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1 Teema-arvion tausta, tavoitteet ja yhteenveto

1.1 Taustaateema-arviosta

Finanssivalvonta on toteuttanut vuosina 2023-2024 teema-arvion liittyen sijoitusrahastojen ja erikoissi-
joitusrahastojen (jaljempana myos rahastot) kestavyysriskien huomioimiseen ja kestavyystietoihin.
Teema-arvio on osa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) koordinoimaa yhteista valvon-
tatoimenpidetta (Common Supervisory Action, CSA).*

Finanssivalvonta lahetti kesakuussa 2023 kaikille rahastoyhtidille ja erikoissijoitusrahastoja hoitaville
vaihtoehtorahastojen hoitajille (jaljempana myos yhtiot) kyselyn liittyen niiden hoitamien rahastojen
kestavyystietoihin ja kestavyysriskien huomioimiseen. Lisaksi Finanssivalvonta lahetti samasta aiheesta
kahdeksalle yhtidlle laajemman kyselyn sisaltaen myos avoimia kysymyksia ja pyynnon toimittaa lisa-
materiaalia kuten esimerkiksi rahastodokumentaatiota ja yhtion sisdisia ohjeistuksia. Kaikki kahdeksan
yhtiota olivat rahastoyhtioita ja kuusi naista myos toimiluvallisia vaihtoehtorahastojen hoitajia.

Teema-arvio on jaettu kahteen osa-alueeseen sisaltaen:

1. viherpesuriskin estamista koskevat kysymykset ja

2. muut kestavyysriskien huomioimista ja kestavyystietojen tiedonantovelvoitteita koskevat kysymyk-
set.

Teema-arvion ensimmaisen osa-alueen havainnot julkaistiin maaliskuussa 2024.2

1.2 Teema-arvion toisen osan tavoitteet
Teema-arvion ensimmaisen ja toisen osan tarkeimmat tavoitteet ovat:

e arvioida, noudattavatko yhtiot sovellettavaa saantelya kaytannossa;

o kerata lisatietoja rahastoihin liittyvista viherpesuriskeistg; ja

e tunnistaa olennaisia valvonta- ja saantelytoimia viherpesuriskin ja kestavyysriskin hallin-
noimiseksi.

Tassa teema-arvion toista osaa koskevassa raportissa kuvataan havaintoja liittyen kestavyysriskin huo-
mioon ottamiseen yhtididen toiminnan jarjestamisessa seka siihen, noudattavatko yhtiot kestavan ra-
hoituksen yhtiokohtaisia ja rahastokohtaisia tiedonantovelvoitteita kdytannossa.

Rahastokohtaisia tiedonantovelvoitteita on arvioitu laajemman kyselyn yhtididen hoitamien rahastojen
osalta. Nama ennalta valitut 21 rahastoa jakautuivat seuraavasti: kuusi rahastoa antoi tietoja SFDR-

1 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-and-ncas-assess-disclosures-and-sustainability-risks-investment-fund

2 https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2024/teema-arvio-viherpesuriski-huomioitu-kohtalaisen-suppeasti-rahastotoiminnassa/
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asetuksen? 6 artiklan mukaisesti, kahdeksan rahastoa SFDR-asetuksen 8 artiklan mukaisesti ja seitse-
man rahastoa SFDR-asetuksen 9 artiklan mukaisesti kyselyn vastausajankohtana.

1.3 Yhteenveto teema-arvion toisen osan keskeisimmista havainnoista

Seuraavat havainnot liittyvat paaasiassa laajempaan kyselyyn osallistuneista kahdeksasta yhtiosta teh-
tyihin havaintoihin, mutta myos muiden yhtididen tulisi kiinnittaa naihin huomioita.

e Kuvaukset kestavyysriskien huomioimisesta sijoitusten paatoksentekoprosessissa vaihtelivat
yhtiokohtaisesti. Muutamalta yhtiolta puuttuivat tarkemmat kuvaukset huomioitavista kesta-
vyysriskeista ja kdytettavista menetelmista. Suurimmalla osalla yhtioista puuttuivat tiedot, mi-
ten toimitaan, jos havaitaan merkittavia kestavyysriskeja. Havainto koski niin SFDR-asetuksen 3
artiklan mukaisia toimintaperiaatteita kuin 6 artiklan mukaisia rahastoista annettavia tietoja.

e Yhtioiden sisdisissa kuvauksissa liittyen organisaation vastuujakoon ja raportointisuhteisiin ei
tuotu riittavan selkeasti esille riskienhallinnan roolia kestavyysriskien huomioimisesta sijoitus-
ten paatoksentekoprosessissa. Kestavyysriskien huomioon ottaminen ei voi kuulua ainoastaan
salkunhoidon tehtaviin.

e Osayhtioista ei kasitellyt kestavyysriskeja yhtion hallituksessa.

e Yhtididen riskienhallintaperiaatteissa ei kuvattu kestavyysriskien huomioon ottamista riittavan
kattavasti. Esimerkiksi muutamalta yhtiolta puuttui selkea kuvaus siita, miten riskienhallinta
seuraa kestavyysriskeja ja mita seurattavia riskirajoja yhtic on asettanut kestavyysriskeille.

e Osayhtioista ei ollut antanut ilmoitusta paaasiallisista haitallisista vaikutuksista kestavyysteki-
joihin (PAl-ilmoitusta) yhtiotasolla.

e Joissakin rahastoissa, joiden tavoitteena ei ole SFDR-asetuksen mukaisten kestavyysominai-
suuksien edistaminen tai kestavien sijoitusten tekeminen, todettiin kestavyysriskien huomioi-
misen yhteydessa seurattavan kuitenkin kestavyystekijoita ja raportoitavan niita. Tama voi an-
taa harhaanjohtavaa tietoa sijoittajille rahaston tavoitteista ja lisata viherpesuriskia.

e SFDR-asetuksen 8 ja 9 artiklan mukaisten rahastojen tiedonantovelvoitteissa havaittiin paljon
puutteita. Ennen sopimuksen tekemista (liite II-11l) ja maaraaikaiskatsauksessa (liite IV-V) annet-
tavat tiedot eivat olleet kaikkien tarkasteltavien rahastojen osalta selkeita, tiiviissa muodossa
ilman saman tiedon toistamista, yksityiskohtaisia ja tasmallisia seka johdonmukaisia liitteiden
valilla.

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088 kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla (jaljempéana SFDR-asetus).

ik
gl

2 FIN-FSA

' FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 4 (39)




Kestavyysriskit ja kestavyyteen liittyvat tiedonantovelvoitteet
rahastotoiminnassa

14.11.2024 Julkinen

1.4 Taustaasaantelysta

SFDR-asetuksen*soveltaminen alkoi padosin 10.3.2021. Asetus velvoittaa antamaan kestavyyteen liitty-
via tietoja seka rahastohoitajista ettd rahastotuotteista. Komission SFDR delegoitu asetus® tuli voimaan
paaosin 1.1.2023.

Taksonomia-asetuksen® tiedonantovelvoitteet ovat kahden ensimmaisen ymparistotavoitteen eli il-
mastotavoitteiden osalta olleet voimassa 1.1.2022 [ahtien. Tiedonantovelvollisuus laajeni 1.1.2024 lah-
tien koskemaan taksonomia-asetuksen neljaa muuta ymparistotavoitetta, jotka liittyvat vesistoon, kier-
totalouteen, ympariston pilaantumisen ehkaisyyn ja biologiseen monimuotoisuuteen. Taman lisaksi
taksonomia-asetus sisaltda maaramuotoiset lausumat kaytettavaksi silloin, kun rahaston sijoitukset
eivat huomioi ympariston kannalta kestavia taloudellisia toimintoja koskevia kriteereja.”

Kestavyyteen liittyvia tietoja annettaessa finanssimarkkinatoimijoiden ja rahoitusneuvojien on varmis-
tettava, etta SFDR-asetuksessa ja komission delegoidussa asetuksessa vaaditut tiedot ovat helposti
saatavilla ja etta ne eivat ole harhaanjohtavia. Tiedot on annettava maksutta seka syrjimattomalla, na-
kyvalla, yksinkertaisella, tiiviilla, kattavalla, oikeudenmukaisella ja selkealla tavalla. Finanssimarkkina-
toimijoiden ja rahoitusneuvojien on esitettava ja muotoiltava vaaditut tiedot helppolukuisella tavalla
seka kaytettava luettavissa olevan kokoisia kirjaimia ja tyylia, joka helpottaa tietojen ymmartamista.®
Finanssimarkkinatoimijalla tarkoitetaan muun muassa rahastoyhtiota ja vaihtoehtorahastojen hoita-
jaa.?

Lisaksi rahastonhoitajille on tullut uusia velvoitteita kestavyysriskien huomioimisesta yhtion sijoitustoi-
minnassa ja riskienhallinnassa. Nama velvoitteet ovat implementoitu rahastoyhtioita koskeviin Finans-
sivalvonnan maarayksiin ja ohjeisiin (3/2011, jaljempana MOK 3/2011)'. Vaihtoehtorahastojen hoitajia
koskevat velvoitteet ovat komission delegoidussa asetuksessa (231/2013, jaljempana AlFM-asetus).

* Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088 kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla (jaljempéna SFDR-asetus).

° Komission delegoitu asetus (EU) 2022/1288 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2019/2088 taydentamisesta teknisilla sdantelystandardeilla, joissa tdsmenne-
tadn "ei merkittdvaa haittaa” -periaatteeseen liittyvien tietojen sisallon ja esitystavan yksityiskohdat, kestdvyysindikaattoreihin ja haitallisiin kestavyysvaikutuksiin liittyvien
tietojen sisalto, menetelmat ja esitystapa sekd ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien ja kestdvien sijoitustavoitteiden edistamiseen liittyvien tietojen sisélto
ja esitystapa ennen sopimuksen tekemista annettavissa asiakirjoissa, verkkosivustoilla ja maaraaikaiskatsauksissa (jaljempana komission SFDR delegoitu asetus).

© Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852 kestavaa sijoittamista helpottavasta kehyksesta ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta (jaljempana taksono-
mia-asetus).

" Taksonomia-asetus 6-7artikla

8 Komission SFDR delegoitu asetus 2022/1288 2 artikla 1 kohta

° SFDR-asetus 2 artikla 1 kohtaa

10 M&araykset ja ohjeet (3/2011) Sijoitusrahastotoiminnan jarjestaminen ja menettelytavat (jaljempana MOK 3/2011).

' Komission delegoitu asetus (EU) N:o 231/2013 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU tdydentdmisesta poikkeuksien, yleisten toimintaedellytysten,
sdilytysyhteisdjen, vivutuksen, avoimuuden ja valvonnan osalta (jaljemp&na AlIFM-asetus). Komission delegoitu asetus (EU) 2021/1255, delegoidun asetuksen (EU) N:o
231/2013 muuttamisesta kestavyysriskien ja kestdvyystekijoiden osalta, jotka vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien on otettava huomioon
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2 Toimintaperiaatteet kestavyysriskien huomioon ottamisesta
sijoitusten paatoksentekoprosessissa

2.1 Kriteeri

Finanssimarkkinatoimijoiden on julkaistava verkkosivustoillaan tiedot toimintaperiaatteistaan, joita
sovelletaan kestavyysriskien huomioon ottamiseen niiden sijoituksia koskevassa paatoksentekoproses-
sissa.'?

Kestavyysriskilla tarkoitetaan ymparistoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liittyvaa tapahtumaa tai
olosuhdetta, jonka toteutumisella saattaisi olla sijoituksen arvoon tosiasiallinen tai mahdollinen kieltei-
nen olennainen vaikutus.*

2.2 Havainnot

Kaikki kahdeksan laajempaan kyselyyn osallistunutta yhtiota olivat verkkosivuillaan julkaisseet tiedot
toimintaperiaatteistaan, joita sovelletaan kestavyysriskien huomioon ottamiseen niiden sijoituksia kos-
kevassa paatoksentekoprosessissa.

Tapa, jolla tama tieto oli julkaistu yhtion verkkosivuilla, vaihteli kahdeksan yhtion valilla. Kolmella yhti-
olla oli erillinen dokumentti, jossa kuvattiin, miten kestavyysriskit otetaan huomioon sijoituspaatok-
sissa. Kahdella yhtiolla oli lyhyt lausunto toimintaperiaatteista, joita sovelletaan kestavyysriskien huo-
mioon ottamiseen sijoituspaatoksissa. Kahdella yhtiolla oli kuvaus kestavyysriskien huomion ottami-
sesta osana yhtion vastuullisen sijoittamisen periaatteita, mutta kuitenkin omana osiona taman doku-
mentin sisalla. Yhdella yhtiolla ei ollut erillista kuvausta toimintaperiaatteistaan, vaan se viittasi vas-
tauksessaan rahastoesitteessa olevaan kuvaukseen kestavyysriskien huomioon ottamisesta. Rahas-
toesitteessa viitattiin myos verkkopalvelussa olevaan vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin.

Seitseman yhti6ta oli edella mainituissa tiedoissa maaritellyt kestavyysriskin sdantelyn maaritelman
mukaisesti. Lisaksi kuusi yhtiota oli kuvannut tarkemmin mita kestavyysriskilla tarkoitetaan, esimer-
kiksi etta kestavyysriski on riski, joka liittyy ilmastonmuutokseen, eriarvoisuuteen, tyésuhteisiin, kor-
ruptioon, lahjontaan ja se sisaltaa seka fyysiset riskit etta siirtymariskit.

Yhden yhtion kuvaus kestavyysriskien huomioon ottamisesta oli hyvin yleisella tasolla ja kuvauksissa ei
kerrottu, mita menettelyja kaytetaan kestavyysriskien huomioon ottamisen yhteydessa. Viidella yhtiolla
oli tarkemmat kuvaukset menetelmista. Kuvausten mukaan kaytetyt menetelmat ja tyokalut vaihtelivat
omaisuusluokan mukaan. Yhden yhtion toimintaperiaatteissa kestavyysriskien huomioon ottaminen oli
kuvattu rahastoryhmittdin ja myos osittain rahastokohtaisesti seka arvioitu kestavyysriskien

2 SFDR-asetus artikla 3
3 SFDR-asetus artikla 2 kohta 22
1 SFDR-asetus artikla 2 kohta 22
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olennaisuutta. Kolme yhtiota otti huomioon kestavyysriskit sijoituspaatoksissa poissulkemalla tiettyja
yhtiota seka toimialoja ja kolme yhtiota normipohjaisen seulonnan kautta.

Kolme yhtiota oli my6s kuvannut, miten toimitaan jos havaitaan kestavyysriskeja, joita tarvitsee eska-
loida tai joihin tulee reagoida.

Kuusi yhtiota oli kuvannut, etta ne kayttavat ulkopuolisia tietolahteita kestavyysriskien huomioon otta-
misessa, mutta viisi yhtiota ei toimintaperiaatteissaan kertonut kenen palvelutarjoajan tietolahteita.

2.3 Finanssivalvonnan nakemys

Saantelyn mukaan yhtion tulee julkaista verkkosivuillaan tiedot toimintaperiaatteistaan, joita sovelle-
taan kestavyysriskien huomioon ottamiseen niiden sijoituksia koskevassa paatoksentekoprosessissa.

Saantelyssa ei maaritella tarkemmin, miten tai minka nimisessa dokumentissa tama tieto tulee antaa.
Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan selkeintd on kuitenkin, ettd tama tieto annetaan erillisena do-
kumenttina tai omana osionaan yhtion verkkosivulla. Tiedon tulee olla helposti [6ydettavissa yhtion
verkkosivuilta. Jos tieto on osana muita periaatteita, esimerkiksi yhtion vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteita, tulee periaatteissa olla erillinen osio, josta kyseiset toimintaperiaatteet kayvat ilmi ja siina ku-
vataan, miten kestavyysriskit otetaan huomioon sijoituksia koskevassa paatoksentekoprosessissa.

SFDR-asetuksen 6 artiklan mukaan ennen sopimuksen tekemista annettavissa tiedoissa tulee myos ker-
toa, miten kestavyysriskit otetaan huomion sijoituspaatoksissa. Tama kuvaus ei kuitenkaan riita taytta-
maan SFDR-asetuksen 3 artiklan edellytyksia toimintaperiaatteiden julkaisemisesta.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan sijoittajille tulee antaa riittavan yksityiskohtaiset ja konkreetti-
set tiedot siitd, miten kestavyysriskit otetaan huomioon sijoituspaatosten yhteydessa. Toimintaperiaat-
teiden olisi hyva sisaltaa ainakin seuraavat tiedot:

e mita tarkoitetaan kestavyysriskilla. Yleisen kestavyysriskin maaritelman kuvauksen lisaksi tulisi
kuvata tarkemmin ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvia mahdollisia riskeja,
joita yhtio huomioi sijoituspaatoksentekoprosessissa.

e kuvaus prosessista miten kestavyysriskien huomioon ottaminen ja seuranta toteutetaan sijoi-
tuspaatoksia tehdessa

e kuvaus, mitéd menetelmia kaytetdaan kestavyysriskien seurannassa ja tieto mahdollisesta ulko-
puolisesta palveluntuottajasta

e mita toimenpiteita yhtio tekee, jos kestavyysriskien realisoituminen vaatii toimia
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3 Kestavyysriskien huomiointi yhtion toiminnan
jarjestamisessa

3.1 Kriteeri

Julkinen

Tarkemmat saadokset kestavyysriskien huomioimisesta rahastoyhtion toiminnan jarjestamisessa on
implementoitu Finanssivalvonnan Maaraykseen ja ohjeisiin 3/2011 ja vaihtoehtorahastojen hoitajien
osalta AIFM-asetukseen. Yleiset vaatimukset toiminnan jarjestamisessa, henkiloston ja johdon harjoit-
tamassa valvonnassa ovat hyvin samansisaltoiset rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien
osalta. Alla esitetaan saantelyn kriteerit rahastoyhtion nakokulmasta ja vastaavat saantelyviittaukset
vaihtoehtorahastojen hoitajista. Soveltaessaan saantelyn vaatimuksia yhtididen on huomioitava toi-

mintansa luonne, laajuus ja monimutkaisuus.

Kestavyysriskien huomiointi toiminnan jarjestamisen yleisissa vaatimuksissa

Rahastoyhtion on otettava huomioon kestavyysriskit tayttaessaan seuraavia yleisia vaatimuksia koske-

via maarayksia:

e Rahastoyhti6lla on oltava ajantasaiset paatoksentekomenettelyt ja organisaatiorakenne, joista
kay selvasti ja dokumentoidusti ilmi raportointisuhteet seka tehtavienjako ja vastuualueet. Ra-
hastoyhtion hallituksen on valvottava seka arvioitava saannollisesti paatoksentekomenettely-
jen ja organisaatiorakenteen toimivuutta ja toteutettava asianmukaiset toimenpiteet mahdol-

listen puutteiden korjaamiseksi.

e Rahastoyhtion on varmistettava, etta sen vaikuttavassa asemassa olevat henkilot ovat tietoisia
menettelyista, joiden noudattamista kyseisten henkildiden vastuualueiden asianmukainen hoi-

taminen edellyttaa.

e Rahastoyhtion on otettava kayttoon riittavat ja ajantasaiset sisdiset valvontajarjestelmat, joi-
den tavoitteena on varmistaa paatosten ja menettelyjen noudattaminen sen toiminnassa.
e Rahastoyhti6lla on oltava tehokkaat ja ajantasaiset sisdiset ja ulkoiset raportointi- ja tiedonvali-

tysjarjestelyt.

e Rahastoyhtion on sailytettava riittavan yksityiskohtaiset ja jarjestelmalliset tiedot liiketoimin-

nastaan ja sisdisesta organisaatiostaan.

Kestavyysriskien huomiointi johdon harjoittamassa valvonnassa

Rahastoyhtion on varmistettava, etta sen toimiva johto

> MOK 3/2011 4.2 luku kohdat 9-15, vaihtoehtorahastojen hoitajien osalta AIFM-asetus 57 artikla kohta 1
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a) vastaa kunkin hoidettavan sijoitusrahaston osalta yleisen sijoituspolitiikan toteutuksesta, sel-
laisena kuin kyseinen sijoituspolitiikka on tapauksen mukaan maaritelty rahastoesitteessa, ra-
haston sdaanndissa tai sijoitusyhtionperustamisasiakirjoissa.

b) valvoo kunkin hoidettavan sijoitusrahaston osalta sijoitusstrategioiden hyvaksymista.

c) vastaasiitd, ettd rahastoyhtiolla on pysyva ja tehokas sadanndsten noudattamista valvova toi-
minto (compliance), vaikka tata toimintoa hoitaisikin kolmas osapuoli.

d) varmistaa ja todentaa maaraajoin, etta kunkin hoidettavan sijoitusrahaston yleista sijoituspoli-
tiikkaa, sijoitusstrategioita ja riskirajoja sovelletaan ja noudatetaan asianmukaisesti ja tehok-
kaasti, vaikka riskienvalvontatoimintoa hoitaisikin kolmas osapuoli.

e) hyvaksyy ja tarkistaa maaraajoin niiden sisdisten menettelyjen asianmukaisuuden, joilla teh-
daan kutakin hoidettavaa sijoitusrahastoa koskevat sijoituspaatokset, jotta voidaan varmistaa
tallaisten paatosten olevan hyvaksyttyjen sijoitusstrategioiden mukaisia.

f) hyvaksyy ja tarkistaa maaraajoin rahastoyhtion riskienhallintaperiaatteet ja niiden soveltami-
seen liittyvat jarjestelyt, menettelyt ja tekniikat, mukaan luettuna kutakin hoidettavaa sijoitus-
rahastoa koskeva riskienrajoitusjarjestelma (esim. rahastoyhtion sisaisesti noudatettavaksi
paatetyt sijoitusrahaston saantojen sallimia sijoitusrajoja tiukemmat noudatettavat sijoitusra-
jat).

g) vastaa siita, etta kestavyysriskit otetaan huomioon a) - f) alakohdassa tarkoitetussa toimin-
nassa.’

Kestdvyysriskien huomiointi yhtion henkilokunnan resursseissa ja asiantuntemuksessa

Rahastoyhtiolla on oltava tarvittavat voimavarat ja asiantuntemus ottaa kestavyysriskit tehokkaasti
huomioon soveltaessaan seuraavia kohtia:

e Rahastoyhtion henkilokunnalla on oltava sille osoitettujen vastuualueiden hoitamiseen tarvitta-
vat taidot, tiedot ja asiantuntemus.

e Rahastoyhtiolla on oltava tarvittavat voimavarat ja asiantuntemus valvoa tehokkaasti toimia,
joita kolmas henkilo suorittaa rahastoyhtion kanssa tekemansa sopimuksen perusteella, erityi-
sesti kyseisiin jarjestelyihin liittyvan riskin hallinnan osalta.

e Rahastoyhtion on varmistettava, etta vaikuttavassa asemassa olevan henkilon hoitaessa use-
ampia tehtavia tallainen jarjestely ei esta eika ole omiaan estamaan kyseista henkiloa hoita-
masta tiettya yksittdista tehtavaa moitteettomasti, rehellisesti ja ammattitaitoisesti. *’

* MOK 3/2011 luku 7.1. kohta 4, vaihtoehtorahastojen hoitajien osalta AIFM-asetus 60 artiklakohta 2
" MOK 3/2011 luku 4.3 kohdat 20-24, vaihtoehtorahastojen hoitajien osalta AIFM-asetus 22 artikla
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3.2 Havainnot

b
b

g

Kestavyysriskien huomiointi yhtididen paatoksentekomenettelyissa ja toiminnan jarjestamisessa

Kaikki yhtiot lukuun ottamatta kahta yhtiota (24/26) vastasivat sisallyttaneensa kestavyysriskit yhtion
paatoksentekomenettelyihin. Enemmisto yhtiosta vastasi huomioivansa kestavyysriskit myos organi-
saatiorakenteessaan ja eri toiminnoissaan (ks. alla kuvio).

Onko yhtio huomioon ottanut kestavyysriskit seuraavissa toiminnoissa

Yhtio kpl
e e o
ONDOCOON IO

Kuva 1. Kestavyysriskien huomioon ottaminen eri toiminnoissaan.

Laajempaan kyselyyn vastanneet kahdeksan yhtiota kuvasivat kestavyysriskien huomioon ottamiseen
liittyvia paatoksentekomenettelyitdan ja toimintaansa vastuullisen tai kestavan sijoittamisen periaat-
teiden kautta, organisaationsa sisaisessa toiminnan kuvauksessa tai riskienhallintaohjeistuksessaan.
Yhden yhtion vastuullisen sijoittamisen periaatteissa ei kuitenkaan kuvattu sijoitustoimintaa kestavyys-
riskien nakokulmasta.

Yhtioiden toimittamissa dokumenteissa oli kuvattu eri toimijoiden tehtavia ja rooleja paatoksenteossa.
Sijoitusten paatoksentekomenettelyissa tuotiin salkunhoitajan ja sijoitustoiminnan roolin lisaksi esille
erilaisten ESG-asiantuntijoiden ja -toimikuntien osallistuminen ja ohjaus. Yhden yhtion osalta vastuulli-
suustiimi tuki salkunhoitoa ja liilketoimintaa seka riskienhallintaa tassa tehtavassa. Enemmisto yhti-
Oista toi esille riskienhallinnan roolin kestavyysriskien huomioon ottamisessa, mutta vain kolme naista
yhtidista mainitsi compliancen roolin tassa yhteydessa. Vaikka kuvauksissa tuotiin esille eri toimintojen
rooleja, tehtavien ja vastuiden jako seka raportointisuhteet salkunhoidon ja riskienhallinnan valilla jai-
vat usein epaselvaksi. Kuvaukset ovat voineet jaada yleiselle tasolle myos sen johdosta, etta yhtiot

FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 10 (39)
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olivat toimittaneet kuvauksenaan verkkosivuilla julkaistut kestavan sijoittamisen periaatteensa, eivatka
yhtion sisdisia menettelytapojaan.

Kestavyysriskien huomiointi yhtion henkilokunnan resursseissa ja asiantuntemuksessa

Yhtioista suurin osa (24/26) vastasi, etta yhtion toimiva johto on vastuussa kestavyysriskien asianmukai-
sesta sisallyttamisesta yhtion hallintoon. Nelja yhtiota nimesi vastuulliseksi tahoksi yhtion hallituksen
ja kahdeksan yhticta toimitusjohtajan. Yhtioista yhdeksan vastasi, etta vastuussa on useampi taho, esi-
merkiksi toimitusjohtaja ja hallitus yhdessa tai toimitusjohtaja ja riskienhallintajohtaja yhdessa. Yh-
dessa yhtiossa vastuussa on hallintojohtaja ja yhdessa riskienhallintajohtaja. Yksi yhtio vastasi, etta ra-
hastojen salkunhoitoa ulkoistettuna hoitavan tahon henkilot, muun muassa riskienhallintajohtaja vas-
taa kestavyysriskien sisallyttamisesta paatoksentekomenettelyihin.

Joillakin yhtioilla oli vastausten perusteella lisdksi erilaisia toimielimia ESG-asioiden hallintaan, esimer-
kiksi eras yhtio mainitsi ESG-toimikunnan, johon kuuluvat edustajat sijoitustoiminnoista ja riskienhal-
linnasta ja toinen yhtio mainitsi vastuullisen sijoittamisen ohjausryhman.

Kaikilla laajempaan kyselyyn vastanneista yhtioista oli kestavyysriskeihin erikoistunutta henkilostoa (6
- 40 % yhtion koko henkiloresursseista). Yhtididen vastausten mukaan nailla henkil6illa oli relevanttia
kokemusta kestavyysriskeista siten, etta nelja yhtiota vastasi kokemusta olevan yli viisi vuotta, kolme
yhtiota 3-5 vuotta ja yksi yhtio 1-2 vuotta. Nama henkilot sijoittuivat yhtididen organisaatioissa monin
erilaisin tavoin.

Laajempaan kyselyyn vastanneet yhtiot kertoivat varmistavansa ja yllapitavansa henkiloston kestavyys-
riskeihin liittyvaa osaamista jarjestamalla saannollista sisaista tai ulkoista koulutusta ja uusien tyonte-
kijoiden perehdyttamisohjelmalla. Monilla yhtidilla koulutus oli pakollista. Yksi yhtio vastasi varmista-
vansa osaamisen kehityskeskustelujen avulla ja yksi yhtio vastasi relevantin henkiloston suorittavan
ulkoisen palveluntarjoajan ESG-sertifikaatin.

Suurin osa yhtidista (22/26) vastasi kasittelevansa kestavyysriskeihin liittyvia asioita hallituksessa,
mutta hyvin eri frekvensseilla. Kahdeksan yhtiota vastasi kasittelevansa naita asioita neljasti vuodessa
ja viisi yhtiota jokaisessa hallituksen kokouksessa. Nelja yhtiota vastasi, ettei kestavyysriskeihin liittyvia
asioita kasitella hallituksessa.
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Kuinka usein yhtion hallitus kasittelee kestavyysriskeihin liittyvia asioita
Yhtiot kpl kokouksessaan?

4 krt / vuosi 2 krt / vuosi 1 krt / vuosi joka kokouksessa eiollenkaan

O H N W S 01O N 0 O

Kuva 2. Kuinka usein yhtion hallitus kasittelee kestavyysriskeihin liittyvia asioita

3.3 Finanssivalvonnan nakemys

Saantelyn mukaan yhti6lla on oltava toiminnan harjoittamiseen tarvittavat voimavarat, hallintomenet-
telyt ja valvontajarjestelmat.’® Kestavyysriskien huomioon ottaminen on lisatty sadntelyyn viittaamalla
saantelyssa jo olleisiin toiminnan jarjestamista koskeviin vaatimuksiin. Kestavyysriskien huomioon ot-
taminen on tuonut yhtidille uusia tehtavia ja siten edellyttanyt yhtion sisaisten menettelyiden ja valvon-
tajarjestelmien paivittamista. Finanssivalvonta ei pida riittavina kuvauksina yhtion toiminnan jarjesta-
misesta pelkastaan SFDR-asetuksen edellyttamien 3 artiklan periaatteiden laatimista ja julkaisemista,
vaan yhtion on tullut paivittaa sisaisia periaatteitaan ja ohjeitaan, joissa kuvataan sen toimintaa ja sisai-
sid menettelyita tarkemmalla tasolla. Yhtion hallitus vastaa hallinnon luotettavasta jarjestamisesta.
Myos toimivalla johdolla on olennainen rooli toiminnan jarjestamisen toteuttamisessa ja menettelyta-
pojen ajantasaisuuden varmistamisessa.

Yhtiolla on oltava tarvittavat resurssit ja asiantuntemus ottaa kestavyysriskit tehokkaasti huomioon
toiminnassaan. Ottaen huomioon, etta kestavan rahoituksen saantely on suhteellisen uusi saantelyko-
konaisuus (voimassa vuodesta 2021) ja se kehittyy edelleen, Finanssivalvonta katsoo, etta yhtididen
tulisi kiinnittaa erityista huomiota henkilokuntansa asiantuntemuksen riittavyyteen riippuen henkilon
vastuualueista ja tehtavista. Finanssivalvonta pitaa myos tarkeana, etta yhtiolla on selkea sisdinen oh-
jeistus siita, miten kestavyysriskien huomioon ottaminen kaytanndssa toteutetaan eri yhtion toimin-
noista ja kenen vastuualueeseen se kuuluu. Mikali yhtiolla on erilaisia ESG-toimikuntia tai -komiteoita,
my®os niiden rooli ja vastuut tulisi maaritella tarkemmin. Mikali riskienhallinnan edustaja osallistuu tal-
laisiin toimikuntiin, organisoinnissa tulee huomioida riskienhallinnan riippumattomuus.

* Sijoitusrahastolaki (2019/213) 4 luku 1 §, AIFML (2014/162) 6 luku 1 §ja7luku 1ja2 §
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Yhtididen toiminnan jarjestamisen kuvauksissa ja menettelytavoissa tulee tuoda selkeasti esille myos
riskienhallinnan valvova rooli sijoitusten paatoksentekoprosessissa. Riittavana toiminnan jarjestami-
sena ei voida pitaa, etta ainoastaan todetaan salkunhoidon, yksittdisen salkunhoitajan tai ESG-
asiantuntijan tehtaviin kuuluvan kestavyysriskien huomioon ottaminen. Huomioitava on myaos, etta mi-
kali rahastojen salkunhoito on ulkoistettu, ei saman ulkoistetun tahon vastuulle voi kuulua kestavyys-
riskien valvonta, joka kuuluu riskienhallinnalle. Yhtion riskienhallinnan tulee vahintaan tarkistaa ja val-
voa muiden henkildiden tekemat kestavyysriskiseurannat.

Riskienhallintaa koskeviin periaatteisiin ja sisaisiin ohjeisiin tulee sisaltya kuvaukset ja menettelyt kes-
tavyysriskien huomioimisesta ja kestavyysriskeista vastuullisten rooleista. Riskienhallinnan raportoin-
nissa on huomioitava kestavyysriskit muiden riskien ohella ja niita on kasiteltava saannollisesti hallituk-
sessa (ks. seuraava luku 4).

Myos compliance-toiminnon tulisi tarkastella kestavan rahoituksen saantelyn soveltamista yhtiossa
vaatimusten noudattamiseen liittyvassa riskiarvioinnissaan ja valvontatoimissaan.

4 Kestavyysriskien kuvaus ja menettelytavat yhtion
riskienhallintaperiaatteissa

4.1 Kriteeri

Kestavyysriskien huomiointi rahastoyhtion toiminnan jarjestamisessa on implementoitu MOK:iin 3/2011
ja vaihtoehtorahastojen hoitajien osalta AIFM-asetukseen. Yleiset vaatimukset riskienhallintapolitiikan
sisallosta ja riskien mittaamisesta ja hallinnasta ovat samansisaltoiset rahastoyhtididen ja vaihtoehto-
rahastojen hoitajien osalta. Vaihtoehtorahastojen hoitajille on viela yksityiskohtaisempaa saantelya
esimerkiksi liittyen riskienhallintaperiaatteiden sisaltoon eturistiriitojen suojatoimista, maksuvalmius-
riskista, riskirajoista ja riskienhallintaperiaatteiden uudelleentarkastelusta. Alla esitetaan saantelyn kri-
teerit rahastoyhtion nakokulmasta ja vastaavat saantelyviittaukset vaihtoehtorahastojen hoitajista.

Kestavyysriskien kuvaus yhtion riskienhallintaperiaatteissa

Rahastoyhtioilla on oltava asianmukaiset ja dokumentoidut riskienhallintaperiaatteet, joiden avulla
voidaan tunnistaa niiden hoitamiin sijoitusrahastoihin kohdistuvat riskit. Riskienhallintaperiaatteita on
sovellettava kaytannon lilketoiminnassa ja paivitettava saannollisesti.

Riskienhallintaperiaatteiden on kasitettava sellaiset menettelyt, joiden avulla rahastoyhtio voi arvioida
kuhunkin hoitamaansa sijoitusrahastoon kohdistuvat markkina-, likviditeetti-, kestavyys ja
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vastapuoliriskit seka kaikki muut riskit, operatiiviset riskit mukaan luettuina, jotka voivat olla rahasto-
yhtion hoitaman yksittaisen sijoitusrahaston kannalta olennaisia.

Riskienhallintaperiaatteissa on vahintaan kuvattava ja maaritettava

a) tekniikat, vdlineet ja jarjestelyt, joiden avulla rahastoyhtio voi noudattaa riskien mittaamisen ja
hallintaan seka kokonaisriskin laskemiseen koskevia velvoitteita;

b) riskienhallintaan liittyva rahastoyhtion sisdinen vastuunjako;

c) miten riskienvalvontatoiminto antaa raportteja hallitukselle, toimivalle johdolle ja tarvittaessa
valvovalle toiminnolle, mita raporttien on sisallettava ja kuinka usein niita on annettava.

Riskienhallintaperiaatteiden on oltava oikeasuhteisia rahastoyhtion liiketoiminta ja yhtion hoitamien
sijoitusrahastojen luonne, laajuus ja monimutkaisuus huomioiden.

Rahastoyhtion on arvioitava, valvottava ja tarkasteltava riskienhallintaperiaatteita ja riskien mittaami-
sen jarjestelyja, menettelyja ja tekniikoita seka toteutettujen toimenpiteiden riittavyytta ja tehokkuutta
saannollisesti uudelleen.

Rahastoyhtion on ilmoitettava Finanssivalvonnalle kaikista olennaisista riskienhallintamenettelyjen
muutoksista.®®

Kestavyysriskien mittaaminen ja hallinta

Rahastoyhtion hallituksen on vahvistettava asianmukaiset ja tehokkaat jarjestelyt, menettelyt ja teknii-
kat, joiden avulla rahastoyhtio kykenee ajantasaisesti hallitsemaan ja mittaamaan hoitamiinsa sijoitus-
rahastoihin kohdistuvat riskit.

Riskienhallintamenettelyjen ja riskinmittaustekniikoiden on oltava rahastoyhtion liiketoiminnan ja sen
hoitamien sijoitusrahastojen luonteen, laajuuden ja monimutkaisuuden perusteella oikeasuhteisia ja
sijoitusrahaston riskiprofiilin mukaisia.

Rahastoyhtion on kunkin hoitamansa sijoitusrahaston osalta:

a) otettava kayttoon tarvittavat riskienmittausjarjestelyt, -menettelyt ja -tekniikat sen varmista-
miseksi, ettad otettuihin positioihin liittyvat riskit ja niiden vaikutus koko riskiprofiiliin mitataan
tarkasti asianmukaisten ja luotettavien tietojen pohjalta ja etta riskienmittausjarjestelyt, -me-
nettelyt ja -tekniikat dokumentoidaan asianmukaisesti;

b) tehtdava maaraajoin tarkoituksenmukaisia toteumatesteja tarkistaakseen riskienmittausjarjes-
telyjen, kuten mallipohjaisten ennusteiden ja estimaattien, ajantasaisuuden ja tarkoituksenmu-
kaisuuden;

c) tehtdva maaraajoin tarkoituksenmukaisia stressitesteja ja skenaarioanalyyseja puuttuakseen
markkinaolosuhteiden mahdollisista muutoksista johtuviin riskeihin, jotka saattavat vaikuttaa
kielteisesti sijoitusrahastoon;

¥ MOK 3/2011 luku 8.1 kohta 3-8 ja AIFM-asetus 40-41 artiklat
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d) otettava kayttoon sisdisia riskirajoja koskevan dokumentoidun jarjestelman niita toimenpiteita
varten, joilla hallitaan ja valvotaan kunkin sijoitusrahaston riskeja, seka sovellettava ja yllapi-
dettava kyseista jarjestelmaa, ottaen huomioon markkina-, likviditeetti- ja vastapuoliriskit seka
kaikki muut sijoitusrahaston kannalta mahdollisesti olennaiset riskit seka varmistaen yhdenmu
kaisuuden sijoitusrahaston riskiprofiilin kanssa;

e) varmistettava, ettd kunkin sijoitusrahaston nykyinen riskitaso on d) alakohdassa maaratyn riski
rajajarjestelman mukainen;

f) otettava kayttoon asianmukaiset menettelyt, jotka johtavat osuudenomistajien etujen mukai-
siin oikea-aikaisiin korjaustoimenpiteisiin, jos riskirajajarjestelmaa tosiasiallisesti rikotaan tai
sitd odotetaan rikottavan, seka sovellettava ja yllapidettava kyseisia menettelyja.”

Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevassa sdantelyssa kuvataan myos tarkemmin riskirajojen asetta-
mista koskevia edellytyksia. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on otettava kayttoon ja pantava taytantoon
kunkin hoitamansa vaihtoehtorahaston osalta maaralliset tai laadulliset riskirajat taikka molemmat
ottaen huomioon kaikki merkitykselliset riskit. Jos asetetaan vain laadullisia rajoja, sen on kyettava pe-
rustelemaan tama Finanssivalvonnalle. Asettaessaan riskirajoja vaihtoehtorahastojen hoitajan on otet-
tava huomioon kunkin hoitamansa vaihtoehtorahaston tapauksessa kaytetyt strategiat ja varat seka
kuhunkin rahastoon sovellettavat kansalliset sdannot. Kyseiset riskirajat on mukautettava rahaston ris-
kiprofiiliin ja hallintoelimen on hyvaksyttava kyseiset riskirajat.?*

Rahastoyhtion on riskienhallintaperiaatteitaan soveltaessaan laadittava ennusteita ja tehtava analyy-
seja suunnitellun sijoituksen vaikutuksesta sijoitusrahaston sijoitusten koostumukseen, likviditeettiin ja
riski-tuottoprofiiliin ennen sijoituksen tekemista, jos se on suunnitellun sijoituksen luonteen perus-
teella asianmukaista. Kyseiset analyysit on tehtava ainoastaan sellaisten tietojen pohjalta, jotka ovat
seka maarallisesti ettd laadullisesti luotettavia ja ajantasaisia.? Rahastoyhtion on otettava huomioon
kestavyysriskit ja myos paaasialliset haitalliset vaikutukset, mikali se huomioi ne SFDR-asetuksen 4 ar-
tiklan mukaan, tayttdessaan naita vaatimuksia.”

4.2 Havainnot

Kyselyn vastausten perusteella kaikki yhtiot lukuun ottamatta yhta yhtiota (25/26) olivat paivittaneet
riskienhallintaperiaatteet sisallyttaakseen kestavyysriskit yhtion riskienhallintaperiaatteisiin. Naista
yhtidista yksi yhtio ei tarkistanut eika paivittanyt kestavyysriskien arviointimenetelmia ja -valineita
saannollisesti. Suurin osa yhtidista oli tarkistanut ja paivittanyt kestavyysriskien arviointimenetelmat ja
valineet vuosittain tai useamman kerran vuodessa. Viisi yhtiota vastasi muun frekvenssin tarkoittavan
jatkuvaa arviointia, mutta vahintaan vuosittain.

2 MOK 3/2011 luku 8.2 kohta 9 a), 10-11 ja AIFM asetus 44-45 artiklat

2L AIFM-asetus 44 artiklan 1, 3 kohdat

2 MOK 3/2011 luku 4.11 kohta 73 ja AIFM asetus 18 artiklan 2, 3 kohdat

2 MOK 3/2011 luku 4.11 kohdat 75-76 ja AIFM asetus 18 artiklan 5, 6 kohdat
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Kuinka usein kestdvyysriskien arviointimenetelmien ja -vilineiden sadnndéllinen
tarkistus ja paivitys tehddan

12

10

Kuukausittain Kvartaaleittain Puolivuosittain Vuosittain

>

N

Kuva 3. Kestavyysriskien arviointimenetelmien ja -valineiden sadnndllisen tarkistuksen frekvenssi

Kaikilta yhtiolta kysyttiin myos kartoittavatko ne kestavyysriskeista aiheutuvia tapahtumia. Useammat
yhtiot (18/26) olivat kartoittaneet kestavyysriskista mahdollisesti aiheutuvia tapahtumia. Suurin osa
yhtidista vastasi, ettd yhtio oli (18/26) laatinut tietokannan rahastojen kestavyysriskien arviointia var-
ten.

Laajempaan kyselyn osallistuneiden yhtididen riskienhallintaa koskevia kuvauksia liittyen kestavyysris-
kien menettelyihin arvioitiin tarkemmin. Neljalta yhtiolta puuttui riskienhallintaperiaatteista tarkempi
kuvausta siita, mitka kestavyysriskit yhtio on maaritellyt kuuluvan seurattaviksi kestavyysriskeiksi. Li-
saksi kolmelta yhtiolta puuttui tarkempi kuvaus kaytettavista menettelyista ja/tai riskirajoista, joita yh-
tio kayttaa kestavyysriskien seurannassa. Suurin osa yhtioista oli kuitenkin kuvannut riskienhallintape-
riaatteissa, etta kestavyysriskien seurannassa tarkistetaan, ettei yhtio ole sijoittanut yhtidihin tai toi-
mialoihin, jotka ovat yhtion poissulkulistalla. Yksi yhti6 ei toimittanut yhtion sisdista riskienhallinnan
ohjeistusta, eika arviointia taman yhtion osalta tehty.

Osa yhtioista oli kuvannut tarkemmin kyselyn vastauksissa, mita prosesseja ja menetelmia yhtiolla on
kaytossa kestavyysriskien seurantaa varten. Yhtiot mainitsivat kdyttavansa seuraavia menetelmia sijoi-
tusten kestavyysriskien analysoinnissa ja seurannassa: kestavyysriskit otetaan huomioon osana ESG
Due Diligence -prosessia ja erillisia kestavyyteen liittyvia teemakohtaisia kyselyja, ulkopuolisen palve-
luntuottajan tekemien ESG riskiluokittelujen kautta, ilmastoindikaattorien ja normirikkomusten seu-
rannan avulla, ja osana salkunhoitajan kestavyysanalyysityokalua.

Yhdella yhtiolla oli selkeasti maaritetty useamman vaiheen prosessi, jossa tarkistetaan uuden rahaston
tai olemassa olevan rahaston paivityksen kohdalla ennalta maaritetyt kestavyysriskialueet. Prosessissa
rahastoille maaritetaan riskimittari tietyn ennalta maaritetyn asteikon mukaan ja seurataan saannolli-

sesti missa rahastoissa kestavyysriskien riskirajat ylittyvat. Osa yhtioista oli myos kuvannut
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riskienhallintaperiaatteissa, miten toimitaan, jos rahaston kestavyysriskit ylittavat asetetut riskirajat tai
toteutuu kansainvalinen normirikkomus.

Neljan yhtion riskienhallintaperiaatteiden mukaan myos riskienhallinnalla oli rooli kestavyysriskien
seurannassa, esimerkiksi kestavyysriskiraporttien tarkistaminen ja kestavyysriskien raportointi yhtion
johdolle ja hallitukselle. Yksi yhtio mainitsi, etta osan sen rahastojen kestavyysriskien huomioimista ja
valvonnasta suoritti ulkoistettu salkunhoitaja.

Viisi yhtiota oli kuvannut riskienhallintaperiaatteissa, kuinka usein kestavyysriskeja seurataan. Yhtiot
seuraavat kestavyysriskeja paivittain, kuukausittain, kvartaaleittain tai puolivuosittain. Yksi yhtio totesi
periaatteissaan seuraavansa kestavyysriskeja saannollisesti. Lisaksi neljan yhtion riskienhallinnanperi-
aatteiden tai yhtion vastauksen mukaan kestavyysriskeja seurataan seka ennen sijoittamista etta sijoi-
tuksen aikana.

4.3 Finanssivalvonnan nakemys

Saantelyssa maaritetaan selkeasti, mita ainakin tulee kuvata riskienhallintaperiaatteissa ja tama kos-
kee myos kestavyysriskeja:

o tekniikat, valineet ja jarjestelyt, joiden avulla mitataan ja hallitaan kestavyysriskeja

e sisdisessad vastuunjaossa maarittaa kaikkien henkildiden tehtavat, vastuut ja roolit, jotka seu-
raavat ja raportoivat kestavyysriskeista

e miten ja kuinka usein riskienvalvontatoiminto raportoi kestavyysriskeista hallitukselle ja toimi-
valle johdolle ja tarvittaessa valvovalle toiminnolle ja mita raportit sisaltavat

Riskienhallinnanperiaatteissa yhtididen tulee maarittaa ja kuvata selkeasti, mita kestavyysriskeja yhtio
seuraa. Tarvittaessa voidaan maarittaa kestavyysriskit rahastokohtaisesti, mikali ne vaihtelevat.

Lisaksi yhtioiden tulee maarittaa ja kuvata mita menetelmia kaytetaan kestavyysriskien seurannassa.
Yhtiolla tulee olla ennalta maaritetty selkeat riskirajat, joiden mukaan rahaston kestavyysriskitaso maa-
ritetaan rahaston perustamisvaiheessa ja paivitetaan jatkuvan analyysin ja seurannan yhteydessa seka
my®s silloin kun rahaston sijoitusstrategia muuttuu. Jos riskirajat ylittyvat, yhtiolla tulee olla menette-
lytavat korjaavia toimenpiteita ja raportointia varten.

Lisaksi yhtioiden tulee maarittaa ja kuvata kuinka usein kestavyysriskeja seurataan. Finanssivalvonnan
nakemyksen mukaan kestavyysriskeja tulee huomioida sijoituspaatosten yhteydessa ja seurata saan-
nollisesti sijoitusten aikana. Finanssivalvonnan mukaan riskienhallinnan tulee lahtokohtaisesti vahin-
taan kuukausittain seurata kestavyysriskeja ja dokumentoida seurannat ja havainnot. Riskienhallinnan
tulee seurata ndita useammin, jos rahastossa on maaritelty merkittavia kestavyysriskeja tai jos rahas-
ton sijoituspolitiikka sita edellyttaa.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan riskienhallintatoiminnon tulee raportoida kestavyysriskeista
saannollisesti vahintaan kvartaaleittain yhtion hallitukselle ja toimivalle johdolle, jotta yhtion johdolla
on tosiasiallinen mahdollisuus saada tieto yhtion riskienhallinnan tehokkuudesta ja suoritetuista toi-
menpiteista seka ryhtya tarvittaessa korjaaviin toimenpiteisiin.

ik
gl

2 FIN-FSA

' FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 17 (39)




Kestavyysriskit ja kestavyyteen liittyvat tiedonantovelvoitteet
rahastotoiminnassa

14.11.2024 Julkinen

Riskienhallinnan raportista tulee kdayda muun muassa ilmi, ovatko rahastot ylittaneet tarkasteluajan-
jaksolla niille asetettuja riskirajoja, mika on ollut ylityksen syyna ja mihin toimenpiteisiin ylityksen joh-
dosta on ryhdytty.

Riskienhallintaperiaatteita ja siella maaritettyja menettelyita tulee vahintaan vuosittain arvioida uudel-
leen ja tarpeen mukaan paivittaa.

5 Kestavyysriskit yhtion palkitsemispolitiikassa

5.1 Kriteeri

Finanssimarkkinatoimijoiden ja rahoitusneuvojien on sisallytettava palkitsemispolitiikkoihinsa tiedot
siitd, miten nama politiikat ovat johdonmukaisia kestavyysriskien huomioon ottamisen kanssa, ja jul-
kaistava ndma tiedot verkkosivustoillaan.? Edella tarkoitetut tiedot on sisallytettava yhtion vahvista-
miin ja yllapitdmiin palkitsemispolitiikoihin.?

Rahastosdaantelyn mukaan palkitsemisjarjestelman tulee olla sopusoinnussa rahastoyhtion hyvan ja
tehokkaan riskienhallinnan kanssa. Palkitsemisjarjestelma ei saa kannustaa sellaiseen riskinottoon,
joka on ristiriidassa yhtion hoitamien rahastojen saantoéjen tai riskiprofiilien kanssa. Palkitsemisjarjes-
telman on oltava sopusoinnussa rahastoyhtion ja sen hoitamien rahastojen ja sijoittajien liiketoiminta-
strategioiden, sijoitustoiminnan tavoitteiden, arvojen ja etujen kanssa.?

Sijoitusrahastolain mukaan rahastoesitteessa on oltava:

1) vyksityiskohtaiset, ajan tasalla olevat tiedot rahastoyhtion palkka- ja palkkiopolitiikasta seka ku-
vaus palkkojen ja palkkioiden seka etuuksien laskemisesta ja niiden myontamisesta vastaavien
henkildiden tiedot seka, jos yhtidssa on palkitsemisvaliokunta, tiedot sen kokoonpanosta; tai

2) yhteenveto rahastoyhtion palkka- ja palkkiopolitiikasta ja ilmoitus siita, etta 1 kohdassa tarkoi-
tetut yksityiskohtaiset tiedot rahastoyhtion palkka- ja palkkiopolitiikasta ovat saatavilla rahas-
toyhtion internetsivuilla, tieto internetsivujen osoitteesta seka ilmoitus siita, etta rahastoesite
toimitetaan sijoittajalle kirjallisena ja veloituksetta taméan pyynnosta. 2’

* SFDR-asetus 5 artikla 1 kohta

» SFDR-asetus 5 artikla 2 kohta

% Sijoitusrahastolaki 4 luku 3-5 §, AIFML 7 luku 7 §. Tarkempia sa@nnoksia palkitsemisjarjestelmasta on valtiovarainministerion antamissa asetuksissa ja ESMA:n ohjeissa.

ZSijoitusrahastolaki 15 luku 3§ 2 mom.
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5.2 Havainnot

Suurin osa yhtioista (23/26) oli vastaustensa mukaan sisallyttanyt palkitsemispolitiikkaansa kestavyys-
riskien huomioimisen.

Laajempaan kyselyyn osallistuneiden kahdeksan yhtion rahastoesitteissa oli kestavyysriskien huomi-
ointi kuvattu palkitsemispolitiikassa lyhyesti ja kaikissa niissa oli yhta lukuun ottamatta viittaus yhtion
verkkosivuilla olevaa palkitsemispolitiikkaan, joka viidella yhtiolla oli konsernitasoinen. Rahastoesit-
teessa mainitut verkko-osoitteet, josta palkitsemispolitiikka on saatavilla, olivat viidella yhtiolla yleinen
yhtion verkko-osoite ja vain kahdella oli tarkempi osoitepolku, jonka perusteella palkitsemispolitiikka
oli loydettavissa yhtion verkkosivuilta. Yhden yhtion rahastoesitteen palkitsemispolitiikan kuvauksessa
mainittiin, etta siita saa lisatietoja yhtiosta kysyttaessa. Kahdella yhtiolla oli verkkosivuilla myos erilli-
nen kuvaus palkitsemispolitiikastaan SFDR 5 artiklan nakokulmasta.

Laajempaan kyselyyn osallistuneiden yhtioiden palkitsemispolitiikoissa kestavyysriskit huomioitiin
muun muassa tyontekijoiden henkilokohtaisissa tavoitteissa, kehityskeskusteluissa, suoriutumisen ar-
vioinnissa ja tyontekijoiden laadullisten kriteerien arvioinnissa koskien muun muassa ESG-integroinnin
kehittamista ja asetettujen vastuullisuustavoitteiden tayttymisessa . Neljan yhtion osalta kestavyysris-
kien huomiointi palkitsemisessa mainittiin suppeasti ilman yksityiskohtaisempia tietoja. Yksi yhtio
kaytti palkitsemispolitiikassaan vastuullisuus -termia kestavyysriskin sijaan ja yhden yhtion palkitse-
mispolitiikassa kuvattiin palkitsemisen rakenteen itsessaan estavan kaikenlaisen riskinoton ottamatta
kantaa kestavyysriskin huomioon ottamiseen.

5.3 Finanssivalvonnan nikemys

SFDR-asetuksen 5 artikla edellyttaa kestavyysriskien huomiointia koskevan tiedon sisallyttamista yh-
tion palkitsemispolitiikkaan. Kestavyysriskeja koskevan tiedon tulee siten 6ytya yhtion palkitsemispoli-
tiikan kuvauksesta, eika kestavyysriskeja koskevasta palkitsemispolitiikan osasta tarvitse laatia erillista
ilmoitusta tai dokumenttia. SFDR-asetuksen 5 artiklan edellyttamat tiedot voivat siten olla yhtion verk-
kosivuilla julkaistun rahastoesitteeseen palkitsemispolitiikan kuvauksessa tai yhtion verkkosivuilla ole-
vassa palkitsemispolitiikan kuvauksessa. Jalkimmaisessa tapauksessa rahastoesitteessa on oltava yh-
teenveto politiikasta ja tieto verkkosivujen osoitteesta, josta yksityiskohtaiset tiedot l6ytyvat. Rahas-
toesitteessa mainittu verkko-osoite tai linkki on oltava riittavan yksiloity tiedon loytamiseksi helpom-
min.

SFDR-asetuksen 5 artiklan mukaista tietoa antaessaan yhtion tulee kertoa, miten palkitsemispolitiikka
on johdonmukainen kestavyysriskien huomioon ottamisen kanssa. Finanssivalvonta ei pida riittavana
kuvauksena sita, etta yhtio viittaa verkkosivullaan annetussa palkitsemispolitiikassaan ainoastaan
SFDR-asetuksen 5 artiklan mukaiseen tekstiin, vaan palkitsemispolitiikkaa tulee kuvata riittavalla ta-
valla. Sijoitusrahastolaki maarittelee jo, mita tietoja palkitsemispolitiikasta tulee olla rahastoesitteessa
ja/tai yhtion verkkosivuilla. Vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevassa saantelyssa maaritelldaan, mita
palkitsemisjarjestelman tulee sisaltaa, mutta siina ei ole velvoitteita tietojen julkistamisesta yhtion
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verkkosivuilla. Vaihtoehtorahaston hoitajan? tulee kuitenkin julkaista verkkosivuillaan lyhyt kuvaus
palkitsemispolitiikastaan, jotta se pystyy kertomaan SFDR-asetuksen 5 artiklan mukaisesti, miten poli-
tiikka on johdonmukainen kestavyysriskien huomioon ottamisen kanssa.

Finanssivalvonnan mukaan palkitsemisella voidaan ohjata tehokkaasti ja kannustaa huomioimaan kes-
tavyysriskit rahastojen salkunhoidossa asianmukaisella tavalla. My0s sijoittajalle voi olla tarkeaa saada
tietoa tarkemmin yhtion palkitsemispolitiikasta ja miten yhtiossa palkitaan esimerkiksi rahastojen sal-
kunhoitajia.

6 Ilmoitus paaasiallisista haitallisista vaikutuksista
kestavyystekijoihin yhtiotasolla

6.1 Kriteeri
Finanssimarkkinatoimijoiden on julkaistava ja yllapidettava verkkosivustoillaan:

a) kun ne ottavat huomioon sijoituspaatosten paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyysteki-
joihin, ilmoitus asianmukaisen huolellisuuden toimintaperiaatteista ndiden vaikutusten osalta,
ottaen asianmukaisesti huomioon kokonsa, toimintansa luonteen ja laajuuden ja niiden saata-
ville asettamien rahoitustuotteiden lajit; tai

b) kun ne eivat ota huomioon sijoituspaatdsten haitallisia vaikutuksia kestavyystekijoihin, selkeat
syyt siihen, miksi ne eivat tee ndin, mukaan lukien tarvittaessa tiedot siita, aikovatko ne ottaa
huomioon téllaiset haitalliset vaikutukset ja jos aikovat, milloin.*

Komission SFDR delegoidun asetuksen 4-10 artikloissa ja liitteessa | kuvataan tarkemmin, mita tietoa
tulee antaa PAI-ilmoituksessa.*

PAl-ilmoitus on julkaistava vuosittain viimeistaan 30 paivana kesakuuta yhtion verkkosivustoilla erilli-
sessa 0siossa, jonka otsikko on ”Ilmoitus sijoituspaatosten paaasiallisista haitallisista vaikutuksista kes-
tavyystekijoihin”. PAl-ilmoitus on julkaistava maaramuotoisen lomakkeen muodossa (liite I) ja siina tu-
lee antaa tiedot liitteen | taulukon 1 kaikista 14+4 indikaattorista ja vahintaan yhdesta taulukon 2 indi-
kaattorista ja vahintaan yhdesta taulukon 3 indikaattorista. Liséksi taulukon 1 osiossa on kuvattava in-
dikaattoreihin liittyvia toteutuneita ja suunniteltuja toimia seka asetettuja tavoitteita.*

2 Koskien toimiluvallisia vaihtoehtorahastojen hoitajia
» SFDR-asetus 4 artikla 1 kohta

% pAl-ilmoitus = Finanssimarkkinatoimijoiden ilmoitus siita, ettd ne ottavat huomioon sijoituspaatostensa paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin. PAI = Princi-
pal adverse impacts

31 Komission SFDR delegoitu asetus 4 ja 6 artikla
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PAl-ilmoituksen taulukon I tiivistelmaosion tarkemmat kriteerit kuvataan komission SFDR delegoidun
asetuksen artiklassa 5. Tiivistelma on laadittava suomeksi tai ruotsiksi seka englanniksi.* Lisaksi PAI
ilmoituksessa on kuvattava kestavyystekijoihin kohdistuvien paaasiallisten haitallisten vaikutusten tun-
nistamista ja priorisointia koskevia toimintaperiaatteita seka sita, miten nama toimintaperiaatteet pi-
detdan ajan tasalla ja miten niitd sovelletaan. Tassa yhteydessa on myds kuvattava miten tiedot ovat
saatu, jos kadytetyista indikaattoreista ei ole helposti saatavilla tietoja.*

Komission SFDR delegoidun asetuksen 9 artiklan mukaan finanssimarkkinatoimijoiden tulee kuvata
taulukon | osiossa "Viittaukset kansainvalisiin standardeihin”, noudattavatko ne ja missa maarin kan-
sainvalisia standardeja ja tarvittaessa Pariisin sopimuksen tavoitteisiin mukautumisen astetta. Finanssi-
markkinatoimijoiden antaman kuvauksen tulee sisaltaa seuraavat tiedot:

a) indikaattorit, joita kdytetadan ja joilla mitataan noudattamista tai mukautumista;

b) menetelmat ja tiedot, joiden avulla mitataan noudattamista tai mukautumista, mukaan lukien
kuvaus kattavuudesta, tietolahteista ja siita, miten kaytetyt menetelmat ennustavat sijoitus-
kohteina olevien yritysten paaasiallisia haitallisia vaikutuksia;

c) tiedotsiita, kaytetaanko tulevaisuuteen suuntautuvaa ilmastoskenaariota ja jos kdytetaan, ske-
naarion nimi ja tarjoaja seka sen suunnitteluajankohta;

d) jostulevaisuuteen suuntautuvaa ilmastoskenaariota ei kayteta, selvitys siitd, miksi finanssi-
markkinatoimija ei pida tulevaisuuteen suuntautuvia ilmastoskenaarioita merkityksellisina.**

6.2 Havainnot

Teema-arvion vastausten mukaan 18 yhtiota huomioi paaasiallisia haitallisia vaikutuksia kestavyysteki-
joihin ja kahdeksan yhtiota ei huomioinut niita. Vastaukset koskivat vuoden 2022 PAl-ilmoitusta.

Taman kohdan tarkemmat havainnot koskevat laajempaan kyselyyn vastanneiden kahdeksan yhtion
PAl-ilmoituksia tietyilta osin.

Teema-arvion laajempaan kyselyyn vastanneista kahdeksasta yhtiosta kaksi oli antanut PAI-
ilmoituksen yhtiotasolla. Nelja yhtiota ei ollut antanut PAI-ilmoitusta yhtiotasolla, vaan konserniyhtio-
tasolla. Yhden yhtion PAl-ilmoituksen oli antanut yhtid, jolle rahastojen sijoitustoiminta oli ulkoistettu.
Yksi yhtio ei huomioinut sijoituspaatosten paaasiallisia haitallisia vaikutuksia kestavyystekijoihin.

Viiden yhtion PAI-ilmoitus oli kohtuullisen helposti loydettavissa yhtion verkkosivuilla.
Finanssivalvonta havaitsi seuraavia puutteita PAl-ilmoituksissa:

e PAl-ilmoituksesta puuttui julkaisupadivamaara
e PAl-ilmoitusta ei ollut julkaistu maaraaikaan mennessa
e PAl-ilmoituksesta puuttui tieto kahdesta valinnaisesta indikaattorista

3 Komission SFDR delegoitu asetus 5 artikla
* Komission SFDR delegoitu asetus 7 artikla

* Komission SFDR delegoitu asetus 9 artikla
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e PAl-ilmoitus ei loytynyt otsikon ”Ilmoitus sijoituspaatosten paadasiallisista haitallisista vaikutuk-
sista kestavyystekijoihin” alta

e PAl-ilmoituksen tiivistelma ei ollut saatavilla yhdella kotijasenvaltion virallisella kielella, ainoas-
taan englanniksi

e PAl-ilmoitusta ei ole julkaistu saantelyssa esitetyn liitteen | taulukossa 1 esitetyn lomakkeen
muodossa.

Finanssivalvonta on teema-arvion yhteydessa arvioinut kolmen valitun indikaattorin osalta (kasvihuo-
nepaastot, biologinen monimuotoisuus, YK:n Global Compact) kuvauksia PAI-ilmoituksen kohdasta
"Toteutetut toimet seka seuraavalle viitekaudelle suunnitellut toimet ja asetetut tavoitteet”. Finanssi-
valvonta teki seuraavia havaintoja:

e kuvaukset olivat hyvin yleisella tasolla

e joidenkin PAl-indikaattorin osalta puuttui kyseinen tieto kokonaan tai osittain

e kasvihuonepaastojen osalta oli kuvattu kattavammin toimia ja tavoitteita kuin esimerkiksi bio-
logisen monimuotoisuuden osalta

e biologista monimuotoisuutta koskevan indikaattorin osalta havaittiin myos suuria eroavaisuuk-
sia yhtioiden valisissa kuvauksissa. Muutamalla yhtiolla oli konkreettisia tehtyja ja suunniteltuja
toimia esim. sisdisen monitorointitydkalun kehittaminen ja kayttoonotto.

Lisaksi teema-arviossa kysyttiin, onko yhtio antanut PAI-ilmoituksen osioon *Viittaukset kansainvalisiin
standardeihin” kuvauksen Pariisin sopimuksen tavoitteisiin mukautumisen asteesta. Nelja yhtiota vas-
tasi, etta yhtio on kuvannut Pariisin sopimuksen tavoitteisiin mukautumisen astetta. Komission SFDR
delegoidun asetuksen 9 artiklan mukaan yhtion tulee talloin antaa PAl-ilmoituksessa yksityiskohtaista
tietoa, mita indikaattoreita, menetelmia, tietolahteita ja skenaariota yhtio kayttaa mitatakseen Pariisin
sopimuksen tavoitteisiin mukautumisen astetta. Finanssivalvonta ei l0ytanyt kaikkien ndiden neljan
yhtion osalta kaikkia kyseisia saantelyn edellyttamia tietoja. Kolme yhtiota oli vastannut, etteivat ne
kuvaa Pariisin sopimuksen tavoitteisiin mukautumisen asteesta tietoa PAl-ilmoituksessaan.

Liittyen viittauksiin muihin kansainvalisiin standardeihin, joita yhti6 noudattaa, muutama yhtié mainitsi
vain kansainvalisen standardin nimen eika antanut saantelyn edellyttamaa yksityiskohtaisempaa tietoa
indikaattoreista, menetelmista ja tiedoista, joiden avulla noudattamista mitataan.

Teema-arvion ensimmaisen osan yhteydessa Finanssivalvonta on arvioinut yhtididen PAl-ilmoituksessa
annettuja kuvauksia vaikuttamispolitiikoista liittyen komission SFDR delegoidun asetuksen 8 artiklaan.*

6.3 Finanssivalvonnan nikemys

SFDR-asetus 4 artiklan 1 kohta viittaa PAI-ilmoituksen osalta finanssimarkkinatoimijaan. Rahastoyhtio
ja vaihtoehtorahaston hoitaja on finanssimarkkinatoimija ja taman takia yhtion tulee antaa tiedot yh-
tiotasolla, eika yhteisella ilmoituksella emoyhtion tai muiden konserniyhtididen kanssa. Jos yhti6 ottaa
huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin, tulee yhtion antaa vain sita koskeva

* https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2024/teema-arvio-viherpesuriski-huomioitu-kohtalaisen-suppeasti-rahastotoiminnassa/
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PAl-ilmoitus.* Lisdksi yhtion on otettava huomioon PAl-ilmoituksessaan kaikki hoitamiensa rahastojen
sijoitukset riippumatta salkunhoidon ulkoistuksesta.

Finanssivalvonta pyytaa yhtiota erityisesti kiinnittamaan huomioita seikkoihin, joita Finanssivalvonta
arvioi- ja joihin liittyen se havaitsi puutteita:

e SFDR-asetuksessa ja komission SFDR delegoidussa asetuksessa vaaditut tiedot tulee olla hel-
posti loydettavissa yhtion verkkosivuilta otsikon ”Ilmoitus sijoituspaatosten paaasiallisista hai-
tallisista vaikutuksista kestavyystekijoihin” alta.

o kaikki tiedot pakollisista ja kahdesta vapaaehtoisesta indikaattorista tulee raportoida liitteen |
muotoilua noudattaen.

e PAl-ilmoitus on julkaistava vuosittaiseen maaraaikaan mennessa (30.6.).

e PAl-ilmoituksessa tulee kertoa julkaisupaivamaara.

e PAl-ilmoituksen tiivistelma tulee antaa suomeksi tai ruotsiksi seka englanniksi.

e PAl-indikaattoreista tulee antaa riittavan yksityiskohtaiset tiedot myads liittyen tehtyihin, ja
suunniteltuihin toimiin seka tavoitteisiin jotta sijoittajat pystyvat arvioimaan naita.

e Josyhtid noudattaa kansainvalisia standardeja ja jos yhtio kuvaa Pariisin sopimuksen tavoittei-
siin mukautumisen astetta, tulee yhtion antaa myos komission SFDR delegoidun asetuksen 9
artiklan edellyttamat yksityiskohtaiset tiedot indikaattoreista, menetelmista ja tiedoista, joiden
avulla noudattamista mitataan. Tama tieto tulee antaa osiossa "Viittaukset kansainvalisiin stan-
dardeihin”.

e Euroopan valvontaviranomaisten julkaisema raportti, joka koskee finanssimarkkinatoimijoiden
PAl-ilmoituksia®’, sisaltaa valvojien nakemyksia hyvista ja huonoista kaytanteista. Finanssival-
vonta suosittaa yhtioita perehtymaan raporttiin.

7 Rahaston SFDR 6 artiklan ja taksonomia-asetuksen tiedot

7.1 Kriteeri

Finanssimarkkinatoimijoiden on sisallytettava ennen sopimuksen tekemista annettaviin tietoihin ku-
vaukset seuraavista:

a) tapa, jolla kestavyysriskit on otettu huomioon niiden sijoituspaatoksissa; ja
b) niiden vaikutusten arvioinnin tulokset, joita kestavyysriskit todennakéisesti aiheuttavat niiden
saataville asettamien rahoitustuotteiden tuottoon.

* Consolidated questions and answers (Q&A) on the SFDR (Regulation (EU) 2019/2088) and the SFDR Delegated Regulation (Commission Delegated Regulation (EU) 2022/1288)
kysymys IV.1

37 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-publish-2024-joint-report-principal-adverse-impacts-disclosures-under

ik
R
X%

=2 FIN-FSA

2 FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 23 (39)

4


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-publish-2024-joint-report-principal-adverse-impacts-disclosures-under

Kestavyysriskit ja kestavyyteen liittyvat tiedonantovelvoitteet
rahastotoiminnassa

14.11.2024 Julkinen

Jos finanssimarkkinatoimijat eivat katso kestavyysriskien olevan merkityksellisia, edella tarkoitettuihin
kuvauksiin on sisallytettava selkea ja tiivis selvitys syista siihen.®

Jos rahoitustuotteeseen ei sovelleta SFDR-asetuksen 8 artiklan 1 kohtaa tai 9 artiklan 1, 2 tai 3 kohtaa,
kyseisen asetuksen 6 artiklan 3 kohdassa ja 11 artiklan 2 kohdassa tarkoitetun alakohtaisen lainsaadan-
non saannosten mukaisesti annettaviin tietoihin on liitettava seuraava lausuma: ”Tahan rahoitustuot-
teeseen sisaltyvissa sijoituksissa ei oteta huomioon ympariston kannalta kestavia taloudellisia toimin-
toja koskevia EU:n kriteereja.”*

Sijoitusrahastojen osalta tiedot tulee antaa rahastoesitteessa ja vaihtoehtorahastojen hoitajien vaihto-
ehtorahastojen osalta tiedot tulee antaa olennaisten ja riittavien tietojen yhteydessa.*

7.2 Havainnot

Kestavyysriskien huomiointi sijoituspaatoksissa koskee kaikkia rahastoja. Tassa kohdassa kestavyysris-
kien huomiointia koskevaa kriteeria tarkasteltiin rahastoesitteiden kautta. Havainnot liittyvat laajem-
paan kyselyyn osallistuneiden yhtididen rahastoesitteissa annettuihin tietoihin ja siihen, mita tietoja
kestavyysriskeista on annettu sellaisista rahastoista, joiden tavoitteena ei ole edistaa ymparistoa tai
yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia tai tehda kestavia sijoituksia.

Kuvaus tavasta, jolla kestavyysriskit huomioidaan sijoituspaatoksissa

Kaikki tarkasteltavat rahastoesitteet sisalsivat kuvauksen, mita kestavyysriskeilla tarkoitetaan ja useim-
missa (6/8) kuvauksissa kaytettiin myos suoraan SFDR-asetuksen 2 artiklassa olevaa kestavyysriskin
maaritelmaa. Viisi yhtiota oli myos kuvannut kestavyysriskeja tarkemmin, esimerkiksi riskeja liittyen
ilmastonmuutokseen seka fyysiset etta siirtymariskit ja riskit liittyen eriarvoisuuteen, tyosuhteisiin, kor-
ruptioon ja lahjontaan. Muutamassa rahastoesitteessa kestavyysriskeja oli myos jaoteltu ymparistoon,
yhteiskuntaan ja hallintotapoihin liittyviin riskeihin.

Kaikki kahdeksan yhtiota toivat rahastoesitteessaan esille, etta kestavyysriskien huomiointi on osa si-
joitusten paatoksentekoprosessia. Kuvauksissa mainittiin esimerkiksi, etta kestavyysriskien huomiointi
on integroitu systemaattisesti sijoituskohteiden valintaan, seurantaan ja raportointiin kestavyysriskit
ovat osa sijoitusten valintaprosessin kokonaisriskien arviointia muiden riskien ohella tai toimintapro-
sessia oli kuvattu tarkemmin vastuullisen sijoittamisen periaatteissa. Yksi yhtio huomioi kestavyysriskit
valttamalla toimialoja, joihin liittyy suuri riski kestavyysnakokulmasta. Kaksi yhtiota kuvasi kestavyys-
riskeja ja niihin liittyvia menettelyja tarkemmin rahastokohtaisesti. Muutama yhtio edellytti myos va-
rainhoitoyhteistyokumppaneidensa noudattavan tiettyja ESG-kriteereja ja huomioivan myos kestavyys-
riskit sijoitustoiminnassaan.

% SFDR-asetus 6 artikla 1 kohta
* Taksonomia-asetus 7 artikla

“ SFDR-asetus 6 artikla 3 kohta
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Kestavyysriskit muissa rahastoissa

Tarkasteltavaksi valituista kuudesta rahastosta, jotka eivat olleet SFDR-asetuksen 8 tai 9 artiklan mu-
kaisia rahastoja, kestavyysriskeja todettiin huomioitavan viiden rahaston osalta. Yhden rahaston osalta
kestavyysriskeja ei huomioida johtuen rahaston sijoitusstrategiasta, mutta toisaalta todettiin seuratta-
van kestavyystekijoita ja raportoitavan niita. Myos yhdessa rahastossa mainittiin huomioitavan kesta-
vyystekijat rahaston sijoitustoiminnassa ja yhden rahaston kestavyysriskien huomioinnin menetelmina
hyddynnettiin muun muassa poissulkemista, kansainvalisten normirikkomusten seurantaa, omistaja-
vaikuttamista. Kahdessa rahastossa kaytettiin kestavyysanalyysia myos ulkopuolisen varainhoitajan
arvioinnissa. Yhdessa rahastoesitteessa jopa todettiin, etta sijoituskohteeksi valitaan mahdollisuuksien
mukaan ensisijaisesti sellaisia sijoituskohteita, jotka edistavat ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvia
ominaisuuksia tai joiden tavoitteena on kestavien sijoitusten tekeminen, vaikka ne eivat liity kyseisen
rahaston sijoitusstrategiaan. Kolme yhtiota julkaisi naista rahastoista myos ESG- tai vastuullisuusrapor-
tin tai tietoa verkkosivuilla, jossa tuodaan esille kestavyystekijoita. Yksi yhtio vastasi, etta se esittaa tie-
dot kaikkien rahastojensa sijoitusten hiilijalanjaljesta riippumatta rahaston kestavyysluokituksesta.

Tarkasteltavat rahastot yhta lukuun ottamatta sisalsivat taksonomia-asetuksen edellyttaman 7 artiklan
lausuman.

Kestavyysriskien vaikutus tuottoon

Enemmistolla (6/8) laajempaan kyselyyn osallistuneiden yhtididen rahastoesitteissa oli yleisella tasolla
olevat ja lyhyet kuvaukset kestavyysriskien vaikutuksesta sijoitusten tuottoon ja vain yksi yhtio naista
esitti vaikutuksia rahastokohtaisesti. Kuvauksissa oli muun muassa todettu, etta kestavyysriskeilla voi
olla vaikutusta tuottoon, se voi toteutuessaan aiheuttaa negatiivisen ja olennaisen vaikutuksen tai ris-
killa arvioitiin olevan rajallinen vaikutus tuottoon. Myos todettiin, etta tiettyjen toimialojen poissulke-
misen odotetaan pienentavan kestavyysriskia, mutta pitkalla aikavalilla kestavyysriskien huomioimi-
sella ei ole huomattavaa vaikutusta tuottoon. Yksi yhtio totesi, ettei ole olemassa laajasti hyvaksyttya
laskentamenetelmaa tai mallia, eika yhtio toistaiseksi tee tarkkaa arviointia kestavyysriskien vaikutuk-
sista rahoitustuotteiden tuottoon. Yhden yhtion rahastoesitteessa asiasta ei ole mainittu mitaan.

7.3 Finanssivalvonnan nakemys

SFDR-asetuksen 6 artiklan tiedonantovelvoitteet sisaltavat osittain samoja tietoja kuin SFDR-asetuksen
3 artiklan mukaan yhtion verkkosivuilla julkaistavat toimintaperiaatteet (ks. kohta 2). SFDR-asetuksen 6
artiklan tiedot on sisallytettava rahastoesitteeseen tai vaihtoehtorahastojen osalta olennaisiin ja riitta-
viin tietoihin. Finanssivalvonta huomauttaa, ettd SFDR-asetuksen eri artikloissa olevat tiedonantovel-
voitteet eivat korvaa toisiaan, vaikka niissa voi olla toistona samoja asioita ja tiedot julkaistaan yhtion
verkkosivuilla.
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Finanssivalvonta viittaa taman raportin kohdan 2.3 nakemykseensa, jota voidaan myos soveltaa tdhan
kohtaan sen osalta, mita siina on todettu kestavyysriskien huomioimisesta. Verrattuna SFDR-asetuksen
3 artiklan mukaisiin yhtion toimintaperiaatteisiin, SFDR-asetuksen 6 artiklan tiedot ovat rahastokohtai-
sempia. Jos kestavyysriskeja kuvataan vain yleisella tasolla tai SFDR-asetuksen maaritelman kautta, ei
se tayta saantelyn edellytyksia siita, miten yhtio huomioi kestavyysriskeja sijoituspaatoksissaan ja mi-
ten se arvioi kestavyysriskien merkityksellisyytta hoitamissaan rahastoissa. Yhtiolla tulee olla asianmu-
kaiset ja tehokkaat jarjestelyt ja menettelyt kestavyysriskien arvioimiseen. Myos esitettavien tietojen
selkeys ja johdonmukaisuus on tarkeaa, ettei esimerkiksi sellaisissa rahastoissa, joiden ei ole tarkoitus
edistaa ymparistbominaisuuksia tai tehda kestavia sijoituksia, anneta harhaanjohtavaa kuvaa kesta-
vyystekijoista.

Finanssivalvonnan mukaan rahastokohtainen tieto toisi selkedmpaa ja konkreettisempaa tietoa sijoit-
tajalle kuin yleiset kuvaukset. Finanssivalvonta pitda myos hyvana kaytantona, etta kestavyysriskeja
kuvataan tarkemmin kestavan rahoituksen saantelyssa olevien ympariston, yhteiskunnan ja hyviin hal-
lintotapojen jaottelun tai kaytettavien ESG-termien kautta.

Kestavyysriskien vaikutuksista rahastojen tuottoon ei ole saantelyssa esitetty tarkempia ohjeita tai las-
kentamalleja. SFDR-asetus edellyttaa kuitenkin yhticta esittamaan vaikutusarvioinnin tuloksen, eika
sita voi jattaa tekematta. Finanssivalvonnan mukaan vaikutusten arviointi edellyttaa riskien merkityk-
sellisyyden arviointia rahastokohtaisesti. Mikali yhtio huomioi kestavyysriskit rahastoissaan, sen tulee
myos pystya arvioimaan niiden todennakdisia ja tosiasiallisia vaikutuksia varsinkin, jos kestavyysriskien
seurantaa on jo tehty pidemman aikaa.

8 Rahastokohtaiset SFDR 8 ja 9 artiklan mukaiset tiedot

8.1 Ennen sopimuksen tekemista annettavat rahastokohtaiset tiedot

8.1.1 Kriteeri

Tietojen esitystapaa koskevat yleiset periaatteet

Yhtion on varmistettava, etta vaaditut tiedot ovat helposti saatavilla ja etta ne eivat ole harhaanjohta-
via, ja annettava ne maksutta seka syrjimattomalla, nakyvalla, yksinkertaisella, tiiviilla, kattavalla, oi-
keudenmukaisella ja selkedlla tavalla. Tiedot on esitettava ja muotoiltava helppolukuisella tavalla seka
kaytettava luettavissa olevan kokoisia kirjaimia ja tyylia, joka helpottaa tietojen ymmartamista. Yhtiot
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voivat mukauttaa rahastokohtaisissa liitteissa |-V esitetyissa lomakkeissa kaytettyjen merkkien kokoa
ja kirjasintyyppia seka niissa kaytettyja vareja.*

Ennen sopimuksen tekemista annettavat rahastokohtaiset SFDR 8 artiklan mukaiset tiedot

Finanssimarkkinatoimijoiden on sisallytettdva ennen sopimuksen tekemista annettaviin* tietoihin ku-
vaukset seuraavista:

a) tiedot siita, miten ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvat ominaisuudet toteutuvat;

b) jos vertailuarvoksi on nimetty tietty indeksi, tiedot siita, vastaako tama indeksi kyseisia ominai-
suuksia, ja jos vastaa, milla tavoin. Lisaksi tiedoissa on mainittava, mista kyseisen indeksin las-
kemiseen kaytettavat menetelmat ovat saatavilla.®®

Jos rahoitustuote on myos taksonomia-asetuksen 6 artiklan mukainen, kyseisiin tietoihin on sisallytet-
tava soveltuvin osin tiedot rahoitustuotteen ymparistotavoitteista ja kuvaus siita, miten ja maarin ra-
hoitustuotteen perustana olevat sijoitukset ovat taloudellisissa toiminnoissa, joita pidetaan ymparis-
ton kannalta kestavina.*

Komission SFDR delegoidun asetuksen 14-17 artikloissa on kuvattu tarkemmin, miten tuotekohtaista
tietoa tulee antaa liitteen Il mukaisesti.

Ennen sopimuksen tekemista annettavat rahastokohtaiset SFDR 9 artiklan mukaiset tiedot

Finanssimarkkinatoimijoiden on sisallytettdva ennen sopimuksen tekemista annettaviin® tietoihin ku-
vaukset seuraavista, jos rahoitustuotteen tavoitteena on kestavien sijoitusten tekeminen ja vertailuar-
voksi on nimetty tietty indeksi:

a) tietosiita, miten nimetty indeksi vastaa kyseista tavoitetta;
b) selvitys siita, miksi ja miten kyseista tavoitetta vastaava nimetty indeksi poikkeaa yleisesta
markkinaindeksista.

Jos rahoitustuotteen tavoitteena on kestavien sijoitusten tekeminen eika vertailuarvoksi ole nimetty
indeksia, annettaviin tietoihin on sisallytettava selitys siitd, miten kyseinen tavoite saavutetaan.

“ Komission SFDR delegoitu asetus 2 artikla 1 kohta.

“2 SFDR-asetus 6 artiklan 1 ja 3 kohdat. Sijoitusrahastojen osalta tiedot tulee antaa rahastoesitteessa ja vaihtoehtorahastojen hoitajien vaihtoehtorahastojen osalta tiedot tulee
antaa olennaisten ja riittavien tietojen yhteydessa.

** SFDR-asetus 8 artikla

“Taksonomia-asetus 6 artikla

*> SFDR-asetus 6 artikla 1 ja 3 kohdat. Sijoitusrahastojen osalta tiedot tulee antaa rahastoesitteessa ja vaihtoehtorahastojen hoitajien vaihtoehtorahastojen osalta tiedot tulee
antaa olennaisten ja riittavien tietojen yhteydessa.
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Jos rahoitustuotteen tavoitteena on vahentaa hiilipaastoja, annettaviin tietoihin on sisallytettava yksi-
tyiskohtainen selvitys siita, mika on tavoitteena oleva alhaisten hiilipaastojen taso Pariisin sopimuksen
ilmaston [ampenemista koskevien pitkan aikavalin tavoitteiden saavuttamiseksi.

Jos kaytettavissa ei ole EU:n ilmastosiirtymaa koskevaa vertailuarvoa tai EU:n Pariisin sopimuksen mu-
kaista vertailuarvoa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2016/1011 ( 3 ) mukaisesti, tie-
toihin on sisallytettava yksityiskohtainen selvitys siita, miten hiilipaastdjen vahentamista koskevan ta-
voitteen saavuttaminen aiotaan jatkuvasti varmistaa Pariisin sopimuksen ilmaston lampenemista kos-
kevien pitkan aikavalin tavoitteiden saavuttamiseksi.

Finanssimarkkinatoimijoiden on sisallytettava annettaviin tietoihin maininta siita, mista rahoitustuot-
teessa kaytettyjen indeksien ja vertailuarvojen laskemiseen kaytettavat menetelmat ovat saatavilla.*

Jos rahoitustuote on taksonomia-asetuksen 5 artiklan mukainen, kyseisiin tietoihin on sisallytettava
tiedot rahoitustuotteen ymparistotavoitteista ja kuvaus siita, miten ja maarin rahoitustuotteen perus-
tana olevat sijoitukset ovat taloudellisissa toiminnoissa, joita pidetdan ympariston kannalta kesta-
vina.*’

Komission SFDR delegoidun asetuksen 18-19 artikloissa on kuvattu tarkemmin, miten tuotekohtaista
tietoa tulee antaa liitteen Il mukaisesti.

Rahastokohtaiset tiedot paaasiallisista haitallisista vaikutuksista SFDR 8 ja 9 artiklan mukaisten
tietojen yhteydessa:

Kun finanssimarkkinatoimija ottaa huomioon sijoituspaatosten paaasialliset haitalliset vaikutukset
kestavyystekijoihin®®, rahastokohtaisiin tietoihin on sisallytettava seuraavat seikat:

a) selkea ja perusteltu selvitys siitd, otetaanko rahoitustuotteessa huomioon paaasialliset haitalli-
set vaikutukset kestavyystekijoihin, ja jos otetaan, miten;

b) ilmoitus siita, etta tiedot paaasiallisista haitallisista vaikutuksista kestavyystekijoihin ovat saa-
tavilla 11 artiklan 2 kohdan nojalla annettavissa tiedoissa.

Jos finanssimarkkinatoimija ei ota huomioon sijoituspaatosten haitallisia vaikutuksia kestavyystekijoi-
hin, rahastokohtaisiin tietoihin on sisallytettava ilmoitus siita ja selkeat syyt siihen.*

Finanssimarkkinatoimija, joka ei ota huomioon sijoituspaatosten haitallisia vaikutuksia kestavyysteki-
joihin yhtiotasolla, voi kuitenkin ottaa nama huomioon rahoitustuotetasolla.®

“ SFDR-asetus 9 artikla

" Taksonomia-asetus 5 artikla

¢ SFDR-asetus 4 artikla 1a, 3 ja 4 kohdat
* SFDR-asetus 7 artikla

% Consolidated questions and answers (Q&A) on the SFDR (Regulation (EU) 2019/2088) and the SFDR Delegated Regulation (Commission Delegated Regulation (EU) 2022/1288)
kysymys IV.2.
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8.1.2 Havainnot

Teema-arviossa Finanssivalvonta on kaynyt lapi ennen sopimuksen tekemista annettavat tiedot laajem-
paan kyselyyn osallistuneiden yhtididen ennalta valittujen SFDR artikla 8 (yhteensa 8 rahastoa) ja ar-
tikla 9 (yhteensa 7 rahastoa) mukaisten rahastojen osalta. Finanssivalvonta kuvaa alla merkittavimpia
havaintoja naiden rahastojen dokumenteista viitaten liitteiden Il ja Ill otsikoihin.

Havainnot rahastokohtaisista SFDR 8 artiklan mukaisista ennen sopimuksen tekemista annetta-
vista tiedoista (liite Il)

Mitd ympdristéon ja/tai yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia tdmad rahoitustuote edistdéa?
e Kuvaussiita, mita ymparistoon ja/tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia rahasto edistaa, ei
ollut riittavan yksityiskohtainen.

Mitd kestédvyysindikaattoreita kdytetddn mittaamaan kunkin tdmdén rahoitustuotteen edistdmdn ympd-
ristoon tai yhteiskuntaan liittyvan ominaisuuden saavuttamista?
o Selkea kuvaus kaikista seurattavista indikaattoreista puuttui.

Mitkd ovat niiden kestdvien sijoitusten tavoitteet, joita rahoitustuote aikoo osittain tehdd, ja miten kes-
tavd sijoitus edistdd ndiden tavoitteiden saavuttamista?
e Rahastoilla, joilla oli kestavia sijoituksia, raja-arvot indikaattoreille puuttuivat.
e Yhtididen vastauksista kavi ilmi, etta kestavien sijoitusten indikaattoreille oli asetettu raja-ar-
vot, mutta kuvaus raja-arvoista puuttui liitteesta Il.

Miten kestdvdit sijoitukset, joita rahoitustuotteessa aiotaan tehdd osittain, eivat aiheuta merkittédvdaa hait-
taa yhdellekddn ympdiristdén tai yhteiskuntaan liittyville kestavdlle sijoitustavoitteelle?
e Raja-arvotindikaattoreille, joilla seurataan “ei merkittavaa haittaa” -kriteerien toteutumista,
puuttuivat.

Otetaanko téssd rahoitustuotteessa huomioon pddasialliset haitalliset vaikutukset kestévyystekijoihin?
e Josrahastossa otetaan huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin, ra-
haston tiedoista puuttui kuvaus siita, miten indikaattoreita seurataan ja viittaus liitteeseen IV,

jossa annettu tietoa indikaattoreista.

Mitd sijoitusstrategiaa tdssd rahoitustuotteessa noudatetaan? Mitkd ovat sijoitusstrategian sitovat osate-
kijét, joita kéytetddn valittaessa sijoitukset kunkin téman rahoitustuotteen edistémdn ympdristéon tai
yhteiskuntaan liittyvdn ominaisuuden toteutumiseksi?
e Sijoitusstrategia-kohdassa on kuvattu vain yleisella tasolla rahaston strategiaa, eika kestavyys-
nakokulmasta.
e Sitovissa osatekijoissa ei kerrottu selkeasti kriteereja.
e Kuvaus toimintaperiaatteista hyvien hallintotapojen arvioimiseksi oli liian yleisella tasolla.
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e Kuvauksessa viitattiin verkkosivuilla olevaan vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin ja sen stra-
tegioihin ESG-integrointiin ja poissulkemiseen. Poissuljettavia maariteltyjen segmenttien yhti-
0Oita ei kerrottu, vaan viitattiin verkkosivuilla oleviin periaatteisiin.

Mikd on tdlle rahoitustuotteelle suunniteltu varojen allokointi?
e Kaavion ylapuolelta puuttui kokonaan tai osittain kuvaus sijoituksista ja niiden vahim-
maisosuuksista.
e Kysymyksen alla oli kuvattu pitkan ajan keskiarvo, vaikkakin ohjeiden mukaan tulee kuvata,
mihin vahimmaisosuuteen sitoutuu.

Havainnot rahastokohtaisista SFDR 9 artiklan mukaisista ennen sopimuksen tekemista annetta-
vista tiedoista (liite Ill):

Mikd on tdmdn rahoitustuotteen kestdvad sijoitustavoite?

e Kestavan sijoituksen tavoitteesta oli kuvattu vain ymparistotavoite ja yhteiskunnallinen tavoite
oli jaanyt kuvaamatta rahastolta, jolla oli seka ymparisto etta yhteiskunnallinen kestava sijoi-
tustavoite

e Kuvauksesta puuttui yksityiskohtainen ja selkea kuvaus miten kestavan sijoitustavoitteen saa-
vuttaminen toteutuu. Tiedoissa oli annettu esimerkkeja ja viitattu ulkopuoliselta palvelutarjo-
ajan tuottamaan tietoon.

e Rahastosta, jossa tehdaan kestavia sijoituksia, joilla on ymparistotavoitteita, puuttui taksono-
mia-asetuksen 5 artiklan mukainen kuvaus.

e Kohdasta puuttui maininta, onko kestavan sijoitustavoitteen saavuttamiseksi nimetty vertai-
luarvoa.

Mité kestévyysindikaattoreita kdytetddn mittaamaan tdmdn rahoitustuotteen kestdvén sijoitustavoitteen
saavuttamista?
o Selkea kuvaus kaikista seurattavista indikaattoreista puuttui. Indikaattoreita oli mainittu aino-
astaan esimerkkeina seurattavista indikaattoreista.
e Indikaattoreiden raja-arvot puuttuivat .

Miten kestdviit sijoitukset eivit aiheuta merkittdvdd haittaa yhdellekddn ympdristén tai yhteiskunnan
kannalta kestdvalle sijoitustavoitteelle? Miten kestdvyystekijéihin kohdistuvia vaikutuksia koskevat indi-
kaattorit on otettu huomioon?
e Raja-arvotindikaattoreille, jotka huomioidaan "ei merkittavaa haittaa” -kriteerien varmista-
miseksi ja kuvaus niista puuttuivat.
e Seurattavia indikaattoreita ei ollut kuvattu.

Otetaanko téssd rahoitustuotteessa huomioon pddasialliset haitalliset vaikutukset kestévyystekijoihin?
e Josrahastossa otetaan huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoihin, ra-
haston tiedoista puuttui kuvaus siita, miten indikaattoreita seurataan.
o Viittaus maardaikaiskatsaukseen (liitteeseen V), jossa annetaan tietoa indikaattoreista, puuttui.
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Mikd on kestdvien sijoitusten varojen allokointi ja vihimmdisosuus?
e Kuvauksissa kerrottiin, etta prosenttiosuudet tulee nahda pitkan ajan keskiarvoina samalla kun
kerrotaan etta ilmoitetut prosenttiosuudet ovat vahimmaisosuuksia.
e Sanallinen kuvaus varojen allokoinnista puuttui kokonaisuudessaan.

Miss@ madrin kestdvdit sijoitukset, joilla on ympdristétavoite, ovat EU:n luokitusjdrjestelmén mukaisia?
e Seitsemasta arvioidusta rahastosta kuusi rahastoa oli sitoutunut taksonomian mukaisiin sijoi-
tuksiin 5 % - 99 % valilla.
e Taksonomia mukaisten sijoitusten kuvaksissa viitattiin edelleen puutteelliseen tietoon.

Mitkd sijoitukset sisdltyvit kohtaan “#2 Ei kestdvd”, mikd on niiden tarkoitus ja sovelletaanko ympdiris-
toon liittyvid tai yhteiskunnallisia véhimmdistason suojatoimia?
e "Eikestavat” sijoitukset sisalsivat myos muita sijoituksia kuin sijoituksia suojausta tai likvidi-
teettia varten.

Onko tietty indeksi nimetty vertailuarvoksi kestévan sijoitustavoitteen saavuttamiselle?
e Rahasto on antanut harhaanjohtavasti tietoa vertailuindeksista, joka ei ole rahaston saantojen
mukainen vertailuarvo.

8.2 Maadradaikaiskatsauksissa annettavat rahastokohtaiset tiedot

8.2.1 Kriteeri

Jos finanssimarkkinatoimijat asettavat saataville SFDR 8 artiklan tai 9 artiklan mukaisen rahoitustuot-
teen, niiden on sisallytettava maaraaikaiskatsauksiin kuvaus seuraavista:

a) 8 artiklan mukaisen rahoitustuotteen osalta ymparistéon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien
toteutumisen laajuus;™

b) 9 artiklan mukaisen rahoitustuotteen osalta®
e rahoitustuotteen kestava kokonaisvaikutus asiaankuuluvilla kestavyysindikaattoreilla tai
e josvertailuarvoksi on nimetty tietty indeksi, rahoitustuotteen kokonaisvaltainen kestavyyteen
liittyva vaikutus verrattuna kyseisen nimetyn indeksin vaikutuksiin seka verrattuna yleisen
markkinaindeksin vaikutuksiin ottaen huomioon kestavyysindikaattorit.

Komission SFDR delegoidun asetuksen 50-64 artikloissa on kuvattu tarkemmin, mita tietoa tulee antaa
maadraaikaiskatsauksissa liitteen IV ja V mukaisesti.

°! SFDR-asetus 11 artikla 1a kohta
2 SFDR-asetus 11 artikla 1b kohta
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Maaradaikaiskatsauksen tiedot tulee antaa rahaston vuosikertomuksessa.>?

8.2.2 Havainnot

Teema-arviossa Finanssivalvonta on kaynyt lapi laajempaan kyselyyn osallistuneiden yhtididen ennalta
valittujen SFDR artikla 8 (yhteensa 8 rahastoa) ja artikla 9 (yhteensa 7 rahastoa) mukaisten rahastojen
SFDR-asetuksen edellyttamia maardaikaiskatsauksia. Finanssivalvonta kuvaa alla merkittavimpia ha-
vaintoja nadiden rahastojen dokumenteista viitaten liitteiden IV ja V otsikoihin.

Havainnot rahastokohtaisista SFDR 8 artiklan mukaisista tiedoista maaraaikaiskatsauksissa (liite
Iv)

Missd mddrin tdmdn rahoitustuotteen edistdmdt ympdristoon ja/tai yhteiskuntaan liittyvit ominaisuudet
ovat toteutuneet?

e Kuvaus siitd, missa maarin ESG-ominaisuudet ovat toteutuneet, puuttui.

e Ominaisuuksien toteutuminen kuvattiin osittain kdyttaen esimerkkeja toteutumisesta.

Miten kestdvyysindikaattorit ovat suoriutuneet?

e Tieto indikaattoreista, jotka huomioidaan rahaston kestavyystavoitteiden seurannassa, puuttui
tai ei ollut riittavaa. Esimerkiksi liitteessa Il kuvatut seurattavat indikaattorit eivat ole johdon-
mukaisia liitteessa IV kuvattujen indikaattorien kanssa, joiden mukaan on raportoitu suoriutu-
mista.

e Kestavyysindikaattoreiden suoriutumista koskevat tiedot puuttuivat ja tietojen osalta viitattiin
verkkosivuilla olevaan rahastokohtaiseen vastuullisuusraporttiin. .

e Kestavyysindikaattoreiden tiedot l0ytyivat mutta tieto suoriutumisesta jai puutteelliseksi.

Mitkd ovat olleet niiden kestdvien sijoitusten tavoitteet, joita rahoitustuote on osittain tehnyt, ja miten
kestdvat sijoitus on edistdnyt ndiden tavoitteiden saavuttamista?
e Kuvaus miten kestava sijoitus on edistanyt asetettujen tavoitteiden saavuttamista ei ole riitta-
van tarkka.
o Tiedot puuttuivat, vaikka osa rahaston sijoituksista oli kestavia sijoituksia. Tiedot kestavista
sijoituksista on raportoitava, vaikka rahaston tavoitteena ei olisi kestavien sijoitusten tekemi-
nen.

Miten rahoitustuotteessa osittain tehdyt kestdavdt sijoitukset eivét aiheuttaneet merkittévad haittaa yh-
dellekddn ympdriston tai yhteiskunnan kannalta kestévdlle sijoitustavoitteelle?/ Miten kestévyystekijéihin
kohdistuvat haitalliset vaikutuksia koskevat indikaattorit on otettu huomioon?
e Kuvaus indikaattorien tuloksista puuttui. Jos indikaattorit ovat samat kuin seuraavassa kysy-
myksessa puuttui viittaus niihin indikaattoreihin.
e Tiedot puuttuivat, vaikka osa rahaston sijoituksista oli kestavia sijoituksia.

° SFDR-asetus 11 art.2 kohta
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Miten tdssd rahoitustuotteessa on otettu huomioon pddasialliset haitalliset vaikutukset kestdvyystekijoi-
hin?
e Seurattavista PAl-indikaattoreista ei kerrottu saavutettuja tuloksia.

Mikd on ollut kestdvyyteen liittyvien sijoitusten osuus? Mikéd on ollut varojen allokointi?

e Kahdeksasta arvioidusta SFDR artikla 8 rahastosta 3 kpl oli sitoutunut tekemaan kestavia sijoi-
tuksia. Naiden kaikkien rahastojen kestavien sijoitusten maara oli vahintaan tasolla, johon ra-
hastot olivat sitoutuneet.

e Kuvaksessa tai kaaviossa ei kerrota sijoitusten varojen allokaatiota tasmallisesti kayttaen %-
osuuksia tai sijoitusten osuus on ilmoitettu virheellisesti

e Kuvauksista jaa epaselvaksi onko rahastosta raportoitu toteutuneita osuuksia vai toistetaanko
liitteessa Il raportoitua vahimmaistasoa, johon rahasto on sitoutunut

Missd mddrin kestdvdit sijoitukset, joilla on ympdristotavoite, ovat olleet EU:n luokitusjérjestelmdn mukai-
sia?
e Kahdeksasta arvioidusta SFDR artikla 8 rahastosta yksikaan ei ollut sitoutunut tekemaan takso-
nomia-asetuksen mukaisia kestavia sijoituksia. Yhdella rahastolla oli tallaisia sijoituksia.
e Kestavien sijoitusten taksonomian mukaisuutta ei ollut arvioitu.

Mitd toimia on toteutettu ympdristdon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien toteutumiseksi viite-
kaudella?
e Vaikuttamistoimista kerrottu vain yleisesti ilman rahastokohtaisia tietoja toteutetuista toimista
raportointikaudella.

Havainnot rahastokohtaisista SFDR 9 artiklan mukaisista tiedoista maaraaikaiskatsauksissa (liite
V)

Miten kestdvyysindikaattorit ovat suoriutuneet?
e Tieto, miten indikaattorien tulokset olivat suhteessa asetettuihin raja-arvoihin, puuttui.
e Tarkempi kuvaus, siitd mita ulkopuolisen palvelutuottajan kayttamien indikaattorien tulokset
tarkoittavat ja mittaavat puuttui.
o Kaikista liitteessa Ill kuvatuista kestavyysindikaattoreista ei ole raportoitu miten ne ovat suoriu-
tuneet.

Miten kestdvdit sijoitukset eivét ole aiheuttaneet merkittédvdd haittaa yhdellekédn kestdviille sijoitusta-
voitteelle? Miten kestdvyystekijéihin kohdistuvia haitallisia vaikutuksia koskevat indikaattorit on otettu
huomioon?

e PAl-indikaattorien tuloksia ei ole kuvattu tai niita ei ole verrattu asetettuihin raja-arvoihin.

Miten tdssd rahoitustuotteessa on otettu huomioon pddasialliset haitalliset vaikutukset kestavyystekijoi-
hin?
e Seurattavista PAl-indikaattoreista ei kerrottu saavutettuja tuloksia.
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e Rahaston PAl-tiedot on raportoitu erillisella tuotekohtaisella PAl-raportilla.

Mikd on ollut kestdvyyteen liittyvien sijoitusten osuus? Mikd on ollut varojen allokointi?

e Seitsemasta arvioidusta artikla 9 rahastosta kaikkien rahastojen lukuun ottamatta yhden rahas-
ton kestavien sijoitusten maara oli vahintaan silla tasolla, johon rahastot olivat sitoutuneet. Yh-
den rahaston kestavien sijoitusten osuus oli 1,5%-yksikko@ matalampi kuin mihin rahasto oli
sitoutunut siita syysta, etta rahaston kateisvarat olivat raportointihetkella poikkeuksellisen kor-
keat.

e Sijoitusten osuus oli ilmoitettu virheellisesti.

Missd mddrin kestdvdit sijoitukset, joilla on ympdristotavoite, ovat olleet EU:n luokitusjérjestelmdn mukai-
sia?

e Seitsemasta arvioidusta rahastosta kuusi rahastoa oli sitoutunut taksonomian mukaisiin sijoi-
tuksiin ja nama sijoitukset olivat korkeammat kuin sitoutumisen taso. Raportointihetken takso-
nomian mukaiset sijoitukset vaihtelivat 10%-99% valilla.

e Taksonomia mukaisten sijoitusten osuus puuttui. Jos rahaston on kertonut, ettei tavoitteena
ole taksonomian mukaiset sijoitukset tulee rahaston maaraaikaiskatsauksessa kuitenkin kertoa
mika osuus rahastossa oli raportointihetkella taksonomian mukaisia sijoituksia.

Mitd toimia on toteutettu kestdvdn sijoitustavoitteen saavuttamiseksi viitekaudella?
e Vaikuttamiskeinoja ei kuvattu rahastokohtaisesti.
e Toteutettujen toimien osalta on pelkastaan viitattu liitteessa lll annettuun tietoon noudatetta-
vasta prosessista.

8.3 Finanssivalvonnan nakemys SFDR 8 ja 9 artiklan mukaisiin tietoihin

Finanssivalvonta edellyttaa yhtididen perehtyvan paremmin Komission SFDR delegoidun asetuksen
vaatimuksiin. Finanssivalvonta kiinnittaa rahastotoimijoiden huomiota etenkin seuraaviin kohtiin liit-
tyen rahastoista annettaviin SFDR-mukaisiin kestavyystietoihin:

Yleiset huomiot:
e Ennen sopimuksen tekemista (jatkossa liite Il ja Ill) ja madraaikaiskatsauksessa (jatkossa liitteet
IV ja V) annettavat tiedot ovat rahastokohtaisia tietoja, eli tietojen kopioiminen rahastosta toi-
seen rahastoon ei ole valttamatta tarkoituksenmukaista ja voi johtaa liian yleiseen kuvaukseen.
e Kuvausten tulee olla riittdvdn yksityiskohtaisia, selkeitd ja tdsmallisid.
o Kuvauksissa ei tule toistaa saantelyn muotoilua, vaan yksityiskohtaisesti kuvata, mita omi-
naisuuksia tai tavoitetta rahasto edistaa, seurattavat indikaattorit ja mahdolliset raja-arvot.
Liian yleisen tason ja epaselvat kuvaukset eivat anna saantelyn edellyttamaa tietoa sijoitta-
jille.
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o Liitteiden II-V ohjeistuksia tulee noudattaa.

o Tiedon selkeyden kannalta liitteista 1I-V suositellaan poistamaan ne kohdat, jotka liitteiden
ohjeiden mukaan on mahdollista poistaa, jos ne eivat sovellu rahastolle.

e Kestavyydesta annettavien tietojen tulee vastata tosiseikkoihin ja ne tulee olla perusteltavissa.
Kuvaukset eivat saa olla harhaanjohtavia. Jos rahasto ilmoittaa, ettei tee kestavia sijoituksia,
rahasto ei voi kuvata sen edistavan ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvia kestdvid ominaisuuk-
sia.

e Tietoa tulee antaa yksinkertaisessa ja tiiviissé muodossa.

o Aihealueiden ja kysymysten alla tulee antaa siihen kohtaan liittyvaa tietoa, eika samojen
tietojen tarpeeton toistaminen eri kysymysten alla ole asianmukaista, jotta tiedot pysyvat
selkeina ja tiedon ymmartaminen sijoittajalla on helpompaa.

e Liitteissa II-V annettavia tietoja ei voi esittaa viittaamalla linkilld toiseen dokumenttiin (esim.
rahaston ESG- tai vastuullisuusraporttiin), vaan naissa tulee antaa ko. liitteissa saantelyn edel-
lyttamat tiedot. Liitteiden Il ja lll lopussa on oma kohta, johon voi lisata linkin tarkempiin tuote-
kohtaisiin tietoihin.

o Liitteissa -1l ja liitteissa IV-V annettavien tietojen tulee olla johdonmukaisia keskenaan.

o Esimerkiksi, kun liitteiden lI-Ill tiedoissa kerrotaan, mita mitattavia kestavyysindikaattoreita
kaytetaan, niin niiden samojen indikaattorien osalta tulee kertoa liitteissa IV-V, miten ne
ovat suoriutuneet tarkastelujaksolla. Finanssivalvonta suosittaa yhtioita tarkastelemaan
rahastokohtaisten kestavyystietojen johdonmukaisuutta ja vertailemaan rahastojensa en-
nen sopimusta annettavia tietoja ja maaraaikaiskatsauksia.

e Liitteet Il ja lll tulee loytya rahastoesitteesta tai olennaisista ja riittavista tiedoista seka liitteet IV
ja Vvuosikertomuksen liitteena. Mikali liitteet 11-V loytyvat myos erillaan yhtion verkkosivuilta,
tulee liitteisiin lisata paivamaara.

e Liittyen liitteisiin 11-V, finanssimarkkinatoimijoiden tulee kayttaa saantelyn liitepohjia. Finanssi-
markkinatoimijat voivat mukauttaa liitteissa |-V esitetyissa lomakkeissa kaytettyjen merkkien
kokoa ja kirjasintyyppia seka niissa kaytettyja vareja. Lomakepohjaa ei saa muulla tavalla muo-
kata, esim. otsikoinnin tulee pysya samana.

Mitd ympdiristoén ja/tai yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia tdmd rahoitustuote edistdd?

e Liite Il: kuvauksessa tulee kayda ilmi, edistaako rahasto ymparistdon tai yhteiskuntaan liittyvia
ominaisuuksia tai molempia. Lisaksi tulee kuvata keskeisimmat ymparisto- ja/tai yhteiskunnal-
liset ominaisuudet, joita rahasto edistaa.

e Liite ll: My0s rahastoilla, jotka edistavat ymparisto- ja yhteiskunnallisia ominaisuuksia, tulee
maaritella kestavyysindikaattorit, miten edistamista mitataan. Maaraaikaiskatsauksessa tulee
kertoa, miten nama indikaattorit ovat toteutuneet.
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Kestdvien sijoitusten tavoitteet®
e Liite ll-1ll: Kestadvien sijoitusten osalta tulee kuvata, miten kestava sijoituksen tavoite on maari-

telty ja miten varmistetaan, etta tama tavoite tayttyy:

o Mita ja miten kestavaa tavoitetta rahasto edistaa

o Josrahastolla on taksonomian mukainen ymparistotavoite, tama tulee kuvata

o Mita mitattavia kestavyysindikaattoreita kaytetaan ja raja-arvot niille

o Miten "ei merkittavaa haittaa” periaatetta toteutetaan, eli miten rahasto huomioi kaikki pa-
kolliset PAl-indikaattorit ja tarvittavat vapaaehtoiset indikaattorit seka mita raja-arvoja indi-
kaattoreille on asetettu

Rahoitustuotteessa otetaan huomioon pddasialliset haitalliset vaikutukset kestévyystekijéihin
o Liite ll-1ll: Jos rahastossa otetaan huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset tulee kertoa,
miten rahastossa huomioidaan PAl-indikaattorit ja viitata, etta tiedot indikaattoreista [Oytyvat
maaraaikaiskatsauksessa
o Liite ll-1ll: Jos seurattavat indikaattorit ovat samat, jotka on jo kuvattu toisessa kohtaa liitetta,
voi viitata tahan.
e Liite IV-V: Maaraaikaiskatsauksessa tulee kertoa PAl-indikaattorien tulokset

Mitd sijoitusstrategiaa tdssd rahoitustuotteessa noudatetaan?
e Liite ll-1ll: Sijoitusstrategia kohdassa tulee kuvata ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvaa sijoi-
tusstrategiaa, ei ainoastaan rahaston sijoitusstrategiaa yleisella tasolla.

Varojen allokointi*

e Liite ll-1ll: Rahaston tulee kertoa sanallisesti kaavion ylapuolella rahaston sijoituksista ja mihin
vdhimmdismddrddn sijoituksia, jotka edistavat ymparisto- ja yhteiskunnallisia ominaisuuksia tai
tavoitteita, rahasto sitoutuu. Tassa kohdassa ei tule kuvata pitkan aikavalin tavoitetta tai kes-
kiarvoa.

e Liite IV-V: Myos maaraaikaiskatsauksessa tulee olla sanallinen kuvaus toteutuneista sijoituksista
ja niiden osuuksista. Kaavioon ei tarvitse merkita prosenttiosuuksia.

 Liite Il: Mitkd ovat niiden kestdvien sijoitusten tavoitteet, jotka rahoitustuotteessa aiotaan tehda osittain, ja miten kestava sijoitus edistaa naiden tavoitteiden saavuttamista?
Miten kestavat sijoitukset, jotka rahoitustuotteessa aiotaan tehda osittain, eivat aiheuta merkittavaa haittaa yhdellekdan ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvalle kestavalle
sijoitustavoitteelle? / Liite Ill: Mikd on tdmén rahoitustuotteen kestéva sijoitustavoite?/ Mitd kestdvyysindikaattoreita kdytetddn mittaamaan tdman rahoitustuotteen kestavan
sijoitustavoitteen saavuttamista? Miten kestavat sijoitukset eivat aiheuta merkittdvaa haittaa yhdellekdan ympariston tai yhteiskunnan kannalta kestévalle sijoitustavoit-
teelle?

* Liite Il: Mika on télle rahoitustuotteelle suunniteltu varojen allokointi? / Liite Ill: Mika on kestavien sijoitusten varojen allokointi ja vahimmaéisosuus?
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Missd mddrin kestdvdit sijoitukset, joilla on ympdristétavoite, ovat/ovat olleet EU:n luokitusjdrjestelmén
mukaisia?

e Liite ll-1ll: Rahasto, joka edistaa ymparistbominaisuuksia tai -tavoitetta, tulee kertoa mika on
taksonomian mukaisten sijoitusten vahimmaisosuus. Jos rahasto ei sitoudu taksonomian mu-
kaisiin sijoituksiin tulee liitteeseen Il ja Il tayttaa 0%.*

o Liitteessa IV ja V tulee kertoa toteutunut taksonomian mukaisten sijoitusten osuus riippumatta
siita, onko rahasto sitoutunut niita tekemaan. Myos niiden rahastojen, jotka edistavat yhteis-
kunnallista tavoitetta, mutta sijoittavat taksonomian mukaisiin sijoituksiin, tulee kertoa toteu-
tunut osuus.

e Raportoitavan tiedon siita, miten ja missa maarin sijoitukset ovat taksonomian mukaisia, tulee
perustua luotettavaan tietoon. Mikali rahaston sijoituksista ei ole saatavilla luotettavaa tietoa
taman osalta, tulee raportoida 0%. Lisaselvennykset eivat saa antaa epaselvaa kuvaa takso-
nomian mukaisten sijoitusten osuudesta, eivatka ne saa sisaltaa selvityksia, siita, etta takso-
nomian mukaisten sijoitusten puuttuminen johtuu tietojen puutteesta. Tietyissa tapauksissa
(esim. sijoituskohteella ei ole vielad tahan liittyvaa raportointivelvoitetta) yhtio voi tehda tayden-
tavia arviointeja ja tuoda sijoittajille esille selkeat perusteet johtopaatoksilleen.> Huomioitava
on myos, etta yhtion on ilmoitettava, onko ilmoitetut taksonomian mukaiset sijoitukset tarkis-
tettu tai varmistettu jonkun osapuolen toimesta.

Mitkd sijoitukset sisdltyvdt kohtaan “#2 Ei kestdvéd”, mikd on niiden tarkoitus ja sovelletaanko ympdiris-
toon liittyvid tai yhteiskunnallisia véhimmdistason suojatoimia?
e Liite lll: ”Ei kestavat” sijoitukset saavat sisaltaa ainoastaan sijoituksia rahaston likviditeetinhal-
lintaa ja suojausta varten silloin, kun kyse on SFDR 9 artiklan mukaisesta rahastosta.

Mitd toimia on toteutettu kestévdn sijoitustavoitteen saavuttamiseksi viitekaudella?
e Liitteissa Il-V on erityisen tarkeata kertoa rahastokohtaisista vaikuttamiskeinoista rahastoille,
joiden nimessa kaytetaan vaikuttamiseen liittyvia termeja.
e Katso myos luku 8 Omistajaohjauksen periaatteet Finanssivalvonnan julkaisemassa valvottava-
kirjeessa liittyen viherpesuriskin huomioimisesta rahastotoiminnassa.*®

% Consolidated questions and answers (Q&A) on the SFDR (Regulation (EU) 2019/2088) and the SFDR Delegated Regulation (Commission Delegated Regulation (EU) 2022/1288)
kysymys VII.9 taulukko

" Consolidated questions and answers (Q&A) on the SFDR (Regulation (EU) 2019/2088) and the SFDR Delegated Regulation (Commission Delegated Regulation (EU) 2022/1288)
kysymys VII.1.

% https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2024/teema-arvio-viherpesuriski-huomioitu-kohtalaisen-suppeasti-rahastotoiminnassa/
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9 Kestavyystietojen ajantasaisuus yhtion verkkosivuilla

9.1 Kriteeri

Finanssimarkkinatoimijoiden on pidettava verkkosivuillaan julkaistut SFDR-asetuksen 3 (toimintaperi-
aatteet), 5 (palkitsemispolitiikka) ja 10 artiklan (tuotekohtaiset tiedot) seka SFDR delegoidun asetuksen
mukaiset tiedot ajan tasalla. Yhtididen on mainittava selkeasti tietojen julkaisupaiva ja mahdollisten
paivitysten tekopaiva. Jos nama tiedot esitetaan ladattavana tiedostona, yhtididen on ilmoitettava ver-
siohistoria niiden tiedostonimessa.>®

9.2 Havainnot

Teema-arvion vastausten mukaan 22 yhtiolla oli sisdinen ohjeistus, jolla varmistetaan saantelyn mukai-
nen kestavyystietojen julkaiseminen yhtion verkkosivuilla. Nelja yhtiota vastasi, ettei tallaista sisaista
ohjeistusta ole.

Vastausten mukaan 22 yhtiota kertoi verkkosivuillaan tietojen julkaisupaivan seka tietojen paivityspai-
van. Nelja yhtiota vastasi, ettei ilmoita naita paivamaaria.

Teema-arvion laajempaan kyselyyn vastanneista kahdeksasta yhtioista suurin osa ei ilmoittanut verk-
kosivuillaan molempia seka tietojen julkaisupaivaa etta paivityspaivaa. Yhtioista kuusi ilmoitti vain jul-
kaisupaivan.

Osa yhtioista ei ollut nimennyt verkkosivuilla oleviin kestavyystietoihin liittyviin ladattaviin tiedostoihin
versiohistoriaa saantelyn mukaisesti.

Teema-arviossa tehdyt havainnot voivat osittain johtua siita, etta saantely on kohtuullisen uutta, ei-
vatka yhtiot ole viela paivittaneet tietoja ja siksi paivityspaivia tai paivityshistoriaakaan ei verkkosivuilla
ole.

9.3 Finanssivalvonnan nakemys

SFDR-saantely edellyttaa finanssimarkkinatoimijan verkkosivuilla annettavien kestavyyteen liittyvien
tietojen olevan ajan tasalla. Yhtioilla tulee olla sisdiset ohjeet varmistuakseen tietojen ajantasaisuu-
desta verkkosivuilla. Finanssivalvonta pitaa hyvana kaytantona sita, etta joillakin yhtioilla oli verkkosi-
vuilla annettavien kestavyyteen liittyvien tietojen julkistamiselle ja paivittamiselle vuosikellotyyppinen
ohjeistus tai prosessi.

 SFDR-asetus 12 artikla, komission SFDR delegoitu asetus 2 artikla 3 kohta
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Verkkosivuilla on kerrottava annetun tiedon julkaisupaiva. Jos yhtio muuttaa naita tietoja, muutoksesta
on annettava selked kuvaus ja paivays samalla verkkosivulla. Tama koskee verkkosivuilla annettavia
saantelyn mukaisia tietoja.

Mikali tietoja esitetaan verkkosivuilla ladattavina tiedostoina tai linkkeina, tiedostot tai linkin nimi tulee
nimeta johdonmukaisesti ja selkedsti. Saannollisesti julkistettavia tietoja koskevat tiedostot, muun mu-
assa ennen sopimuksen tekemista annettavat tiedot tai maaraaikaiskatsaus, on nimettava siten, etta
tiedoston nimessa nakyy versiohistoria (esim. 6/2023) ja itse tiedostossa ilmoitetaan dokumentin julkai-
supaiva.
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