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Euroopan komissio

SFDR - Finanssialan vastaus komission konsultaatioon

Finanssiala (FA) on vastannut komission syyskuussa avaamaan konsultaatioon koskien EU:n
kestdvan rahoituksen tiedonantoasetuksen (SFDR) saantelykokonaisuutta. Keskeisia
huomioitamme ovat:

e SFDR:n tavoitteet ovat kannatettavia ja tarkeitd, mutta ne eivat toteudu
nykyiselldan tarkoituksenmukaisesti. Saantelya tulee kehittdd palvelemaan
paremmin lopullista sijoittajaa.

e Saantelyn hyodyt suhteessa kustannuksiin ovat epasuhdassa.

e Saantelyn sisdltamat kasitteet ovat epaselvid ja raportoitavaa dataa ei ole
saatavilla riittavasti, mika lisda riskia siita, ettd finanssialan toimia tulkitaan
viherpesuksi. Datan puute nakyy erityisesti haasteissa raportoida PAI-vaikutuksia.

o SFDR sisaltaa liian paljon tiedonantovelvoitteita, jotka ovat liséksi osin keskenaan
paallekkaisia.

SFDR:n tavoitteet ovat edelleen relevantteja, mutta saantelyn hyodyt suhteessa
kustannuksiin ovat jadneet epaselviksi

FA katsoo, ettd SFDR:n tavoitteet ovat edelleen relevantteja. Yhteiskunnan siirtymaa
kohti hiilineutraaliutta ja fossiilivapautta on tuettava, ja finanssialalla on tdman siirtyman
vauhdittajana avainrooli. SFDR on onnistunut lisddamaan tietoa sijoituspaatésten
potentiaalisista haitallisista vaikutuksista ymparistoon ja ihmisiin, ja on samoin lisannyt
kestavyysominaisuuksia sisaltavien tuotteiden tarjontaa.

SFDR:n alkuperaiset tavoitteet, kuten sijoittajansuojan parantaminen ja sijoittajien
informoiminen, eivat kuitenkaan tavoita riittdvan tehokkaasti lopullisia sijoittajia.
Asetuksesta onkin muodostunut luokittelu- ja markkinointivaline sen alkuperaisen
kayttdtarkoituksen sijasta. Tama ei valttdmatta ole pelkastaan kielteinen kehityskulku,
mutta lisdd riskia siitd, ettd jokin finanssialan toiminta tulkitaan viherpesuksi.
Annettavaa tietoa on talla hetkella liikaa, eika raportointi palvele riittavalla tavalla
lopullisia sijoittajia. Esimerkiksi raportointipohjia olisi varaa tiivistaa ja lyhentaa.

SFDR on myds muodostunut hyétyihinsa nahden liian kalliiksi implementoida, eivatka
sen tuottamat hyddyt ole jarkevassa suhteessa siihen uppoaviin kustannuksiin.
Vaikeasti tulkittava saantelykehys on omiaan lisadmaan implementointikustannuksia.
Erityisen tarkedd on huomioida kustannusten nousu niiden finanssialan toimijoiden
osalta, jotka toimivat rajan yli EU:sta kasin esimerkiksi Iso-Britannian
rahoitusmarkkinoilla. Mikali eri lainkayttdalueiden tiedonantokehyksissa on merkittavia
eroja, joutuvat toimijat kayttdmaan merkittavasti resursseja sopeutuakseen molempiin
jarjestelmiin.

Kestavan rahoituksen tiedonantosaantely, kuten muukin kestavan rahoituksen
saantely, on FA:n nakdkulmasta jatkossakin syyta toteuttaa asetuksella unionin tasolla
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kansallisen implementoinnin sijaan. Padomamarkkinaunionin syventaminen edellyttaa
yhtalaista saantelya halki Euroopan myos kestavan rahoituksen osalta.

Datan puute ja ristiriitaiset kasitteet lisaavat riskia vaarista tulkinnoista

SFDR:n sisaltamat kasitteet ovat epaselvia ja sen sisaltdmat tiedonantovelvoitteet
eivat ole kaikilta osin hyodyllisia. Kasitteiden osalta ongelmallinen on erityisesti
kestavan sijoituksen maaritelma, joka eroaa taksonomia-asetuksessa annetusta
kestavan sijoituksen maaritelmasta. Myos siirtymavarallisuuden (transition assets)
epaselvd kohtelu SFDR:n alla on omiaan luomaan epavarmuutta kasitteiston
tulkinnasta. FA kehottaa komissiota yhdenmukaistamaan naitd maaritelmia. SFDR:n
alaisen siirtymarahoituskehyksen tdsmentamista tulee pohtia samalla, kun komissio
muutoin tarkastelee siirtymarahoituksen kasitteen sisallyttdmistd eurooppalaiseen
kestavyyslainsdadantoon.

Tervetullutta on ollut se, ettd komissio ja eurooppalaiset valvojat pyrkivat selittdmaan
haasteellisia termeja ja tarjoamaan tdman osalta apua implementointiin ja saantelyn
soveltamiseen. Asetuksen kaytannon sovellettavuuden varmistaminen tulisi olla
prioriteetti tulevissa saantelyratkaisuissa.

Tiedonantojen osalta raportoitava data on lilan monimutkaista lopullisille sijoittajille.
Toisaalta ongelmia aiheuttaa myos se, ettd dataa ei yksinkertaisesti ole saatavilla
rittavasti. Datan saatavuuteen liittyvat ongelmat tulisikin ratkaista, ennen Kkuin
velvoitetaan saantelyteitse toimijoita hankkimaan sitd. Dataa ei ole riittavasti tarjolla
yhteisGtason paaasiallisista haitallisista vaikutuksista eikd varsinkaan siita, ovatko
sijoitustuotteet EU-taksonomian mukaisia. Epaselvat kasitteet ja vaillinainen data
lisdavat myos riskia siitd, ettd finanssialan toiminta tulkitaan viherpesuksi. On
toivottavaa, ettd komissio pyrkisi tunnistamaan viherpesua aiheuttavia tekijoita
olemassa olevissa rakenteissa sen sijaan, etta viherpesua yritettaisiin sdadella uudella
erillisella lainsdadantoesityksella. Eras tarkeimmista tarkastelukohteista onkin SFDR.
Jotta finanssialan sidosryhmiltd saatavasta datasta olisi jotain hyotya, tulisi
sidosryhmien raportointisyklin  myds vastata riittavissd maarin finanssialan
raportointisyklia.

Tiedonantovelvoitteita on liikaa ja ne ovat osin paallekkaisia keskendan tai muun
saantelyn kanssa

SFDR sisaltada seka tuotetason ettd yhteisétason tiedonantovelvoitteita. Yhteisétason
tiedonanto on tarkedd, mutta se on sitd erityisesti institutionaalisille sijoittajille.
Vahittaissijoittajat hyotyvat enemman tuotetason informaatiosta. Yhteisdtason
velvoitteita tulisi tarkastella erityisen kriittisesti erityisesti PAl-tiedoksiantojen osalta.
Tallaiset tiedonannot ovat ensisijaisesti hallinnollinen taakka, silla niiden hyddyt ovat
jaaneet epaselviksi. Tiedonantojen mielekkyytta tulisikin ylipddnsa peilata suhteessa
niiden positiivisiin vaikutuksiin lopullisille sijoittajille. FA katsoo, ettd yhteisétason
tiedonannot olisi jatkossa mielekkdampaa keskittaa muun kestdvan rahoituksen
kehyksen alle -  esimerkiksi kestavyysraportointidirektiivin mukaiseen
kestavyysraporttiin.

Mikali yhteis6tason tiedonannot siséllytettaisiin jatkossakin SFDR:n velvoitteisiin,
riippuvuussuhde eri tasoisten tiedonantojen valilla tulisi joka tapauksessa minimoida.
Tuote- ja yhteis6tason tiedonantojen keskindisen vastaavuuden varmistaminen tuottaa
suuren maaran kustannuksia suhteessa niiden antamiin hyotyihin. Tuotetason
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tiedonannot ovat SFDR-kehikon tarkeimpia tiedonantoja, ja niiden antamisessa tulee
karsia raportointitaakkaa my0s siltd osin, kuin saantelyn edellyttdmat tiedonannot
edellyttaisivat ristiviittauksia yhtiétason tiedonantoihin.

Myés SFDR:n tuotetason tiedonantoja tulisi voida virtaviivaistaa ja karsia talla tavoin
saantelytaakkaa. Esimerkiksi SFDR:n 8 artikla velvoittaa finanssimarkkinatoimijoita
antamaan tiettyja tietoja rahoitustuotteesta ennen sopimuksen tekemista asiakkaan
kanssa. Taman lisaksi finanssimarkkinatoimijoiden tulee SFDR:n 10 artiklan mukaan
julkaista ja yllapitaa verkkosivullaan eraita tietoja rahoitustuotteesta. Nama tiedot ovat
vahintdankin osin paallekkaisid. Lopullisen sijoittajan olisi helpompaa 16ytaa
ajantasaista tietoa verkkosivuilta sen sijaan, etta sijoittaja joutuisi etsimaan tietoa sen
lisdksi esimerkiksi yksittdisesta esitteestd. Muuttuvien SFDR-tietojen sisallyttaminen
esitteeseen ei mydskaan ole kustannustehokasta finanssialalle verrattuna siihen, etta
ajantasaiset tiedot voitaisiin lisata saanndllisesti yhteen ja samaan paikkaan eli
verkkosivuille.

Finanssiala kohtaa haasteita paaasiallisten haitallisten vaikutusten ilmoittamisessa

SFDR:n sisaltama velvoite julkistaa sijoitustuotteen ja sitd tarjoavan yhtion
kestavyystietoja paaasiallisten haitallisten vaikutusten (PAI) tasolla tuottaa
finanssialalle haasteita. PAl-indikaattoreiden hyddyntaminen siten, ettd niista olisi
aidosti hyotya lopullisille sijoittajille, karsii puutteista datan saatavuudessa. PAl-datan
kerd@misen kustannukset ovat epadsuhdassa siitd saatavaan hyotyyn. Erityisen
haasteellisena ndemme sen, ettd paaasiallisten haitallisten vaikutusten analyysi toimii
perustana SFDR:n kestavan sijoituksen ei merkittavaa haittaa -periaatteen kriteerien
tayttdmisessa. Paaasiallisten haitallisten vaikutusten arvioimiseen liittyvat
epaselvyydet vaikeuttavat huomattavasti sijoituskohteiden luokittelua kestaviksi ja
vaarantavat nain koko asetuksen paatarkoituksen toteutumisen.

Finanssialalle merkityksellisimmat PAl-indikaattorit ovat niitd, joista on helpointa kerata
luotettavaa dataa. Nain ollen esimerkiksi konkreettiset ohjeistuksien tai kansainvalisten
sitoumusten loukkaukset tai liiketoiminnan riippuvuus fossiilisista polttoaineista ovat
indikaattoreita, joita on mielekasta ja mahdollista seurata. Talla hetkella heikommin
hyddynnettavissa olevia indikaattoreita taas ovat sellaiset indikaattorit, joissa datan
saatavuus ja luotettavuus on heikkoa raportoinnin vuoksi (esimerkiksi biodiversiteettiin
littyvat parametrit seka sukupuolten valinen palkkaero). Myds se, ettd osasta PAI-
indikaattoreita on aina pakollista raportoida, on ongelmallista. Yhdelle toimijalle
merkitykselliset kestavyysriskit eivat valttamatta ole merkityksellisia toiselle.
Kestavyysriskien seuraaminen ja tiedonanto niistd on tarkedd, mutta tahan
kaytettavissa olevat valineet eivat ole kaikilta osin realistisesti hyddynnettavissa.

Naemme nimenomaan yhteisdétason PAl-raportoinnin varsin epainformatiivisena.
Mikali paaasiallisten haitallisten vaikutusten ilmoittaminen tullaan jatkossakin
sisdllyttamaan SFDR-saantelykehykseen, tulisi naista raportoida vain tuotetasolla.

Kestavan rahoituksen tiedonantosdidntelyd tulee rakentaa siten, ettd se palvelee
paremmin lopullisten sijoittajien intresseja

Komissio on konsultaatiossaan esittanyt kaksi erilaista lahestymistapaa SFDR-
saantelyn kehittdmiseksi. Ensimmaisessa komission ehdottamassa lahestymistavassa
siirryttaisiin  pois nykyisesta artikla 8 ja 9 -jaottelusta siihen, ettd keskityttaisiin
enemman tuotteen sijoitusstrategiaan. Yksi tallaisista tuotekategorioista saattaisi
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koostua esimerkiksi vihredd siitymaa edistavistd sijoituksista. Toisessa
lahestymistavassa artiklojen 8 ja 9 mukaisille tuotteille luotaisiin viralliset
tuotekategoriat, eli tdsmennettdisiin ja lisattaisiin kriteereitd jo olemassa oleville
tuotteille.

Toteamme, ettd jalkimmainen komission esittamistd lahestymistavoista on
tarkoituksenmukaisempi. Komission ehdottama toinen Iahestymistapa, jossa
nykyisista artikloista 8 ja 9 luotaisiin viralliset tuotekategoriat, olisi todennakoisesti
myds lopullisen sijoittajan nakdkulmasta parempi vaihtoehto. Tama lahestymistapa on
selkeampi ja tuo jatkuvuutta nykyiselle saantelylle. Uuden jarjestelman luominen voisi
sekoittaa lopullisia sijoittajia entistd pahemmin. FA painottaa kuitenkin, etta
lahestymistapaa on syytd selventada ja tdsmentaa etenkin kasitteiden ja kriteerien
osalta.

Katsomme kuitenkin, ettd pidemmalla tahtdimelld sijoitustavoitteisiin perustuva
kategorisointi voisi mahdollisesti olla yksinkertaisempi selittda véhittéissijoittajalle.
Mikali komissio paattaisi edetd ensimmaisen ldhestymistavan mukaisesti, tulisi
yrityksille varata siirtymaan paljon aikaa ja tukea. Keskeista olisi kiinnittad huomiota
kategorioiden muotoiluun, selkeyteen ja kriteereihin. Nykyisellddn esimerkiksi
poissuljetut sijoitukset omana kategorianaan on epaselva, koska poissulkeminen voi
strategiana johtaa hyvin erilaisiin lopputuloksiin, eika valttamattd johda kestaviin
sijoituksiin. FA painottaa myds, ettd menetelmien sijaan lopputulokselle olisi annettava
ratkaiseva painoarvo. Tarkeinta olisi, etta finanssiala voisi itse valita menetelman, jolla
saavutettaisiin tavoiteltu lopputulos.

MIFID Il (direktiivi rahoitusvalineiden markkinoinnista) ja IDD (vakuutusten
tarjoamisesta annettu direktiivi) edellyttavat, ettd asiakkaiden ESG-preferenssit
selvitetdan soveltuvuusarvioinnin  yhteydessa. SFDR:n  ja MiFID 1I/IDD:n
soveltamiseen on liittynyt finanssialalla haasteita. Kestavyyspreferenssit on maaritelty
eri tavoin kuin SFDR:n artiklan 8 ja 9 tuotteet, jolloin tdma yhteensopimattomuus
aiheuttaa ongelmia yrityksille etenkin myyntirajapinnassa.

Katsomme, ettd SFDR:n soveltamisala kattaa talla hetkella riittdvan maaran
finanssituotteita. Soveltamisalan laajentaminen siten, ettd kestavyystietoja tulisi
jatkossa antaa my6s muista rahoitusinstrumenteista, ei ole mielekasta. Esimerkiksi
johdannaisiin ei lity sellaisia kestavyystekijoita, ettd niiden kestavyydesta
raportoiminen hyodyttaisi unionin kestavyystavoitteiden toteutumista. SFDR:n
tiedonantovelvoitteiden tulee palvella ensisijaisesti vahittaissijoittajien intresseja. Uutta
saantelya annettaessa on pidettava mielessa, etta suuret institutionaaliset sijoittajat
hankkivat tehokkaasti ESG-dataa sijoituskohteistaan myods SFDR:n asettamien
velvoitteiden ulkopuolella.

SFDR:n tuotekohtaisen soveltamisalan lisaksi on riittavaa, ettd SFDR:n tiedonantojen
sisdinen soveltamisala rakentuu nykyisten osiensa varaan. Tiedoksi annettavien
datapisteiden maard ei saisi ainakaan kasvaa nykyisestd. Mikali tulevaisuudessa
katsottaisiin, etta tiedonantojen olisi mielekasta kattaa esimerkiksi hienojakoinen tieto
sijoitusten kohteena olevasta sektorista tai maantieteellisestd jakaumasta, ei
kokonaisraportointitaakka saisi kasvaa samassa suhteessa. Tama on laajemminkin
yhteydessa siihen, ettd finanssialan raportointivelvollisuudet erityisesti ESG-tiedon
osalta ovat vain kasvamaan pain ja kuormittavat nyt seka tulevaisuudessa alaa entista
enemman. Komission konsultaatiossaan ehdottama ymparisto- ja yhteiskuntavastuun
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erottaminen artiklan 8 ja 9 mukaisia tuotteita uudistettaessa ei myoskaan olisi
mielekasta.

SFDR:ssa tulee tulevaisuudessa kiinnittda erityistd huomiota siihen, ettéd yhtididen
likesalaisuudet kyetdan sailyttdmaan tiedonantovelvollisuudesta riippumatta.
Pidamme ongelmallisena, ettd samat tiedonantovaatimukset koskevat niin laajemmalle
yleisolle yleisesti markkinoituja rahoitustuotteita kuin esimerkiksi raataloityja
institutionaalisten sijoittajien tuotteita, joihin ei liity samanlaista julkisuutta kuin ensin
mainittuihin.

Emme nde syytd sille, ettd SFDR:n kattamille sijoitustuotteille asetettaisiin
tulevaisuudessa keskinainen vertailuvelvoite (eli velvoite antaa tietoa siita, kuinka
kestava tuote on suhteessa muihin vastaaviin tuotteisiin markkinoilla). On riittavaa, etta
tuotteen kestavyysominaisuuksista annetaan lain edellyttamat tiedot.

FINANSSIALA RY

Hannu ljas
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