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KESTAVAAN RAHOITUKSEEN LIITTYVIEN EU-ASETUSTEN KANSALLINEN VOIMAAN SAATTAMINEN
(SUSTAINABLE FINANCE)

Valtiovarainministerio on pyytanyt Padomasijoittajat ry:Ita lausuntoa luonnoksesta hallituksen
esitykseksi eduskunnalle laiksi Finanssivalvonnasta annetun lain ja mm. vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetun lain (ns. AIFM-lakia) muuttamiseksi. Asiassa on kyse kestavaan rahoitukseen
liittyvien EU-asetusten kansallisesta voimaan saattamisesta (Sustainable Finance).

AIFM-lain 1 luvun 6 §:3an lisattaisiin informatiivinen viittaus EU-asetuksiin, joita noudatetaan
suoraan sovellettavana sdaantelyna Suomessa. Merkittavimmat Fiva-lain muutosesitykset koskevat
sustainable finance -sdaantelykokonaisuuden kansallista valvonta- ja seuraamusjarjestelmaa.
Muutosesityksilla varmistettaisiin toimivaltaisen viranomaisen tehokas toiminta rikkomustilanteissa.

Lakimuutosten ehdotetaan tulevan voimaan 10.3.2021, jolloin tiedonantoasetus tulee pdaosin
sovellettavaksi. Tiedonantovelvoite- ja taksonomia-asetuksen tiedonantovelvoitteista annetaan
tarkempaa ohjeistusta Euroopan valvontaviranomaisten teknisilla saantelystandardeilla, joissa
tarkemmin luodaan tekninen raportointikehikko.

. Tiedonantovelvoiteasetus on tullut voimaan 29.12.2019.

. Taksonomia-asetuksen tiedonantovelvoitteita koskevat artiklat tulevat sovellettavaksi
1.1.2022. Taksonomia-asetus tuli voimaan 12.7.2020.
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. Viitearvoasetuksen muutosasetus on tullut voimaan ja paaosin sovellettavaksi 29.12.2019.

SUSTAINABLE FINANCE -SAANTELYKOKONAISUUDEN VAIKUTUKSET PAAOMASIJOITUSRAHASTOJEN
TOIMINTAAN HE-LUONNOKSEN MUKAAN

Seuraavassa on yhteenveto suoraan sovellettavien EU-asetusten sdannoksista, jotka taydentavat
voimassa olevaa AIFM-lakia ja joita Finanssivalvonta valvoisi jatkossa AIFM- ja Fiva-lain muutosten
perusteella.

AIMF-lain nojalla sovellettavassa tiedonantoasetuksessa (TA) saddetaan:

. velvollisuudesta julkistaa verkkosivustolla sijoittamisen paatoksenteossa tai
sijoitusneuvonnassa huomioon otettavia kestavyysriskeihin liittyvid toimintaperiaatteita (TA art 3).

. velvollisuudesta julkistaa verkkosivustolla asianmukaisen huolellisuuden toimintaperiaatteita,
jotka koskevat sijoituspaatosten tai sijoitusneuvonnan paaasiallisia haitallisia vaikutuksia
kestavyystekijoihin, tai velvollisuudesta selittaa, miksi haitallisia vaikutuksia kestavyystekijoihin ei
oteta huomioon (TA art 4.5).

J sijoituspaatoksien tai vakuutusneuvonnan osalta velvollisuudesta antaa ennen sopimuksen
tekemistd kuvausta kestavyysriskien huomioon ottamisen tavasta tai arviointia kestavyysriskien
vaikutuksesta sijoitusten tuottoon (TA 6 art 1-2k).

. kestavyysriskeihin, haitallisiin kestavyysvaikutuksiin tai muiden kestdvyysnakoékulmien
esittdmisesta ennen sopimuksen tekemista annettavissa tiedoissa tai maaraaikaiskatsauksissa (TA 6
art 3 kohta, 7-9 art ja 11 art 1-3k).

. velvollisuudesta antaa tietoja sijoituspdatosten paaasiallisista haitallisista vaikutuksista
kestavyystekijoihin eika velvollisuudesta selittaa, miksi haitallisia vaikutuksia kestavyystekijoihin ei
oteta huomioon (TA art 7).

. velvollisuudesta antaa tietoja ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia tai niiden
yhdistelmia edistavista piirteista, niiden laskentamenetelmista tai vertailuarvoista (TA 8 art 1-2k).

J velvollisuudesta antaa tietoja vakuutuksen kestavien sijoitusten tekemista koskevista
tavoitteista tai hiilipdastdjen vahentamisen tavoitteista, niiden laskentamenetelmista tai niiden
vertailuarvoista (TA 9 Art 1-k)

. velvollisuudesta julkistaa verkkosivustolla kuvausta ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvien
ominaisuuksien tai kestavien sijoitusten edistamisesta, niiden tavoitteiden arviointimenetelmista tai
niiden vertailuarvoista (TA 10 art 1k, 8 art 1-2k, 9art 1-4k ja 11 art 1k).

Taksonomia-asetuksessa saadetaan:
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. ympadriston kannalta kestavien sijoitusten, ymparistda edistavien rahoitustuotteiden ja
muiden rahoitustuotteiden avoimuudesta koskien taksonomiakehikkoa ennen sopimuksen
tekemistd annettavissa tiedoissa ja maaraaikaiskatsauksissa (vrt. taksonomia-asetus 5—7 artikla).

Tiedonantoasetuksen palkitsemispolitiikkaa koskevat velvoitteet

. AIFM laissa ei sdddeta nykyisin velvollisuudesta sisallyttaa palkitsemisjarjestelmaansa tietoja
siitd, miten palkitsemispolitiikat ovat johdonmukaisia kestavyysriskien huomioon ottamisen kanssa,
eika velvollisuudesta julkaista ndita tietoja verkkosivustoillaan. Jatkossa nama vaatimukset tulevat
suoraan sovellettaviksi saannoksiksi.

Finanssivalvonnan valvontavaltuudet

. Tiedonantovelvoiteasetuksessa ja taksonomia-asetuksessa saddetdadn, etta jasenvaltioiden
tulee maarata toimivaltainen viranomainen valvomaan asetuksia. Taman takia Fiva-lain 6 lukuun
ehdotetaan lisattavaksi uudet pykalat 50 t § ja 50 u §, joilla sdddettdisiin Finanssivalvonnan
toimimisesta tiedonantovelvoiteasetuksen ja taksonomia-asetuksen mukaisena toimivaltaisena
viranomaisena.

Finanssivalvonnan seuraamusvaltuudet

. Taksonomia-asetuksen ja vahahiiliset viitearvot -muutosasetuksen mukaisesti jasenvaltioiden
on saadettava rikkomuksiin sovellettavista toimenpiteista ja seuraamuksista.

. Tiedonantovelvoiteasetuksessa ei suoraan saadeta asetuksen rikkomisesta aiheutuvista
seuraamuksista. Hallituksen esitysluonnoksen mukaan kansallisen seuraamusjarjestelman
johdonmukaisuus kuitenkin edellyttaa, etta tiedonantovelvoiteasetuksen laiminlyénnista
aiheutuvista seuraamuksista sdadetaan vastaavalla tavalla kuin voimassa olevassa lainsaadanndssa
on saddetty vastaavien velvoitteiden rikkomisesta — keinovalikoimaksi esitetaan artiklakohtaisesti
joko seuraamusmaksua taikka rikemaksua.

PAAOMASIJOITTAJAT RY:N KANTA HE-LUONNOKSEEN

Paaomasijoittajat ry kannattaa paaosin ehdotettuja muutoksia, koska suoraan sovellettavat
asetukset ovat sellaisenaan voimassa olevaa saantelya.
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. Piddmme perusteltuna esimerkiksi sitd, ettda AIFM-lakiin lisdtdan ehdotetulla tavalla
viittaukset suoraan sovellettaviin asetuksiin sadantelykokonaisuuden hahmottamiseksi.

. Esitamme kiitokset my®0s siita, etta hallituksen esityksen luonnoksessa on lapikayty
yksityiskohtaisesti ne uudet suoraan sovellettavat EU:n tiedonantosadanndkset, joita AlF-laissa ei
nykyisin sdaannella.

Tiedonantoasetuksen tiedonantovelvoitteiden laiminlyontia koskeva sanktioehdotus olisi kansallinen
saannos, koska vastaavaa sdantelya ei sisally EU-tason tiedonantoasetukseen. Ymmarramme
lahtokohtaisesti, ettd ehdotuksella tavoitellaan johdonmukaista saantelykokonaisuutta.

. Pidamme kuitenkin olennaisena sita, ettd sanktiosdannoksia ei saateta voimaan ehdotetussa
muodossa ennen kuin EU-saantelykokonaisuus on valmis. Talla hetkelld on tiedossa, etta 2,5-tason
saannosten valmistelussa on viivastyksia ja alemman asteisten saantelyn soveltaminen mahdollisesti
lykkaantyy.

J Toiseksi on huomioitava, etta sadntelykokonaisuuden kaytannon soveltamista koskevat
kysymykset eivat ole kaikilta osin selvia listaamattomiin startup- ja kasvuyhtioihin sijoittavien
pddomasijoitusrahastojen nakoékulmasta.

. Oikeusperiaate edellyttda, ettd saantely on riittavan selkeds, jotta sen noudattamatta
jattdmisestd voidaan maarata sanktio. Sustainble Finance -sdaantelykokonaisuudessa on valitettavasti
viela padomasijoitusrahastojen osalta useita tulkinnanvaraisia vaatimuksia, joiden sisaltod
tarkentunee vasta myéhemmin.

o Koska sadantelykokonaisuus valmistuu varsin viime hetkelld, sanktiosdaantelyssa tulisi edeta
vaiheittain varmistaen toimialalle riittdva aika sdanndsten haltuunottoon.

. Yleisella tasolla kansallisen sadantelytason olisi sdilyttava eurooppalaisen kdytannon tasolla ja
ylisaantelya tulisi valttaa.

LOPUKSI ESIMERKKI SITA, ETTA SAANTELYKOKONAISUUDEN SOVELTAMINEN
PAAOMASIJOITUSRAHASTOJEN TOIMINTAA EI OLE AINA YKSISELITTEISTA

Hallituksen esityksen perusteluissa todetaan esimerkiksi, etta:

”asetusten velvoitteet eivat suoraan koske (finanssialatoimijoiden lisdksi) muita yrityksia, mutta
taksonomia-asetuksella on vaikutusta myos yrityssektorille (s. 41). Koska tiedonantovelvoite- ja
taksonomia-asetus velvoittavat finanssimarkkinatoimijoita julkaisemaan kestavyystietoja
rahoitustuotteistaan, ne tarvitsevat kestavyystietoja sijoituskohteina olevista yrityksista. Nain
asetusten tiedonantovelvoitteet vaikuttavat epasuorasti myos yrityksiin. Koska monet yhtiot
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toimivat alihankintaketjuissa, kestavyystieto tiedonkeruussa finanssimarkkinatoimijalle voi lopulta
[6ytyd monen yrityksen takaa.”

Olisi huomioitava se, etta listaamattomiin startup- ja kasvuyhtidihin sijoittavien venture capital — ja
buyout -pdaomasijoitusrahastojen varainkeruutilanteessa rahastolla ei ole sijoituskohteena olevia
startup- tai kasvuyrityksia, vaan sijoituskohteet etsitddan rahaston elinkaaren alkuvaiheessa parin
vuoden aikana sovitun sijoitusstrategian mukaisesti. Nain ollen padgomasijoitusrahastoilla ei ole
varainkeruuvaiheessa eli esiteltdessa rahastoa sijoituskohteena rahastosijoittajille nimenomaisia
tietoja tulevista sijoituskohteista. Tata ongelmaa ei ole tietdadksemme EU-tason sdaadosvalmistelussa
otettu huomioon, minka taytyy myos heijastua sanktioita koskevaan saantelyyn.

Vastuullisella sijoitustoiminnalla on jatkuvasti kasvava merkitys rahastosijoittajien ja
pdadomasijoitusrahastojen toiminnassa. Vastuullisen sijoitustoiminnan kdytanndn toimet ovat
menneet jatkuvasti eteenpain oma-aloitteisesti ja itsesdantelyn kautta. Toivomme, etta EU-
saantelykokonaisuus nimenomaisesti edistaa vastuullista sijoitustoimintaa eika kdaytannossa
heikennd jo erittdin hyvia kdytantoja vastuullisuuden edistamisessa.

PAAOMASIJOITTAJAT RY

Pia Santavirta
Toimitusjohtaja
0405467749

pia.santavirta@paaomasijoittajat.fi

LISATIETOJA PAAOMASIJOITUSALAN MERKITYKSESTA SUOMESSA

. Suomalaiset tyoeldkeyhtiot ovat padomasijoitusrahastojen suurin sijoittajaryhma, vastaten
noin neljdsosasta rahastojen padaomista. Vuosina 2015-2019 padomasijoitusrahastoihin kerattiin
varoja 3,2 miljardia euroa sijoitettavaksi eteenpain startup- ja kasvuyhtiéihin.

o Suomalaiset padomasijoittajat sijoittivat 5,2 miljardia euroa noin 1200 startup- ja
kasvuyhtiodn vuosina 2015-2019.

. Pdaomasijoittajien kohdeyhtiot tyollistavat 70 000 henkilda (5 % suomalaisten yritysten
henkilostomaarasta), joista padosa on buyout-sijoittajien omistamissa yrityksissa, ja yritysten
liilkevaihto ennen koronakriisia on ollut 22 Mrd€ (5 % suomalaisten yritysten kokonaisliikevaihdosta).
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. Kanavoimalla pddomia padomasijoitusrahastojen kautta startup- ja kasvuyrityksille Suomeen
syntyy kasvua ja tyollisyyttd muihin yhtidihin verrattuna huomattavasti nopeammin.
Pdadaomasijoittajien uusimman toimialatutkimuksen mukaan kohdeyritysten keskimaarainen
kasvuvauhti on ollut lilkevaihdolla mitattuna 9 kertaa ja henkilostomaaralla mitattuna 5 kertaa
nopeampaa saman toimialan ja kokoluokan verrokkiyritysten joukkoon verrattuna (Tukimus
29.9.2020).

. Aktiivisella omistajuudella kohdeyhtidissa saavutettu kasvu nakyy myos rahastojen tuotoissa
ja Tyoeldakevakuuttajat TELA ry:n tilastojen mukaan pdaaomasijoitukset ovat yksi tuottoisimmista
omaisuuslajeista rahastosijoittajille.

. Padomasijoittajat ovat tarkeita myos Helsingin porssin elinvoimaisuuden kannalta. Noin
puolella viimeisen viiden vuoden aikana porssilistautuneista suomalaisista yrityksista on ollut
kasvunsa tukena pddomasijoittaja (Tiedote 17.6.2020).

. Paaomasijoitusalan merkitysta Suomessa ja tuoreimmat markkinatilastot
koronavaikutuksineen on kuvattu tarkemmin yhdistyksen tuoreessa julkaisussa: Padomasijoitusalan
markkinakatsaus ja tie ulos koronakriisista (24.9.2020)

J Vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat muodostuneet yha tarkeammaksi osaksi
pddomasijoitustoimialan toimintaa. Pddomasijoittajat ry:lld vastuullisen sijoittamisen periaatteet
ovat osa yhdistyksen Code of Conduct -sdant6ja ja avoimuus- ja lapindkyvyyssuosituksia (julkisesti
saatavilla www.paaomasijoittajat.fi). P4domasijoittajien tulee huomioida vastuullisuus niin omassa
kuin kohdeyhtididensa toiminnassa.

Santavirta Pia
Padaomasijoittajat ry
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