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1 JOHDANTO

[Imastonmuutoksen torjunta ja kestava kehitys ovat olleet jo vuosia séantelyn
kehittémisen keskidssa, janiiden rooli tuskin ainakaan heikkenee tulevai suudes-
sa. Erityisesti EU:sta on viime vuosina tullut runsaasti uutta séantelya aiheesta.
Vuonna 2020 annettiin paljon julkista keskusteluakin heréttanyt taksonomia-
asetus'. Vuonna 2022 annettiin kestavyysraportointidirektiivi?, joka sindnsa ei
ole uusi direktiivi, vaan kolmen aiemman direktiivin muuttaminen. Muutok-
set erityisesti listatuille yhtidille ja rahoituslaitoksille ovat todella suuria, ja ne
alkavat ndkya ldhivuosina. Nama molemmat ovat olleet runsaan akateemisen
keskustelun ja tutkimuksen kohteena.® Suomessa aiheesta e ole juurikaan vie-
la kirjoitettu oikeustieteellista tutkimusta.* Taman katsauksen tarkoituksena on
tarkastella seké kestavyysraportointidirektiivia etté taksonomia-asetusta. Kat-
sauksen tavoite on tarkastella vihredén rahoitukseen liittyvaa aikaisempaa tut-
kimusta ja siella kehitettyja politiikkasuosituksia, ja verrata niita EU-sdantelyn
tavoitteisiin ja sééntelyvalintoihin. Tarkastelen seuraavia kysymyksi&: 1) Mitka
ovat raportointisdantelyn kannalta keskeisia seikkoja vihregn rahoituksen edis-
tamisessa, ja 2) Miten EU:n taksonomia-asetus ja kestavyysraportointidirektiivi
suhtautuvat ndihin keskeisiin seikkoihin?

t Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, 18.6.2020, kestévéa sijoittamis-
ta helpottavasta kehyksesta ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta PE/20/2020/INIT.
EUVL L 198, 22.6.2020, s. 13-43.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2022/2464, annettu 14 péivana joulukuu-
ta 2022, asetuksen (EU) N:o 537/2014, direktiivin 2004/109/EY, direktiivin 2006/43/EY ja
direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta yritysten kestvyysraportoinnin osalta PE/35/2022/
REV/1 EUVL L 322, 16.12.2022, s. 15—80.

8 Katso esimerkiksi kestévyysraportointidirektiivistéa Falkenberg — Schneeberger — Poecht-
rager 2023; Krasodomska — Zarzycka — Zieniuk 2023; Baumiller — Grbenic 2021; Micha-
lak — Staszkiewicz - Waniak-Michalak 2023. Taksonomia-asetuksen osalta katso esimerkiksi
Lorenzo — Mastromatteo — Molocchi 2021; Hilde ym. 2023; Conea, 2022; Pacces 2021.

4 Paukku 2022; Rajavuori —Turtiainen 2021.
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Y ksi keskeinen asiaon valittavatermistd. Kansainvalisessakirjallisuudessa
kéytetédn samoista ilmidista termeja " sustainable finance” ja ” green finance”
eli vapaasti suomennettuna kestéva rahoitus ja vihrea rahoitus.® Kéytannossa
molemmilla termeilla puhutaan kansainvalisessa tutkimuskirjallisuudessa sa-
moista ilmidista ja asioista, vaikkakin termeilla on jossain méaarin erilaisia pai-
notuksia.® Suomessa monet viranomaiset, teemaan liittyen varmaankin tarkeim-
pana Finanssivalvonta, kayttavét termid ”kestdva rahoitus’.” Monet pankit ja
rahoituksen antajat k&yttévat viestinndssdan sen sijaan termid” vihredrahoitus’.
Kestava rahoitus olisi siitéa nékokulmasta selkedmpi valinta, etta kestavyyden
voitaisiin sanoa kattavan ympéristoasioiden €li vihreiden asioiden liséksi myos
taloudellisen ja sosiaalisen ndkokulman. Tama katsaus on tarkoitus asemoida
padosin ymparistooikeudelliseen kontekstiin, jolloin selkeampi valinta on termi
"vihred” eikd” kestava’. Kirjoituksessa hy6dynnetdan toki myos kestévaa rahoi-
tusta kasittelevaa tutkimuskirjallisuutta. Kestévyysraportointidirektiivin nimen
kohdalla on myos selkedmpéaa puhua kestavyysraportoinnista, vaikka tarkaste-
lukulma onkin padasi assa ymparisttoikeudellinen.

2 VIHREA RAHA

Vihred rahoitus, englanniksi ”green finance”, kérsii késitteend samoista ongel-
mista kuin mika tahansa yhteiskunta- tai ihmistietedllinen kasite. Sita ei kyeta
madrittelemaan tarkasti ja useat akateemiset tutkimukset pyrkivat méaarittele-
maan sen eri tavoin, usein keskendn ristiriitaisilla tai yhteensopimattomilla
tavoilla® Maaritelmét jakautuvat kolmeen padryhmaan: 1) ympéristonsuojelun
tasoa parantava rahoitus (" environmental finance”), 2) rahoitusmarkkinatuote,
jolla pyritéén vahentéamaén ympéristosta aiheutuvia riskeja sijoituskohteille tai
johon kootaan vihreita eli matalan ymparistériskin sijoituskohteita ja 3) sijoi-
tustoimintaa, joka pyrkii edistémaén ympéristolle hyodyllisté toimintaa seka
ilmastonmuutokseen sopeutumista sijoittamisen jainvestointien kautta.®
Rahoittgjien nakokulmasta vihredn rahoituksen méaéritelma on kuiten-
kin yksinkertainen: vihreys tai kestévyys méaritelldan jollain kriteeristélla ja

> Kestavéa rahoitusta kéytetéén esimerkiks seuraavissa teksteissa Starks 2023, Ahlstrém —
Monciardini 2022, Nedopil Wang — Christoph — Wang 2022. Vihreé&sté rahoituksesta taas pu-
huvat Zhang — Zhang — Managi 2019; Tran 2022; Qingxian 2023.

5 Naeem ym. 2023.

7 Finanssivalvonta 2023. Kestévi rahoitus. [https://www.finanssivalvonta.fi/kestava-rahoitus/]
Viitattu [26.11.2023]

8  Zhang - Zhang — Managi 2019.

9  Lee - Lee 2022.
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sellaisia kohteita, jotka eivét tayta tata kriteeristdd, e rahoitetal® Kestavyytta
on maaritelty rahoituksen puolella siten, etta kestavasti toimiva yritys kykenee
tuottamaan voittoa osakkeenomistgjille aiheuttamatta negatiivisia sosiaalisia-
tal ymparistovaikutuksia* Kasitteen epaselvasta sisallosta huolimatta useissa
tutkimuksissa on |18ydetty empiirisia korrelaatioita siithen, ettd vihrea rahoitus
edistéd ympaéristdlle hyddyllisia tavoitteita ja usein myos talouskasvuaja usein
myds muitayhtei skunnallisesti hyviatavoitteita.? Vihrean rahoituksen on todet-
tu, vBhemman yll &tévasti, korreloivan vahvasti vihredks luokiteltavan teollisen
toiminnan mééran ja tuottavuuden kanssa.** Toisaalta on myds ristiriitaisia kan-
santaloustasolla tehtyja tutkimuksia, joiden perusteella merkittavia vaikutuksia
e olisi toistaiseks vield havaittavissa ainakaan merkittavimmissa kasvihuone-
kaasupaastdjen aiheuttajamaissa.

Puhuttaessa ymparisto- ja kestéavyysraportoinnista el voida jéttéa mainitse-
matta sen lieveilmiotd, eli viherpesua. Viherpesu voidaan mééritella yksinker-
tai suudessaan toiminnaksi, jossa sijoituskohteet viestivét olevansa vihredmpi&/
kestévampi 4, kuin netosiasiassaovat.” Taman ilmion taustallaon se, ettdjohdon
kannustimena on pé&saantoisesti aina tarkastella yhtion osakekurssin kehitysta,
jakoska kestévyys- ja ympéristoraportoinnilla voidaan saavuttaa osakekurssin
nousua, tehddan tallaista raportointia.’* Kevyimpana viherpesun muotona pi-
detddn yleens toimintaa, jossa yritykset esittévat ympéristd- ja kestdvyysasiat
itselleen positiivisessa val ossa antamatta sindnsa vaaréa tietoa.” Englanninkie-
lisessa kirjallisuudessa tasta kaytetéddn usein ilmaisua "cherry picking”, jolla
viitataan siihen, ettd yrityksen toiminnasta poimitaan ilmaston kannalta parhaat
asiat, javiitataan niihin.®

Kestavyysraportointi on saanndnmukaisesti ylioptimisista ja sen el aina
voida katsoa edes pyrkivan totuudenmukaiseen esittdmiseen.® Ainakin EU:ssa
saantelylla on pyritty ratkai semaan sitd ongel maa, etta vapaaehtoinen raportoin-
ti on usein keskittynyt yrityksen kannalta edullisiin seikkoihin eika niihin, joita
useat sijoittajat tahtoisivat tietéd.?° V aérien tietojen antamisen sijaan ongelmana
on kuitenkin ndhty enemman |&pindkyvyyden puute, joka mahdollistaa sen, etta

0 Allevi ym. 2019

1 Camodeca — Almici — Sagliaschi 2018.
2 Katso esimerkiks Tran 2022; YunQian 2023; Hongji — Guoyin 2022.
B Lee - Lee 2022.

“  Qingxian 2023.

% Kleffel - Muck 2023.

6 Camodeca — Almici — Sagliaschi 2018.
7 Tatomir ym. 2023.

8 Bingler ym. 2022.

¥ Laskin — Nesova 2022.

2 Pizzi ym. 2022.
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yritykset jattavét raportoimattaitselleen epaedullisista seikoista, mutta viestivét
edullisista®

Yksi selitys vihreiden rahoitustuotteiden yleistymiselle on niin sanottu
signalointiteoria.?? Signalointiteoria on peliteoreettinen konsepti, jossa toimija
ryhtyy itselleen kalliisiin tai muutoin epaedullisiin toimenpiteisiin viestigkseen
olevansa tietynlainen toimija.?® Taloustieteen piirissi onkin selitetty vihreiden
rahoitustuotteiden yleistymistd nimenomaan rahoitusaitosten signaloinnilla,
jottanevoivat viestid ulospéin ottavansaymparistbasiat huomioon jasiten saada
sijoittajilta rahaa paremmilla ehdoilla® Samaa teoriaa on kaytetty selittamadn
myds yritysten toimintaa, jolloin kyse on sita, ettd kestavamméit tai " vihredm-
mét” yritykset pyrkivat saamaan kilpailuetuasiita, ettd ne hoitavat asiansasijoit-
tajien nakokulmasta paremmin. Aikaisemmin jo vihreiden rahoitustuotteiden
laskeminen markkinoille toimi yhdenlaisena signaalina markkinoille. Tosin t&
man vaikutusmekanismina selitettiin sitd, etta sijoittgjat eivat muutoin saaneet
tietoa sijoituskohteen ympéristdasioista.® Signaloinnin arvo nahtiinkin nimen-
omaan siing, etta talla yritysten ympéristoasi oista saatiin vakuutettua sijoittagjia,
koska muuta luotettavaa tietoa ei ollut tarjolla.®

Kestavyysraportointiin liittyy my0ds toinen peliteoreettinen ongelma,
“cheap talk”?, €li katteettomien véitteiden esittdminen silla perusteella, etta
véitteiden kuulija e kykene tai halua tarkistaa véitteiden paikkansapitavyytta
ennen padtoksentekohetked.® Peliteoria selittdd ilmi6ta, jossa toimijat tahtovat
antaa katteettomia lupauksia, koska niilla saadaan hyotya niin kauan, kun kat-
teettomien lupauksien antamisesta ei aiheudu kustannuksia ja lupausten paik-
kansapitavyytté ei voida tarkastaa.®* Toisaalta asiassa on huomioitava, etté pe-
liteoriassa signalointia voidaan kayttéa vaadrin antamalla virheellinen signaali,
mikavihreillasijoitusmarkkinoillatarkoittaisi vihrean sijoituskohteen laskemis-
ta liikkeelle, vaikka yhti6lla ei kokonaisuutena olisikaan aikomusta panostaa
ymparistdasioihin.® Talldin padstéan taas viherpesuun, mutta toimijalle kallii-
seen sellaiseen.

2 Kleffel - Muck 2023.

2 Nguyen ym. 2023.

% Teorian kehitti alun alkaen Spence, ja teoriaa on kehitetty mydhemmin runsaasti eteenpéin.
Katso alkuperéisteoriasta Spence 1973.

2 Nguyen ym. 2023.

% Pineiro-Chousa ym. 2016.

% Nguyen ym. 2023.

#  Flammer 2021.

% Alkuperéisteoriasta katso tarkemmin Farrell — Rabin 1996.

2 [Imidsté kestavyysraportoinnin yhteydessé ks. Lyon — Montgomery 2015.

% Camodeca — Almici — Sagliaschi 2018.

3 Flammer 2021.
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Vihredt velkakirjat ovat yksi merkittdvimpia sijoituskohteita vihreiden si-
joituskohteiden markkinoilla.®* Vihreiden velkakirjojen lagjamittainen mark-
kina kdynnistyi 2000-luvun ensimmaisen vuosikymmenen lopulla. Yksi syy
naiden yleistymiseen on, etta sijoittgjat arvostavat sita, etta rahoituslaitos las-
kee liikkeelle vihreita velkakirjoja.* Y hteiskunnallisesta nékokulmasta vihred
rahoitus ratkai see sitd ongelmaa, ettd maailmassa tarvittaisiin 5-7 biljoonaa dol-
laria investointeja, jotta YK:n kestéavan kehityksen tavoitteet saavutettaisiin.®
Kaytannossa moniin téllaisiin tarkoituksiin olisikin rahoitusta saatavilla, koska
merkittdva osa sijoittgjista suosii vihreita ja kestévaksi katsomiaan sijoituskoh-
teita.®> Myds investointi paéatoksia tekevét institutionaaliset tahot ovat etenevissa
ma&drin alkaneet ottaa huomioon sijoituskohteiden " vihreyttd”, osin riskinhallin-
tasyistd mutta osin my0s asiakkaiden paineesta.*®* Summa on myads hyvin pieni
verrattuna koko maailman pagomamarkkinoilla olevaan varallisuuteen, yli 150
biljoonaan dollariin.?” K&yténndssa néiden yhteensovittamista haittaa eniten tél-
|1a hetkella soveltuvien luokittel ujdrjestelmien puute.®

Vihredssa rahoituksessa ja kriteerien luomisessa nahdéan merkittavia mah-
dollisuuksia. Esimerkiksi OECD katsoo, etté julkisen tahon onnistuessa maa-
ritteleméaan vihrea rahoitus parantaa markkinoiden selkeytta ja |apinakyvyyt-
ta sekd mahdollistaa vihreiden rahavirtojen seuraamisen ja parantaa vihreiden
hankkeiden rahoituksen saantia merkittévasti helpottaessa sijoituspaatoksia.®
Sijoittgjat ovat valmiita hyvaksymaan hieman matalampia tuottoja sellaisilta
hankkeilta, jotka tayttavét vihreyden tai kestavyyden kriteerit, mika voi helpot-
taa useiden hankkeiden rahoituksen saantia.* Myo6s pagdomasijoitusmarkkinoilla
on teoreettista keskustel ua, jatatéa tukevaa empiirisid havaintoja siita, etta sijoit-
tajat tahtoisivat edistda kestavyyttajaolisivat valmiita tarkastel emaan matalam-
piatuottoja kestavyyden hintana.*

Osakemarkkinoilla listatuissa yhtitissa globaalisti yhtiot, joiden tuo-
toista suurempi osa on "vihreitd’, tuottavat yleensa paremmin kuin kyseisen

% Ryan 2021, s. 221-258.

% Jakubik — Uguz 2021.

% United Nations. 2020. The Sustainable Development Agenda. United Nations Sustainable
Development.

% Zerbib 2019.

% Qingxian 2023.

8 Zerbib 2019.

% Wang — Christoph — Wang 2022.

% Martini 2020.

4 Zerbib 2019.

4 Fiskerstrand ym. 2020.
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markkinan keskiarvo.” Toisadlta taas kestavyytta tarkastelevissa tutkimuksis-
sa on ristiriitaa, joillain markkinoilla kest&vampaa liiketoimintaa harjoittavien
yhtididen osakkeet menestyvét verrokkeja paremmin, joillain huonommin, ja
joillain markkinoilla eroa e ole havaittavissa.* Joillain markkinoilla sijoittajat
ovat tosin valmiita maksamaan vihreisté sijoituskohteista niin paljon enemman,
etté niiden tuotto laskee alemmaksi kuin perinteisten sijoituskohteiden, vaikka
sijoituskohteet itsessddn menestyisivat.# Yleisesti ottaen sijoittgjien tyytyvai-
syys sijoitukseensa on myds korkeampi vihreiden sijoituskohteiden tapaukses-
sa, vaikka témé e aina realisoituisikaan taloudellisissa seikoissa.®® Tassa on
selvyyden vuoksi syyta korostaa, etta vaikka sijoituskohde, kuten osakeyhtio,
menestyisi, voi se olla sijoittgjalle kannattamaton sijoitus, jos han on maksanut
osakkeista korkeamman hinnan niiden ”vihreyden” vuoksi. Tahan liittyy mah-
dollisesti myds se, ettd sijoittajat myos uskovat vihreiden hankkeiden tuottavan
pitk&llaakavalilla paremmin, mistd on myosjonkin verran puoltavaa empiirista
nayttoa.

Kaytannossa kaikki olemassa olevat luokittelu- ja maarittelyjarjestelmét
ovat sisdltdneet merkittavid heikkouksia, jotka ovat johtaneet hyodyllisten vai-
kutusten lisdksi haitallisiin sosiaalisiin, ymparisto- tai talousvaikutuksiin.*” En-
nen EU:n kayttdéon ottamaa saantelya luokittelusta markkinoilla oli globaalisti
tarjolla valtava mééra erilaisia enemman tal véhemman toimivia luokittelujér-
jestelmid, mika oli sijoittajien ja muiden rahoituspaétsten tekijoiden nakokul-
masta hyvin negatiivinen asia ja johti ylimaéraiseen tychon rahoituskohteiden
etsimisessa.® Yksi valtavirtaselitys, jolla selitetéén sijoittgjien syité kestda ma-
talampia tuottoja, liittyy nimenomaan riskeihin, koska kestévien sijoituskoh-
teiden arvioidaan sisdltdvan matalampia riskeja.* Lapinakyvyyden, erityisesti
lainsdadanttpakolla luodun sellaisen, on ndhty vahentévan néita riskejd, koska
tallgin sijoittgjillaon jo ennakolta parempaatietoa sijoituskohtei sta ylipaataan.
Myds tutkimukset, joissatodetaan vihreiden sijoituskohtei den tuottavan parem-
min, esittavat suosituksia lainséddannon kehittdmiseksi, jotta sijoittajat voisivat

42 Bassen — Shu — Tan 2023. Tamatutkimus hyédynsi FTSE Russelin mittaria“ Green revenues’
jolla tarkasteltiin yrityksen liikevaihtoa sektoreittain sen mukaan, mitka sektorit katsottiin
"vihreiksi”.

4 Fiskerstrand ym. 2020.

4 Xianfang 2021.

% Song — Kangkang — Zhang 2017.

% Hartzmark — Sussman 2019.

4 Slootweg 2022.

“  Marcacci 2023.

4 Fiskerstrand ym. 2020.

% Zhang ym. 2023.
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paremmin |8ytéé nama sijoituskohteet, jolloin pagdomasijoitusmarkkina toimisi
tehokkaammin.®

Sijoittajia ovat kiinnostaneet erityisesti ilmastonmuutokseen liittyvéat riskit
sijoituskohteissa ja sijoituskohteen kasvihuonekaasupaastot.>? Hiiliverot ovat-
kin aiheuttaneet negatiivisiavaikutuksiavéhemman "vihreille”’ yrityksille, min-
ké& vuoksi verotasojen noustessa vihreammét sijoituskohteet ovat menestyneet
verrokkeja paremmin.®® Myds taman ilmion selittémisessa on hyddynnetty sig-
nalointiteoriaa: yritykset pyrkivéat oma-al oitteisesti viestiméan olevansavihreit,
jotta ne vélttaisivat uuden pakottavan sdantelyn, ja tdman onnistumista voidaan
arvostaa positiivisesti markkinoilla> Verratessa fossiilisen ja uusiutuvan ener-
gian yhtididen osaketuottoja puhutaankin jopa energiamurrosriskista (energy
transition risk) eli ilmidstd, jossa sijoittgjat pyrkivét ennustamaan energiamur-
roksen nopeutta ja sitd kautta fossiilisen ja puhtaan energian yhtididen tulevia
tuottoja, ja osakemarkkinat reagoivat ennusteiden muutoksiin.® EU-komissio
jaottelee yritykseen kohdistuvat ilmastoriskit kahteen ryhmaan, 1) fysikaalisiin
riskeihin, jotka johtuvat ilmastonmuutoksen fysikaalisista vaikutuksista, kuten
l&mpétilan ja vedenpinnan nousu, ja 2) siirtymariskiksi, jotka johtuvat véha-
hiiliseen ja ilmastonkestévaan talouteen siirtymisestd, jotka nostavat yrityksen
kustannuksiatai vaativat investointeja.>®

Yrityksen ndkokulmasta vihreys ja kestévyys ovat erityisesti strategisia
kysymyksi&, joilla voidaan vaikuttaa yrityksen tulevaan kehitykseen useilla ta-
voillas Ympéristéon liittyvana haasteena néhdaéankin varsinaisen ymparisto-
toiminnan lisaksi se, miten siitd onnistutaan viestimaan uskottavasti sidosryh-
mille.® Padoman hankkimisen kannalta ympéristd- ja kestévyysraportointi on
nahty kannattavana, koska raportointi alentaa pagomakustannuksia enemman,
kuin mita raporttien tuottamisesta aiheutuu yritykselle kustannuksia.>®

® Bassen — Shu — Tan 2023.

%2 Gebhardt ym. 2023.

% Fiskerstrand ym. 2020.

% Nguyen ym. 2023.

% Hassan 2022.

% Komission tiedonanto C/2019/4490.
5 Kumar ym. 2021.

% Radhouane ym. 2018.

% Tatomir ym. 2023.
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3 EU:N RAPORTOINTISAANTELYSTA

31 Ylesta

Y hteenvetona seka rahoituksen tutkimuksesta voidaan todeta, etté kestavyysra-
portoinnin merkittévimmat ongel mat, jamyds lainsd&ddannol | & ratkai stavat asit,
liittyvét kahteen seikkaan: yritysten mahdollisuuteen korostaa raportoi nnissaan
positiivisiaseikkoja, jayritysten mahdollisuuteen jattéa negatiivisiaseikkojara-
portoimatta. Nama kaksi voisivat joidenkin nakemysten mukaan olla samaasia,
mutta peliteoreettisesti kyseessa on kahdesta eri ongelmasta: vangin dilemmasta
jainnovoijan dilemmasta, joiden ratkaisut ovat myos erilaisia® Kestavyysra-
portointi on mydskin vaikea toteuttaa perinteisilla numeraalisillaja laskentatoi-
messa hyvaksytyilla menetelmilld, koskainformaatio on tyypillisesti laadullista
ja vaikeasti mitattavaa.®* Aikaisemmassa tutkimuksessa on my6s tunnistettu,
etta niissa valtioissa, joissa kestéavyysraportointia séénnelldan lainsdadannollg,
kestévyysraportoinin laatu on yleisesti ottaen parempaa kuin niissa valtioissa,
joissaraportointi perustuu vapaaehtoi suuteen.

Kestavyysraportoinnin ensimmaiset askeleet otettiin direktiivilla 2003/51/
EY®. Taloin toimintakertomusta koskevaa sdantelya lagjennettiin siten, etta
yritysten tuli raportoida tarvittavassa maarin myds ei-taloudellisia tulosindi-
kaattoreita, jotka saattoivat sisdltéd myos ympéristoa ja tyontekijoita koskevia
seikkoja. Tamatosin perustui yksinkertaisen olennaisuuden periaatteelle siten,
etta tietoja raportoitiin nimenomaan tarkoituksena antaa perintei sen tilinpd&tos-
raportoinnin tavoitteena oleva oikea jariittdva kuva, jotta osakkeenomistgjat ja
muut tilinpadtoksen kayttdjat voisivat muodostaa yrityksestd ja sen taloudelli-
Sesta asemasta oikean kuvan.® Tama vapaaehtoi suuteen perustuva ymparistora-
portointi sai jo 2000-luvun alussa kritiikki& sek& EU-parlamentilta ettd joiltain
sidosryhmiltd.® Taman jakeen vuonna 2006 taydennettiin tilinpaétosraportoin-
tiin liittyvia corporate governance -raportointivaatimuksia direktiivill& 2006/46/

% Pineiro-Chousa ym. 2016.

& Christensen — Hail — Leuz 2021.

8 Caputo ym. 2020.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/51/EY, annettu 18 péivana kesdkuuta
2003, yhtiémuodoltaan tietynlaisten yhtididen, pankkien ja muiden rahoituslaitosten sekéa
vakuutusyritysten tilinpadtoksista ja konsolidoiduista tilinpadtoksista annettujen direktii-
vien 78/660/ETY, 83/349/ETY, 86/635/ETY ja 91/674/ETY muuttamisesta EUVL L 178,
17.7.2003, s. 16—22.

% Direktiivi 2003/51/EY, perustelukappale 10.

% Raith 2023.
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EY®. Taldintietyillelistayrityksille luotiin velvoitteet sisallyttaa toi mintakerto-
mukseen tiettyja tietoja hallinto- ja ohjaus drjestel méasta. Tassa yhteydessi ndh-
tiin my0s, ettd samallayritykset voisivat siséllyttéaraporttiin lisda merkittaviks
katsomiaan ympéristo- ja yhteiskunnallisia nakokohtia, jotka ovat valttamatto-
mi& niiden kehityksen, toiminnan tuloksen ja aseman ymmartamiseksi.®
Ensimméinen merkittéva nimenomaan vihreyteen ja kestavyyteen liittyva
sdannos oli EU:n ESG-direktiivi 2014/95%.% Direktiivi oli heikosta oikeudelli-
sestavelvoittavuudestaan huolimattaerittéin merkittdva muutos globaalissa kes-
tavyysraportointisdantelyssa.” Tata ennen tosin moni jasenvaltio oli jo ottanut
kéyttoon kansallista séantelya aiheesta.”™ Direktiivi kasittelee yritysten julkis-
tamia ei-taloudellisia tietoja, mutta k&ytédnndssa ndméa tiedot ovat ympéristoon
tal kestavyyteen liittyviatietoja.”? Direktiivia edelsi komission tiedonanto ”Y h-
dessa uuteen kasvuun” vuodelta 2011, ” jossa kasiteltiin 12 eri toimenpidetta
sisamarkkinoiden kasvun vauhdittamiseksi ja luottamuksen liséémiseksi. Tata
seurasi EU:n yhteiskuntavastuuta kasitteleva strategia vuosille 2011-2014%,
jonka kohdassa 4.5 kasiteltiin yritysten yhteiskunta- ja ympéari stotiedottamisen
parantamista. Tiedottamisen mainittiin olevan tarkedé sidosryhmille jaerityises-
ti riskien tunnistamiseksi. Talla perusteella aettiin valmistelemaan nédiden tie-
tojen raportointilainsdddantda. EU-parlamentti otti tosin muutamissa paadtdsl au-
selmissaan kannan, joka oli ainakin taloustieteellisen kirjallisuuden perusteella
vaarassa johtaa tehottomaan raportointiin. Vuoden 2013 padtosauselmassa

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/46/EY, annettu 14 péivana kesdkuuta
2006 , yhtidmuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpadtoksista annetun neuvoston direktii-
vin 78/660/ETY, konsolidoiduista tilinpédtoksistd annetun neuvoston direktiivin 83/349/ETY,
pankkien ja muiden rahoituslaitosten tilinpaétoksesté ja konsolidoidusta tilinpéattksesta an-
netun neuvoston direktiivin 86/635/ETY sekd vakuutusyritysten tilinpddtoksista ja konsoli-
doiduista tilinpaatdksi sta annetun neuvoston direktiivin 91/674/ETY muuttamisesta EUVL L
224, 16.8.2006, s. 1—7.

5 Direktiivi 2006/46/EY, perustelukappale 10.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/95/EU, annettu 22 péivana lokakuuta
2014, neuvoston direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta tietyilté suurilta yrityksilta ja kon-
serneilta edellytettdvien muiden kuin taloudellisten tietojen ja monimuotoisuutta koskevien
tietojen julkistamisen osalta VL L 330, 15.11.2014, s. 1-9.

& Cerrato — Ferrando 2020.

™ Raith 2023.

7 Caputo ym. 2020.

2 Michalak — Staszkiewicz - Waniak-Michalak 2023.

7 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomi-
tealle seké alueiden komitealle, Sisdmarkkinoiden toimenpidepaketti 12 viputekijdé kasvun
vauhdittamiseksi jaluottamuksen lisd&miseksi " Y hdessa uuteen kasvuun” /* KOM/2011/0206
lopull. */

™ Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomi-
tealle seké alueiden komitealle, Y ritysten yhtei skuntavastuuta koskeva uudistettu EU:n strate-
giavuosiks 2011-2014 /* KOM/2011/0681 lopullinen */
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korostettiin, etta raportointisddntelyn pitéisi vertailukel poisuuden liséksi mah-
dollistaa joustavuutta, jotta yritysten eri tavat tayttada yhteiskuntavastuuta voi-
taisiin huomioida.”™ Taloustieteellisessa kirjallisuudessa nimenomaan tama
joustavuus nahtiin haasteena, koska se mahdollisti cherry picking -ilmion, jossa
yritykset raportoivat itselleen edullisia seikkoja, mika taas vaarantaa vertailu-
kel poisuutta.

Kéaytannossa direktiivi osoittautui kuitenkin sijoittgjien tarpeisiin liian
"pehmedks” jaraportointi ja Sijoittajien tiedonintressien nakokulmasta vaj aak-
s.® Yrityksillejéi merkittavasti harkintavaltaa siité, miten kestévyysasioita esi-
tetddn ja millaista kuvaa sijoittgjille annetaan.” Direktiivi sisdlsi kylla listauk-
sen merkittavista raportoitavista seikoi sta, mutta noudata-tai-selita -periaate teki
sdantelysta kaytanndssa soft law -instrumenttia vastaavan.” Ongelmaksi jaikin
taloudelliselle raportoinnille keskeisen vertail ukel poi suuden ja harmonisoinnin
puute.” Tata ei kuitenkaan ndhty riittavand EU:n ympéristo- ja kestdvan kehi-
tyksen tavoitteiden saavuttamiseksi. Taman vuoksi EU-komissio antoi vuonna
2018 kestavan kasvun rahoituksen toimintasuunnitelman.® Y htena ongelmana
direktiivin vaikuttavuudessa nahtiin kestévyystietojen heikko vertailukelpoi-
suus, ja toisena yritysten mahdollisuus jéttaa itselleen epaedullisia seikkoja
raportoimatta.®* Tama taas perustui kestavan rahoituksen asiantuntijaryhman
loppuraporttiin.®

Vuoden 2014 direktiivin artiklalla 29 a liséttiin suurille listayhtigille ja
muille merkittaville yhtidille (PIE, Public Interest Entity) velvoite julkaista tie-
toja vahintéén ympéristbasioista, sosiadlisista ja tyontekijoihin liittyvista sei-
koista, ihmisoikeuksien kunnioittamisesta seka korruption ja lahjonnan torjun-
taan liittyvista seikoista. Tietoja piti antaa myds naiden seikkojen aiheuttamista
riskeista seka tulosindikaattoreista, joilla mitataan e taloudellisia seikkoja, ja
jotka ovat merkityksellisia konsernin liiketoiminnalle. Télté osin direktiivi vas-
tasikin muutamaan keskei seen kirjallisuudessa tunnistettuun vaatimukseen. Di-
rektiivi pantiin Suomessa taytantoon lisédmalla kirjanpitolakiin uusi 3a-luku,
jokaotsikaitiin " Selvitys muista kuin taloudellisista tiedoista’.

s Euroopan parlamentin paétdslauselma 6. helmikuuta 2013 yritysten yhteiskuntavastuusta: tili-
velvollinen, avoin ja vastuullinen yritystoiminta seké kestava kasvu (2012/2098(IN1)) kohta 26.

" Pizzi ym. 2022.

7 Beretta — Demartini — Sotti 2023.

% Primec — Belak 2022.

™ Pizzi — Venturelli — Caputo 2021.

8  Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, Eurooppa-neuvostolle, neuvostolle, Euroopan
keskuspankille, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja adueiden komitealle Kestévan kas-
vun rahoitusta koskeva toimintasuunnitelma COM/2018/097 final.

8 Direktiivi 2022/2464, perustelukappale 13.

8 Final Report 2018 by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance.
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Direktiivi sisdlsi myts comply or explain eli noudata tai selita -periaat-
teen.®® Periaate on artiklassa 29a(1). TAma periaate asettaa yritykselle mahdolli-
suuden olla raportoimatta jotain artiklassa 29 a vaadittua seikkaa, mutta télldin
yrityksen on annettava selked ja perusteltu selvitys, miks se el teeniin. Periaate
oli kuitenkin sidosryhmien kannalta ongelmallinen. Kaytanntssa se mahdollisti
ilmion, jossa itselle epaedulliset seikat jatettiin raportoimatta ja raportoinnissa
keskityttiin edullisiin seikkoihin.® Direktiivia pidettiin myds riittdmattomana
viherpesun ehkéisemiseksi.® Suomessa periaate on kirjanpitolain (1336/1997)
3a:2:n neljdnnessi momentissa: Jos kirjanpitovelvollinen ei joiltain osin nou-
data 3 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja toimintaperiaatteita [toi mintaperiaat-
teet ESG-asioiden huolehtimisesta] suhteessa 1 ja 3 momentissa mainittuihin
seikkoihin, selvityksessa on perusteltava syy noudattamatta jattamiselle. Taman
lisdksi toisessa momentissa on olennaisuusrajaus: Tiedot on annettava siina laa-
juudessa kuin se on tarpeen kirjanpitovelvollisen toiminnan vaikutusten ymmar-
tamiseksi.

Direktiivin kaksi merkittavinta kritiikkia olivat noudata tai selita -periaat-
teen mahdollistama vapaaehtoisuus, seka informaation varmennuksen puut-
teet.® Kirjallisuudessa kylla todettiin, etté téllaisen ei-taloudellisen tiedon var-
mennuslisdisi sen kaytettavyytta jakayttdjien halukkuutta luottaatietoon, mutta
tésté huolimatta moni yritys péétti olla varmentamatta raportointia.®” Direktiivin
voimaantulo lisasi kylla varmennettujen raporttien osuutta kaikista raporteista,
vaikka varmennus oli tassd vai heessa vapaaehtoi sta.®

Seuraava merkittava EU-lainsdadanndn muutos oli asetus 2019/2088%
kestavyysraportoinnista rahoituspal velusektorilla. Asetus tunnetaan usein sen
englanninkielisella lyhenteella SFDR (Sustainability Related Disclosures in
Financial service sector), ja suomenkielisessi tekstissd se tunnetaan joissain
tapauksessa tiedonantovelvoiteasetuksena. Talla asetuksella tavoiteltiin, etta
kestévyysasioiden huomiointi padtoksenteossa ja neuvontamenettelyssa kehit-
tyisi, koska néihin liittyvien tietojen antamiseen alettaisiin soveltaa yhdenmu-
kaisia menettelya.*® Samalla tavoiteltiin myos pddomien etenevad mobilisointia
EU:n tavoitteisiin ehkéista ilmastonmuutosta ja muita kestavyyteen liittyvia

8 Termistd tarkemmin Pizzi — Venturelli — Caputo 2021.

8 Caputo ym. 2021.

&  Caputo ym. 2021.

&  Stefanescu 2022.

8 Stefanescu 2022.

8  QOttenstein ym. 2022.

8  Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, annettu 27 péivana marraskuu-
ta 2019, kestévyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspal velusektorilla PE/87/2019/
REV/1VL L 317, 9.12.2019, s. 1-16.

©  Asetus (EU) 2019/2088, perustelukappale 5.
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kysymyksia.® Tassa myds jossain maarin onnistuttiin, ja asetuksen séantely, tai
asetus osana EU:n muuta kestévyysraportointisddntel ya, johti muutoksiin useil-
la muilla markkina-alueilla, joilla aettiin tuottaa paremmin EU-vaatimusten
kanssa yhteensopivaa informaatiota.®

Téassi huomionarvoista on myds tavoitteiden painottuminen nimenomaan
ilmastonmuutokseen, kun muut kestavyysseikat mainittiin sivulauseessa. Pe-
rustel uissa mainittiin myos pirstaloitumisen riski seka sijoituspdatdsten vaaris-
tyminen erilaisten vapaaehtoisten raportointikaytosten vuoksi, seka kestévyys-
riskeihin liittyva padmies-agentti suhteen epasymmetria sijoittajia kiinnostavista
kestévyysseikoista.®® Asetuksen osalta ongelmalliseksi jai varmentamattomien
raporttien puute rahoituksen kohdeyrityksiltd, pankkien ja muiden sijoituslai-
tosten tuli raportoida sijoitusten kestévyys- jaympéristéseikkoja, muttane eivét
voineet taysin luottaa sijoituskohteiden raportointiin, koska merkittdva osa ra-
porteista oli varmentamattomia.®

Kéaytannossa tamakin pankkeja ja muita rahoituslaitoksia koskenut asetus
johti vaihteleviin raportointikaytantoihin, mika jatti myoés tilaa viherpesulle
sekavalikoivalle kestavyysraportoinnille, mihin osasyynaoli séantelyn epéatark-
ka luonne.®* Asetuksessa ndhtiin myds useita sijoittajia hyddyttavia seikkoja,
erityisesti se, ettd rahoituslaitokset joutuivat julkaisemaan tietoja siita, miten
ne arvioviat kestavyysriskeja ja miten ne huomioidaan sijoituskohteiden valin-
nassa.® Tama perustuu asetuksen artiklaan 7, jonka mukaan rahoituslaitoksen
on tietyissa tilanteissa annettava "selked ja perusteltu selvitys siita, otetaanko
rahoitustuotteessa huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset kestavyysteki-
joihin, ja jos otetaan, miten.”

Toinen huomionarvoinen lahestyminen on kaksinkertaisen olennaisuuden
periaate (double materiality).”” Taloudellisten ja ei-taloudellisten tietojen ra-
portoinnissa perusperiaate on, ettd vain olennaiset seikat raportoidaan, jolloin
tietojen luokittelu olennaiseksi ratkaisee sen, raportoidaanko sita ylipadtaan.®
Kyseessd on alun perin kestavyysraportointitutkimuksen piirissa kehitetty kon-
septi, jota EU-lainséddanndssa on vahvasti kannustettu hyodyntamadan osana

9% Asetus (EU) 2019/2088, Perustel ukappale 6.

92 Alamillos — de Mariz 2022.

% Asetus (EU) 2019/2088, perustel ukappal e 9-10.

% Moneva 2023.

% Komarnicka — Komarnicki 2022, s. 699.

% Balcerzak ym. 2023.

9 Kéadnnoksestd esimerkiksi COM(2021) 189 final 2021/0104(COD) Ehdotus Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivi direktiivin 2013/34/EU, direktiivin 2004/109/EY, direktiivin
2006/43/EY ja asetuksen (EU) N:o 537/2014 muuttamisesta yritysten kestévyysraportoinnin
osalta {SEC(2021) 164 final} - {SWD(2021) 150 final} - {SWD(2021) 151 final}.

% Abhayawansa 2022.
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kestévyysraportointia, kaksinkertainen olennaisuus viittaa perinteisen lasken-
tatoimen olennaisuuden liséksi siihen, mité olennaisia vaikutuksia raportoivan
yksikdn toiminnalla on planeettaan ja elinympéaristéomme.® Osa kirjoittgjista
tiivistaakin kaksinkertaisen olennaisuuden siten, etta toinen olennaisuus on ta-
loudellinen (“financial”) ja toinen sosiaali- ja ympéristdolennaisuus.*® YKksin-
kertainen olennaisuus mahdollistaa sijoittgjien harhaanjohtamisen tai viherpe-
sun. Taloéin yritys voi joko raportoida vain toimintansa ulkoisia vaikutuksia
jéttéen litketoiminnan ympéristd- ja kestavyysriskit raportoimatta, tai sitten yri-
ulkoisia vaikutuksia.® Perinteinen laskentatoimen olennaisuuden periaate on
ohjannut yrityksia siihen, etta ne raportoivat ainoastaan niiden liiketoiminnan
kannaltamerkittaviaeli yritykseen jasen tuleviin kassavirtoihin vaikuttaviaym-
paristo- ja kestavyysseikkoja, jaitse ympéristévaikutusten raportointi on jadnyt
ettd on sidosryhmi, joille olennaista on my6s toiminnan ulkoiset vaikutukset.%3
Tama olettama on kuitenkin osoittautunut haastavaks kaytannon raportointi-
velvoitteille: yrityksilla on ollut k&ytannon haasteita tiedostaa, mitatietojatulisi
raportoida osakkeenomistajille ja mitd muille sidosryhmille.’*

Ensimmai set askel eet kaksinkertai sen olennaisuuden kayttoonottoon olivat
vuoden 2019 direktiivin kdyttdonotossa, jolloin otettiin k&yttéon ensimmaista
sadntelya, joka mahdollisti ulospéin suuntautuvien ympéaristovai kutusten rapor-
tointi pakon tulevai suudessa.*® Ensimmai sen kerran kaksi nkertai sen ol ennai suu-
den periaate mainittiin komission vuoden 2019 tiedonannossa ei-taloudel listen
tietojen raportoinnin suuntaviivoistal®.’” Naiden suuntaviivojen kohdassa 2.2
mainittiin, ettd nimenomaan yrityksen ulkopuolelleen aiheuttamien vaikutusten
huomiointi on raportoinnille uusi olennaisuuden kasite, joka olisi tullut omak-
sua jo aiemman sdantelyn perusteella, mutta jota tulisi tulevassa séantelyssd ja
suuntaviivoissa korostaa vield entisestéan. Kohdan 2.3 mukaan vuoden 2014
direktiivia el-taloudellisten tietojen julkistamisesta tulisi tulkita siten, etta il-
mastoon liittyviin tietoihin pitéis tarvittavassa lagjuudessa kuulua seké yrityk-
sen kehitykseen, tulokseen ja asemaan kohdistuvat ilmastonmuutoksen aihe-
uttamat merkittavimmat riskit ettd yrityksen toiminnoista johtuvien ilmastoon

®  Chiu 2022, s. 97.

10 Abhayawansa 2022.

0t Fiandrino ym. 2022.

12 Ng - Yorke — Nathwani 2022.

105 Direktiivi 2022/2464, perustel ukappale 37.
104 Abhayawansa 2022.

5 Chiu 2022,

106 Komission tiedonanto C/2019/4490.

07 Historiasta katso Abhayawansa 2022.
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kohdistuvien kielteisten vaikutusten aiheuttamat merkitt&vimmét riskit. Téssa
korostettiin vahvasti kaksinkertaisen olennai suuden nakdkulmaa.

Kirjallisuudessa ei juurikaan ole korostettu sijoitusten mahdollisia haital-
lisa ympdristd- tai kestdvyysvaikutuksia. Asetuksen 2019/2088 perusteluissa
nama sen sijaan mainittiin useaan kertaan. Perustel ukappal eessa todettiin, etta
koska sijoitusneuvonta ja -paatokset voivat aiheuttaa kestavyydelle haitallisia
epasuoriatai suoriavaikutuksia, minka vuoksi kestavien sijoitusten osalta otet-
tiin kdyttoon "ei merkittavaa haittaa’- eli "do no significant harm” -periaate.
108 Periaate tosin mainittiin ainoastaan kestavan sijoituksen maaritelmassa ase-
tuksen artiklassa 2. Periaate sai my6hemmin suuremman roolin taksonomia-
asetuksessa ja siihen asetettiin myos kirjallisuudessa merkittévia odotuksia, kun
teknisia kestdvyysstandardeja odotettiin.’® Kaytanndssa periaate jéikin vaiku-
tuksiltaan heikoksi ennen taksonomia-asetuksen julkaisua, minka jalkeen mer-
kittévad harmia tuottavat sijoituskohteet pystyttiin méarittelemaan tarkemmin,
mik& taas poisti viherpesun mahdollistavan valinnanvapauden.*

3.2 Taksonomiasta

EU:n taksonomia-asetus perustui korkean tason asiantuntijaryhmén vuonna
2018 julkaisemaan raporttiin kestavan kasvun rahoituksen edistamisesta™ Ra-
portissa suositeltiin luokittel ujarjestelman perustamista sen vuoksi, ettatamali-
sdis gijoittgjiien luottamusta ja yritysten ymmarrystd kestavyydestd, jérjestelma
estdis viherpesua. Raportissa myds todettiin, etté vihreiden velkakirjojen koh-
dallamarkkinoilla vakiintuneet luokittel ujarjestelméat mahdollistivat sijoittajien
luottamuksen ja tehokkaat markkinat, mutta useimpien sijoituskohteiden koh-
dalatélaisia el ole, ja monien sijoituskohteiden osalta on erilaisia kilpailevia
jarjestelmid, jotka sekoittavat markkinaa.*?

K omission kestévan rahoituksen toi mintasuunnitel massa nama konkretisoi-
tuivat vield pidemmaélle. toimintasuunnitelmassa esitettiin mm. numeraalisten
vertailuarvojen luomista viherpesun riskin vahentamiseksi.** Luokittelujarjes-
telmé& puollettiin my06s luotettavuuden lisd8miselld, sijoittajien tydmaéran va-
hentymisend, vapaaehtoisten luokittel ujarjestelmien puutteillajapiensijoittajien

18 Asetus (EU) 2019/2088, perustelukappale 5.

109 Balcerzak ym. 2023.

10 Tomassetti 2023.

M EU High-level expert group on sustainable finance 2018.

12 EU High-level expert group on sustainable finance 2018, s. 45-50.
15 COM/2018/097 final, kohta 2.5.
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sijoituspagtosten hel pottamisella.** Samassa toi mintasuunnitel massa paadyttiin
my6s suunnittelemaan ei-taloudellisten tietojen julkaisemisen kehittamistd,
koska vuoden 2018 uudistus ympéristd-, hallinnointi, ja yhteiskunnallisistaris-
keista jéatti vielaliikaa joustavuutta yrityksille valita, mita raportoidaan.*®
Taksonomia-asetusta sovelletaan samalla tavalla kuin tilinp&dtdsdirektiivin
2013/34/EU mukaisia velvoitteita julkaista muita kuin taloudellisia tietoja, €li
ké&ytannossa porssiyhtidihin ja muutamiin muihin yleisen edun kannata merkit-
taviin yrityksiin (PIE, Public Interest Entity). Téman lisdks asetusta sovelletaan
asetuksen 2019/2088 soveltamisalalla eli finanssimarkkinatoimijoihin. Asetuk-
sen keskeiset velvoitteet astuivat sen artiklan 27 mukaan voimaan 1.1.2022 ja
1.1.2023. Kaytannossa taksonomiarasetus ei sisdltanyt viela toimialale vaikut-
tavaa sdantelyd, vaan komissiolle delegoitiin oikeus ja velvoite julkaista tekni-
set arviointikriteerit, miten eri toiminnot luokiteltaisiin taksonomiassa, ja vasta
nama arviointikriteerit aiheuttivat merkittévia oikeusvaikutuksia.*® Vuoden 2023
loppuun mennessé komissio on antanut delegoidut asetukset ilmastonmuutoksen
hillinnasta“’, ympéristénsuojelustat® ja kestévyystietojen esittémisesta.™® Taman

4 COM/2018/097 final, kohta 2.2.

15 COM/2018/097 final kohta 4.1.

16 Bond — Dusik 2022; Paukku 2022, s. 75.

17 Komission delegoitu asetus (EU) 2021/2139, annettu 4 pédivana kesdkuuta 2021, Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2020/852 téydentémisesta vahvistamalla tekniset
arviointikriteerit, joilla mééritetdén, milla edellytyksilla taloudellista toimintaa pidetéan il-
mastonmuutoksen hillint&& tai ilmastonmuutokseen sopeutumista merkittavasti edistavanaja
aiheuttaako kyseinen taloudellinen toiminta merkittavéa haittaa millek&&n muulle ympéristo-
tavoitteelle C/2021/2800 EUVL L 442, 9.12.2021, s. 1—349.

18 Komission delegoitu asetus (EU) 2023/2486, annettu 27 paivana kesdkuuta 2023, Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2020/852 téydentémisesta vahvistamalla tekniset
arviointikriteerit, joilla mééritetdan, milla edellytyksilléa taloudellisen toiminnan katsotaan
edistdvan merkittévasti vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestdvaa kayttoa ja suojelua,
siirtymisté kiertotal outeen, ympériston pilaantumisen ehké semisté ja véhentémista tai biolo-
gisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelua ja ennallistamista ja aiheuttaako kysei-
nen taloudellinen toiminta merkittévaé haittaa millek&n muulle asiaankuuluvalle ympéris-
totavoitteelle, seké komission delegoidun asetuksen (EU) 2021/2178 muuttamisesta kyseisia
taloudellisia toimintoja koskevien erityisten tietojen antamisen osalta C/2023/3851 EUVL L,
2023/2486, 21.11.2023.

19 Komission delegoitu asetus (EU) 2021/2178, annettu 6 péivana heindkuuta 2021, Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2020/852 téydentémisesta tasmentamallaniiden tie-
tojen sisdltd ja esitystapa, jotka direktiivin 2013/34/EU 19 atai 29 a artiklan soveltamisalaan
kuuluvien yritysten on annettava ympériston kannalta kestévisté tal oudellisista toiminnoista,
seké kyseisen tiedonantovelvollisuuden noudattamiseksi kéytettédva menetelma C/2021/4987
EUVL L 443, 10.12.2021, s. 9—67.
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listks ilmastonmuutoksen hillintd& kasittelevid teknisid arviointikriteereitd on
muutettu kahdesti.'®
Taksonomia-asetuksen perusvelvoite on sen artiklassa 3, jonka mukana
tietty taloudellinen toiminta voidaan méaarittéa ympériston kannalta kestavaksi,
jos setayttda nelja kriteeri&
a) edistéd merkittavasti yhta tai useampaa 9 artiklassa asetettua ymparisto-
tavoitetta;
b) e aiheuta merkittavaa haittaa millekdan 9 artiklan ympéristotavoitteelle
(el merkittavaa haittaa);
c) toteutetaan vahimmaistason suojatoimien mukaisesti (sosiaalinen kesté-
vyys); ja
d) tayttdd komission delegoidulla asetuksella annetut tekniset arviointikri-
teerit.

Artiklan 9 mukaisia ympéristotavoitteita ovat: 1) ilmastonmuutoksen hillint&;
2) ilmastonmuutokseen sopeutuminen; 3) vesivarojen ja merten luonnonvaro-
jen kestava kaytto ja suojelu; 4) siirtyminen kiertotalouteen; 5) ympériston pi-
laantumisen ehk&iseminen ja vahentaminen; 6) biologisen monimuotoisuuden
ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen. Artiklan 18 mukaiset véhimmais-
tason suojatoimet ovat OECD:n ja Y K:n toimintaohjeiden ja periaatteiden mu-
kaisia toimia ihmisoikeuksien vahimmaistason varmistamiseksi. Tahan sisaltyi
my0s sosiaalinen "el merkittévaa haittaa’ -periaate, joka sisdltyy asetuksen
2019/2088 artiklan 2 alakohtaan 17. Taman artiklan mukaan toiminta ei saa ai-
heuttaa merkittéavaa haittaa millekéén seuraavista: eriarvoisuuden torjunta, sosi-
aalinen yhteenkuuluvuus, yhteiskuntaan integroituminen, tydmarkkinasuhteet,
inhimillinen pd&oma ja/tai panostukset taloudellisesti tai sosiaalisesti heikom-
massa asemassa oleviin yhteisdihin.

EU:n taksonomiasdantelyn Kkatsottiin olevan pédasiassa yhdenmukai-
nen kansainvdlisten standardien kanssa, vaikkakin EU:n taksonomia sisdltéa
huomattavasti yksityiskohtaisempia vaatimuksia verrattuna kaikkiin muihin

20 Komission delegoitu asetus (EU) 2023/2485, annettu 27 péivana kesdkuuta 2023, asetuksen
(EVU) 2021/2139 muuttamisesta vahvistamalla tdydentévia teknisia arviointikriteereitd, joilla
mééritetdan, milla edellytyksill& taloudellista toimintaa pidetdan ilmastonmuutoksen hillintéa
tai ilmastonmuutokseen sopeutumista merkittéavasti edistévana ja aiheuttaako kyseinen talou-
dellinen toiminta merkittavéd haittaa millekédn muulle ympéristotavoitteelle C/2023/3850
EUVL L, 2023/2485, 21.11.2023; Komission delegoitu asetus (EU) 2022/1214, annettu 9
paivana maaliskuuta 2022, delegoidun asetuksen (EU) 2021/2139 muuttamisesta tiettyjen
energia-alojen taloudellisten toimintojen osalta ja delegoidun asetuksen (EU) 2021/2178
muuttamisesta kyseisia taloudellisia toimintoja koskevien tiettyjen tietojen antamisen osalta
C/2022/631 EUVL L 188, 15.7.2022, s. 1—45.
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luokittelujarjestelmiin.?* Asetuksella 2021/2139 pyrittiin maarittémaéan tal ou-
dellinen toiminta, joka edistéd merkittavasti ilmastonmuutoksen hillintaa tai
ilmastotavoitteeseen toteutumista. Asetuksessa tehtiin tdman perusteella hyvin
tarkoitushakuisia valintoja, asetuksen ensimmaisessi versiossa kasiteltiin vain
niitd toimialoja, joiden osuus kasvihuonekaasupaéstoista on suuri ja joilla on
mahdollista saavuttaa merkittavia paéstbvahenemia.’? Maatal oudelle e vahvis-
tettu kriteereitd maatal ouspolitiikan keskeneréisten neuvottelujen vuoksi, vaan
nama lykattiin tulevaisuuteen.® Asetus kattaa yhdeksan eri toimialaa, ja run-
saasti niiden alatoimialoja: 1) Metsétalous, 2) Y mpériston suojeluun jaennallis-
tamiseen liittyva toiminta, 3) Valmistus, 4) Energia, 5) Vesihuolto, vieméri- ja
jétevesihuolto, jatehuolto ja muu ympériston puhtaanapito, 6) Liikenne, 7) Ra-
kennus- ja kiinteistdalan toiminta, 8) Informaatio ja viestintd, 9) Ammatillinen,
tieteellinen ja tekninen toiminta.

Taksonomia-asetuksen yks julkisuudessa merkittavasti kritiikkia saanut
kohta on 10(2) artikla, jonka mukaan myos kasvihuonekaasupdésttja aiheut-
tavaa toimintaa voidaan pitéa tietyin edellytyksin ilmastonmuutoksen hillintéa
merkittévasti edistdvana toimintana: 1) toiminnalla el ole ei ole teknisesti ja
taloudellisesti toteuttamiskelpoista vahahiilista vaihtoehtoa, 2) se on linjassa
EU:n 1,5 celsiusasteen tavoitteen kanssa, 3) sen kasvihuonekaasupaastttasot
vastaavat alan tai toimialan parasta suorituskyky, 4) se e haittaa vahahiilisten
vaihtoehtojen kehittamista ja kayttoonottoa, 5) se e aiheuta lukkiutumista hiili-
intensiivisiin omaisuuseriin, kun otetaan huomioon kyseisten omaisuuserien
taloudellinen elinkaari. Asetuksessa 2021/2139 télaisiks toiminnoiks luetel-
tiin esimerkiksi sementin, alumiinin, raudan ja teréksen, hiilimustan, soodan,
kloorin, orgaanisten petrokemikaalien, typpihapon ja muoviaineiden valmistus,
rautateiden henkilOkaukoliikenne ja tavaraliikenne, erilaiset liikennepalvelut
goneuvailla, tieliikenteen tavaraliikennepalvelut, sisdvesi- ja meriliikenteen
henkil6- ja tavarakuljetus, rakennusten korjaus seké tietojenkasittely ja palve-
lintilan vuokraus. Merkittévaan osaan naista toiminnoista sallittiin yha suorien
kasvihuonekaasupaastdjen aiheuttaminen, kunhan padastét olivat tiettyjen rgja-
arvojen alla

Vield mahdollisesti enemman julkisuudessa keskustelua heréttanyt asetus
oli asetus 2022/1214, jolla vahvistettiin tiettyjen energia-alan toimintojen luo-
kittelu ilmastonmuutoksen hillint&a edistavaksi. Y dinvoiman roolia kasvihuo-
nekaasupdastdja vahentéavana toimintana pidettiin selkednd, mutta enemman
haasteita aiheutti sen suhde ”ei merkittévaa haittaa’ -periaatteeseen, erityisesti

221 Zetzsche — Bodellini — Consiglio 2022.
2 Komission delegoitu asetus (EU) 2021/2139 perustel ukappale 7.
2 Komission delegoitu asetus (EU) 2021/2139 perustel ukappal e 14.
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ydinjétteen osalta. Asetuksessa 2022/1214 tama kuitenkin katsottiin kestavak-
si, osin silla perusteella, etta hiilesta irtaantumista el pidetty mahdollisena il-
man merkittévia investointgja ydinvoimaan, miké taas edellytti sen saamista
kestévan rahoituksen piiriin.** Myos fossiilinen kaasu katsottiin valttamatto-
méksi siirtymékauden polttoaineeksi hiilesta irtautumiseksi.’® Télta osin ase-
tuksessa viitattiin 18hinn& komission aiempiin tiedonantoihin. Tiedonannossa
COM/2021/188 EU-komissio viittasi 1ahinna EU-parlamentin, jasenvaltioiden
ja Neuvoston kannanottoihin siitd, ettd nykyinen luokittelujérjestelma el edista
riittévasti ilmastoneutraalisuuteen siirtymista lahitul evai suudessa, minka vuok-
si komissio padtyi harkitsemaan maakaasun sisallyttamista kestavien toi minto-
jen luokitteluun.®® My0s tiedonannossa COM/2021/390 viitattiin pitkalti 11-
12.12.2020 kokoontuneen Eurooppa-neuvoston pagtelmiin, joissa tunnustettiin
pelkistetty, kohdassa 14 mainittiin useita perusteluita sille, miksi EU:n tulisi
kunnioittaa jésenvaltioiden oikeuttavalitaitselleen kaikkein soveltuvin energia-
portfolio jatekniikat, huomioiden myos siirtymavaiheen tekniikat, kuten kaasu.
Téata perusteltiin useilla seikoilla: solidariteetti jasenvaltioiden valill4, reiluus,
EU:n kilpailukyky, kansalliset olosuhteet ja pdastévahennyspotentiaali, ener-
giavarmuus seka energian hinta kotitalouksille ja yrityksille. Kaasu oli ainoa
yksittéinen energiantuotantomuoto, joka paétoslausel massa mainittiin, mika oli
sindnsd jo vahvaviesti.

Taman lisdks yritykset velvoitettiin asetuksen artiklalla 2 raportoimaan
ydinvoiman ja fossiilisen kaasun osuuden niiden keskeisissi tulosindikaatto-
reissa. Téata perusteltiin sillg, etta néilla tiedoilla saattaa olla merkitysta sijoitta-
jille.*?® Rahoitusmarkkinoilla onkin viitteita siitd, etté vihred rahoitus suosisi ni-
menomaan uusi utuvaan energiaan investoiviayrityksig, jafossiilinen maakaasu
olisi vastatoissijainen vaihtoehto.**®

24 Komission delegoitu asetus (EU) 2022/1214 perustel ukappal e 10.

25 Komission delegoitu asetus (EU) 2022/1214 perustel ukappale 3.

26 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaaliko-
mitealle ja alueiden komitealle EU:n kestavyysluokitugjarjestelma, yritysten kestavyysrapor-
tointi, kestdvyysmieltymykset luottamusvelvollisuudet: rahoituksen suunta kohti Euroopan
vihredn kehityksen ohjelmaa COM/2021/188 final, s. 8.

27 K omission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomi-
teallejaalueiden komitealle K estévaén tal outeen siirtymisen rahoitusstrategia COM/2021/390,
S. 6.

28 European Council meeting (10 and 11 December 2020) — Conclusions. EUCO 22/20 CO EUR
17 CONCL 8.

29 Komission delegoitu asetus (EU) 2022/1214 perustel ukappal e 15.

10 Kosowski — Kosowska 2021.
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Vaikka maakaasu ja ydinvoima ovat kestavyyden nakokulmasta kritiikille
attiita polttoaineita, mahdollistettiin taksonomia-asetuksessa ndiden luokittelu
kestévaksi, ainakin siirtymakaudella. Toki poiketen muista kestavista toimin-
noista, nama tulee esittda erikseen kestavyysraportoinnissa, jotta viime kadessa
sijoittajat voivat tehda omat johtopadtoksensi. Talté osin on kuitenkin aiheellis-
ta korostaa, etté taksonomia-asetus, ja sen nojalla annetut Komission asetukset
muovaavat osin myds sijoittgjien ja muiden sidosryhmien ndkemysta tiettyjen
toimintojen hyvaksyttavyydestd, mink& vuoksi perustelu sijoittgjien mahdolli-
suudesta tehdé lopullinen valinta el ole téysin riidaton.*®* Taman liséksi EU:n
valtiontukisadntelya ollaan sovittamassa yhteen taksonomian kestévyysluokit-
telun kanssa.*** EU-politiikassa on vahva olettama, ettd valtiontukea tullaan
kéyttamaén sellaiseen tavoitteeseen, mihin sitd sallitaan EU:n puolesta kéytet-
tévan.'® Tasta syysta tietyn toiminnan luokittelu kestévaksi taksonomia-asetuk-
sessa tai sen teknisissd kriteereissd tulee siis ohjaamaan my6s julkisten varojen
kayttoa

Sosiadlisten ja hallintoasioiden osalta EU:n taksonomia-asetuksessa paé-
asiassa viitataan muiden kansainvalisten toimijoiden, kuten OECD:n, standardi-
en vaatimuksiin.®* Taksonomia-asetuksen perusteella raportoitavien seikkojen
hyddyllisyys eri sidosryhmille sai vaihtelevan vastaanoton, koska asetus huo-
mioi merkittavasti myds muita sidosryhmia kuin padomamarkkinoilla toimivia
sijoittgjia.** Taksonomiaa on kritisoitu siitd, etta se ylikorostaa ympéristonako-
kulmia muiden nakdkulmien kustannuksella.*** Toisaalta yhtendaisen luokittelu-
jérjestelmén on ndhty mahdollistavan sen, etta erilaiset taloudellisin perustein
sijoituksia tekevét institutionaaliset tahot, kuten elékerahastot, voivat huomi-
oida kestavyys- ja ympdristdasi oita sijoitustoiminnassaan, mika ennen on ollut
mahdollista vain rajoitetusti.**

Taksonomia-asetuksen “e merkittavaa haittaa” -periaate nahtiin merkityk-
selliseni, koska se vihensi monella tapaa ympéristoon liittyvien trade-offien
hyvaksyttavyyttd, koska talous- ja yhteiskunnallisilla nékékulmilla e voitu ai-
heuttaa endd merkittévad ympéristohaittaa ja kuvata toimintaa tasta huolimatta
kestévana.**® Periaatteen noudattaminen aiheutti jonkin verran epavarmuutta eri
sidosryhmiss&.** Periaate omaksuttiin mydsilmastotoi mien, ympdristonsuojelun

3t Bond — Dusik 2022.

2 Jourdan-Andersen — Brunt 2022.

3 paukku 2020, s. 280-282.

14 Zetzsche — Bodellini — Consiglio 2022.
5 Moneva 2023.

16 Zetzsche — Bodellini — Consiglio 2022.
137 Tomassetti 2023; Paukku 2022, s. 65-87.
8 Bond — Dusik 2022.98.

% Hilde ym. 2023.
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ja energia-alan valtiontukisuuntaviivoihin** osana sen tarkastelua, miten tuen
hyodyt ylittévét sen haitat.’** Toisaalta periaatetta kritisoitiin myos riittamat-
témana sen yksityiskohtaisuuden vuoksi, koska merkittava harmi maaritettiin
teknisissa kriteerei ssa hyvin tarkasti, mink& vuoksi monien harmia aiheuttavien
toimintojen katsottiin jaévan sen ulkopuolelle.*

33 CSRD

Kestavyysraportointidirektiivin juuret ovat vuoden 2014 ei-taloudellisten tie-
tojen direktiivissa. Y ks merkittédva muutos oli terminol oginen muutos; enga el
puhuttu ei-taloudellisten tietojen raportoinnista, vaan raportoinnin nimi vaihtui
suoraan kestavyysraportoinniksi.** Y htend perustelunatéle oli, ettailmaisu luo
harhakasityksen siitg, ettatiedoilla e olis taloudellista merkitystd, ja aalle oli
vakiintunut termi ”kestévyysraportointi”.*** Euroopan parlamentti antoi 2018
paédtoslauselman, jossa todettiin, etté tarvitaan yksityiskohtaisempaa ja avoi-
muuteen pakottavaa sddntelyd, jotta sjoittajat saavat tietoja sijoituskohteista,
mink& lisdks viherpesun torjuminen edellyttda pidemmalle menevéa lainséé-
dantoa.

Direktiivin keskeinen ero yritysten kannalta oli, etta aikaisemmin nouda-
tata selita -periaatteen nojalla vapaaehtoisesti raportoitu informaatio muuttui
nyt pakolliseksi.*¢ Kestavyysraportointidirektiivi rakentuu viela vahvemmin
kaksinkertaisen olennaisuuden periaatteelle.’*” Kaksinkertaisen olennaisuuden
tarvetta perusteltiin kahdella kayttdjaryhmalla sijoittgjilla ja sidosryhmillg,
jotka tahtovat saada yritykset paremmin vastuuseen niiden vaikutuksista ihmi-
siin jaympéristoéon.*® Direktiivilla muutettiin tilinpaétosdirektiivin 19a artiklaa
siten, ettd yritysten tuli raportoida liiketoimintamallin ja -strategian resilienssi
kestavyysseikkoihin liittyviin riskeihin nahden eli perinteinen olennaisuus, ja
kuvaus siitd, miten yrityksen liiketoiminta ja tulevaisuuden suunnitelmat ovat

10 Komission tiedonanto — Vuoden 2022 suuntaviivat ilmastotoimiin, ympéristonsuojeluun ja
energia-alalle myonnettavélle valtiontuelle C/2022/481 EUVL C 80, 18.2.2022, s. 1—89.

1“1 Jourdan-Andersen — Brunt 2022.

1“2 Bernstein ym. 2023, s. 508-517.

“ Primec — Belak 2022.

44 Direktiivi 2022/2464, perustel ukappale 8.

1“5 Euroopan unionin virallinen lehti, C 76, 9. maaliskuuta 2020 s. 33.

46 Primec — Belak 2022.

“7 - Abhayawansa 2022.

148 Direktiivi 2022/2464, perustel ukappale 8.
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yhteensopivia Pariisin ilmastosopimuksen* tavoitteiden ja EU:n hiilineutraa-
lisuustavoitteiden' kanssa. Pariisin ilmastosopimuksen artiklan 2 mukainen
sitoumus on rgjata lampeneminen 2 celsiusasteeseen verrattuna esiteolliseen
aikaan ja sitoumus tavoitella lampenemisen jédmista vain 1,5 celsiusasteeseen.
EU:n oma hiilineutraalisuustavoite on vahvistettu Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetuksella 2021/1119, jonka artikla 2 sisdltda jésenvaltioita sitovat vel-
voitteet vuoden 2050 nettonollapadstoista. Taman liséksi asetuksen artiklassa
4 on vdlitavoitteita, 55 % vahennys kasvihuonekaasupaastdista vuoden 1990
tasosta vuoden 2030 tasoon, ja Komissiolle asetettu velvoite madrittda vuoden
2040 vélitavoite.

Kestavyysraportointidirektiivilla tilinpdatosdirektiiviin tehty 34 artiklan
muutos teki kestdvyysraportoinnin varmentamisesta pakollista. Artiklan pe-
rusteella yhteison tilintarkastgjan tai muun kestévyysraportin varmentajan on
annettava tarvittaessa ragjoitetun varmuuden antavan toimeksiannon perusteslla
lausunto siitd, noudatetaanko kestavyysraportoinnissa direktiivin ja sen perus-
teella hyvéksytyn standardin vaatimuksia. Talous- ja raha-asioiden valiokunta
korosti lausunnossaan sen lagiemmin asiaa perustelematta, etta lakisdateisten
tilintarkastgjien toimiminen myo6s kestéavyysraportoinnin varmentgjana tulisi
mahdollistaa.’**

Direktiivi lisds myos sosiaalisten seikkojen raportointivelvoitteita. Toi-
tu huomioon tarpeeksi.’? Kestavyysraportointistandardeja kasittelevan tilin-
paatosdirektiiviin lisdtyn 29b artiklan kohdan (2)(b) perusteella myo6s useita
yhdenvertai suuteen, héirintaan, tydoloihin, yhdistymisvapauteen, ihmisoikeuk-
siin, perusvapauksiin, demokratian periaatteisiin, Y K:nihmisoikeusasiakirjoihin

19 | Imastonmuutosta koskevan Y hdistyneiden kansakuntien puitesopimuksen nojalla 12 paivéa-
n& joulukuuta 2015 hyvaksytyn Pariisin sopimuksen hyvaksytty valtioneuvoston asetuksella
76/2016.

%0 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2021/1119, annettu 30 paivana kesékuuta
2021, puitteiden vahvistamisesta ilmastoneutraaliuden saavuttamiseksi seka asetusten (EY)
N:0 401/2009 ja (EU) 2018/1999 muuttamisesta (eurooppalainen ilmastolaki) (EUVL L 243,
9.7.2021, s. 1).

5t | ausunto talous- ja raha-asioiden valiokunnalta oikeudellisten asioiden valiokunnalle ehdo-
tuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivin 2013/34/EU, direktiivin
2004/109/EY, direktiivin 2006/43/EY ja asetuksen (EU) N:o 537/2014 muuttamisesta yri-
tysten kestavyysraportoinnin osalta (COM(2021)0189 - C9-0147/2021 - 2021/0104(COD))
AD/2022/700636, kohta 56.

%2 Lausunto naisten oikeuksien ja sukupuolten tasa-arvon valiokunnalta ocikeudellisten asioi-
den valiokunnalle ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktii-
vin 2013/34/EU, direktiivin 2004/109/EY, direktiivin 2006/43/EY ja asetuksen (EU) N:o
537/2014 muuttamisesta yritysten kestévyysraportoinnin osalta (COM(2021)0189 - C9-
0147/2021 - 2021/0104(COD)) AD/2022/700408, s. 1; Lausunto AD/2022/700718,.
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jaKansainvalisen tydjarjeston asiakirjoihin kuuluvia seikkoja tuli ottaa huomi-
oon raportointistandardeissa. Merkittava osa néista velvoitteista liséttiin EU-
parlamentin ty6llisyyden ja sosiaaliasioiden valiokunnan muutosehdotusten
perusteella, vaikka esitys sisdlsi jo ennen muutosehdotuksia useita raportointi-
velvollisuuksia sosiaalisten asioiden osalta.’*®

Kuten aiemmin peliteorian yhteydessa todettiin, kestdvyysinformaation
varmentaminen on keskeisessd roolissa tarkasteltaessa sen kaytettavyytta. Sig-
nalointiteoriaolikin yksi p&asiallisista tutkimussuuntauksi sta, joiden |&htokoh-
dista vuoden 2014 direktiivin kritiikkia rakennettiin.*> Tama tiedostettiin myos
kestavyysraportointidirektiivin valmistel utdissa jolloin todettiin, etta kestavyys-
raportointitietojen luotettava varmentaminen on erityisen térkeda tiedon kaytta-
jille. Varmentamisen merkitys nahtiin erityisesti kaksinkertaisen laskennan ja
viherpesun valttamisessa.**® Jo aiemmin sidosryhmét olivat ndhneet varmenta-
misen tarkeénd.®® Lagjan kirjallisuuskatsauksen perusteella merkittava osa ai-
emman Kkirjallisuuden politiikkasuosituksista otettiin huomioon direktiivin laa-
dinnassa, tosin taman katsauksen rajoituksena on, etta suurin osa tutkimuksista
ei sisdlla selkeita politiikkasuosituksia.**

Suomessa kestavyysraportointidirektiivi pantiin taytantoon 21.12.2023
hyvaksytyilla muutoksilla kirjanpitolakiin (1336/1997 alkuperéinen, muutos
1249/2023), tilintarkastuslakiin (1141/2015 alkuper&inen, muutos 1250/2023),
osakeyhtidlakiin (624/2006 alkuperéinen, muutos 1252/2023), osuuskuntal akiin
(421/2013 alkuperédinen, muutos 1253/2023). Kirjanpitolain muutos oli merkit-
tavin: vanha ei-taloudellisten tietojen julkistamista kasitellyt 3a-luku kumottiin,
jalakiin liséttiin uusi 7 luku otsikolla ” kestavyysraportti”. Kirjanpitolain osalta
muutos vastaa pitkdlti direktiivin sisallén kirjoittamista uudestaan kotimaisen
lainsd&danndn vaatimaan muotoon, eiké sisdlla juurikaan itsendisid muutoksia.

Saantelyn ulottaminen osuuskuntiin oli kansallinen valinta, direktiivi el
edellyttéanyt muiden kuin osakeyhtididen ottamista soveltamisalaan, mutta yh-
denmukaisuuden vuoksi Suomessa tahdottiin ulottaa séantely myds osuuskun-
tiin.®® Perusteluna télle kaytettiin yhtidoikeudellista neutraliteettiperiaatetta,
jonka mukaan samanlaista toimintaa harjoittavia tahoja kohdellaan samalla ta-
valla oikeudellisesta muodosta riippumatta.**® Téssa yhteydessa tehtiin kuiten-

% L ausunto (COM (2021)0189 - C9-0147/2021 - 2021/0104(COD)).

#*  Michalak — Staszkiewicz — Waniak-Michalak 2023.

55 Direktiivi 2022/2464, perustelukappale 13.

1% Vander Bauwhede — Van Cauwenberge 2022.

%7 Michalak — Staszkiewicz — Waniak-Michalak 2023.

%8 HE 20/2023 vp Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi kirjanpitolain ja tilintarkastuslain
muuttamisesta seka erdiksi niihin liittyviksi laeiksi, s. 14.

% HE 20/2023 vp, s. 14-15.
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kin valinta suojata akutuotantoa lisakustannuksilta tarjoamalla mahdollisuus
jéttaytya kestavyysraportointisdantel yn ulkopuol elle.*®

Osakeyhtidlaista taas muutettiin 6-luvun 16-alkuisia pykdia siten, etta
porssiyhtididen ja muiden yleisen edun kannalta merkittavien yhtididen hal-
lituksen ja tarkastusvaliokunnan velvoitteet ulotettiin kattamaan myos kesté-
vyysraportoinnin laatimista. Talta osin tehtiin kansallinen valinta ul ottaa vastuu
hallitukselle kollektiivina elka sen alaiseen elimeen, kun kestavyysraportointi-
direktiivilla muutetut artiklat 39(4) ja 39(6) mahdollistaisivat, etté kestavyysra-
portointiin ja kestavyysraportoinnin varmentamiseen liittyvét tehtévét suorittaa
hallinto- tai valvontaelin eli kotimai sessa osakeyhti ssé kokonai suutenatai hal-
linto- tai valvontaelimen perustama erityinen elin eli Suomessa tarkastusvalio-
kunta. Talta osin Suomessa aiemmin valittu séantelyrakenne oli asettaa vastuu
|ahtokohtaisesti hallitukselle ja korostaa tarkastusvaliokunnan roolia elimena,
jollaei oleitsenéista padtoksentekovaltaa.® Taman liséksi lukuun 7 liséttiin 6 a
8:llaerityinen velvollisuus valitakestavyysraportointitarkastaja nii ssa yhti 6issa,
joihin tulee kirjanpitolain mukaan valita kestavyysraportointitarkastaja.

4 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa katsauksessa oli kaksi tutkimuskysymystd. Ensimmainen niista oli ” Mit-
ka ovat raportointisdantelyn kannalta keskeisia seikkoja vihrean rahoituksen
edistdmisessa?”. Rahoittajien nakokulmaa tarkastellessa keskeisessa roolissa
on kaksi seikkaa. Ensimmaéinen niista on akateemisessa tutkimuksessa riidatto-
mampi havainto siit, ettd on runsaasti sijoittajia, jotkatahtovat painottaa vihre-
ytté ja kestavyytta sijoituspdatoksissdan. Taman vuoks markkinoilla on myos
merkittdva madra pédomia, joita voidaan sijoittaa muiden sijoituskohteiden si-
jastavihredmpiin jakestavampiin kohteisiin. Taman rahoituksen kohdistumisen
esteitd on tutkittu runsaasti aiemmassa akateemisessa tutkimuksessa. Merkit-
tévin este on sijoituskohteen ja sijoittajan valinen informaatioepasymmetria,
mikajohtaasiihen, etta sijoittajat eivéat voi tietdd, kuinkavihreita sijoituskohteet
tosiasiassa ovat.

Erilainen vapaaehtoinen kestavyys- ja ymparistéraportointi ei ole merkit-
tévasti parantanut tilannetta. Syita tahan on kuvattu erilaisilla liiketal oustieteel -
lisilla menetelmill&, erityisesti peliteoreettisilla, kvantitatiivisillaja kvalitatiivi-
silla. Perussyy ongelmaan on, ettd koskavihreisiin jakestéaviin sijoituskohteisiin
on saatavilla rahoitusta enemman ja paremmilla ehdoilla kuin taloudellisilta

%0 HE 20/2023 vp, s. 14-15.
81 HE 20/2023 vp, S. 45-46.
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ominaisuuksiltaan vastaaviin ei-vihreisiin ja ei-kestaviin, sijoituskohteelle on
kannattavaa yrittda vakuuttaa sijoittgjia omasta vihreydestéan ja kestavyydes-
téan. Sijoituskohteet voivat paéttaa itse mitaraportoivat, jatdhan asti sijoittaja
viestinnan sédntelyssa on keskitytty 18hinna totuusarvoltaan vaarien yksittéisten

Toinen vihredn rahoituksen kannaltamerkittava seikkaon, ettéd kestévyys- ja
ympéristOasiat vaikuttavat sijoituskohteiden tuottoon. Empiiristen tutkimusten
perusteella on kiistanalaista, tuottavatko vihredt ja kestévét sijoituskohteet pa-
remmin. Merkittava osatutkimuksista puoltaa sitg, etta naihin liittyy vahemman
tiettyja riskejd, mutta toisaalta toiset riskit vaikuttaisivat korostuvan. Vihreiden
jakestévien sijoituskohtei den tuottoon vaikuttaa alentavasti myos se, etta monet
sijoittgjat ovat valmiita maksamaan enemman kestavammista ja vihreammista
sijoituskohtei sta, mika taas vahentda niiden tuottoa.

Toinen tarkasteltava tutkimuskysymys oli, "Miten EU:n taksonomia-ase-
tus ja kestavyysraportointidirektiivi suhtautuvat ndihin keskeisiin seikkoihin?”.
Tutkimuskysymysté on selkein |éhestya vuoden 2014 ei-taloudellisten tietojen
direktiivin kautta. Tal6in luotiin ensimméinen lagjempi pakottava jérjestelma
S useista syistd, jotka korostavat kestévyysraportoinnin ongelmia. Ensimmaéi-
nen ndista oli noudata tai selitd -periaate, joka mahdollisti sen, ettd yritykset
saattoivat jattaa joitain seikkoja raportoimatta oman harkintansa mukaan. Tama
mahdollisti sen ilmion jatkumisen, etta yritykset jéttivat raportoimatta itselleen
epéedullisia seikkoja. Toinen ongelma oli raportointikehyksen puute. Y ritykset
pystyivét raportoimaan seikkoja haluamallaan tavalla, mika mahdollisti sekait-
selle edullisten seikkojen ylikorostamisen etté esti tehokkaan vertailun yritysten
vailla

Na&ihin ongelmiin pyrittiin puuttumaan ensin taksonomia-asetuksella. Ase-
tus loi ensimmaisen kriteeriston siitd, milloin jokin toiminta pystyttiin luokitte-
lemaan kestévaksi. Asetuksella on toistaiseks vahvistettu ilmastonmuutokseen
jaymparistoon liittyvia kriteeristoja. Asetuksen luoma kriteeristo vaikuttaa eri-
tyisesti rahavirtojen ohjailuun isossa mittakaavassa ja instituutioiden tasolla
Taksonomia-asetuksen nahtiin vaikuttavan erityisesti vihreiden velkakirjojen
markkinoilla, mutta vaikutukset ndhtiin merkittévana myos suorissa sijoituksis-
sa. Taksonomia-asetuksen yksi keskeinen kritiikki on, etté se painottuu liiaksi
ympéristoseikkoihin muiden kestévyyden osatekijoiden kustannuksella. Myo6s
kestévyysraportointidirektiivin valmistelussa esitettiin runsaasti samaa kritiik-
ki&, miké&vaikutti myds sen valmistelussa siten, etta direktiivin johdanto-osassa
jamydsitse direktiivin tekstissa painotettiin aiempaa enemman muita kestévyy-
den osatekijoita
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Kestavyysraportointidirektiivi poikkeaa merkittavasti aikaisemmasta ti-
linpaétosraportoinnista. Aikaisemmin myds ei-taloudellisten raporttien kayt-
sijoituskohdetta koskevia taloudel lisia padtoksia raportoinnin perusteella. Tal-
16in riittédvéaks on katsottu niin sanottu yksinkertainen olennaisuus, jolla yritys
raportoi itseensa ja toimintaansa liittyvia merkittavia kestavyysseikkoja. EU:n
uudemmassa kestavyysraportointisaantelyssa on kuitenkin Kiinnitetty huomi-
ota my6s muihin sidosryhmiin, kuten kansalaigarjestoihin, ammattiliittoihin,
alkuperéiskansoihin ja paikallishallintoihin, joita el perinteisesti ole pidetty ti-
linpaétodsraportoinnin kayttdjind. Tavoitettakuvattiin politiikkatasollailmaisulla
"mahdollistaa yritysten ymparistdvastuun toteuttaminen”. Kaytannossa tarkoi-
tuksena olikin mahdollistaa raportointi sdantel yn lagjentaminen siten, etta ulko-
puoliset tahot voisivat vaikuttaa yrityksen ympéristévastuuasioihin erilaisilla
vaikuttamiskeinoilla. T&ma on merkittéva ero aiempaan sééntelyyn, ja tdma
saattaa olla myds raportointisdantel ya tul evai suudessa ohjaava seikka.
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