U 56/2018 vp

Valtioneuvoston kirjelméi eduskunnalle komission ehdotuksista Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksiksi (kestivi rahoitus)
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2016/2341 muuttamisesta sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen
(EU) 2016/1011 muuttamisesta véhéhiilisyyden ja positiivisen hiilivaikutuksen vertailuarvo-
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28.6.2018

EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI KESTA-
VAA SIJOITTAMISTA HELPOTTAVASTA KEHYKSESTA, EUROOPAN PARLAMEN-
TIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI KESTAVIIN SIJOITUKSIIN JA KESTAVYYS-
RISKEIHIN LIITTYVIEN TIETOJEN ANTAMISESTA JA DIREKTIIVIN (EU) 2016/2341
MUUTTAMISESTA SEKA EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUK-
SEKSI ASETUKSEN (EU) 2016/1011 MUUTTAMISESTA VAHAHIILISYYDEN JA PO-
SITIIVISEN HIILIVAIKUTUKSEN VERTAILUARVOJEN OSALTA

1 Yleista

Euroopan komissio antoi 24 péivind toukokuuta 2018 ehdotuksen Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi kestivad sijoittamista helpottavasta kehyksestd (KOM(2018) 353 lopul-
linen), Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi kestdviin sijoituksiin ja kestivyysris-
keihin liittyvien tietojen antamisesta ja direktiivin (EU) 2016/2341 muuttamisesta
(KOM(2018) 354 lopullinen) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen
(EU) 2016/1011 muuttamisesta véhéhiilisyyttd ja positiivisen hiilivaikutuksen vertailuarvojen
osalta (KOM(2018) 355 lopullinen), jdljempénd kestdvd rahoitus. Néiden lisdksi komissio an-
toi kaksi luonnosta rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin (2014/65/EU) ja vakuutusten tar-
joamisesta annetun direktiivin ((EU) 2016/97) nojalla annettujen komission delegoitujen sda-
dosten muuttamisesta ((EU) 2017/565 ja (EU) 2017/2359).

Asetusehdotukset on toimitettu Euroopan parlamentin ja neuvoston késiteltdvéksi tavallista
lainséatdmisjérjestystd noudattaen ja hyvéksyttaviksi yhteispadtosmenettelyssd. Ehdotuksen
késittely neuvostossa odotetaan alkavan keséllé tai viimeistddn alkusyksysté.

2 Ehdotuksen tavoite ja tausta

Asetusehdotusten tarkoituksena on kehittdd kestivdn rahoituksen markkinaa EU:ssa. Ase-
tusehdotukset ovat komission maaliskuussa 2018 julkaisemaa laajempaa kestdvén kasvun ra-
hoitusta koskevaa toimintaohjelmaa (KOM(2018) 97 lopullinen, E 26/2018 vp, YmVL
16/2018 vp, TaVL 25/2018 vp). Kestdva rahoitus nostettiin entistd vahvemmin yhdeksi paa-
omamarkkinaunionin osa-alueeksi paddomamarkkinaunionin véliraportissa (KOM(2017) 292
lopullinen, E 66/2017 vp, TaVL 41/2017 vp).

EU on sitoutunut Pariisin ilmastosopimukseen ja YK:n kestévén kehityksen Agenda 2030 -
toimintaohjelmaan. Komission mukaan, jotta Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteet saavutet-
taisiin, tavoitteita tukeviin sijoituksiin tulisi kohdentaa vuosittain 180 miljardia euroa nykyisti
enemman. Téllaisen rahoitusvajeen kattaminen ei onnistu julkisin toimin, vaan myds yksityis-
td varallisuutta tarvittaisiin enemmén kestivin kasvun tukemiseen.

Kestdvéin kasvun tukemisen rahoitusta varten komissio julkaisi kolme asetusehdotusta: ase-
tusehdotuksen kestévien sijoitusten kehyksen luomiseksi, asetusehdotuksen kestévien sijoitus-
ten ja kestdvyysriskien tiedonantovelvollisuuksista ja direktiivin (EU) 2016/2341 muuttami-
sesta sekd viitearvoasetuksen (EU) 2016/1011 muuttamisesta. Edelld mainitut lainsdddantoeh-
dotukset ovat komission ensimmadisid lainsddddnnollisid toimia kestdvdn kasvun rahoitusta
koskevasta toimintasuunnitelmasta.
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Asetusehdotuksella kestdvien sijoitusten kehyksen luomiseksi laadittaisiin kriteeristo, millai-
set sijoituskohteet toteuttaisivat ympériston kannalta kestdvad toimintaa. Kriteeriston tarkoi-
tuksena olisi yhdenmukaistaa ympériston kannalta kestdvien sijoitusten vaatimuksia markki-
noilla ja titen helpottaa sijoittajaa valitsemaan sijoituskohteita. Asetusehdotus koskee vain
ympériston kannalta kestdvid sijoituksia, mutta komission tavoitteena olisi tulevaisuudessa
laajentaa kriteeristd koskemaan myds yhteiskuntaan ja hyvaan hallintoon liittyvia sijoituksia.

Asetusehdotuksella kestdvien sijoitusten ja kestdvyysriskien tiedonantovelvollisuuksista ja di-
rektiivin (EU) 2016/2341 muuttamisesta tarkoituksena olisi parantaa rahoitusmarkkinatoimi-
joiden raportointia sijoitusten kestdvyysndkokulmista ja -riskeisté. Erityisesti kestdvind rahoi-
tusvilineind tarjottavien tuotteiden tiedonantovelvoitteita parannettaisiin. Avoimuuteen liitty-
vien raportointivaatimusten lisddntymisen tarkoituksena olisi parantaa sijoittajien tietoja rahoi-
tusvélineiden ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyvistd tavoitteista ja riskeista.

Viitearvoasetuksen muutosehdotuksella luotaisiin véhéhiilinen vertailuarvo ja positiivisen hii-
livaikutuksen omaava vertailuarvo seké parannettaisiin niiden metodologien ja menetelmien
laskentatapojen avoimuutta. Vertailuarvot ovat indeksejé, joihin verrataan sijoitusportfolion
tai rahoitusvilineen tuoton kehitysta.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin ja vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin no-
jalla annettujen komission delegoitujen asetusten muutosten tarkoituksena olisi lisdté sijoitus-
ja vakuutusneuvonnan asiakkaan soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointiin ndkékulmia
ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyvista tekijoistd. Talld tavoin sijoitus- ja vakuu-
tusneuvojat pystyisivit entistd paremmin suosittelemaan asiakkailleen sijoitustuotteita kesta-
vyysndkokulmat huomioon ottaen.

3 Ehdotuksen piddasiallinen sisilto
31 Asetusehdotus Kestivien sijoitusten kehyksen luomiseksi

Asetusehdotuksen tarkoituksena on Iuoda kriteeristd, jonka avulla pystyttéisiin arvioimaan si-
joituksia sellaisiin kohteisiin, joiden ympéristovaikutukset olisivat myonteisia tai rasittaisivat
ympéristdd vihemmaén kuin muut sijoitukset.

Asetusehdotuksen [ artiklassa méiritettdisiin asetusehdotuksen tavoitteeksi perustaa kriteeris-
t0, jonka avulla pystyttdisiin erottamaan ympariston kannalta kestdvit sijoitukset. Artiklan
mukaan asetus koskisi EU:n tai jasenvaltioiden asettamia vaatimuksia kestiville sijoitustuot-
teille tai joukkolainoille sekéd vaatimuksia sijoitustuotteille, jos niitd tarjotaan kestdvina sijoi-
tustuotteina. Sdddosehdotuksen 2 artiklassa méaaritettdisiin sdddoksessd kéytettévit késitteet.

Saddosehdotuksen 3 artiklassa mairitettdisiin ympariston kannalta kestédville taloudelliselle
toiminnalle ehdot, jotka sijoituksen tai yritysjoukkolainan tulisi tdyttdd. Taloudellisen toimin-
nan tulisi edistdd yhtd tai useampaa 5 artiklassa méadriteltivaa ymparistdtavoitetta. Taloudelli-
sen toiminnan ei myoskédn tulisi haitata minkéén 5 artiklan ymparistotavoitetta. Taloudellisen
toiminnan tulisi tayttdd myos muissa artikloissa maéritetyt vihimmaissuojatoimet ja tekniset
vaatimukset.

Asetusehdotuksen 4 artiklan mukaan, jos sijoitustuotetta tai yritysjoukkolainaa markkinoitai-
siin ympdriston kannalta kestiviksi, sen tulisi tdyttdd 3 artiklan ehdot. Tillaisten tuotteiden
osalta niiden tarjoajien pitdisi julkaista miten ja kuinka laajasti sijoitus tiyttdd 3 artiklassa ase-
tetut ehdot. Sijoittajien pitéisi pystyé tietojen mukaan ymmaértédmaéén, kuinka suuri osuus koh-
deyhti6ihin tehdyistd sijoituksista menee ympériston kannalta kestdvéin taloudelliseen toimin-
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taan sekd kuinka suuri osuus kaikesta taloudellisesta toiminnasta on ympériston kannalta kes-
tavan taloudellisen toiminnan rahoittamista. Edelliseen liittyen komissio voisi antaa dele-
goidun sdddoksen yksityiskohtaisista raportointivaatimuksista.

Asetusehdotuksen 5 artiklassa ymparisttavoitteiksi méaéritettdisiin ilmastonmuutoksen lieven-
taminen, ilmastonmuutokseen sopeutuminen, vesi- ja merellisten resurssien kestiava kaytto ja
niiden suojeleminen, kiertotalouteen, jatteiden synnyn ehkdisemiseen ja kierrattimiseen siir-
tymisen tukeminen, saasteiden ehkéiseminen ja hallinta seké terveellisten ekosysteemien suo-
jelu.

Saadosehdotuksen 6 artiklassa maaritettiisiin, millainen toiminta tukisi merkittdvasti ilmas-
tonmuutoksen lieventdmisti. Téllaisia toimia olisivat muun muassa energiatehokkuuden pa-
rantaminen ja uudelleenkiytettidvien tai ilmastoneutraalien energiamuotojen kehittdiminen, va-
rastointi tai kayttd. Asetusehdotuksen 7 artiklassa méadritettdisiin ilmastonmuutokseen sopeu-
tumista tukevat toimet, joilla estettdisiin tai véhennettdisiin ilmastonmuutoksesta johtuvia ne-
gatiivisia vaikutuksia. Sdddosehdotuksen & artiklassa mééritettéisiin, millaiset toimet tukisivat
vesi- ja merellisten resurssien kestavaa kayttod ja suojelua. Téllaisia toimia olisivat esimerkik-
si vesiympdriston suojelu jitevesiltd ja ihmisille vaarallisilta mikro-organismeilta ja parasii-
teiltd sekd veden kdyton tehokkuuden parantaminen. Asetusehdotuksen 9 artiklassa méaaritet-
taisiin toimet, jotka tukevat kiertotalouteen, jatteiden ehkédisemiseen ja kierrdttimiseen siirty-
mistd. Edelld mainittuja toimia olisivat esimerkiksi tehokas raaka-aineiden kayttd, tuotteiden
kestidvyyden ja uudelleenkdyton tukeminen sekéd jateméadrdn vahentdminen. Asetusehdotuksen
10 artiklassa méaaritettdisiin toimet, joilla ehkdistdisiin ja hallittaisiin saastemééraé. Téllaisia
toimia olisivat muun muassa muiden haitallisten paéstdjen kuin kasvihuonepaéstdjen vahen-
tdmiseen, ilman, veden ja maaperin laadun parantamiseen seké ihmisille haitallisten kemikaa-
lien vdhentdmiseen tdhtdavét toimet. Sdddosehdotuksen 1/ artiklassa maédritettdisiin, miten
terveitd ekosysteemejé voitaisiin tukea suojelemalla, tukemalla ja kohentamalla luonnon mo-
nimuotoisuutta eli biodiversiteettia ja ekosysteeme;ja.

Liittyen 6—11 artiklaan komissio voisi antaa delegoituja sdddoksid eri toimien teknisistd tar-
kastusvaatimuksista. Asetusehdotuksen /4 artiklassa midriteltiisiin yksityiskohtaisemmin,
mitd teknisten tarkastusvaatimusten tulisi siséltaa.

Asetusehdotuksen 12 artiklassa méiriteltdisiin taloudelliset toimet, jotka katsotaan erityisen
haittaaviksi eri ympéristotavoitteiden suhteen. Sdddosehdotuksen /3 artikla késittelisi vahim-
maéissuojatoimia. Artiklan mukaan taloudellisen toiminnan tulisi tiyttd4 kansainvélisen ty6jér-
jestd ILO:n (International Labour Organisation) tydhon liittyvit perusoikeudet ja periaatteet.

Saddosehdotuksen 15 artiklan mukaan komissio perustaisi kestdvén rahoituksen alustan, jossa
olisi edustajia Euroopan ympéristokeskuksesta, Euroopan valvontaviranomaisista (jaljempéna
ESA), Euroopan investointipankista ja Euroopan investointirahastoista sekd keskeisten yksi-
tyisten sidosryhmien asiantuntijoita ja asiantuntijoita, joilla olisi keskeisti tietoa tai kokemus-
ta. Kestdvén rahoituksen alustan tehtdvini olisi neuvoa komissiota, avustaa komissiota teknis-
ten tarkastusvaatimusten suhteen ja arvioida niiden vaikutuksia ja kustannuksia. Lisdksi Kes-
tavén rahoituksen alustan tulisi valvoa ja raportoida komissiolle kestévén rahoituksen rahavir-
roista seké neuvoa, jos kyseessi olevaa lainsdadéntoa tulisi tiydentéé.

Saddosehdotuksen 16 artiklassa séddettdisiin komission toimivalta antaa delegoituja sdadok-
sid. Asetusehdotuksen /7 artiklassa olisi lainsdddédnnon tarkastelusdénnés, jonka mukaan ko-
mission pitdisi julkaista raportti vuoden 2021 loppuun mennessi lainsddddnnon toimeenpanos-
ta ja lainsddddnndn mahdollisesta tdydentédmisestd. Asetusehdotuksen /8 artikla olisi voi-
maantuloartikla.
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3.2 Asetusehdotus kestivien sijoitusten ja kestivyysriskien tiedonantovelvoitteista ja
ammatillisia lisdeldkkeiti tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta annetun di-
rektiivin (EU) 2016/2341 muuttamisesta

Asetusehdotuksen tavoitteena olisi luoda institutionaalisille sijoittajille ja omaisuudenhoitajille
tiedonantovelvoitteita koskien kestdvyysnakokulmia ja riskeja.

Asetusehdotuksen [ artiklan mukaan asetusehdotus harmonisoisi rahoitusmarkkinatoimijoi-
den tiedonantovelvoitteita koskien kestévyystekijoitd ja -riskejd. Lainsdédéntd koskisi rahoi-
tusmarkkinatoimijoita, joiksi médritellddn 2 artiklassa vakuutusmuotoista sijoitustuotetta tar-
joava vakuutustenedustaja, vaihtoehtorahastonhoitaja, omaisuudenhoitopalveluita tarjoavaa si-
joituspalveluyritys, EuVECA-rahastonhoitaja, EuSEF-rahastonhoitaja ja rahastoyhtid. Ase-
tusehdotuksen 2 artikla on mééaritelmaartikla.

Saddosehdotuksen 3 artikia kasittelisi kestdvyyteen liittyvien riskien menettelytapojen la-
pindkyvyyttd. Artiklan mukaan rahoitusmarkkinatoimijan olisi julkaistava verkkosivuillaan,
miten se on sopeuttanut kestdvyysriskit sijoituksia koskevaan péétoksentekoon. Vakuutus-
edustajien, jotka antavat henkil6kohtaisen suosituksen vakuutusmuotoisesta sijoitustuotteesta,
ja sijoitusneuvontaa tarjoavien sijoitusyritysten pitdisi julkaista, miten ne ovat sopeuttaneet
kestévyysriskit niiden tarjoamaan sijoitus- tai vakuutusneuvontaan.

Saddosehdotuksen 4 artikla koskisi kestévyysriskien sopeuttamisen ldpindkyvyyttd. Rahoi-
tusmarkkinatoimijoiden, vakuutusedustajien, jotka antavat henkilokohtaisen suosituksen va-
kuutusmuotoisesta sijoitustuotteesta, seka sijoitusneuvontaa tarjoavan sijoituspalveluyrityksen
tulisi lisdtd ennen sopimuksen laatimista annettaviin tietoihin, miten ja millé tavoin kestdvyys-
riskit ovat sopeutettu sijoituspadtoksiin, kuinka laajasti kestavyysriskien on arvioitu vaikutta-
van rahoitusvélineiden tuottoihin sekd miten rahoitusmarkkinatoimijoiden palkitsemispolitii-
kat ovat yhteneviisid kestévyysriskien ja my6s mahdollisten kestdvyystavoitteiden suhteen.

Asetusehdotuksen 5 artikla kisittelisi kestdvista sijoituksista ennen sopimusta annettavia tieto-
ja. Artiklan mukaan, jos rahoitusvélineelld olisi sijoituskohteina kestivid sijoituksia tai niiden
kaltaisia ja rahoitusvilineelle on asetettu indeksi vertailuarvoksi, 4 artiklassa vaadittujen en-
nen sopimusta annettavien tietojen tulisi sisaltdd tietoa, miten vertailuarvoksi asetettu indeksi
olisi sidottu rahoitusvélineeseen ja miten valittu indeksi eroaisi yleisestd markkinaindeksista.
Jos téllaiselle rahoitusvélineelle ei olisi asetettu vertailuarvoa, rahoitusvélineen tarjoajan olisi
julkaistava selitys siitd, miten rahoitusvélineelle asetettu kestdvyystavoite saavutettaisiin. Jos
tallaisen rahoitusvilineen tavoitteena olisi hiilipddstojen vahentdminen, rahoitusvilineen tarjo-
ajan antamien tietojen tulisi siséltdd tdhdatty hiilipddstdjen tavoitetaso. Tietojen tulisi siséltda
myos tieto siitd, misté 10ytyisi tietoa vertailuarvon laskentamenetelmésté. Lisdksi artiklan mu-
kaan ESA:n tulisi yhdessd valmistella luonnos vaadittavista tiedoista komissiolle, joka hyvék-
syisi sen perusteella tekniset sddntelystandardit.

Asetusehdotuksen 6 artiklan mukaan 5 artiklassa mainittujen kestdvien sijoitusten suhteen ra-
hoitusmarkkinatoimijoiden tulisi julkaista nettisivuillaan kuvaus kestévén sijoituksen tavoit-
teesta, ja tietoa siitd, millaisia menetelmid ja mittareita kdytetdén sijoituksen kestdvyysvaiku-
tuksen mittaamiseen, sekd 5 ja 7 artiklassa vaadittavat tiedot. Edelld mainittujen tietojen tulisi
olla selkedsti ja keskeisesti saatavilla kestévén sijoitustuotteen tarjoajan nettisivuilta. ESA:n
tulisi yhdessd valmistella luonnos vaadittavista tiedoista komissiolle, joka hyviksyisi sen pe-
rusteella tekniset sddntelystandardit.

Saddosehdotuksen 7 artiklan mukaan, jos rahoitusmarkkinatoimijat tarjoaisivat 5 artiklan mu-
kaisia kestévid rahoitusvélineitd, niiden méérdaikaisraporttien pitéisi siséltda rahoitusvélineen
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kokonaiskestdvyysvaikutus mitattuna keskeisilld kestdvyysindikaattoreilla seka jos rahoitusva-
lineelle olisi asetettu vertailuarvo, niin kokonaiskestdvyysvaikutusvertailu rahoitusvilineen,
vertailuarvon ja yleisten markkinaindeksien kesken. ESA:n tulisi yhdessé valmistella luonnos
raportoinnista komissiolle, joka hyvéksyisi sen perusteella tekniset sddntelystandardit.

Saddosehdotuksen & artiklan mukaan 3 ja 6 artiklassa médritellyt tiedot olisi pidettidva ajan-
tasaisina. Jos edelld mainittuja tietoja tdydennettiisiin, internetsivuilla olisi julkaistava selked
selitys muutoksesta. Edelld mainitut vaatimukset koskisivat myos vastaavalla tavalla vakuu-
tusedustajia, jotka antavat henkilkohtaisen suosituksen vakuutusmuotoisesta sijoitustuottees-
ta, sekd sijoitusneuvontaa tarjoavia sijoituspalveluyrityksid niiden julkaistaessa 3 artiklassa
médriteltyja tietoja.

Asetusehdotuksen 9 artiklan mukaan rahoitusmarkkinatoimijoiden, vakuutusedustajien, jotka
antavat henkilokohtaisen suosituksen vakuutusmuotoisesta sijoitustuotteesta, seka sijoitusneu-
vontaa tarjoavien sijoituspalveluyritysten tulisi noudattaa markkinoinnissaan ehdotettua lain-
sdddantod. ESA:n tulisi yhdessd valmistella luonnos kestévien sijoitusten markkinoinnista
komissiolle, joka hyviksyisi sen perusteella tekniset siéntelystandardit.

Saddosehdotuksen 10 artiklalla tiydennettéisiin ammatillisia lisdeldkkeité tarjoavien laitosten
toiminnasta ja valvonnasta annettua direktiivid (IORP) (EU) 2016/2341. Direktiiviin sijoitta-
mista koskevia sdantdja késittelevddn 19 artiklaan lisittdisiin uusi 9 kohta, jonka mukaan va-
rovaisuusperiaatteessa tulisi ottaa huomioon ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon kohdis-
tuvat riskit sekd milld tavoin edelld mainitut riskit olisi siséllytetty sisdisiin sijoituspéétoksiin
ja riskinhallinnan prosesseihin. Lisdksi direktiiviin liséittdisiin 60 a artikla, joka koskisi edelld
mainittua 19 artiklan 9 kohtaa, jonka nojalla komissio voisi antaa delegoidun sdddoksen mai-
nitussa kohdassa tarkoitetuista seikoista.

Sdddosehdotuksen /1 artiklan mukaan komission tulisi 60 kuukauden asetuksen voimaantulon
jilkeen tehdi arviointi ehdotetusta asetuksesta. Asetusehdotuksen /2 artikla olisi voimaantu-
loartikla.

33 Muutosasetus viitearvoasetuksen muuttamisesta

Asetusehdotuksessa luotaisiin kaksi véhahiilistd viitearvoa ja kestdvyystavoitteita omaavien
viitearvojen avoimuutta parannettaisiin.

Muutosehdotuksen ! artiklalla muutettaisiin viitearvoasetusta. Viitearvoasetuksen miéritel-
mid koskevaan 3 artiklan 1 kohtaan lisdttdisiin 23 a alakohta, joka olisi méaritelma vahdhiili-
selle viitearvolle, ja 23 b alakohta, joka olisi médritelmé positiivisen hiilivaikutuksen omaa-
valle viitearvolle. Lisdksi viitearvoasetuksen menetelmien avoimuutta koskevaa 13 artiklaa
tdydennettéisiin. Viitearvoasetuksen 13 artiklan 1 kohtaan liséttéisiin d alakohta, jonka mu-
kaan viitearvon hallinnoijan olisi julkistettava tai asetettava saataville selitys siitd, miten vii-
tearvon, joka tukisi ymparistoon, yhteiskuntaan tai hallintoon liittyvia tavoitteita, metodologi-
an keskeiset piirteet heijastavat nditd tavoitteita. Lisdksi 13 artiklaan lisdttdisiin 2 a kohta, jolla
annettaisiin komissiolle valta tarkentaa delegoidulla sdadoksella 13 artikla 1 kohdan d alakoh-
taa. Viitearvoasetuksen vertailuarvoselvitystd koskevaan 27 artiklaan liséttdisiin 2 a ja 2 b
kohta, joiden mukaan ympéristoon, yhteiskuntaan tai hallintoon liittyvid tavoitteita tukevan
viitearvon pitéisi julkaista artiklan 2 kohdan vertailuselvityksen jokaisen vaatimuksen osalta,
miten edelld mainitut arvot heijastuvat vaatimuksiin.

Muutosehdotuksen 1 artiklalla lisdttéisiin viitearvoasetukseen uusi 3 a kappale ja 19 a artikla,
jotka késittelisivat véhahiilisid ja positiivisen hiilivaikutuksen omaavia viitearvoja. Tarkem-
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mat kriteerit edelld mainituille viitearvoille madriteltdisiin viitearvoasetukseen lisittavassa 111
liitteessa.

Muutosehdotuksen 2 artikla olisi voimaantuloartikla.

3.4 Rahoitusviilineiden markkinat -direktiivin ja vakuutusten tarjoamisesta annetun di-
rektiivin nojalla annettujen komission delegoitujen siidosten muuttaminen

Kestdvén rahoituksen asetusehdotusten yhteydessé komissio antoi luonnokset komission dele-
goidun asetuksen (EU) 2017/565 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU
tdydentdmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jérjestimistd koskevien vaatimusten, toi-
minnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd méériteltyjen késitteiden osalta
sekd komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/2359 Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin (EU) 2016/97 tdydentdmisestd vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden tarjoamiseen
sovellettavien tiedonantovaatimusten ja liiketoiminnan menettelytapasiéntdjen muuttamisesta.
Néiden muutosten tarkoituksena olisi lisété sijoitus- tai vakuutusneuvonnan asiakasta koske-
van soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointiin ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon
liittyvia ndkokulmia.

Kyseiset komission muutosehdotukset ovat julkisesti lausuttavana nelja viikkoa, jonka jilkeen
komissio hyviksyy muutosehdotukset ja vie ne Euroopan parlamentin ja neuvoston kasitelté-
vaksi.

4 Ehdotuksen vaikutukset
4.1 Vaikutukset Suomen lainsaadintoon

Asetukset ovat suoraan velvoittavaa oikeutta eikd 1dhtokohtaisesti edellytd muutoksia Suomen
lainsédddéntdon. Ehdotettavat sddnnokset koskevat kuitenkin toimijoita, joita sdénnelldéin myds
kansallisesti. On mahdollista, ettd muun muassa sijoitusrahastolakia (48/1999), lakia vaihtoeh-
torahastojen hoitajista (162/2014), sijoituspalvelulakia (747/2012), vakuutusyhtidlakia
(521/2008) ja lakia Finanssivalvonnasta (878/2008) voidaan tarvittaessa joutua tarkistamaan.

4.2 Taloudelliset vaikutukset

Kestavyysluokitusjarjestelma olisi omiaan lisddmé&én sijoittajien varallisuutta kestaviin kohtei-
siin ja tdten se auttaisi saavuttamaan Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteita. Sijoitusten ohjau-
tuessa entistd enemmaén kestdvimpiin kohteisiin siirryttdisiin entistd kestivampad talouteen,
millé voi olla hyvinkin kauaskantoiset mydnteiset vaikutukset maapallon kestokykyyn. Luoki-
tusjdrjestelmén vaikutusten merkittédvyyttd ei kuitenkaan pystytd arvioimaan tarkkaan, ennen
kuin tiedetddn, millaiseksi asetusehdotuksessa mainitut delegoidut sdddokset muodostuvat.
EU:n tasoista, tai jopa maailmanlaajuista, luokitusjérjestelmai on toivottu markkinoilla.

Luokitusjérjestelmalld voi olla vaikutusta erilaisten yritysten rahoituksen saatavuuteen. Kui-
tenkin luokitusjirjestelmén maiéritellessd ainoastaan kestévié sijoituksia vaikutukset yritysra-
hoitukseen ovat pienemmat kuin, ettd méadriteltdisiin myds vahvemmin ympéristdd vahingoit-
tavat sijoitukset. Téllaisilla méérittelyilld voisi olla hyvin nopeita ja hallitsemattomia vaiku-
tuksia eri toimialojen ja yhtiéiden markkina-arvoihin ja rahoituksen saatavuuteen. Kestivyys-
luokitusjérjestelmin suhteen on tirkedd huomioida, ettd jo pelkéstiddn kestavyysluokitusjarjes-
telmdd koskevalla ehdotuksella ja sitd koskevilla neuvotteluilla voi olla vaikutusta eri toimi-
alojen ja yhtididen markkina-arvoihin. Osake- ja muiden rahoitusvélineiden markkinat ovat
herkkié reagoimaan pelkille huhuillekin mahdollisista politiikkatoimista tai -valinnoista. Tal-
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laisia hallitsemattomia tilanteita valtettdisiin mahdollisimman avoimella ja ldpindkyvalla val-
mistelulla.

Lainsdddéntoehdotuksilla on vaikutusta asetusehdotuksessa maéériteltyihin rahoitusmarkkina-
toimijoihin eli suomalaisiin institutionaalisiin sijoittajiin, lukuun ottamatta suomalaisia tyoeld-
kevakuutusyhtiditd, ja omaisuudenhoitajiin sekd epdsuoraan suomalaisiin yrityksiin. Ase-
tusehdotuksilla liséttdisiin institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien tiedonanto-
velvollisuuksia. Ehdotetut vaatimukset lisdisivét rahoitusmarkkinoiden avoimuutta ja lisdisi-
vit loppuasiakkaan tietoa sijoituskohteista. Jo téllékin hetkelld osa institutionaalisista sijoitta-
jista ja omaisuudenhoitajista raportoi kestidvyystietoja sijoituksistaan néhdessédn sen kilpai-
luetuna. Markkinatoimijoiden vélinen luottamus toistensa kesken on yksi tirkeimmisté teki-
joistd rahoitusmarkkinoiden toimivuudessa. Tiedonantovelvoitteet ovat timédn luottamuksen
keskeisimpid varmistajia.

Raportointi kestavyystavoitteista ja etenkin kestévyysrikien huomioiminen sijoituspolitiikassa
tulevat aiheuttamaan raportointitaakkaa institutionaalisille sijoittajille ja omaisuudenhoitajille.
Asetusehdotusten yhteydessd komission julkaiseman vaikutusarvion (SWD(2018) 264 final)
mukaan pienille institutionaalisille sijoittajille ja omaisuudenhoitajille aiheutuisi vuodessa
noin 80 000—200 000 euron arvosta kustannuksia kestdvyystekijoiden huomioimisesta sijoi-
tuspadtoksenteossaan. Suurin osa asetusehdotuksen soveltamisalan suomalaisista institutionaa-
lisista sijoittajista ja omaisuudenhoitajista olisi EU:n mittakaavalla pienid toimijoita, koska
komission vaikutusarvion mukaan 72 miljardin euron omaisuuden hoidossa olevan sijoitusva-
rallisuuden omaava toimija olisi keskikokoinen toimija. Komission arvion mukaan edelld
mainituista tiedonantovelvollisuuksista aiheutuisi kustannuksia noin 0,0001—0,0002 prosen-
tin verran hoidossa olevan sijoitusvarallisuuden arvosta. Edellisten lisdksi institutionaaliset si-
joittajat ja omaisuudenhoitajat joutuisivat paivittdmadn rahoitusvalineiden esitteitd, joista ko-
mission arvion mukaan voisi aiheutua jopa noin 40 000 euron kustannukset per esite. Institu-
tionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat todennédkdisesti perisivét kasvaneet kustannukset
loppuasiakkailtansa asiakashintojen nostona.

Ehdotetut sdannokset tiedonantovelvoitteista koskisivat myos esimerkiksi rekisterdityneita
vaihtoehtorahastojen hoitajia, jotka voivat olla parhaillaan muutaman henkilon toimistoja ja
jotka ovat voineet erikoistua yhden toimialan tai osa-alueen rahoittamiseen, kuten start-up-
yritysten rahoittamiseen. Kymmenien tuhansien tai satojen tuhansien eurojen kustannukset
voivat mahdollisesti aiheuttaa markkinoille tulon esteité tai ainakin nostaa markkinoille tulon
kynnystd. Markkinoille tulon kynnyksen kasvulla on mahdollisia vaikutuksia rahoitusmarkki-
noiden monipuolisuuteen ja tdten lopulta yritysrahoituksen saatavuuteen.

Kuten EU:n kestévyysluokitusjarjestelmé sekd institutionaalisille sijoittajille ja omaisuuden-
hoitajille tulevat kestavyysvelvoitteet myos ehdotetut viitearvoasetuksen muutokset parantavat
markkinoiden avoimuutta ja siten luottamusta markkinoilla. Suomessa ei ole yhtéén rekisterdi-
tynytté viitearvojen hallinnoijaa. Taten toimialalle ei pitdisi aiheutua kustannuksia ehdotuksis-
ta, kun taas toimiala hyGtyisi kasvavasta avoimuudesta.

Kestdvén rahoituksen alustalla on vaikutuksia EU-budjettiin ja ndin my0s epdsuoria vaikutuk-
sia valtion talousarvioon. Yhteenséd vuosien 2020—2023 EU-budjettiin Kestévian rahoituksen
alustasta aiheutuisi noin 10,5 miljoonan euron kustannukset. Vuosittainen EU-tasoinen rahoi-
tuserd olisi noin 2,6 miljoonaa euroa.

FISMA-péddosaston alle kokonaisrahoitustarve neljalle vuodelle olisi noin 0,7 miljoonaa euroa.

Tédhéan siséltyviat myos ESA:ille aiheutuvat kustannukset. ENV-péddosaston kokonaisrahoitus-
tarve olisi noin 3,2 miljoonaa euroa, josta noin 1,2 miljoonaa euroa olisi Euroopan ymparisto-
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keskukselle. Hallinnollisiin kustannuksiin menisi noin 6,6 miljoonaa euroa, josta 5,7 miljoo-
naa euroa olisi henkildstokustannuksia.

Ehdotetun Kestévin rahoituksen alustan toteutuessa siitd aiheutuisi 2,6 miljoonan euron kus-
tannukset vuodelle 2020, josta Suomen osuus EU:n maksujen kautta olisi noin 40 000 euroa.
Ehdotetun kestidvian rahoituksen alustan rahoitus ulottuisi myos EU:n tulevalle rahoituskehys-
kauden vuosille 2021—2023, jonka osalta valtioneuvosto ei ota tidssd vaiheessa kantaa rahoi-
tuskehysneuvottelujen ollessa kesken. Tulevaan rahoituskehykseen liittyvien maardarahaehdo-
tuksiin otetaan kantaa osana rahoituskehysneuvottelujen kokonaisuutta.

4.3 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Asetusehdotuksilla ei ole suuria vaikutuksia kansallisten viranomaisten toimintaan lukuun ot-
tamatta mahdollisesti Finanssivalvontaa. Sdddosehdotukset ovat osaksi epéselvid, kuka vastai-
si kestévyysluokitusjérjestelmén kautta méériteltyjen ympériston kannalta kestivien tuotteiden
paikkaansa pitdvyydesté tai kuka valvoisi tiedonantovelvoitteiden toteutumista. Voidaan olet-
taa, ettd tillaiset mahdolliset valvontatehtdvit tulisivat kansallisille toimivaltaisille viranomai-
sille. Oletettavasti tdssd tapauksessa toimivaltainen viranomainen olisi Finanssivalvonta. S34-
dosehdotusten ollessa epéselvida valvontavaltuuksien osalta mahdollista vaikutusta Finanssi-
valvonnan tyOmaardan ei pystytd arvioimaan.

Finanssivalvonta olisi my0s viitearvoasetuksen kansallinen toimivaltainen viranomainen. Ta-
ten Finanssivalvonta myos olisi véhahiilisten ja positiivisen hiilivaikutuksen omaavien vii-
tearvojen hallinnoijien toimivaltainen viranomainen. Kuitenkin Suomessa ei ole yhtdan rekis-
terditynyttd viitearvojen hallinnoijaa eikd viitearvoasetuksella arvioida olevan vaikutuksia Fi-
nanssivalvonnan toimintaan.

Asetusehdotuksella on vaikutusta EU-viranomaisten toimintaan, koska siind ehdotetaan perus-
tettavaksi kestdvén rahoituksen alusta. Kestdvén rahoituksen alustassa olisi edustettuina seka
julkisen puolen toimijoita, kuten ESA:t ja Euroopan ymparistokeskus, Euroopan investointi-
pankki ja Euroopan investointirahasto, ettd yksityisen puolen toimijoita. Komission mukaan se
tarvitsisi kymmenen kokoaikaista tyontekijad Kestdvan rahoituksen alustaan. Kestdvén rahoi-
tuksen alustan tyontekijoistd viisi tulisi FISMA-pédosastolle, kaksi ENV-pédosastolle, kaksi
CLIMA-pééosastolle ja yksi EUROSTAT:Ile.

5 Ehdotuksen oikeusperusta ja suhde toissijaisuusperiaatteeseen

Asetusehdotusten oikeusperusta on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (jil-
jempdnd SEUT) 114 artikla, jonka nojalla voidaan hyvéksyéd sisémarkkinoiden toteuttamista ja
toimintaa koskevia toimenpiteitd jdsenvaltioiden lakien, asetusten ja hallinnollisten mééréys-
ten ldhentdmiseksi.

Asetusehdotuksella luotaisiin kestdvien sijoitusten raamit, tiedonantovelvollisuuksia institu-
tionaalisille sijoittajille ja omaisuudenhoitajille sekd véhahiilisid viitearvoja. Télld hetkelld
markkinoilla markkinoidaan ja tarjotaan kestéivid sijoituksia, osa institutionaalisista sijoittajis-
ta ja omaisuudenhoitajista julkaisee tietoja rahoitusvilineiden kestdvyydesté seké kestivid vii-
tearvoja on olemassa. Néiden suhteen ongelmana on kuitenkin se, ettd ei ole yhteisid mééri-
telmid. Mahdolliset kansalliset lainsddddnnot ja markkinakdytinteet ovat néiltd osin hieman
erilaisia, mikd vaikeuttaa sijoittajien ja loppuasiakkaiden mahdollisuutta vertailla sijoitustuot-
teita ja toimia sisdmarkkinalla. Tdémén takia yhteisen kestdvan rahoitusmarkkinan luominen
vaatii EU-tasoisia toimia. SEUT:n 114 artikla on oikea oikeusperusta esitetyille toimille.
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5.1 Toissijaisuusperiaate

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (jaljempdnd SEU) 5 artiklan 3 kohdan toissijaisuuspe-
riaatteen mukaisesti EU:n tasolla on toteutettava toimia vain, jos jdsenvaltiot eivét voi yksin
riittdvilld tavalla saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan toiminnan laa-
juuden tai vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla.

Hanke on osa pddomamarkkinaunionin tavoitteita luoda EU:lle yksi yhteinen padomamarkki-
na. Jasenvaltioissa toteutetut lahestymistavat ja kestdvéén rahoitukseen liittyvét maéritelmat
vaihtelevat, mikd vaikeuttaa s1]01ttajla toimimaan rajojen yli. Jotta s1J01ttaJat pystyvét vertai-
lemaan kestévid rahoitusvilineitd entistd paremmin, kdytettyjen késitteiden ja niiden mééritte-
lyjen ei pitdisi vaihdella eri jasenvaltioiden kesken. Tédten EU-tasoinen ratkaisu on oikea ja
ehdotukset ovat toissijaisuusperiaatteen mukaisia.

5.2 Suhteellisuusperiaate

SEU:n 5 artiklan 4 kohdan suhteellisuusperiaatteen mukaisesti unionin toiminnan siséltd ja
muoto eivit saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi.
Oikeasuhtaisuus tarkoittaa ldhinnd ylisddntelyn kieltoa, jonka toteutuminen on kytketty toissi-
jaisuusperiaatteeseen.

Hanke on osa pddomamarkkinaunionia, jonka tarkoituksena on luoda EU:lle yksi yhdentynyt
padomamarkkina. Jotta téllaiseen tavoitteeseen pédstddn, jasenvaltioiden rahoitusmarkkinoilla
tarvitaan harmonisointia. Kestdvastd rahoituksesta ei ole aikaisempaa EU-lainsdddéntod ja
vain joillakin jésenvaltioilla on jo olemassa olevaa sééntelyi asiasta. Téten selked EU-ratkaisu
on rahoitusmarkkinoiden kannalta kannatettava vaihtoehto ja tavoite on suhteellisuusperiaat-
teen mukainen.

Ehdotetut tiedonantovelvollisuudet ovat keskeinen ja tdrked osa markkinoiden uudistamista.
Kuitenkin osa ehdotetuista tiedonantovelvollisuuksista ovat monitulkintaisia, joiden tiukka
tulkitseminen voitaisiin mahdollisesti ndhda aiheuttavan markkinoille tuloesteen syntymisen
tai markkinoille tulon kynnyksen nousemisen. Tiedonantovelvollisuuksien osalta olisi 16ydet-
tidvé tasapaino markkinoiden informoinnin ja mahdollisesta raskaasta raportoinnista aiheutu-
van markkinoille tuloesteen vililta.

Ehdotusten voidaan katsoa tdyttavdn suhteellisuusperiaatteen vaatimukset ottaen edellisen ha-
vainnon huomioon.

6 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valtakun-
nan lainsdddantovaltaan.

7 Ehdotuksen kansallinen kisittely ja kisittely Euroopan unionissa

7.1 Kansallinen kisittely
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Valtioneuvoston kirjelmd on laadittu valtiovarainministeriossd osin yhteisty0sséd sosiaali- ja
terveysministerion kanssa. Liséksi eri ministerididen asiantuntijoilta on pyydetty kommentteja
valtioneuvoston kirjelméan.

Lisdksi luonnos valtioneuvoston kirjelméksi on ollut lausunnolla rahoituspalvelut ja pd&oma-
liikkeet -jaoston (jaosto 10) ja vakuutuspalvelut jaoston (jaosto 16) kirjallisissa menettelyissa
7.6—14.6.2018.

7.2 Ehdotusten Kiisittely EU:n toimielimisséa

Ehdotuksen antamisen jélkeen késittely jatkuu Euroopan parlamentissa ja neuvostossa asetusta
ja direktiivid koskevan lainsdétamisjéarjestyksen mukaisesti.

8 Valtioneuvoston kanta

Suomi kannattaa komission lainsdddéntdehdotusten tavoitteita tukea kestdvén kehityksen ja
kasvun rahoitusta. Suomi on sitoutunut EU:n tavoin Pariisin ilmastosopimukseen ja YK:n
Agenda 2030:een. Komission ehdottamat toimet ovat osa ndiden hankkeiden tavoitteiden saa-
vuttamiseen tdhtddvia toimia.

Komission ehdottamilla toimilla pyritdén lisddmédén rahoitusmarkkinoiden lapindkyvyytté ja
siten lisddmién sijoituksia kestdvyysnidkokulmia tukeviin kohteisiin. Lapindkyvyyden ja in-
formaatiotasapainon parantaminen rahoitusmarkkinoilla on tirked tavoite. Liséksi avoimuu-
den kasvattaminen voi ohjata sijoitusvarallisuutta entistd paremmin kestdvimman taloudelli-
sen kasvun tukemiseen.

Markkinoilla on tarve standardeille ja luokitteluille, mikd on kestdvéad ja vihredd. Téllaiset
luokittelut vahentévét sijoittajan tietojen selvittelytarvetta, joka voi olla aikaa vievad, sekd ta-
ten nopeuttavat ja helpottavat sijoittajan kestéviin kohteisiin sijoittamista. Kuitenkin siind mis-
sé luokittelut helpottavat sijoituspaétoksi, luotto niihin ja niiden kdyttd vdhentdvit sijoittajan
itsensd tekemdd analyysia sijoituskohteesta, minka takia on tirkedd, ettd ohjaava luokittelu
kuvaa sijoituksia tarkoituksenmukaisesti ja niiden méiérittely perustuu tutkimustiedolle. Lisak-
si yhtendinen luokittelu helpottaa eri sijoitustuotteiden keskindisté vertailua. Télld hetkelld eri
toimijat joutuvat kdyttdméaén useampia erilaisia luokituksia, jotka perustuvat erilaisille periaat-
teille, mika vaikeuttaa eri rahoitusvélineiden vertailua keskenéan.

Suomi kannattaa komission vaiheittaista lahestymistapaa kestavyysluokitusjarjestelmén perus-
tamiseen. Téllaisella vaiheittaisella toteutumistavalla pystytddan pienentdmidn luokitusjérjes-
telmédn mahdollisia haitallisia vaikutuksia. Komission ehdottama luokittelu voi paremmin oh-
jata sijoittajien varallisuutta kestdviin kohteisiin, kun sijoittajat pystyvét tunnistamaan ympa-
ristod tukevat sijoitukset entistd paremmin. Lyhyelld aikavililld komission l&hestymistapa vain
vihredn madrittelyyn voi olla kannattavampi ldhestymistapa kuin myds ruskean maarittelemi-
nen, jolla voisi olla hyvin nopeita ja hallitsemattomia muutoksia sijoituskohteiden markkina-
hintoihin. Rahoitusmarkkinoilla jo huhutkin mahdollisista poliittisista ratkaisuista tai valin-
noista voivat aiheuttaa markkinahintoihin muutoksia. Tdémén takia Suomi kannattaa mahdolli-
simman avointa luokitusjérjestelmén valmistelua, jotta véltyttdisiin ennalta-arvaamattomilta ja
hallitsemattomilta markkinamuutoksilta. Rahoitusmarkkinoiden kannalta rahoitusvakauden
sailyttdminen on tirked tavoite, eiké sité tulisi vaarantaa.

Jotta luokitusjarjestelméd olisi mahdollista muuttaa nopeasti esimerkiksi teknologisen kehi-

tyksen tai tutkimustiedon lisdéntymisen takia, luokitusjarjestelmén tarkempi méérittely ei voi-
si olla asetustasolla, jonka muuttaminen vie vuosia. Tarkempi lainsdddantd luokitusjérjestel-
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main osalta annettaisiin komission delegoiduilla sdadoksilld. Télla hetkelld ndiden delegoitujen
sdddosten ja tdten luokitusjarjestelmin tarkemmista yksityiskohdista ei ole asetusehdotusta
tarkempaa tietoa. Jotta komission ehdottaman luokitusjérjestelmén toimivuutta voitaisiin arvi-
oida kunnolla, sen toimivuudesta ja todellisesta ulottuvuudesta pitéisi tietdd enemmén. Luoki-
tusjarjestelmin kannalta on keskeistd hahmottaa sen muodostama kokonaisuus, minkd takia
tarvittaisiin lisdd tietoa delegoitujen sdddosten sisdllostd. Nain ollen olisi tarpeen pystyd muo-
dostamaan selked nidkemys luokitusjarjestelmdn kokonaisuudesta sekd pyrkid tarkentamaan
asetusehdotusta, niin ettd asetusehdotuksesta ja delegoiduista sddadoksistd muodostuisi selked
ja toimiva kokonaisuus. Télld hetkelld komission ehdotus jdi liian yleistasoiseksi kokonaisuu-
den ymmaértamisen kannalta.

Saadosehdotuksissa ehdotetaan perustettavaksi kestdvan rahoituksen alusta, joka rahoitettai-
siin EU-budjetista. Tulevaan rahoituskehykseen liittyvien méérarahachdotuksiin ja titen myds
ehdotetun Kestdvin rahoituksen alustan rahoitukseen otetaan kantaa osana rahoituskehysneu-
vottelujen kokonaisuutta.

Rahoitusmarkkinatoimijoille asetettavat tiedonantovaatimukset lisdévat sijoittajien tietdmystd
velvoitteiden harmonisoinnille on tarvetta markkinoilla, Harmonisoimalla tiedonantovelvoit-
teet vertailu eri rahoitusmarkkinatoimijoiden ja niiden tarjoamien rahoitusvilineiden vélilla
helpottuu. Etenkin kestévina sijoituskohteina tarjottaville tai markkinoitaville rahoitusvilineil-
le on tarve saada yhteisesti sovitut tiedonantovelvoitteet.

Komission ehdottamat kestdvyyttid koskevat tiedonantovelvoitteet ovat joiltakin osin monitul-
kintaisia. Tiedonantovelvoitteiden tulisi olla selkeitd, ettd rahoitusmarkkinatoimijat sekd Suo-
messa ettd muissa EU-maissa raportoivat samoista asioista samalla lailla. Muuten sijoittajien
on vaikeaa vertailla tuotteita rajojen yli. Kuitenkin tiedonantovelvoitteiden tulisi olla rahoi-
tusmarkkinatoimijalle mahdollisia raportoida. Monitulkintaisuuden liséksi olisi tarvetta kiin-
nittdd huomiota, ettd tiedonantovelvoitteet koskisivat seké suuria ettd pienid ja keskendén hy-
vin erilaisia rahoitusmarkkinatoimijoita. Olisi tarpeen pitdd huolta, ettd tiedonantovelvoittei-
den suhteen 18ydettéisiin ratkaisu, jossa sijoittajien tiedonsaanti kasvaisi, mutta véltyttdisiin
luomasta markkinoille tulon esteitd tai nostamatta markkinoille tulon kynnysta liian paljoa.
Rahoitusmarkkinoiden monipuolisuuden tukemisen kannalta uusien ja pienten toimijoiden
toimintaa ei tulisi liikaa vaarantaa.

Ehdotettua ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta annetun
direktiivin muutosta, jossa annettaisiin komissiolle valtuus antaa delegoitu sdddos, pitda tar-
kastella hyvin huolella. Kyseisessé direktiivissd ei ole yhtddn komissiolle annettua valtuutta
antaa delegoituja sdddoksid, miké on aikoinaan ollut tietoinen valinta. Ehdotettu muutos eroai-
si tdten aikaisemmasta linjasta. Tarpeen mukaan tulisi ennemmin pohtia direktiivin laajenta-
mista kuin jattdd asioita delegoidun sdédoksen tasolle.

Ehdotukset vihahiilisisti viitearvoista ovat kannatettavia, koska niiden avulla sijoittajat pysty-
vét entistd paremmin vertailemaan portfolioitaan ja siten mahdollisesti kehittdmain kesta-
vyysndkokulmia sijoittamisessa. Myo0s lépindkyvyyden parantaminen kestdvyystavoitteita
omaavien viitearvojen laskentamenetelmien osalta ja niiden suhteesta kestédvyysnakokulmiin
on tuettava tavoite.

Jotta kestdvind rahoitusvilineind markkinoitujen ja tarjottujen tuotteiden, kestédvyysluokituk-
sen tdyttavien rahoitusvilineiden tai asetusehdotuksissa médritettyjen tiedonantovelvoitteiden
tiyttdmisestd voitaisiin varmistua, niitéd tulisi jonkin toimivaltaisen viranomaisen valvoa. Il-
man valvontaa viranomaiset eivét pystyisi puuttumaan tilanteisiin, joissa esimerkiksi tuotetta
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tarjotaan tai markkinoidaan viirin tai asetettuja velvoitteita ei tiytetd. Komission asetusehdo-
tuksissa ei ole valvontaa tai sanktioita koskevia artikloja, mutta voidaan tulkita, ettd osa ehdo-
tetuista sddannoksistd kuuluisivat toimivaltaisen viranomaisen valvonnan alle muun lainsia-
diannon kautta. Valvontavaltuuksien tulisi olla selkeimmin médriteltyjd asetusehdotuksissa.

Kestivyys- ja ymparistondkokulmat ovat jo arkipaivaistyneet rahoitusmarkkinoilla. Kuitenkin
markkinoiden suurena puutteena on ollut yhteisten késitteiden ja maarittelyiden puuttuminen.
Suomi pitdd komission keskustelun avausta ja lainsdddantoehdotuksia tavoitteiden tasolla hy-
vind, mutta kiinnittdd huomiota edelld mainittuihin seikkoihin asetusehdotuksissa.
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