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FINSIF ry kiittda mahdollisuudesta antaa asiantuntijalausunto EU:n kestdvan
rahoituksen toimintasuunnitelmasta.

Kannatamme suunnitelman tavoitteita. Samalla haluamme tuoda esille
joitakin suunnitelman mahdollisista negatiivisista seurauksista. Nama
seuraukset liittyvat nikemyksemme mukaan esimerkiksi yritysten
luckitusjdrjestelmin, standardien ja merkintdjen mukana tuomaan
ehdottomuuteen. Lisdksi on syytd huomioida vastuullisen sijoittamisen
kattavan muutakin kuin sijoittamista ympdristdongelmiin tai positiivisia
ratkaisuja tuottaviin yrityksiin. Vastuullisella sijoittamisella sijoittajat pyrkivat
parantamaan tuotto-riskisuhdettaan ja siten huomioivat riskej ja
mahdollisuuksia, jotka liittyvat paitsi ymparistéon, mutta myos sosiaalisiin
asioihin seka hyviin hallintotapoihin. Ndin ollen sijoitustoiminnassa on
keskeistd huomioida myds ihmiscikeuksia ja hyvaan hallintotapaan liittyvid
asioita.

Huomiocidakseen ESG-riskejd ja mahdollisuuksia vastuulliset sijoittajat
kayttavat useita vastuuilisen sijoittamisen lahestymistapoja. Poissulkeminen
on niistd perinteisin, My0ds vaikuttaminen yrityksiin kuuluu yleisesti
kdytettyihin vastuullisen sijoittamisen strategioihin,

Ndemme mahdollisena, ettd voimakas keskittyminen ympéristéasioiden
ratkaisuun voi vdhentdi kiinnostusta kokonaisvaltaista vastuullista
sijoittamista kohtaan. Tdima on syytd huomioida toimenpiteitd ja
lainsdddantda suunniteltaessa.

PAAOMAVIRTOJEN OHJAAMINEN KESTAVIIN KOHTEISIN

Kestdvdn rahoituksen toimintasuunnitelmaan sisdltyvd yritysten
luckitusjadrjestelmédn perustaminen on merkittdvin suunnitelmaan sisaltyva
tavoite. Luokitusjarjestelmda on tarkoitus hyodyntda my6s muissa
suunnitelmaan sisaltyvissa kohdissa. Luokitusjdrjestelman, joka luokittelee
yritykset niiden kyvyn mukaan ehkéistd ilmastonmuutosta, perustaminen on
eittdmattd kunnianhimoinen tavoite. Yritysten toiminta on moniulotteista ja
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ne toimivat erilaisilla sektoreilla ja eri maissa. Kaikista vaikutuksista ei vallitse
yksimielisyyttd asiantuntijoidenkaan piirissd. Monet yritykset valmistavat
myés runsaasti erilaisia lopputuotteita, joista osalla voi olla merkittavakin rooli
ilmastonmuutoksen torjunnassa. Osa tuotteista voi olla ympéristéin kannalta
neutraaleja, kun taas osa jopa negatiivisia. Tallaisten perinteisempien
toimintojen kassavirta ja tulos voi olla erittdin merkittavassa roolissa yrityksen
rahoittaessa uusien kestdvémpien liiketoimintojen tuotekehitysta.
Luckitusjédrjestelm&sta olisi hyvin keskeisté saada sellainen, etti se huomioi
riittdvasti kokonaisuuksia.

Teknologia kehittyy talld hetkelld nopeasti. Onkin erittéin tirkeis, ettd
ennakkoluulottomia kehityspolkuja ei tukahduteta lijan jaykalld yritysten
luokitusjarjestelmalla.

On myds varmistettava, ettd suuntaamalla sijoituksia luokitusjarjestelman
avulla tietyn tyyppisiin yrityksiin, el luada mekanismia, joka johtaa
hinnoittelukupliin. Monet ratkaisut, jotka luultavammin tultaisiin
luokittelemaan kestdvyysongelmien ratkaisun ndkékulmasta positiiviseksi,
ovat vield talld hetkelld keskimddrin suhteellisen pienten yritysten kisissé, tai
ovat pieni osa suuremman yrityksen lilketoimia. Kun pddomia tietoisesti
ohjattaisiin luckitusjarjestelman kautta pienemmille sektoreille, on
hinnoittelukuplan vaara merkittava.

Toimintasuunnitelmaan sisdltyy aikomus luoda joukkovelkakirjoille
periaatteet, joiden taytyy toteutua, jotta kyseisid instrumentteja saisi kutsua
vihreiksi velkakirjoiksi {green bonds). Ajatus on kannatettava ja markkinoilla
onkin jo vapaaehtoisia periaatteita, joita kdytetddn melko laajasti, esimerkiksi
International Capital Markets Associationin (ICMA) vihreiden
joukkovelkakirjojen periaatteet. Naissd periaatteissa madaritelladn hyvaksytyt
kohteet investoinneille, joita vihreilld velkakirjoilla voi rahoittaa sekd
madritelldan prosessit, joilla investointeja arvioidaan ja valitaan. Lisaksi
kuvataan keréttavien pddomien ‘korvamerkintd’ seké se, miten investoinnin
edistymisestd ja saavutetuista vaikutuksista raportoidaan. EU:n vihreiden
ioukkovelkakirjojen kriteeristé onkin luontaista rakentaa jo kédytdssa olevien
vapaaehtoisten periaatteiden pohjalle.

EU:n kestévén rahoituksen toimintasuunnitelmassa mainitaan myds MIFID ||
sddntelyyn mahdollisesti liitettdva velvollisuus varainhoitajille selvittad
asiakkaiden halukkuus sijoittaa kestaviin sijoituskohteisiin, Mikali kestaviaksi
sijoituskohteeksi maaritelldan suppeasti EU:n suunnitteleman
luokitusjdrjesteiman mukaiset yhtidt, tai luokitukseen perustuvat
ympéristdmerkin saaneet yhtidt, voi télld olla jopa negatiivinen vaikutus
laajemman vastuullisen sijoittamisen kisitteen mukaiseen sijoittamiseen.
Markkinateimijat huomioivat niin sanottuja ESG-asioita (environment, social ja
governance) yha laajemmin sijoituspdatoksissa. Lisdksi vastuulliseen
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sijoittamiseen kuuluu yhd useammin erilainen vaikuttaminen
sijoituskohteisiin. Yhtiokohtaisella vaikuttamiselle pyritddn muuttamaan
yritysten toimintaa kansainvélisten normien, kuten YK:n Global Compactin ja
OECD:n ohjeiden mukaiseksi. Temaattisella vaikuttamiselle pyritdan
vaikuttamaan valitun osa-alueen, kuten hiiliriskin, vesiriskin tai
ihmisoikeuksien ndkdkulmasta heikommin suoriutuvien yhtididen toimintaan
tuomalla esille parhaita kdytdntojd. On varmistettava, ettd vastuullisuuden
osa-alueita laajasti huomioiva sijoittaminen ei j44 paitsioon
luokitusjdrjestelmain tai naihin perustuvien ympiéristémerkintdjen vuoksi.

tnstitutionaaliset sijoittajat kdyttavat vertailuindekseja {viitearvoja)
arvioidessaan sijoitustoimintansa onnistumista. Vertailuindeksien valinnalla
onkin merkittava vaikutus sijoitusten suuntautumiseen. Markkinoilla on
enenevidssd madrin tarjolla esimerkiksi vahahiilisid vertailuindekseja. Indeksien
rakentamisen metodologia on avainta, mutta usein taaksepiin katsovaa.
Onkin kannustettavaa, ettd sijoittajien kdyttddn tulisi entistd enemman
eteenpdin katsovia indeksejd, kuten toimintasuunnitelmassa mainitun Pariisin
ilmastosopimuksen huomioivia indeksejd. Tima todennikaisesti toimisi
yrityksille kannustimena vieda strategiaansa méaaritietoisemmin suuntaan,
ioka on linjassa Pariisin sopimuksen kanssa.

KESTAVYYDEN SISALLYTTAMINEN RISKIENHALLINTAAN

Kestdvyysriskien systemaattinen arviointi osana rahoitus- ja sijoitusanalyysi
on olennaisena osana EU:n kestédvan rahoituksen tavoitteita. Kestavyysriskin
madritteleminen selkedsti on téssd mielessa erittdin tarkedd. Nykyiselldén
kestavyysriski termid kdytetddn sekd kasitteena 1) yrityksen vaikutuksesta
ympaéristdon ja yhteiskuntaan ja 2} ympariston, yhteiskunnan sekd muiden ns.
materiaalisten disruptioiden vaikutuksesta yhtion taloudelliseen
menestykseen ja finanssiarvoon. Jalkimmainen méaaritelma on clennainen
kestdvyyden sisallyttdmiseksi osaksi finanssiriskien arviota ja Hittyy siten
olennaisena osana myds kansainvélisen Financial Stability Board -
organisaation ‘Task Force on Climate-related Financial Disclosures’ (TCFD)
tyéryhman suosituksia.

Kestavyysriskin méaérittely on olennaisen tirkeds myos muiden EU
tavoitteiden osalta. Luottoluokittajien, sijoittajien ja pankkirahoittajien osalta
on térkedd, ettd ESG-tutkimus sisallyttaa materiaaliset osa-alueet osaksi
kyseisid analyyseja. TCFD:n lisaksi EU:lla olisi mahdollisuus hyvaksikayttas
Sustainability Accounting Standard Board (SASB) yhdistyksen tydté. SASB on
maaritellyt materiaaliset kestavyystekijat 79 teollisuuden osalta nimenomaan
harkiten materiaalisuus- ja relevanssitekijéita yhtion arvon ja riskin kautta.
Monet tekijdista jo mahdollisesti huomioidaan osana yritysanalyysejd, mutta
lapinakyvyys ja kattavuus materiaalisten tekijdiden huomioimisessa osaltaan
edesauttaa finanssisektorin vakaudessa.
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Kestavyysriskin madritteleminen osana rahoitusriskien arviointia on keskeista
EU:n kestévén rahoituksen periaatteiden maarittelyissd. Tamé eiole
ristiriidassa vaikuttavuuden mittaamisessa. Vaikuttavuuden mittaus on
uudempaa ja vahemmadn madriteltyad, kun taas finanssiriskien arviointi
etabloitunutta. Meneillddn olevat muutokset ilmastonmuutoksen ja muiden
megatrendien osalta aiheuttavat uudenlaisia disruptioita ja ndiden
systemaattinen ja lpinakyva sisdllyttdminen osaksi riskienhallintaa on
korostuneen tédrkedd rahoitusmarkkinoiden kestdvyyden ja vakauden
kannalta.

LAPINAKYVYYS JA PITKAJANTEISYYS

Teimintasuunnitelman tavoitteena olisi luoda myds institutionaalisille
sijoittajille ja varainhoitajille tiedonantovelvoitteita koskien
kestdvyysndkokulmia ja riskeja. Erityisesti parannettaisiin nimenomaan
kestdvind rahoitusvilineina tarjottavien tuotteiden tiedonantovelvoitteita.
Avoimuuteen liittyvien raportointivaatimusten lisdantymisen tarkoituksena
olisi parantaa sijoittajien tietoja rahoitusvélineiden ympéristoon,
vhteiskuntaan ja hallintoon (ESG) liittyvista tavoitteista ja riskeista.

Yha useammat sijoittajat raportoivat jo oma-aloitteisest] sijoitustoimintansa
vastuullisuudesta. Raportoinnin kasvu liittyy lisdd@ntyneeseen ulkopuoliseen
kiinnostukseen ja palveluiden, joiden avulla edistetdédn vastuullisuuteen
liittyvdd mitattavuutta, markkineille tuloon. Uusia raportointivelvollisuuksia
mietittdessd on huomioitava erikokaisten markkinatoimijoiden
mahdollisuudet vastata kasvaviin vaatimuksiin.

Hyvin informoitujen vastuullisten sijoituspdatdsten teko on mahdollista vain,
mikéli sijoituskohteista on saatavilla riittévisti relevanttia ja oikeaa
vastuullisuustietoa. Tietoa tarvitaan seké yritysten vaikutuksista ympéristdon
Ja yhteiskuntaan, ettd esimerkiksi ilmastonmuutoksen vaikutuksista yrityksiin,
kuten tédssd lausunnossa aiemmin tuotiin ilmi. On hyva, ettd yritysten
raportointimenetelmia kehitetddn edelleen. Raportoinnin kehittdmisessa
tulee keskittyd olennaisuuteen ja olisi valtettava ohjaamista sellaisen
informaation tuottamiseen, jolla ei ole sidosryhmille juurikaan arvoa.
Sijoittajan nakékulmasta raportointimenetelmien tulisi tuottaa
mahdollisimman vertailukelpoista tietoa sijoituspi&tosten tueksi.

Toimintasuunnitelma kannustaa sijoittamisessa pitkdjanteisyyteen. Sijoitukset,
joihin yhdistyy ympéristdén ja yhteiskuntaan liittyvét tavoitteet, vaativat
pitkdn aikajanteen. Onkin kannatettavaa, ettd yritykset ottaisivat
palkitsemisen perusteiksi yhda enemman pitkan aikavalin elementteja.
Yrityksen strategisiksi ja taloudellisiksi asioiksi maarittelemien
vastuullisuusasioiden tulisi heijastua myds palkitsemisessa.
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Helsingissa 8. lokakuuta 2018

FINSIF ry:np

Mika Leskinen;
FINSIF-Finland’s Sustainable investment Forum ry:n hallituksen puheenjohtaja



