-asetuksen perusteluosio, kohdat 14 ja 15.

90 PRIIPs-asetuksen perusteluosio, kohta 19.

°! Turtiainen 2023, s. 583.
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ESAs on pitinyt avaintietoasiakirjan kestdvyystietojen epatdsméllisyyttd ongelmallisena.
Erityisesti sddntelyn terminologian epatasméllisyys SFDR:n kanssa on ongelmallista. ESAs
on ehdottanut, ettd PRIIPs-asetusta tulisi uudistaa ja avaintietoasiakirjaan tulisi lisétd osio,
joka tuo selkeisti ja helposti ymmaérrettdvisti esiin, onko tuotteella kestéva sijoitustavoite tai
edistddko se ympdristoon tai yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia. Avaintietoasiakirjaan
tulisi my0s lisétd suoraan kohta, kuuluuko tuote SFDR:n 8 tai 9 artiklan soveltamisalaan seki
terminologian yhdenmukaistamista SFDR-asetuksen kanssa.”?> Euroopan komission ehdotus
PRIIPs-asetuksen uudistamisesta on kirjoittamishetkelld késittelyssd Euroopan unionin
neuvostossa ja parlamentissa. Komission ehdotuksen pohjalta tuodaan lainsdddantoon
Euroopan valvontaviranomaisten ehdotukset lisdédmalld avaintietoasiakirjaan kestdvyyttd
koskeva osio sekd yhdenmukaistaa avaintietoasiakirjan terminologiaa suhteessa muuhun
kestdvin rahoituksen sdéntelyyn.”® Kestivyysviitteiden arviointia keskenédn pidetddn
haastavana, silld eri sdéntelyinstrumentit asettavat erilaisia vaatimuksia kestdvyystietojen
tiedonannolle. PRIIPs-asetuksen uudistaminen pyrkii vahvistamaan kestdvyystietojen
raportointia ja samalla my0s sijoittajansuojaa, koska kestivyystietojen raportointi tuodaan

rahastoesitteestd koskemaan my0s avaintietoasiakirjaa.
4.1.3 Hallinnolliset seuraamukset virheellisesta tiedosta

Finanssivalvonta on Suomessa pddomamarkkinoiden valvontaviranomainen ja Fival 1:3.1,2
mukaan se valvoo, ettd finanssimarkkinoiden toimijat noudattavat niihin sovellettavia
sadannoksid. Jotta valvonta on tehokasta ja yhtendistd, on Finanssivalvonnalla oikeus maarata
hallinnollisia seuraamuksia, joista sdddetdén FivalL 4 luvussa.’* Finanssivalvonnalla on oikeus
mairitd Fival 4 luvun 38—42 § mukaan markkinatoimijalle uhkasakko, rikemaksu, julkinen

huomautus seki seuraamusmaksu.

Sijoitusrahastojen osalta seuraamusmaksujen midradamistd tdsmennetédn sijoitusrahastolain
27 luvussa, jossa madritellddn eri seuraamustyyppeihin johtavat menettelyt.
Sijoitusrahastolain 27:2.2.8 mukaan Finanssivalvonnalla on oikeus mééritd seuraamusmaksu
rahastoesitteen ja avaintietoasiakirjaan liittyvien markkinointi- ja tiedonantovelvollisuuksien

toistuvasta laiminlyonnistd. Fival 41 § 2 momentin mukaan seuraamusmaksun méaérén tulee

92 JC 2022 20, s. 84-85.
9 COM 2023 278 final, s. 3-4.
9 Turtiainen 2018, s. 45.
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perustua kokonaisarvioon.”® Finanssivalvonnan periaatteet tismentévit hallinnollisten
seuraamusten madrittdmistd.”® Periaatteiden mukaan pitkikestoiset rikkomukset johtavat
korkeaan seuraamusmaksuun, mutta myds lyhytkestoiset laiminlydnnit voivat olla vakavia.
Téllaiset rikkomukset tarkoittavat esimerkiksi valvonnan kannalta merkittédvén tiedon

raportoimatta jattamista.”’

Vaikka Finanssivalvonnalla on oikeus maérata hallinnollisia seuraamusmaksuja
sijoitusrahastojen tiedonantovelvollisuuksien laiminlydnneistd, sdéntely ei tdismennd, millaisia
siséllollisid puutteita seuraamusjérjestelmé kattaa. SFDR-asetus ei sisdlld sdéntelya
seuraamusmaksun maarittamisestd, mutta PRIIPs-asetuksen 22 artiklan mukaan
jasenvaltioiden on huolehdittava, ettd asetuksen rikkomisesta voidaan maariti asianmukaisia
hallinnollisia seuraamuksia ja muita toimenpiteitid. Kuitenkaan PRIIPs-asetus ei sddda télla
hetkelld riittavésti kestdvyystietojen esittimisestd. Seuraamusmaksun midradmisen tasoa
voidaan pitdd suhteellisen korkeana. 2020-luvulla Finanssivalvonta on langettanut yhteensé

24 seuraamusmaksua, mutta niiden mééri on ollut kuitenkin kasvava viime vuosina.”®

EU:ssa toimivat kansalliset valvontaviranomaiset sekd ESMA ovat tuoneet esille, ettei
nykyinen sdéntelykehys tarjoa niille selkedd toimivaltaa puuttua viherpesuun vertailuarvojen
osalta. Viranomaisilla ei ole riittdvdn vahvoja keinoja puuttua tilanteisiin, joissa vertailuarvo
tai markkinointi antaa liian mydnteisen kuvan tuotteen ympéristovaikutuksista. Tdmén on
katsottu osaltaan lisddvin viherpesuriskid.”® Kuitenkin ESMA:n mukaan kestivyysviitteiden
valvonnalle on nykyisessi sdéntelykehyksessa riittdva oikeudellinen perusta.
Kestavyysviitteiden valvonta onnistuu, mutta valvonnan tehokkuuden taso vaihtelee
kuitenkin kansallisten viranomaisten kunnianhimon tasosta.!” Nykyinen sanktiojarjestelma ei

tarjoa siten tdysin riittdvid mahdollisuuksia puuttua kestivyystietojen siséllollisiin puutteisiin.

% FivaL 43 § 2 momentin mukaan oikeushenkilén seuraamusmaksu on kuitenkin véhintéén 500 € ja enintiin
200 000 €, kuitenkin maksimissaan 10 % oikeushenkilon edeltdvén tilikauden liikevaihdosta.

% Finanssivalvonta 2022.

°7 Finanssivalvonta 8.2.2022, s. 3.

%8 Finanssivalvonta 2025b. Ks. myds Finanssivalvonta 2025a. Esimerkiksi vuonna 2025 seuraamusmaksuja on
madratty rahanpesun estdmisen laiminlyonneistd seké julkisen osakeyhtion ilmoitusvelvollisuuden
laiminlyonneisté.

% ESMA36/287652198/2699, s. 54.

100 ESMA36/287652198/2699, s. 11.
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4.2 Nettonollavaitteiden raportointi- ja lapinakyvyysvaatimukset

EU:n kestévin rahoituksen sdéntelykehyksestd on muodostunut monitasoinen ja vaikeasti
tulkittavaksi kokonaisuudeksi, miké heikentdd sdddosten yhdenmukaista soveltamista seké
lisdd sdédntelytaakkaa ja valvontahaasteita. Sdantelyn monimutkaisuus ilmenee erityisesti
tulkinnanvaraisissa normeissa, paéllekkaisissd raportointivaatimuksissa ja epaselvissa
vastuukysymyksissi, jotka vaikeuttavat rahoitusmarkkinoiden toimijoiden toimintaa.'”! Tama
on erityisen ongelmallista nettonolla- ja hiilineutraalisuusvéitteiden kohdalla, silld niiden

uskottavuus ja luotettavuus nojaavat tiedonantovelvoitteiden tehokkuuteen.

SFDR-asetuksen tiedonantovelvoitteet kohdistuvat ensisijaisesti rahastoesitteeseen, johon on
siséllytettiva kattavia kestdvyystietoja. PRIIPs-asetuksen mukainen avaintietoasiakirja ei talla
hetkelld edellytd vastaavien tietojen antamista. Kdytdnnossd tdmai tarkoittaa, ettd rahastojen
keskeiset vastuullisuus- ja ilmastotavoitteet, kuten nettonollaan liittyvit tavoitteet, tuodaan
esiin pddasiassa rahastoesitteessd. Tamé on ongelmallista, koska rahastoesite on usein laaja,
pitkd ja tekninen dokumentti, kun taas avaintietoasiakirja on tarkoitettu sijoittajan
padasialliseksi ja helposti luettavaksi tietoldhteeksi. Kdynnissa oleva PRIIPs-asetuksen
uudistus pyrkii kuitenkin parantamaan vastuullisuustietojen esittdmistd. Uudistus on tarked
askel kohti selkedmpéa ja vertailukelpoisempaa kestdvyystiedonantoa, miké voi samalla
edistdd myos nettonollatavoitteiden johdonmukaisempaa ja luotettavampaa esittamisti

sijoitusrahastojen tiedonannossa.

Vaikka rahastoesitettd ja avaintietoesitettd koskevien tiedonantovelvoitteiden rikkominen voi
johtaa hallinnollisiin seuraamuksiin, kdytdnnossd sanktiomekanismien soveltaminen
edellyttdd toistuvaa ja vakavaa laiminlydntid. Nettonolla- ja hiilineutraalisuusvéitteiden
esittdmistd tdydennetién valvontaviranomaisten, kuten Finanssivalvonnan, ohjeilla ja hyvilla
kaytdnndilla, mutta ne ovat luonteeltaan soft law -vilineité. Niitd sovelletaan comply or
explain -periaatteen kautta, mik4 tdsmentdd sdéintelyd, mutta ei aseta oikeudellisesti
velvoittavia normeja. Markkinatoimijoiden on tehtdva kaikki mahdollinen ohjeiden
noudattamiseksi tai suositusten noudattamiseksi. Velvollisuus tehdé kaikki mahdollinen ei ole
kuitenkaan sama asia kuin velvollisuus noudattaa, joten ehdotetuista menettelytavoista voi
myos poiketa.!%? Sanktiomekanismien ja kdytannon ohjeiden véliin jéa tulkinnallinen alue,

jossa sijoitusrahastoilla on harkintavaltaa kestdavyysvaitteiden sisdllon ja todennettavuuden

101 Mezzanotte 2022, s. 892.
192 Hybkova 2023, s. 500-501.
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suhteen. Sdéntelyn pehmed luonne voi olla omiaan heikentiméén nettonollaviitteiden
luotettavuutta. Finanssivalvonnan seuraamusmaksun edellytys on toistuvuus, miké

kaytannossi rajoittaa puuttumista rajatapauksiin, joissa kestdvyysviitteet ovat epdselvid.

Nettonollaviitteiden todennettavuus muodostaa tdlld hetkelld kestdvyyteen liittyvédn haasteen,
jonka useat valvontaviranomaiset ovat todenneet valvontakédytinndssédan. ESG-
sijoitustuotteiden kohdalla on kritisoitu jo pitkdén sitd, ettd eri rahastojen

103

vastuullisuuspainotukset vaihtelevat huomattavasti eri toimijoiden vélilld.'?° Téllaiset erot

vaikeuttavat sijoittajalle annettavan tiedon vertailevuutta ja lisddvét viherpesun riskia.

Néhddkseni nettonollaviitteiden kohdalla ongelma nayttiytyy pitkélti samankaltaisena.
Vaikka kestavén rahoituksen lahtdkohtana on se, ettd kestivyysviitteiden tulisi olla linjassa
Pariisin ilmastosopimuksen 1,5 asteen tavoitteen kanssa, SFDR-asetus ei titi edellyta.
Kaytdnnossd rahasto voi valita toisenlaisen vertailuindeksin, kunhan valinta perustellaan.
Tédmai voi johtaa tilanteeseen, jossa rahastot voivat viitata keskenéén tdysin erilaisiin
standardeihin ilman, ettd eroavaisuudet kdyvit sijoittajalle selvisti ilmi. Tieto kuitenkin

hukkuu laajoihin rahastoesitteisiin.

Finanssivalvonta on korostanut, ettd viherpesun riskié kasvattaa se, jos rahasto ei aseta
mitattavia kynnysarvoja sijoitusrahastojen nettonollaviitteiden uskottavuutta on vaikea
arvioida. Sijoitusrahaston sijoituskohteiden valinnan ldpinékyvyydessd on myds haasteita.
Nykyinen séédntelykehikko ei tarjoa riittdvid vdlineité tiedon arviointiin, mika lisdé
viherpesuriskii ja korostaa tarvetta yhtendisemmille arviointikriteereille ja tismallisemmalle

sadntelylle.

Tiedonantovelvollisuuksien sdéintelyssd on kuitenkin havaittavissa rakenteellista ristiriitaa
viranomaisten tavoitteiden ja kestdvyystiedon luonteen vililld. Eurooppalaiset
valvontaviranomaiset ovat korostaneet, ettd sijoittajille annettavien tiedonantovélineiden,
kuten avaintietoasiakirjan, tulisi olla mahdollisimman tiiviité, selkeitd ja ymmarrettdvia.'%
Samanaikaisesti kestdvyysndakokulmien asianmukainen kuvaaminen edellyttda teknisti

tarkkuutta ja yksityiskohtaista mittareiden selostamista, jotta tiedot olisivat todennettavia.

103 Berg — K6lbel — Rigobon 2022, s. 1316.
194 Finanssivalvonta 20.3.2024, s. 19.
105 3C 2022 20, s. 73.
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Niéiden tavoitteiden vélinen jdnnite on ilmeinen. Mitd tiiviimmaéksi ja yksityiskohtaisemmaksi
tiedonanto rakennetaan, sitd suurempi riski on sille, ettd olennainen mutta monimutkainen
kestdvyystieto jda esittaméttd. Vastaavasti tekninen raportointi heikentii tiedon

ymmirrettivyyttd etenkin ei-ammattimaisille sijoittajille.

Nykyisen sddntelykehikon suurin paradoksi liittyy kuitenkin siihen, ettd vaikka EU:n kestivin
rahoituksen sdéntely korostaa kattavaa raportointia ja sijoittajansuojan vahvistamista,
kaytannossi sijoittajat eivit lue nditd asiakirjoja. Tutkimusten mukaan avaintietoasiakirjan ja
rahastoesitteen rooli sijoituspaétosten taustalla jad lopulta vihaiseksi.'% Sijoituspdatokset
perustuvat usein markkinointiin ja mielikuviin kuin yksityiskohtaiseen dokumentaatioon.
Néhdédkseni nettonolla- ja hiilineutraalisuusviitteet korostavat ongelmaa. Ne toimivat paitsi
tiedonantona my0s viestinndllisend vélineend, jolla rahastot erottuvat kilpailussa ja vetoavat
vastuullisuutta arvostaviin sijoittajiin. Herdékin kysymys, jos sijoittaja ei hyddynni annettua
tietoa, kuinka hyvin tiedonantovelvoitteet tosiasiallisesti turvaavat sijoittajansuojaa tai
véhentavit viherpesun riskid? Tamé asettaa sidéntelylle merkittdvén haasteen, miten yhdistda
sijoitustoiminnan tiedonantovelvoitteet ja todellinen sijoittajakdyttdytyminen niin, ettd
vastuullisuusviitteet olisivat todennettavia seki sijoittajan ja sijoituspdétdsten kannalta

ymmarrettidvid ja merkityksellisid.

196 paul — Schréder — Schumacher 2019, s. 108.
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5 Johtopaatokset

Euroopan unionissa kestivan rahoituksen sdintely rakentuu kunnianhimoisten tavoitteiden
varaan. Sdédntelylld pyritddn lisddmaén sijoittajille annettavien tietojen lapindkyvyyttd,
varmistamaan vastuullisuustietojen todennettavuus ja vertailukelpoisuus sekd edistdméén
padomien kohdentamista kestéviin sijoituskohteisiin. Kdytdnnossi eri sdéintelyinstrumenttien,
kuten SFDR- ja PRIIPs-asetuksen, yhteensovittaminen on ajoittain osoittautunut haastavaksi.
Siind missi sijoittajansuoja edellyttdd yksinkertaista ja helposti ymmarrettivaa tietoa,
rahoitusmarkkinoita koskeva séédntely perustuu monimutkaisiin mééritelmiin ja
laskentaperusteisiin. Tekninen tarkkuus ja kdytdnnon saavutettavuus ovat jatkuvassa
jénnitteessd, joka nikyy my0s nettonollaviitteiden kohdalla. Tulevaisuuteen kohdistuvat

ilmastotavoitteet ja monimutkaiset mittarit tormadvit sijoittajansuojan vaatimaan selkeyteen.

Voidaan todeta, ettd nettonollaviitteitd kédyttdvien sijoitusrahastojen asema SFDR-asetuksen
artiklojen 8 ja 9 vilisessd luokittelussa on epédselvd. Vaikka SFDR tarjoaa jaottelun
vaaleanvihreiden ja tummanvihreiden rahastojen vélilld, kdytdnndssé kategorioiden erot jaavét
tulkinnanvaraisiksi. Koska nettonollavditteet nojaavat tulevaisuuden oletuksiin ja rahastot
voivat vapaasti valita vertailuindeksinsi, raja 8 ja 9 artiklan mukaisten sijoitusrahastojen
vélilld hdmirtyy. SFDR-asetuksen mahdollinen uudistus voi kuitenkin selventdé rajanvetoa ja

yhdenmukaistaa nettonollaa koskevaa luokittelua.

Tiedonantovelvoitteet ohjaavat nettonollaviitteiden esittdmistd vain rajallisesti. Liséksi
sanktiomekanismit ovat nykytilassa rajallisia, koska puuttuminen edellyttdi toistuvaa
rikkomusta. SFDR-asetus edellyttdé kestidvyystietojen sisdllyttdmistd rahastoesitteisiin, mutta
sijoittajille tirked avaintietoasiakirja ei sisélld tdlla hetkelld riittdvésti tietoa sijoitusrahaston
kestdvyyden arvioimiseksi. Tdmén voidaan katsoa rajoittavan sijoittajan mahdollisuuksia
arvioida nettonollavéitteiden perusteita. My0s tdltd osin EU-sdéntelyé kehitetdén, ja PRIIPs-

asetuksen uudistus on askel kohti yhdenmukaisempaa raportointia ja tiedonantoa.

ESMA on tunnistanut vertailuarvojen valvonnan haasteen, eikd valvontaviranomaisilla ole
riittdvid keinoja valvoa niitd. Vertailuarvoihin ja niiden valintaan liittyy kysymys, tulisiko
SFDR-asetuksen sallia sijoitusrahastoille valinnanvapaus niiden suhteen. Vaikka asetuksen
tavoite ei ole médratd yksittdisistd sijoitusstrategioista, avoin indeksivalinta on johtanut

tilanteeseen, jossa rahastojen kestivyystavoitteiden vertailu on vaikeaa ja lisdd viherpesun
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riskid. Voidaan katsoa, ettd sddntelyn uskottavuuden ja sijoittajansuojan vahvistamiseksi olisi

perusteltua rajoittaa téitd litkkkumavaraa.

Toisaalta téllainen muutos ei ole yksinkertainen. SFDR-asetus on rakennettu kestévéin
rahoituksen tiedonantoperiaatteiden varaan, eiké sen tarkoitus ole mééritelld tarkkoja
substanssivaatimuksia. Indeksivalinnan rajaaminen edellyttéisi todenndkdisesti myos
muutoksia muissa sdédntelyvélineissd. Tédllainen muutos voi kuitenkin kdynnistda
dominoefektin EU:n kestivin rahoituksen sdédntelyssd. Yritysvastuuseen liittyvét sdddokset
ovat vahvasti kytkoksissé toisiinsa. Télloin yhden sdddoksen muuttaminen voi aiheuttaa
muutoksia myos muihin.!®? Jos vertailuindeksii rajoitetaan, on arvioitava samalla,
vaikuttaisiko muutos esimerkiksi taksonomia-asetuksen luokitteluihin. Muuten vaarana on
raportointivelvoitteiden muuttuminen entisté epdselvemméksi kokonaisuudeksi.
Sadntelykehyksen tulisi johdonmukaisesti tukea ja edistdd nettonollatavoitteiden

vertailevuutta.

107 Zetzsche — Anker-Serensen 2022, s. 72.



