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Tassa opinnaytetydssa tutkittiin venture capital-sijoitusyritysten nakemyksia ja kokemuksia EU:n
saadoksista. Tyon paatavoitteena oli syventya venture capital-sijoitusyritysten kasityksiin kes-
keisten kolmen kestavyys sdaddksen vaikutuksista ja niiden soveltamisesta kaytanndssa. Tutki-
muksessa hyddynnettiin laadullista otantatutkimusta, ja tiedonkeruumenetelmana kaytettiin puo-
listrukturoituja teemahaastatteluja.

Iimastonmuutos ja Vihrean siirtyman ohjelma asettavat haasteita yrityksille. Tassa kontekstissa
esgResilience tarjoaa yrityksille ja rahoitusalalle SaaS-pohjaisia tydkaluja liiketoiminnan vihrey-
den selvittamiseksi. EU:n taksonomia-asetus, CSRD ja SFDR ovat keskeisia kestavan rahoituk-
sen kehityksessa.

Venture capital-sijoitusyritykset ovat keskeisessa asemassa yritysrahoituksessa ja niiden rooli
on tarkea kestavan kehityksen edistamisessa. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, miten ven-
ture capital-sijoitusyritykset kokevat ja toteuttavat sdadoksia yhdessa ja erikseen.

Tulosten perusteella havaittiin, ettd ESG-nakdkulmien merkitys on kasvanut venture capital-si-
joitusyritysten toiminnassa. Useat sijoitusyritykset ovat integroineet nama nakokulmat keskei-
sesti analyysiin ja paatdksentekoon, pyrkien tekemaan kestavia ja vastuullisia sijoituksia. Vaikka
ESG-nakokohtien merkitys vaihteli sijoitusyrityksittain, monet raportoivat niista sijoittajilleen
saannollisesti, korostaen sitoutumistaan vastuulliseen toimintaan.

EU:n saadokset, erityisesti SFDR-asetus, herattivat keskustelua ja vaikuttivat joillakin sijoitusyri-
tyksilla strategian paivityksiin vastuullisuuden lisdamiseksi. Vaikka sdadosten tayttdmisessa ko-
ettiin haasteita, useimmat nakivat ne mahdollisuutena lisata lapinakyvyytta ja parantaa ESG-
tietojen saatavuutta sijoitustoiminnassa.

Vaikka EU:n taksonomia-asetus ja CSRD eivat viela olleet merkittdvasti vaikuttaneet sijoitusyri-
tysten toimintaan, niita pidettiin tarkeina aloitteina vastuullisen sijoittamisen ja kestavan kehityk-
sen edistamiseksi.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta ESG-nakokulmat ovat nousseet keskeiseen rooliin venture
capital-sijoitusyritysten toiminnassa, ja niiden merkitys kasvaa jatkuvasti. Vaikka haasteita tie-
donkeruussa ja saadoksiin sopeutumisessa on, sijoitusyritykset nakevat ESG-datan keruun ja
raportoinnin tarkeana osana vastuullisuusty6ta ja pyrkivat jatkuvasti kehittamaan toimintaansa
vastuullisuuden edistamiseksi.

Asiasanat
ESG-nakoékulmat, Kestavyysraportointi, Kestava kehitys, EU taksonomia, CSRD, SFDR, Ven-
ture capital, Vastuullisuusraportointi
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1 Johdanto

limastonmuutos on yksi merkittavimmista haasteista, joka kohtaa nykypaivan yhteiskuntaa ja vaatii
kiireellisia toimia sen hidastamiseksi tai pysayttamiseksi. Euroopan unioni on tunnistanut taman
uhan vakavuuden ja pyrkii saavuttamaan kunnianhimoiset tavoitteensa kestavan kehityksen edis-
tamiseksi. Tahan pyritdan muun muassa Euroopan vihrealla siirtymalla (The European Green
Deal), joka ohjaa yrityksia kohti kestdvampaa liiketoimintaa ja kestavyysperusteista taloutta. (Eu-

roopan Komissio 2023.)

Vihrean siirtyman ohjelma on EU:n kattava aloite, joka asettaa tavoitteeksi ohjata rahavirtoja
enemman vihreisiin ja kestaviin toimiin. Taman toteuttamiseksi EU on kehittanyt Kestavan rahoi-
tuksen ohjelman, jonka tarkoituksena on tarjota puitteet kestavan rahoituksen edistamiselle ja
saantelyn kehittamiselle. Keskeisina saadoksina muutoksessa apuna toimivat kestavyysdirektiivi
CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive), ymparistovaikutusten luokittelujarjestelma
EU-taksonomia ja rahoitusalantoimijoiden tiedonantoasetus SFDR (Sustainable Finance Disclo-

sure Regulation), jotka toimivat kestavan rahoituksen ohjelman keskeisina valineina. (Durr 2023.)

Taman opinnaytetyén paatavoitteena on tutkia CSRD, EU taksonomia ja SFDR saadoésten vaiku-
tusta venture capital-sijoitusyrityksiin, eli venture capital sijoitustoimijoihin, keskittyen erityisesti hei-
dan nakemyksiinsa ja toimintatapoihin liittyen ymparistd-, yhteiskunta- ja hallintoperusteisiin eli
ESG (Environmental, Social and Governance) kysymyksiin. Tavoitteena on ymmartaa miten ven-
ture capital-sijoitustoimijat sopeutuvat ja reagoivat kestavyysregulaatioihin ja millaisia vaikutuksia

nailla saadoksilla on niiden toimintaan. Opinnaytetydn toimeksiantajana toimii esgResilience.

Opinnaytetydn keskeisimmista lyhenteistd on koottu sanasto, tydssa kaytettyihin lahteisiin perus-
tuen, joka on liitetty osaksi tydn liitteita (liite 1). Sanaston tavoitteena on tarjota lukijalle selkeytta ja

helpotusta tekstissa esiintyvien lyhenteiden tulkitsemiseen ja merkitysten ymmartamiseen.
1.1 Tutkimuksen tavoitteet

Taman opinnaytetydn tavoitteena on syventya venture capital-sijoitustoimijoiden nakemyksiin ja
ymmarrykseen EU:n kestavyysregulaatiosta seka selvittdd, miten nama saantelymuutokset vaikut-
tavat sijoitustoimijoiden toimintaan, erityisesti startup-yritysten sijoituskohteiden kautta. Tutkimuk-
sen paatavoitteena on kartoittaa, kuinka venture capital-sijoitustoimijat kokevat kolme keskeista
kestavyyssaadosta (CSRD, EU taksonomia ja SFDR) kaytannéssa ja millaisia vaikutuksia niilla on

heidan paatoksentekoprosesseihinsa ja strategioihinsa.

Tutkimus ei rajoitu pelkastaan saadostekstien tarkasteluun, vaan tavoitteena on myoés ymmartaa

venture capital-sijoitustoimijoiden kaytannon kokemuksia ja tapoja sopeutua uusiin saadoksiin.



EU:n regulaatioiden liséksi keskeisina lahteina opinnaytetydssa toimivat asiantuntijaorganisaatioi-

den ja konsulttien aineistot. Asiantuntijoiden ja konsulttien aineistot ovat tarkeitd EU regulaatioiden

lisksi tdssa opinnaytetydssa, silla heidan raporttinsa ja analyysinsa tarjoavat syvallista ymmar-

rysta siita, miten sijoittajat ovat ottaneet vastaan ja soveltaneet uusia saadoksia kaytannossa. He

pyrkivat kansantajuistamaan ja selittdmaan saaddsteksteja sijoittajille ja yrityksille, mika auttaa

hahmottamaan saantelymuutosten todellisia vaikutuksia liiketoimintaymparistdssa.

Tavoitteena on tuoda esiin konkreettisia esimerkkeja siita, miten venture capital-sijoitustoimijat ovat

reagoineet EU:n kestavyysregulaatioon ja miten heidan sijoitusstrategiansa ja paatdksentekonsa

ovat muuttuneet tai joutuneet sopeutumaan uusiin vaatimuksiin. Naiden kaytannon esimerkkien

avulla on tavoitteena tarjota tietoa siita, miten kestavyysregulaatio todella vaikuttaa sijoittajien toi-

mintaan ja millaisia haasteita ja mahdollisuuksia se tuo mukanaan venture capital-markkinoille.

Tutkimuksen keskeisiin ndkdkulmiin kuuluu myoés padomasijoittajien vastuullisuuteen liittyva rapor-

tointi ja sen hyédyntaminen, yrityksilta kerattavan datan merkitys seka sen vaikutus yritysten joh-

toon vihreassa siirtymassa. Paddomasijoittajien on olennaista raportoida yritysten ymparisté-, sosi-

aaliset ja hallinnolliset eli ESG-tekijat, jotta he voivat arvioida sijoituskohteidensa kestavyytta ja

vastuullisuutta. Lisaksi pienten ja keskisuurten yritysten, eli PK-yritysten, ESG-tietojen raportointi

voi tarjota padomasijoittajille arvokasta tietoa sijoituspaatosten tueksi ja auttaa yritysten johtoa ke-

hittamaan kestavaa liiketoimintaa vihrean siirtyman edistamiseksi.

Taulukko 1. Peittomatriisi

sijoitusyrityksiin?

Tutkimuskysymykset Tietoperusta Tulokset Haastattelun
(luku) (luku) kysymykset
K1. Mika on venture capital-sijoitusyritysten 2,3,4 6 1-10
kasitys keskeisten kolmen kestavyyssaadok-
sen vaikutuksista ja niiden soveltamisesta?
K1.1. Miten EU:n kestavyysregulaatiot vai- 34,341, 6.1,6.2, 6.3, 1-4, 10
kuttavat venture capital sijoitusyrityksiin? 3.4.2,34.3, 6.4,6.10
3.5,43,44
K1.1.2. Mitka ovat kestavyysraportoinnin 2.5,34.4,43, | 6.9 9
(CSRD ja ESRS) vaikutukset venture capital | 4.4
sijoitusyrityksiin?
K1.1.3 Mika on EU-taksonomian vaikutus 2.5,34.3,43, | 6.8 8
venture capital sijoitusyrityksiin? 4.4
K1.1.4. Mika on kestavan rahoituksen 25,3.33,4.3, |6.56.6,6.7 5-7
(SFDR) asetuksen vaikutus venture capital 44,45




1.2 Toimeksiantaja — esgResilience Oy

esgResilience Oy on kestavan liiketoiminnan ja rahoituksen asiantuntijoiden perustama yritys,
jonka keskeisena tavoitteena on auttaa asiakkaitaan ymmartamaan ja hallitsemaan ilmastovaiku-
tuksiaan seka kehittdmaan toimintaansa kestavammaksi. (esgResilince 2024, Honkaniemi
22.2.2024.)

esgResilience Oy tarjoaa kustannustehokkaan SaaS-pohjaisen palvelun, joka on suunniteltu erityi-
sesti pienille ja keskisuurille yrityksille seka paaomasijoittajille ja rahoittajille. Tdma palvelu mahdol-
listaa ESG-tekijdiden kartoituksen, analysoinnin ja raportoinnin noudattaen finanssisektorin sdan-
ndksia ja standardeja. Sen kayttd on helppoa ja intuitiivista, eika edellytd aiempaa kokemusta kes-
tavyysraportoinnista. Tarjolla oleva yhdenmukainen ja faktapohjainen ESG-data ja analytiikka vah-
vistavat yhteisty6ta yritysten liiketoiminnan kestavassa kehittdmisessa omistajien, johdon ja halli-
tuksen kesken. Lisdksi palvelu helpottaa ja tehostaa yritysten raportointia padomasijoittajille, erityi-
sesti SFDR PAI -indikaattoreiden osalta. (Honkaniemi 22.2.2024.)

1.2.1 esgResilience — PK-yrityksille

esgResilience Oy:n palvelu, auttaa PK-yrityksia ja niiden sidosryhmia vahentamaan ilmastovaiku-
tuksiaan ja kehittdmaan toimintaansa kestdvammaksi, erityisesti ymparistdn, sosiaalisen vastuun

ja hyvan hallintotavan nakdkulmasta. Palvelu keraa yrityksen itsensa raportoimaa tietoa muuttaen
sen informatiiviseksi analytiikaksi, joka on vihrean rahoituksen standardien ja kestavan kehityksen

raportointia koskevien asetuksien mukainen (esgResilience 2024, Honkaniemi 22.2.2024.)

PK-yrityksille suunnattu palvelu tarjoaa kaytanndn tydkaluja ja ratkaisuja iimastovaikutusten mittaa-
miseen, hallintaan ja kehittdmiseen. Sen avulla yritykset voivat laskea ja seurata hiilijalanjalkeaan,
arvioida taloudellisten aktiviteettiensa taksonomian kelpoisuutta ja mukavuutta seka tunnistaa kehi-
tyskohteita kestavyyden parantamiseksi. Palvelu on suunniteltu helppokayttdiseksi ja ei vaadi
aiempaa kokemusta kestavyysraportoinnista. Lisaksi esgResilience Oy tarjoaa konsultointipalvelua
asiakkailleen, mika avustaa heita datan analysoinnissa seka yrityksen nykytilanteen ja kehityskoh-

teiden tunnistamisessa. (esgResilience 2024, Honkaniemi 22.2.2024.)
1.2.2 esgResilience — Rahoittajille

Rahoittajille esgResilience Oy tarjoaa palvelua, joka tarjoaa luotettavaa ESG-tietoa ja analytiikkaa,
avustaen nain yritysten kestavyysprofiilin ja riskien arvioinnissa. Palvelu myds tukee rahoituslaitos-
ten ilmastoriskien hallintaa varmistaen, etta sijoitukset ovat linjassa kestavyystavoitteiden kanssa.
Lisaksi se helpottaa PK-yritysten ESG-raportoinnin vertailukelpoisuutta ja luotettavuutta, tayttaen

samalla finanssisektorin sddnndsten ja standardien vaatimukset. Tavoitteena on lisata



ilmastonmuutoksen hillintaan liittyvaa keskustelua ja yhteisty6ta PK-yritysten ja rahoittajien valilla.
esgResilience kartoittaa yritysasiakkaan ilmastoriski- ja ESG-profiilin lainanannon ja riskienhallin-
nan tarpeisiin, ja tiedonkeruu on suunniteltu vastaamaan EU-regulaation ja standardien mukaisiin

raportointisuosituksiin ja -vaatimuksiin. (esgResilience 2024, Honkaniemi 22.2.2024.)

Palvelu keskittyy myds padomasijoittajien tarpeisiin tarjoamalla raataloitya analytiikkaa ja tukea
kattavaan ESG-johtamisstrategiaan. Kokonaisuudessaan esgResilience auttaa integroimaan
SFDR-maaraykset riskipddomasijoitusstrategioihin ja -kaytantoihin, mika on valttamatonta kesta-

vyyteen keskittyvan sijoituskulttuurin mahdollistamiseksi. (Honkaniemi 14.12.2023.)
1.2.3 esgResilience — Yhteenveto

esgResilience Oy on yritys, jonka tavoitteena on edistda kestavaa kehitysta ja auttaa asiakkaitaan
ymmartamaan seka hallitsemaan ilmastovaikutuksiaan. He tarjoavat SaaS-pohjaisen palvelun,
joka on suunniteltu erityisesti pienille ja keskisuurille yrityksille sekd paaomasijoittajille ja rahoitta-
jille. Tama palvelu mahdollistaa ESG-tekijéiden kartoituksen, analysoinnin ja raportoinnin, noudat-
taen finanssisektorin sdanndksia ja standardeja. Lisdksi esgResilience Oy tarjoaa kaytannon tyo-
kaluja ja ratkaisuja ilmastovaikutusten hallintaan ja kehittdmiseen PK-yrityksille sekd konsultointi-
palvelua datan analysointiin ja kehityskohteiden tunnistamiseen. Rahoittajille suunnattu palvelu
puolestaan tarjoaa luotettavaa ESG-tietoa ja analytiikkaa yritysten kestavyyden arvioimiseksi ja si-
joitusten linjaamiseksi kestavyystavoitteisiin. Kaiken kaikkiaan esgResilience Oy pyrkii tarjoamaan

asiakkailleen kaytannon tydkaluja ja ratkaisuja kestavan kehityksen edistamiseen.



2 Euroopan vihrean kehityksen ohjelma — The European Green Deal

Tassa luvussa kasitelladn Euroopan vihrean kehityksen ohjelmaa (The European Green Deal) ja
sen tavoitteiden saavuttamiseksi kayttoon otettuja kestavyysraportointi asetuksia CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive), EU taksonomia ja SFDR (Sustainable Finance Disclosure Re-
gulation). Lisaksi tarkastellaan asetusten keskinaisia vaikutuksia kestavan rahoituksen nakokul-

masta.
2.1 Euroopan vihrean kehityksen ohjelma

IiImastonmuutos ja ympariston pilaantuminen muodostavat merkittdvan uhan Euroopalle ja maail-
malle. Vastatakseen naihin haasteisiin EU on kaynnistanyt Euroopan vihrean kehityksen ohjelman.
Taman ohjelman tavoitteena on muokata EU:sta moderni, resurssitehokas ja kilpailukykyinen ta-
lous. Euroopan Komission tiedotteen "Mika on EU:n vihrean kehityksen ohjelma?” (2019) kuvasta
(kuva1) on nahtavissa EU:n vihrean kehityksen ohjelman tavoitteet, jotka ovat kasvihuonekaasujen
nettopaastojen eliminointi vuoteen 2050 mennessa, talouskasvun erottaminen resurssien kaytosta

seka varmistaminen, ettei kukaan tai mikaan jaa jalkeen. (Euroopan Komissio 2023.)
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saavuttaa suojella ihmiselamaa, auttaa yrityksia kehittymaan auttaa varmistamaan,
ilmastoneutraaliuden eldimia ja kasveja maailman johtaviksi ettd siirtyma on
vuoteen 2050 saastumista toimijoiksi puhtaiden oikeudenmukainen ja
mennessa vahentamalla tuotteiden ja teknologioiden osallistava

alalla

Kuva 1. EU:n vihrean kehityksen ohjelman tavoitteet (Euroopan Komissio 2019)

Euroopan vihrean kehityksen ohjelman tavoitteiden saavuttamiseksi EU on ottanut kayttoon kesta-
vyysraportoinnin kannalta kolme keskeista saaddsta, joita kutsutaan "eurooppalaiseksi kolminai-
suudeksi”. Nama ovat EU:n luokitusjarjestelma EU taksonomia, kestavan rahoituksen julkistamis-
asetus SFDR ja yritysten kestavan kehityksen raportointidirektiivi CSRD, Corporate Sustainability
Reporting Directive. Naiden saadosten tarkoituksena on luoda selkea ja yhtenainen viitekehys,
jonka avulla voidaan arvioida ja edistaa kestavaa taloudellista toimintaa EU:ssa. (Durr 2023.)

Taksonomia tarjoaa yhteisen kielen ja luokittelujarjestelman kestaville taloudellisille toiminnaille,
auttaen sijoittajia ja yrityksia tunnistamaan ne, jotka edistavat ympariston kestavyytta. SFDR edel-

Iyttda rahoitusalan toimijoilta avoimuutta ja raportointia niiden kestdvan rahoituksen strategioista ja



tuotteista. CSRD puolestaan velvoittaa yritykset raportoimaan entista kattavammin sosiaalisista ja

ymparistovaikutuksistaan. (Durr 2023.)

Saadosten lisaksi valmisteluvaiheessa on EU:n yritysten kestavaa toimintaa koskeva huolellisuus-
velvoitedirektiivi (Corporate Sustainability Due Diligence Directive, CSDDD) puolestaan pyrkii saa-
maan aikaan luotettavaa tietoa yritysten altistumisesta kestavyysriskeille. Direktiivin tarkoituksena
on edistaa yritysten vastuullista toimintaa ja tuottaa avoimesti ja luotettavasti tietoa siita, miten yri-
tykset kasittelevat ja hallitsevat kestavyysriskeja liiketoiminnassaan. (Niskala & Palmuaro 2023,
22.) EU:n yritysvastuudirektiivi, CSDDD, sai EU:n neuvoston pysyvien edustajien komitean (Core-
per) jasenvaltioiden maaradenemmistdn tuen 15. maaliskuuta 2024. Seuraavaksi Euroopan parla-
mentin taytyy vield hyvaksya direktiivin sisalté ennen sen voimaan astumista. (Valtioneuvosto
15.3.2024.)

Euroopan parlamentti hyvaksyi 24.4.2024. yritysten kestavan kehityksen due diligence-direktiivin,
joka edellyttdd ihmisoikeuksia ja ymparistda koskevaa huolellisuusvelvoitetta. Tama tarkoittaa, etta
CSDDD on nyt hyvaksynyt kaikki EU:n lainsdadantévaiheet ja nyt jasenvaltioilla on kaksi vuotta ai-

kaa saattaa direktiivi osaksi omaa kansallista lainsaadantéa. (KPMG 2024.)
2.2 CSRD - Kestavyysraportointi direktiivi

Euroopan unioni on ottanut kayttdon Corporate Sustainability Reporting Directive eli CSRD-direktii-
vin, joka muuttaa yritysten roolia kestavyysraportoinnissa, nostamalla sen merkityksessaan tilin-
paatdsraportoinnin rinnalle. Suuret listatut ja listaamattomat yritykset seka pienet ja keskisuuret lis-
tayhtiét velvoitetaan laatimaan lakisdateinen ja maaramuotoinen kestavyysraportti, mika koskettaa
noin 50 000 yritystad Euroopan unionissa ja noin 10 000 EU:n ulkopuolista yritystad. Taman tavoit-
teena on varmistaa kestavyystietojen laatu ja luotettavuus, ja ne tulee varmentaa riippumattoman
kestavyysraportintarkastajan toimesta. Lisaksi CSRD edellyttda raportointia koneluettavassa muo-
dossa. (Niskala & Palmuaro 2023, 3-5.)

2.2.1 NFRD:std CSRD:hen

Aiemmin yritysten tuli raportoida taloudellisten tietojen lisaksi myos muista kuin taloudellisista tie-
doista Non-Financial Reporting Directive (NFRD) -direktiivin mukaisesti. Tama direktiivi velvaoitti yli
500 henkea tyollistavat porssiyhtiot, mukaan lukien tytaryhtiot, seka pankit ja vakuutusyhtiot rapor-
toimaan ympariston suojelusta, sosiaalisesta vastuusta ja tyontekijoiden kohtelusta, ihmisoikeuk-
sien kunnioittamisesta, korruption ja lahjonnan torjunnasta seka monimuotoisuudesta yrityksen hal-
lituksessa. (Envoria 2022, Anderson 2023, Green Finance Platform 2021.)



Uusi CSRD-direktiivi astui voimaan 5. tammikuuta 2023 alkaen, korvaten NFRD:n. CSRD:n myéta
vastuullisuusraportoinnin painoarvo kasvaa, kun yritysten on raportoitava paitsi taloudellisten tieto-
jen lisaksi myos sosiaalisista ja ymparistovaikutuksistaan, ihmisoikeuksien kunnioittamisesta seka
monimuotoisuudesta yrityksen hallituksessa. Direktiivin keskeisena tavoitteena onkin paivittaa ja
vahvistaa saantoja erityisesti sosiaali- ja ymparistotietojen ilmoittamisen osalta, tarjoten samalla
sijoittajille ja muille sidosryhmille olennaiset tiedot yritysten vaikutuksista ihmisiin ja ymparistoon.

(European Commission 2024.)

Kuvassa 2 on esitettynd CSRD:n ja NFRD:n raportointivaatimusten keskeisimmat eroavaisuudet.
CSRD:n raportointi vaatimuksiin siirryttdessa yritysten tulee raportoida NFRD:n tapaan edelleen
ympariston suojelusta, sosiaalisesta vastuusta ja tyontekijdiden kohtelusta, ihmisoikeuksien kunni-
oittamisesta, korruption ja lahjonnan torjunnasta sekd monimuotoisuudesta yrityksen hallituksessa.
Naiden lisdksi CSRD:ssa ovat kaksinkertaisen olennaisuuden nakdkulma ja eurooppalaisten kesta-
vyysraportointistandardien (ESRS) kayttéonotto. Kaksinkertainen olennaisuus velvoittaa yrityksia
kertomaan, miten ymparisto- ja sosiaaliset tekijat vaikuttavat niiden liiketoimintaan ja miten niiden
toiminta vaikuttaa yhteiskuntaan ja ymparistoon, mika edistaa kattavampaa kestavan kehityksen
arviointia. ESRS puolestaan vahvistaa tietojen luotettavuutta, avoimuutta ja vertailukelpoisuutta
tarjoamalla yksityiskohtaiset ja pakolliset kriteerit. Lisaksi CSRD velvoittaa yrityksiltd konekielisesti
luettavat raportit ja ulkopuolisen varmennuksen. Voidaan siis todeta, ettd CSRD asettaa tiukemmat
vaatimukset kattavalle, todennettavalle ja helposti saatavilla olevalle ESG-raportoinnille, mika pa-
rantaa yritysten vastuuta sosiaalisista ja ymparistovaikutuksista, edustaen merkittdvaa kehitysas-
kelta raportointiin. (Casado Barral 18.9.2023.)

NFRD CSRD

NFRD-vaatimusten lisaksi raportoivien yritysten on annettava tietoja:

* Ymparistonsuojelu + Heidan strategiansa, tavoitteensa, seka hallituksen ja johdon rooli

+ Sosiaalinen vastuu ja tyontekijoiden

kohtelu + Yhtidn ja sen arvoketjun liittyvat merkittavimmat haittavaikutukset,
- . " . f - . . aineettomat hytdykkeet ja se, miten he ovat tunnistaneet raportoimansa
Poltikajs vesimikast - msokeuen matamne e A AR A
toiminta + Yhtion merkittavimmat haitalliset vaikutukset, jotka liittyvat yritykseen ja

sen arvoketjuun, aineettomiin hyddykkeisiin ja siihen, miten ne ovat

« Yrityksen hallituksen monimuotoisuus tunnistanest raporioimansa tiedot

Kaksinkertaisen olennaisuuden lahestymistapa: raportoivat yritykset
Uusi konsepti Ei viittausta raportoivat siita, miten niiden liketoiminta vaikuttaa ymparistoon ja
sosiaalisiin asioihin

Uudet yksityiskohtaiset pakolliset kestavan kehityksen

Rapartaintistandardeja ei ole, eika raportointistandardit ESRS, joilla julkistetaan olennaisia aiheita

Yksityiskohtainen raportointl vertailtavuutta ole selkeasti maaritelty

sidosryhmille
Auditointil Eivaatimusta kolmannen osapuolen CSRD:ssa otetaan kayttédn EUN laajuinen vaatimus kestavyystietojen
uditointifvarmennus varmennuksesta rajoitetusta varmuudesta siirryttaessa kohti kohtuullista varmuutta

Verkossa tai pdf-muodossa annettavat

Raporteinnin muoto ftiadot

Edellyttaa ESEF-asetuksen mukaista XH TML-muotoa

Tiedot on sisallytettava yhtion hallintokertomukseen yhtena raporitina
e ranekiali 5

Paikannettu raportointi Ei vittausta muod

Kuva 2. NFDR:n ja CSRD:n vaatimukset (mukaillen Casado Barral 18.9.2023)



2.2.2 CSRD-raportoinnin kaytté6noton aikataulu

CSRD:n saantdjen taustalla on myds pyrkimys alentaa yritysten raportointikustannuksia pitkalla
aikavalilld yhdenmukaistamalla ilmoitettavat tiedot. Ensimmaiset yritykset velvoitetaan
noudattamaan naitad uusia sdantoja tilikaudella 2024, kunnes ne julkaisevat raporttinsa vuonna
2025. (European Commission 2024.)

Direktiivin mukaan kestavyysraportointivelvoitetta laajennetaan, kattaen aiempaa laajemman
joukon yrityksia, mukaan lukien julkisesti noteeratut PK-yritykset (European Commission 2024).
Ensimmaiset raportointivelvollisuuden piiriin kuuluvat suuryritykset antavat raporttinsa vuoden
2024 tiedoista, ja vuodesta 2025 alkaen myds yritykset, jotka tayttavat liikevaihdon, taseen tai
tydntekijamaaran kriteerit, tulevat velvoitetuiksi raportoimaan. Velvoite koskee myds alihankinta- ja
toimitusketjuista tietoa tarvitsevia yrityksia. (NGS Finland 2023.)

Kuvassa 3 esitetddn CSRD-raportoinnin kayttdonottoa koskeva aikataulu eri yrityksille ensimmai-
sen raportoitavan tilikauden perusteella. Vuodesta 2024 |1ahtien raportointivelvollisuus koskee yri-
tyksia, jotka ovat aiemmin raportoineet NFDR:n mukaisesti. Vuodesta 2025 alkaen raportointivel-
vollisuus laajenee myds muihin suuriin yrityksiin, jotka tayttavat vahintaan kaksi seuraavista kritee-
reista: vahintadan 250 tyontekijaa, liikevaihto vahintaan 40 miljoonaa euroa, taseen loppusumma
vahintdan 20 miljoonaa euroa. Vuodesta 2026 alkaen raportointivelvollisuus koskee myds listattuja
PK-yrityksia, jotka tayttavat vahintdan kaksi seuraavista kriteereista: vahintdan 50 tydntekijaa, liike-
vaihto 8 milj. €, taseen loppusumma 4 milj. €. Vuodesta 2027 alkaen raportointivelvollisuus laaje-
nee koskemaan EU:n ulkopuolisia yrityksia, joilla on toimintaa EU:n alueella. Talléin raportointivel-
vollisuus koskee yrityksia, joiden liikevaihto EU:ssa ylittda 150 miljoonaa euroa tai joiden arvopa-
perit on listattu EU:n saannellyilla markkinoilla. (Lindman 14.08.2023, Paaomasijoittajat 24.1.2024.)

Ensimmainen

raportoitava tilikausi Kenen pitada raportoida
(raportointi vuosi)

2024 Aikaisemmin NFRD-direktiivin mukaisesti raportoineet suuret yritykset, jotka tyollistavat
(raportointi 2025) yli 500 henkiloa

Muut suuret yritykset, joilla tayttyy vahintaan kaksi seuraavista kriteereista:
2025 «  vahintaan 250 tyontekijaa
(raportointi 2026) « liikevaihto vahintaan 40 milj. €
taseen loppusumma vahintaan 20 milj. €
Listatut pk-yritykset, joilla tayttyy vahintaan kaksi seuraavista kriteereista:
2026 «  vahintaan 50 tyontekijaa
(raportointi 2027) « liikevaihto vahintaan 8 mil. €
taseen loppusumma vahintaan 4 milj. €
EU:n ulkopuolella toimivat yritykset, joilla on tytaryhtic EU:ssa ja jompikumpi
2027 seuraavista kriteereista tayttyy

(raportointi 2028) . likevaihto EU:ssa ylittaa 150 milj. €
yrityksen arvopaperit on listattu EU:n saannellyilla markkinoilla

Kuva 3. CSRD-raportoinnin kayttddnoton aikataulu (mukaillen Lindman 14.08.2023)



2.2.3 Kaksinkertaisen olennaisuuden periaate

Raportointivelvoitteen laajentumisen myé6ta uudistuksia tulee vastuullisuusraportointiin, kuten kak-
sinkertaisen olennaisuuden periaate, konekielisesti luettava raportti ja ulkopuolinen varmennus.
Naiden muutosten tavoitteena on edistaa kestavaa liiketoimintaa ja lisatd avoimuutta yritysten vas-
tuullisuusasioissa. (NGS Finland 2023.)

Kaksinkertainen olennaisuuden arviointi edellyttda yrityksia tarkastelemaan vastuullisuusasioita
kahdesta eri nakdkulmasta. Tama lahestymistapa ei rajoitu vain sdantéjen noudattamiseen, vaan
tarjoaa myds mahdollisuuden kehittda kestavaa strategiaa, mika auttaa organisaatiota sitoutumaan
olennaisiin kestavyyskysymyksiin ja tukemaan pitkan aikavalin menestysta ja vastuullista liiketoi-
mintaa. (PWC 2024.)

Kaksinkertainen olennaisuus, kuten maaritelty eurooppalaisissa kestavyysraportointistandardeissa
(ESRS), sisaltaa kaksi paaulottuvuutta: vaikutuksen olennaisuus ja taloudellinen olennaisuus. Nai-
den ulottuvuuksien arviointi on keskindisesti riippuvaista, ja ne on otettava huomioon yhdessa.
Vaikka aloituspiste onkin yleensa vaikutusten arviointi, myos riskeilld ja mahdollisuuksilla voi olla
merkittava rooli, vaikka ne eivat suoraan liittyisikdan yrityksen toiminnan vaikutuksiin. Kestavyys-
vaikutukset voivat alun perin olla taloudellisesti olennaisia tai tulla sellaisiksi, kun niiden havaitaan
vaikuttavan yrityksen taloudelliseen asemaan, tulokseen tai rahoitukseen. Vaikutukset arvioidaan
niiden olennaisuusnakdkulmasta, riippumatta siitd, ovatko ne taloudellisesti merkittavia vai ei. Yri-
tyksen on keskityttava arvioimaan arvoketjunsa vaikutuksia, riskeja ja mahdollisuuksia, painottaen
niita aloja, joilla naita vaikutuksia ja riskeja todennakoisesti syntyy yrityksen toiminnan, liikesuhtei-
den tai muiden tekijoiden vuoksi. Lisaksi yrityksen on arvioitava riippuvuuttaan luonnonvaroista,
henkiloresursseista ja yhteiskunnallisista resursseista ja niiden vaikutusta toimintaan ja raportoi-
tava naista olennaisista seikoista kestavyysselvityksessaan. Yrityksen on sovellettava tarkasti
maariteltyja kriteereja ja kaytettava asianmukaisia kynnysarvoja maarittddkseen, mitka vaikutukset,

riskit ja mahdollisuudet ovat olennaisia ja raportoitavia. (Euroopan unionin komissio 31.7.2023.)

Kuvassa 4 esitettyna kaksinkertaisenolennaisuus kestavyysraportoinnissa. Kuvattuna sisalta ulos
ja ulkoa sisdan nakokulmat ja niiden keskinaiset vaikutukset. Sisalta ulos -nakoékulma keskittyy yri-
tyksen sisaisiin toimiin ja niiden vaikutuksiin ulkoisiin sidosryhmiin, kuten yhteiskuntaan ja ymparis-
toon, sisaltaen yrityksen ESG-vaikutusten arvioinnin, kuten ymparistdvaikutusten, sosiaalisen vas-
tuun ja hallintokaytantojen tarkastelun. Tarkeat nakokohdat téssa ovat esimerkiksi paastot, energi-
ankulutus, toimitusketjun turvallisuus ja ihmisoikeudet seka liiketoiminnan eettisyys ja henkildston
hyvinvointi. Ulkoa sisdan -nakokulma puolestaan tarkastelee ulkoisia tekijoita, kuten yhteiskunnan

ja ympariston vaikutusta yritykseen, auttaen yritystd ymmartamaan, miten se voi sopeutua
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muuttuvaan maailmaan ja ennakoimaan tulevia riskeja ja mahdollisuuksia, esimerkiksi lainsaadan-

tomuutokset tai kuluttajatrendit. (Haapanen 7.6.2023.)

Sisalta ulos -
nakakulma arvioi
yrityksen sisaisia

toimia ja niiden
vaikutuksia ulkoisiin
sidosryhmiin kuten
yhteiskuntaan ja
ymparistoon,
sisaltden ESG-

.
Ulkoa sisdan -
nakokulma
puolestaan

tarkastelee ulkoisia
tekijéita kuten
yhteiskunnan ja
ymparistén
vaikutusta

yritykseen, auttaen

ESG vaikutukset vaikutusten yritysta Taloudelliset vaikutukset
(sisdltd ulos) arvioinnin ja tarkest sopeutumaan (ulkoa siséén)
Yrityksen toiminnan nakokohdat kuten muuttuvaan Ympariston ja yhteiskunnan
vaikutukset ymparistoon paastot, maailmaan ja riskien ja mahdollisuuksien
ja yhteiskuntaan energiankulutus, ennakoimaan riskeja vaikutus yrityksen
turvallisuus ja ja mahdollisuuksia. toimintaan
eettisyys.

Kuva 4. Kaksoisolennaisuus kestavyysraportoinnissa (mukaillen Haapanen 7.6.2023)

Vaikka direktiivi kohdistuu ensisijaisesti suuriin yrityksiin, se luo pohjan vastuullisemmalle liiketoi-
minnalle kaikenkokoisissa yrityksissa. Tavoitteena on tukea sidosryhmia arvioimaan yritysten ei-
taloudellista suorituskykya ja lisata tietojen vertailukelpoisuutta taloudellisen raportoinnin rinnalla.
(Inrego 2023.)

Kaksoisolennaisuuden periaate auttaa yrityksia kokonaisvaltaisesti arvioimaan vastuullisuuttaan ja
varmistamaan, etta ne ottavat huomioon sekd& oman toimintansa etta ulkoiset tekijat toiminnassaan

ja paatdksenteossaan. (Haapanen 7.6.2023.)
2.2.4 CSRD - Yhteenveto

CSRD integroi vastuullisuusmittarit osaksi yritysten johtamista ja raportointia, korostaen tarkan ja
luotettavan datan merkitysta. Direktiiviin liittyy pakollinen ulkoinen varmennus ja raportit sisallyte-
taan osaksi hallituksen toimintakertomusta. CSRD:n noudattaminen luo luottamusta, yhtenaista ra-
portointia ja houkuttelee padomasijoituksia, samalla edistden vastuullisuutta osana yritysten strate-

gista suunnittelua ja riskien hallintaa. (Inrego 2023.)

CSRD:n kokonaisvaltainen tavoite on edistda myonteistd muutosta tarjoamalla yrityksille kattava
kasitys niiden vaikutuksista, riskeista ja mahdollisuuksista. Se ei rajoitu pelkkdan raportointiin vaan

vaatii yrityksia arvioimaan liiketoimintamallejaan ja strategioitaan. (Ramboll 2023.)

Yritysten kestavyysraportointidirektiivi CSRD tuo mukanaan uusia vaatimuksia ei-rahoitukselliselle
raportoinnille, korostaen kolmannen osapuolen vakuuttamista, integroitua raportointia, digitaalista

merkintaa ja standardoitua raportointia Eurooppalaisen Kestavyysraportointistandardin mukaisesti.
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Se vahvistaa olemassa olevia sdant6ja, varmistaen kestavyystiedon saatavuuden ja vertailukelpoi-
suuden, pyrkien nostamaan ei-rahoituksellisen raportoinnin standardit taloudellisen tiedon tasolle.
CSRD pyrkii lisddmaan avoimuutta yritysten kestavyys suorituksessa, tarjoten sijoittajille ja sidos-
ryhmille olennaista tietoa sijoitusriskien, mahdollisuuksien ja liiketoiminnan vaikutusten osalta. Paa-
maarana on edistdd myodnteistd muutosta ja siirtymista kestavaan, vahahiiliseen ja kiertotaloutta

edistavaan talouteen. (Ramboll 2023.)
2.3 ESRS - European Sustainability Reporting Standards

Euroopan unionin neuvosto hyvaksyi 31.7.2023 eurooppalaiset kestavyysraportointistandardit
(ESRS), jotka ovat sovellettavissa kaikkiin yrityksiin, jotka kuuluvat kestavyysraportointidirektiivin
CSRD:n piiriin. Nailla standardeilla pyritdan tasapainottamaan yritysten raportointiin liittyvaa taak-
kaa ja samalla mahdollistamaan yritysten vihrean kehityksen ohjelman noudattamisen osoittami-
nen. Standardit kattavat laajasti ymparistdon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvat kysymykset,
kuten ilmastonmuutos, biologinen monimuotoisuus ja ihmisoikeudet. Ne tarjoavat sijoittajille olen-
naista tietoa yritysten kestavyysvaikutuksista, samalla ottaen huomioon kansainvaliset standardi-
lautakunnat ISSB:n (International Sustainability Standards Board) ja GRI:n (Global Reporting Ini-
tiative) kanssa kaydyt keskustelut varmistaakseen yhteen toimivuuden. Raportointivaatimukset ote-
taan kayttdon vaiheittain eri yritysten osalta, edistaen siirtymista kestavaan EU:n talouteen. (Euroo-

pan unionin neuvosto 31.7.2023.)

ESRS-standardit on jaettu kolmeen paaluokkaan: monialaisiin, aihekohtaisiin ja alakohtaisiin. Mo-
nialaiset standardit tarjoavat yleiset vaatimukset ja tiedot, kun taas aihekohtaisissa ja alakohtai-
sissa standardeissa kasitellaan kestavyysaiheita tarkemmin eri nakokulmista. Naiden standardien
soveltaminen auttaa yrityksia tayttamaan kestavyysraportointivelvoitteet ja tarjoamaan sidosryhmil-
leen olennaisia tietoja kestavyysasioista. (Euroopan unionin neuvosto 31.7.2023.) Monialaiset ja
aihekohtaiset standardit ovat universaaleja, sovellettavissa kaikille yrityksille riippumatta niiden toi-
mialasta, kun taas alakohtaiset standardit on suunnattu tietyn alan yrityksille. Standardit tarjoavat
viitekehyksen kestavyysraportoinnille ja auttavat yrityksia kommunikoimaan kestavyyteen liittyvista

seikoista selkeasti ja systemaattisesti. (Euroopan unionin virallinen lehti 22.12.2023.)

ESRS-standardit maarittelevat nelja raportointialuetta, jotka ovat yleiset periaatteet, ymparistévas-
tuu, sosiaalinen vastuu seka hyva hallinnointi. Naihin sisaltyvat vuosittaiset tiedot, liiketoimintamal-
lin ja strategian kuvaus, aikaan sidotut kestavyystavoitteet, vastuullisuuden johtamisjarjestelma,
politiikat, kestavyysaiheiden sisallyttdminen palkitsemisjarjestelmaan, huolellisuusvelvoitteen to-
teuttaminen, haitalliset vaikutukset ja niiden torjunta, olennaiset kestavyysindikaattorit seka var-
mennus. Hallintotapa keskittyy yrityksen toimintatapoihin ja valvontaan, strategia tarkastelee liike-

toimintastrategian yhteytta kestavyyteen, vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien hallinta kasittelee
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naiden tekijoiden tunnistamista ja hallintaa, kun taas mittarit ja tavoitteet arvioivat yrityksen suori-

tuskykya ja asetettuja tavoitteita. (Euroopan unionin virallinen lehti 22.12.2023.)

Kuvassa 5 esitelladn ESRS-standardit jaettuna kolmeen paaluokkaan, joissa eritelldan nelja rapor-
tointialuetta niiden vaatimuksineen. Monialaisiin standardeihin sisaltyvat yleiset periaatteet, joita
kasittelevat standardit ovat ESRS 1 Yleiset vaatimukset ja ESRS 2 Yleiset tiedot. Aihekohtaiset
standardit koskevat ymparistoa, yhteiskuntaa ja hallintoa. Ymparistovastuun standardeissa kasitel-
1&an ilmastonmuutosta (ESRS E1), pilaantumista (ESRS E2), vesivaroja ja merien luonnonvaroja
(ESRS E3), biologista monimuotoisuutta ja ekosysteemeja (ESRS E4) seka resurssien kayttda ja
kiertotaloutta (ESRS ES5). Sosiaalista vastuuta kasittelevissa standardeissa tarkastellaan oman tyo-
voiman (ESRS S1), arvoketjun tydntekijoiden (ESRS S2), vaikutusten kohteena olevien yhteisojen
(ESRS S3) seka kuluttajien ja loppukayttajien (ESRS S4) osallistumista. Hyvan hallinnoinnin stan-
dardeja edustaa ESRS G1 Liiketoiminnan harjoittaminen. Toimialakohtaiset standardit ovat edel-

leen EFRAG:lIa kehitteilla ja ne julkaistaan mydhemmin.

Moninaiset . . .
. Aihekohtaiset standardit L .
standardit Toimialakohtaiset
standardit
) (tulossa)
Yleiset Ymparisto Yhteis&t ja ihmiset Hallinto
(General) (Environment) (Social) (Governance)
'i{SIR_S 1 ESRS E1 ESRS 1 L :SRS 61
eiset . iiketoiminnan
vaatimukset limastonmuutos Oma tyévoima haroittaminen

ESRS 2 ESRS E2 :5":‘ 52
L . rvoketjun
Yleiset tiedot Pilaantuminen tyovoima
ESRS E3 ESRS 83

Vesivarat ja Vaikutusten

merien kohteena olevat

luonnonvarat yhteisot

BE_SIRS_ E4 ESRS S4

iologinen -

monimuotoisuus ja |§U‘SE§JE¥%
ekosysteemi ppukaytiaj
ESRS E§

Resurssien kaytto
ja kiertotalous

Kuva 5. ESRS standardit (mukaillen Envoria 12.10.2022)

Yhteistydssa ESRS:n kehittamisesta vastaavan Euroopan talous- ja sosiaalikomitean (EFRAG)

kanssa GRI on askettain vahvistanut, ettd uuden ESRS:n ja GRI-standardien valilla on saavutettu

hyva yhteensopivuus. GRI on parhaillaan viimeistelemassa yhteensopivuustydkaluja, kuten digi-

taalista taksonomiaa ja monimerkintajarjestelmaa, helpottaakseen yritysten raportointiprosessia.

Naiden tydkalujen avulla yritykset voivat raportoida sekd ESRS:n ettd GRI-standardien mukaisesti

yhdessa vastuullisuusraportissa. Tama vahvistaa GRI:n asemaa yrityksille suunnattuna tukena,
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jotka pyrkivat tayttamaan vastuullisuusraportointivaatimukset tehokkaasti ja yhdenmukaisesti (GRI
2023).

EFRAGI:lla talla hetkella kehitteilla olevat alakohtaiset standardit ovat osa eurooppalaisia kesta-
vyysraportointistandardeja (ESRS), jotka tarjoavat yrityksille ohjeistusta kestavyysraportoinnissa
toimialojen erityistarpeiden mukaan. Naiden standardien tarkoituksena on kasitelld tarkemmin ja eri
nakokulmista ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen ja hyvaan hallintoon liittyvia kysymyksia. Nii-
den tavoitteena on antaa yrityksille selkean kehyksen siita, mita tietoja tulisi julkistaa kestavyysra-
porteissaan, kattaen esimerkiksi hiilijalanjaljen, tyontekijoiden oikeudet ja yhteisovaikutukset. (EF-
RAG 2024.)

Standardien kehitysprosessi voi kuitenkin vieda useita vuosia, siséltden vaiheita, kuten tutkimus,
valmistelu, validointi ja julkinen kuuleminen. Tama varmistaa, etta standardit ovat kattavia ja kay-
tannollisia. Alakohtaisilla standardeilla yritykset voivat tayttaa kestavyysraportointivelvoitteensa ja
tarjota sidosryhmilleen tarkeaa tietoa kestavyydesta. (EFRAG 2024.)

2.3.1 GRI - Global Reporting Initiative

GRI eli Global Reporting Initiative on itsendinen kansainvalinen organisaatio, jonka tarkoituksena
on tukea yrityksia ja muita organisaatioita vastuullisuuden kantamisessa. GRI tarjoaa kansainvali-
sesti yhtenaisen viitekehyksen raportoida ja viestia toimijan vaikutuksista ymparisté6n ja yhteiskun-
taan. (GRI 2023.)

GRI-standardeilla raportoidaan maailmanlaajuisesti taloudellisista, ymparistollisista ja sosiaalisista
vaikutuksista. Modulaarinen jarjestelma sisaltda kolme standardisarjaa: GRI Universal Standards
kaikille, GRI Sector Standards toimialakohtaisesti ja GRI Topic Standards aihekohtaisesti. Naiden
avulla organisaatiot voivat maarittda olennaiset (relevantit) aiheet ja edistaa kestavaa kehitysta.
(GRI 2023.)

GRI-standardit auttavat organisaatioita lisddamaan lapinakyvyyttdan ja viestimaan kestavyyteen liit-
tyvista panoksistaan ja vaikutuksistaan. Paremmalla ymmarryksella, hallinnalla ja raportoinnilla or-
ganisaatiot voivat saavuttaa etuja, jotka tukevat paatdksentekoa, vahentavat riskeja, parantavat

liketoimintamahdollisuuksia ja vahvistavat sidosryhmasuhteita. Tdma mahdollistaa yrityksille osoit-

taa osallisuutensa ymparistovastuuseen ja yhteiskunnalliseen hyvinvointiin. (GRI 2021.)

GRI-raportoinnissa on tapahtunut merkittavia uudistuksia, jotka tulivat voimaan vuoden 2023
alusta. Merkittavin muutos on siirtyminen raportoimaan organisaation vaikutuksista ihmisiin, luon-
toon ja talouteen sen sijaan, etta raportoitaisiin organisaatiosta itsestaan. Tama edellyttaa yrityk-

siltd huolellista valmistautumista uusiin raportointivaatimuksiin. (Karppinen 2022.)
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GRI-standardit muodostavat modulaarisen jarjestelman, joka koostuu kolmesta sarjasta: GRI Uni-
versal Standards, GRI Sector Standards ja GRI Topic Standards. Nama standardit sisaltavat tie-
toja, jotka tarjoavat organisaatioille jasennellyn tavan raportoida tietoja ja vaikutuksia. llmoituksissa
voi olla vaatimuksia tai suosituksia, jotka ohjaavat organisaatioita raportoimaan ja ehdottavat kan-
nustettuja toimia. Kaiken kaikkiaan GRI-standardit tarjoavat rakenteellisen lahestymistavan organi-
saatioille, koosta tai sektorista riippumatta, avoimesti raportoida vaikutuksistaan ja osallistumises-
taan kestavaan kehitykseen. (GRI 2023.)

2.3.2 GRI ja ESRS - Keskeisimmat eroavaisuudet

Yksi merkittava ero GRI:n ja ESRS:n valilla liittyy olennaisuuskasitteeseen. GRI:ssa olennaisuus
koskee vain osaa indikaattoreista, kun taas ESRS:ssa oletetaan kaikki indikaattorit olennaisiksi.

Tama vaikuttaa siihen, miten yritykset maarittelevat ja painottavat liiketoiminnallisesti merkittavia
tietoja. (Third Rock 2022.)

Toinen ero liittyy sidosryhmakasittelyyn. GRI keskittyy kasittelemaan sidosryhméat teemakohtai-
sesti, kuten ihmisoikeudet, ymparistd ja tydvoima. ESRS:sséa sen sijaan on oma osio jokaiselle
merkittavalle sidosryhmalle, mika voi tarjota tarkempaa fokusta sidosryhmakohtaiseen tiedontar-
peeseen. (Third Rock 2022.)

Formaatin ja koneluettavuuden osalta GRI ei aseta tiettyja formaattivaatimuksia, kun taas ESRS
vaatii koneluettavaa formaattia. Tama tekninen ero vaikuttaa siihen, miten yritykset toteuttavat ra-

portointiprosessinsa ja kuinka helposti raportoidut tiedot ovat kaytettavissa. (Third Rock 2022.)

Liséksi tietojen raportoimatta jattamisen saantely eroaa GRI:sséd ja ESRS:ssa. GRI hyvaksyy nelja
eri syyta jattaa tieto raportoimatta, kuten kaupallisen arkaluonteisuuden tai laittomuuden pelon.
ESRS:ssa tieto voidaan jattaa raportoimatta vain, jos sen julkaiseminen olisi vahingollista liiketoi-
minta-asemalle. Tama asettaa tiukemmat kriteerit tiedon jattdmiselle raportoinnista. (Third Rock
2022.)

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vaikka GRI ja ESRS jakavat samat teemat ja voivat tukeutua
hyviin datankeruu- ja -hallintaprosesseihin, niiden eroavaisuudet edellyttavat huolellista harkintaa

yrityksilta, jotka valmistautuvat uuteen kestavyysraportointisaantelyyn.
2.4 SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation

Osana kestavan rahoituksen lainsdadantdkehysta Euroopan unioni on ottanut kayttéon kestavaa
rahoitusta koskevan tiedonantoasetuksen, SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation),

joka ohjeistaa finanssimarkkinatoimijoita ja rahoitusneuvojia kestavyyteen liittyvien tietojen
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valittmisessa sijoittajille (European Commission 2023). SFDR-asetuksen paatavoitteena on vel-
voittaa toimijat julkaisemaan kestavyystietoja, mika auttaa sijoittajia tekemaan tietoon perustuvia
paatoksia suunnatessaan sijoituksiaan yrityksiin ja hankkeisiin, jotka tukevat kestavan kehityksen
tavoitteita. Lisdksi asetuksen tarkoituksena on antaa sijoittajille mahdollisuus arvioida, miten kesta-
vyysriskit otetaan huomioon sijoituspaatoksissa, samalla tukien Euroopan siirtymaa nollanettota-
louteen. Asetus pyrkii myds estdmaan viherpesua varmistamalla, ettd markkinoilla tarjotut kesta-

vind mainostetut rahoitustuotteet tayttavat asetetut kestavyysvaatimukset. (EUR-Lex 2023.)
241 SFDR - Velvoitteet

Finanssimarkkinatoimijoiden ja rahoitusneuvojien on noudatettava SFDR-asetusta, joka velvoittaa
heidat julkaisemaan verkkosivuillaan tietoja kestavyysvaikutuksista ja riskien huomioon ottami-
sesta. Asetus edellyttdd myos kestavyystietojen sisallyttdmista rahoitustuotteiden asiakirjoihin ja
maaraaikaiskatsauksiin, erottaen kestavat rahoitustuotteet ymparistéa ja yhteiskuntaa edistaviin
seka myonteisiin vaikutuksiin tahtaaviin tuotteisiin. (EUR-Lex 2023, Niskala & Palmuaro 2023, 23—
25))

SFDR-asetus asettaa velvoitteen finanssimarkkinatoimijoille, joiden henkildéstdémaara ylittada 500
tydntekijaa, raportoida kestavyysriskien huomioimisesta toiminnassaan. Taman raportoinnin tulee
sisaltaa tiedot toimintaperiaatteista, sijoituspaatdksista aiheutuvista haitallisista vaikutuksista seka
kestavyysriskien huomioimisesta palkitsemispolitiikoissa. Kaytdnntssa niiden rahoitusmarkkinatoi-
mijoiden, joilla on alle 500 tyontekijaa, ei ole valttamatonta suorittaa esimerkiksi PAI (Principal Ad-
verse Impact) raportointia. Sen sijaan heidan on perusteltava, miksi tallainen raportointi ei ole olen-
naista rahaston kannalta. Asetuksen tarkoituksena on lisatd avoimuutta ja yhtenaisyytta saantoja,
estden mahdollisen viherpesun markkinoilla tarjottujen kestavina mainostettujen rahoitustuotteiden
osalta. (EUR-Lex 2023, Niskala & Palmuaro 2023, 23-25.)

Rahoituslaitosten on lisaksi ilmoitettava, miten niiden rahoitustuotteet ottavat huomioon kestavyys-
kriteerit, ja SFDR jakaa tuotteet kolmeen kategoriaan. Kuvassa 7 on esitettynd SFDR:n artiklat 6, 8
ja 9, jotka luokittelevat finanssimarkkinatoimijoiden toimintaa kestavyyden nakokulmasta. Artikla 6
kuvaa tilannetta, jossa toiminta ei huomioi kestavyyteen liittyvia tavoitteita, artikla 8 viittaa toimin-
taan, joka edistaa kestavyytta ja voi tehda kestavia sijoituksia, kun taas artikla 9 edellyttaa, etta
kaikki sijoitukset ovat kestavia. Tama jako auttaa sijoittajia arvioimaan toimijoiden sitoutumista kes-
tavaan kehitykseen ja ohjaa heita tekemaan kestavyysnakokulmat huomioon ottavia paatoksia.
Tata taydentaa Regulatory Technical Standards (RTS) -asetus, joka maarittelee pakolliset haitallis-
ten kestavyysvaikutusten indikaattorit (Principal Adverse Impact, PAl-indikaattorit). SFDR:n mukai-

set haitalliset kestavyysvaikutukset, eli PAl-indikaattorit, jotka koskevat sijoituskohteita, kattavat
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muun muassa kasvihuonekaasupaastot, hiilijalanjaljen ja sukupuolten valisen palkkaeron. (Niskala
& Palmuaro, 2023, s. 23-25.)

SFDR SFDR SFDR
artikla 6 artikla 8 artikla 9
+ Rahoitustuotteet, jotka + Rahoitustuotteet, jotka + Rahoitustuotteet,
eivat sisalla pyrkivat edistamazn joiden tavoitteena on
kestavyyteen liittyvia kestavyystekijoita kestavien sijoituksien
ominaisuuksia, mutta « Toiminta pyrkii tekeminen
kestavyysriskit on edistamaan ymparists- + Toiminnan kaikki
huomioitu ja yhteiskunta-asioita sijoitukset edellytetdan
« Toiminnassa ei ja voi lis3ksi sitoutua olevan kestavia, mika
juurikaan huomioida tekemaan kestavia osoittaa vahvaa
kestavan kehityksen sijoituksia sitoutumista kestavaan
tavoitteita, tai niita kehitykseen
késitellaan vain + Kestivan sijoittamisen
pintapuolisesti ilman tavoite on mitattavissa
aktiivista edistamista KPI-luvuilla

Kuva 6. SFDR sijoitusrahasto luokitukset artikla 6, artikla 8 ja artikla 9 (mukaillen Hinttinger &
Guzik 3.4.2023, Niskala & Palmuaro 2023)

2.4.2 SFDR - Yhteenveto

Asetus keskittyy lisdamaan vastuullisuutta, kurinalaisuutta ja tehokkuutta rahoitusmarkkinoilla, sa-
malla edistaen kilpailua kestavan rahoituksen segmentilla. Tama luo perustan kestavan kehityksen
tukemiselle ja parantaa kestavyyssuoritukseen liittyvaa tietoa, hyddyttaen sijoittajia, paattajia, val-
vontaviranomaisia ja tiedeyhteis6a. Asetus selkeasti erottaa kestavyysriskit ja haitalliset vaikutuk-
set kestavyystekijoihin, samalla tukien positiivisia kestavyysvaikutuksia investoinneissa. Lisaksi se
asettaa avoimuusvaatimukset finanssimarkkinatoimijoille ja rahoitusneuvajille liittyen liiketoiminta-
malliensa kielteisiin ulkoisvaikutuksiin, kestavyysriskeihin ja palkitsemispolitiikkoihin. (EUR-Lex
2023.)

2.5 EU taksonomia

EU:n ilmasto- ja energiatavoitteiden saavuttaminen seka Euroopan vihrean kehityksen tavoitteiden
toteuttaminen edellyttavat investointien suuntaamista kestaviin projekteihin ja toimintoihin. Kesta-
van kasvun rahoitusalan toimintasuunnitelman vaatimus yhteisen luokittelujarjestelman, eli EU:n

taksonomian, luomisesta tuli tahan tarpeeseen. (European Commission 2023.)

EU taksonomia ja yritysten kestavyysraportointi ovat keskeisia valineita Euroopan vihrean kehityk-
sen ohjelman tukemisessa. Euroopan vihrea kehitysstrategia pyrkii parantamaan kansalaisten hy-
vinvointia, saavuttamaan ilmastoneutraaliuden vuoteen 2050 mennessa ja suojelemaan luonnon-
paaomaa ja biodiversiteettia. Euroopan rahoitusjarjestelman on muututtava kestavammaksi ja yri-
tysten siirryttava kohti kestavaa kehitysta, mika edellyttda vahvaa rahoituslainsaadantoa ja yritys-

ten selkeaa siirtymaa kestavaan toimintaan. (Euroopan Komissio 2021.)
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EU:n taksonomia muodostaa keskeinen osan kestavan rahoituksen kehysta ja toimii tarkeana vali-
neena markkinoiden lapinakyvyyden edistamisessa. Se ohjaa investointeja taloudellisiin toimintoi-
hin, jotka ovat olennaisia siirtymassa kohti Euroopan vihreiden tavoitteiden saavuttamista. (Euro-

pean Commission 2023.)
2.5.1 EU taksonomian arviointikriteerit ja kohderyhma

EU taksonomia nojaa teknisesti perusteltuihin arviointikriteereihin varmistaakseen, etta taloudelli-
nen toiminta edistaa ilmasto- ja ymparistotavoitteita merkittavasti ja ettda muita tavoitteita ei vaaran-
neta. Talla periaatteella taksonomia pyrkii varmistamaan, etta yksittdisen ymparistotavoitteen edis-

tdminen ei aiheuta merkittavaa haittaa muiden tavoitteiden toteutumiselle. (Fritze 2022.)

Taksonomia toimii valineena, joka maarittelee kriteerit taloudellisille toiminnoille, jotka ovat linjassa
nettonollatavoitteen ja laajempien ymparistotavoitteiden kanssa. Tassa kontekstissa Komission de-
legoitu asetus (EU) 2021/2139, joka annettiin 4 paivana kesakuuta 2021, taydentda Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2020/852 vahvistamalla tekniset arviointikriteerit taloudellisen
toiminnan kestavyyden arvioimiseksi. Asetuksessa maaritelladn selkeasti ne edellytykset, joiden
perusteella taloudellista toimintaa pidetaan merkittavasti ilmastonmuutoksen hillintaa tai sopeutu-
mista edistavana. Lisaksi asetuksessa arvioidaan tarkasti, aiheuttaako kyseinen taloudellinen toi-
minta merkittdvaa haittaa muille ymparistoétavoitteille. Tdma delegoitu asetus tarjoaa siten selkean
viitekehyksen taloudellisen toiminnan kestavyyden arvioimiseksi ja on osa laajempaa pyrkimysta

kohti kestavaa kehitystd Euroopan unionissa. (Euroopan unionin virallinen lehti 9.12.2021.)

EU:n taksonomia koskee ensisijaisesti merkittavia rahoitusalan toimijoita ja muita suuryrityksia.
Naihin kuuluvat yritykset, jotka tayttavat EU:n kestavyysraportointidirektiivin (CSRD) maarittelemat
suuryrityksen kriteerit. Taksonomia asettaa naille yrityksille pakolliset raportointivelvollisuudet,
mutta tarjoaa myos vapaaehtoisen kayton mahdollisuuden. Vaikka pienemmat yritykset eivat valt-
tamatta ole suoraan velvoitettuja noudattamaan taksonomiaa, ne voivat hyotya sen vapaaehtoi-
sesta kaytosta. Esimerkiksi pankit voivat nahda taksonomian mukaisuuden positiivisena tekijana

arvioidessaan yritysten rahoitusmahdollisuuksia. (Third Rock 5.5.2021.)
2.5.2 Taksonomian ympadristotavoitteet

EU taksonomian avulla EU tunnistaa ne sijoituskohteet ja hankkeet, jotka edistavat ilmaston ja ym-
pariston kestavyytta, seka maarittelee, millainen liiketoiminta tukee naita tavoitteita. Sen keskei-
sena tarkoituksena on erottaa liiketoiminta, joka todella tukee kestavaa kehitysta, muusta liiketoi-

minnasta. (European Commission 2024.)
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EU taksonomia tukeutuu kuuteen ymparistotavoitteeseen, jotka ovat kuvassa 8 esitetyt: ilmaston-
muutoksen hillinta, ilmastonmuutokseen sopeutuminen, vesivarojen ja merten tarjoamien luonnon-
varojen kestava kayttd ja suojeleminen, siirtyminen kiertotalouteen, ymparistdén pilaantumisen eh-
kaiseminen ja vahentdminen seka biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojeleminen ja

ennallistamine. (European Commission 2024.)

S & £ ® i A

”masmhnlrl‘_"”%f‘oksen Ilmastonnzuut_okseen Vesivarojen ja merten Siityminen  Ymparistdn pilaantumisen  Biologisen monimuotoisuuden
illinta sopeutuminen tarjoamien ll_uoqn_onvarpjen kiertotalouteen ehkaiseminen ja ja ekosysteemien suojelu ja
kestava kayttd ja suojelu vihentaminen ennallistaminen

Kuva 7. EU taksonomian ymparistétavoitteet (mukaillen European Commission 2024)
2.5.3 EU taksonomia — Navigaattori ja kompassi

EU:n taksonomian tavoitteiden saavuttamiseksi ja sen soveltamisen helpottamiseksi on kehitetty
taksonomianavigaattori tarjoamaan kayttajille selkea ja kaytanndllinen verkkosivusto. Navigaattori
tarjoaa joukon online-tydkaluja, kuten EU:n taksonomian kompassin, joka tarjoaa visuaalisen esi-
tyksen taksonomian sisallésta. Kompassin avulla kayttajat voivat tarkistaa, mitka toiminnot sisalty-
vat taksonomiaan, millaisiin tavoitteisiin ne merkittavasti vaikuttavat ja mita kriteereita on taytet-
tava, jotta toiminnot voidaan katsoa olevan taksonomiayhteensopivia. Lisdksi kompassi auttaa in-
tegroimaan taksonomian kriteereita yritysten tietokantoihin ja muihin IT-jarjestelmiin, mika helpot-

taa taksonomian kaytt6a kaytannon liiketoiminnassa. (European Commission 2024.)

EU:n taksonomianavigaattori on Euroopan komission tarjoama verkkosivusto, josta 16ytyy verkko-
tydkaluja auttamaan kayttajia ymmartamaan EU:n taksonomiaa yksinkertaisella ja kaytannadllisella
tavalla, edistden sen toteutusta ja tukien yrityksia raportointivelvollisuuksissaan. Navigaattori tar-
joaa nelja tyokalua, jotka auttavat kayttgjia navigoimaan EU:n taksonomiassa. Ensimmainen naista
on EU:n taksonomian kompassi, joka tarjoaa visuaalisen esityksen sektoreista, toiminnoista ja kri-
teereista, jotka sisaltyvat EU:n taksonomian valtuutettuihin asetuksiin. Toiseksi EU:n taksonomian
laskin toimii vaiheittaisena oppaana raportointivelvollisuuksiin liittyen. Kolmanneksi kysymys-vas-
taus-tietokanta tarjoaa yleiskatsauksen kysymyksiin ja vastauksiin EU:n taksonomiasta ja sen val-
tuutetuista asetuksista. Viimeisena, mutta ei vahaisimpana, EU:n taksonomian kayttajaopas toimii

ohjausasiakirjana taksonomialle ei-asiantuntijoille. (European Commission 2024.)
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2.5.4 EU taksonomia - Yhteenveto

EU:n taksonomia on keskeinen tydkalu kestavien investointien edistamisessa ja Euroopan vihrei-
den tavoitteiden saavuttamisessa tukeutuen kuuteen ymparistotavoitteeseen (ilmastonmuutoksen
hillinta, ilmastonmuutokseen sopeutuminen, veden kestava kaytto, kiertotalouteen siirtyminen, ym-
paristdn pilaantumisen ehkaiseminen ja biologisesta monimuotoisuudesta huolehtiminen). Se luo
yhteisen maaritelman kestavalle taloudelliselle toiminnalle ja ohjaa investointeja tarvittaviin toimiin
kestavan kehityksen edistamiseksi. (Euroopan komissio 2023.) Taksonomia maarittelee kriteerit
taloudellisille toiminnoille, jotka ovat linjassa nollapaastétavoitteen ja laajempien ymparistétavoittei-
den kanssa, tarjoten yhtenaisen kasityksen ymparistdon kannalta kestavista taloudellisista toimin-
noista. Se on olennainen tydkalu kestavien investointien lisddmiseksi, suojaten sijoittajia viherpe-

sulta, kannustaen yrityksia kestavaan liiketoimintaan. (Euroopan parlamentti 7.11.2023.)

EU:n taksonomia on suunniteltu tukemaan siirtymaa kohti resurssitehokasta ja kilpailukykyista ta-
loutta. Se tarjoaa tekniset arviointikriteerit, jotka maarittelevat, mitka toiminnot ovat ympariston kan-
nalta kestavia ja edistavat rahavirtojen ohjaamista kestaviin investointeihin. Taksonomia perustuu
kuuteen ilmasto- tai ymparistétavoitteeseen, kuten ilmastonmuutoksen hillitsemiseen, sopeutumi-
seen ja biologisen monimuotoisuuden suojelemiseen. Arviointikriteerit varmistavat, etta taloudelli-
nen toiminta edistaa ilmasto- ja ymparistotavoitteita merkittavasti ja ettd muita tavoitteita ei vaaran-
neta. (Durr 2022.)

Yhteenvetona voidaan todeta, etta EU:n taksonomia tarjoaa selkean kehyksen kestavien investoin-
tien ohjaamiseksi ja auttaa varmistamaan, etta yritykset ja rahoitusalan toimijat tayttavat vastuunsa
ympariston ja ilmaston suhteen. Sen avulla Eurooppa pyrkii edistamaan kestavaa taloutta ja saa-
vuttamaan kunnianhimoiset ilmasto- ja ymparistdtavoitteensa. Taksonomia tarjoaa teknisesti pe-
rustellut kriteerit ja selkedn viitekehyksen kestavien investointien tekemiseen, edistaen samalla

markkinoiden lapinakyvyytta ja vahentaen viherpesua. (Fritze 2022.)
2.6 Euroopan vihredn kehityksen ohjelma ja keskeisimmat saadokset — Yhteenveto

Euroopan vihrean kehityksen ohjelman tarkea osa on Kestavan kasvun rahoittamisen toiminta-
suunnitelma, jonka tavoitteena on ohjata yksityisia sijoituksia kohti toimia, jotka edistavat siirtymaa
ilmastoneutraaliin, iimastojoustavaan, resurssitehokkaaseen ja oikeudenmukaiseen talouteen (Ver-
hey, Kielhorn & Moloney 2021.) Samalla Euroopan Unionin kestavan rahoituksen kehys, johon
kuuluvat muun muassa yritystasolla toimiva kestavyysregulaatio (CSRD), luokitusjarjestelma (EU
taksonomia) ja rahoitusalantoimijoita koskeva tiedonantoasetus (SFDR), toimii merkittavana vali-

neend avoimuuden ja vastuullisuuden lisddmisessa taloudellisessa toiminnassa (Envoria 2023.)
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CSRD velvoittaa yritykset raportoimaan kattavasti ja yksityiskohtaisesti kestavyyskysymyksista, ku-
ten ymparistovaikutuksista, sosiaalisista ndkodkohdista ja hallinnollisista kadytannoista. Tama lisaa

lapinakyvyytta ja vastuullisuutta yritysten toiminnassa. Vastaavasti ESRS standardoi raportointifor-
maatin, mika helpottaa yritysten kestavyysraportoinnin yhdenmukaistamista ja vertailukelpoisuutta,

varmistaen tehokkaamman tiedonvalityksen sijoittajille ja muille sidosryhmille (Envoria 2023.)

EU taksonomia toimii ymparistovaikutusten arviointijarjestelmana, tarjoten kriteerit ympariston kan-
nalta kestavien taloudellisten toimintojen maarittelemiseksi. Sen tavoitteena on auttaa investoijia
tunnistamaan kestavat investointikohteet ja ohjata sijoituksia kestavaan kehitykseen. SFDR puo-
lestaan vaatii rahoitusmarkkinatoimijoita raportoimaan kestavyyteen liittyvia tietoja sijoittajille, mika

lisdd avoimuutta ja vastuullisuutta rahoitusmarkkinoilla (Envoria 2023.)

Kuva 8 esittelee Euroopan Unionin keskeiset kestavan rahoituksen saadokset: kestavyysraportoin-
tidirektiivi CSRD:n, ymparistdvaikutusten arviointiasetus EU taksonomian ja rahoitusalantoimijoi-
den tiedonantoasetus SFDR:n. Nama saadokset asettavat standardit yritysten ja rahoitusmarkkina-
toimijoiden kestavyysraportoinnille seka edistavat avoimuutta ja vastuullisuutta taloudellisessa toi-
minnassa. CSRD:n ja SFDR:n raportoinnissa tulee taloudellisia toimia tarkastella EU taksonomian
mukaisesti, jos kyseiselle toimialalle on olemassa arviointikriteerit. Tama varmistaa yhtenaiset

standardit kestavyysraportoinnissa ja edistaa kestavan rahoituksen kaytantdjen toteutumista.

CSRD EU-TAKSONOMIA SFDR
Taloudellisen toiminnan/investointien

ympéristovaikutusten maarittiminen

Kestivyystekijoiden raportoinnin
yhdenmukaistaminen

Sijoitustuotteiden
kestivyysvaikutuksista tiedottaminen

. Luoklrlelujal]eslelma taloudellisen toiminnan/

ympanslc il 1 . EU n alueella toimivien rahonusalan yritysten on

» Kestévyysraportointi asetus suurille ja listautuneille maari tak iian kuut; a tietoja sijoite
yrityksille ympanslotavulheeseen keslavyysvalkulukmsla ja riskeista

» Raportti kestavasta i ta yritystasolla, o llmaston muutoksen torjunta = SFDR jacttelee tuotteet kolmeen kategoriaan
ehdot tayttavien ynryslen raportowtava o | 1 sopeutuminen kestavyyden huomioimisen perusteella:

. kestavyysseikoista (ESG) ESRS standardien o Vesivarojen ja merten luonnonvarojen o Artikla 6, toiminnassa ei huomioida
MIKA mukaisesti kestava kayttd ja suojelu merkittavasti kestavyytta

» Raportointi koskee koko yrityksen arvoketjua o Siityminen kiertotalouteen o Arikla 8, pyrkii edistimaan ympéristos ja
(esimerkiksi: yrityksen tuotantoa pitaa arvioida o Ympariston pilaantumisen ehkaiseminen ja yhteiskuntaa seka voi tehda kestavia
ilmasto- ja ymparistévaikutusten osalta, siséltden vahentaminen sijoituksia
myos alihankkijat ja tavarantoimittajat seka kayton o Blologlsen monimuotoisuuden ja o Artikla 9, kaikki sijoitukset ovat kestavia,
aikaiset valkutukset) suojelu ja 1l iinen osoittaen vahvaa sitoutumista kestavaan

+ Sisaltaa usealle toimialalle toimialakohtaiset kehitykseen

tekniset arviointikriteerit

+ Selvitetaan, mista taloudellista toiminnasta
+  Yritysten arvioitava kaksinkertai I isuuden liikevaih on dostunut Ja ar\nmdaan lmmlmaa
periaatteen mukaisesti toimintansa vaikutusta i

= Rahoitusalantoimijoiden tulee arvioida mihin
kategorioihin sijoituskohteet {(esimerkiksi rahasto

ymparistéon ja yhteiskuntaan seka niiden riskien ja  +

ymparistol
Uséasﬁ yrityksen tmmmta sisaltaa useamman

tai sijoituskoh oleva startup-yritys) kuuluvat

* Anvicinnissa hyddynnetaan kestavyysraportoinnin

MITEN mahdollisuuksien vaikutusta heidan toimintaansa toimialan taloudellista toimintaa. Esimerkiksi 7 e o L e
Raportoitava mika osuus (%) yrityksen kuljetusalan yrityksella perustoiminta on Ja taksonn_ml_an Ilem_le_n =] PAI“r:-!pn[tnlntlaja
likevaihdosta ja tulevista investeinneista on EU kuljettaminen, mutta timén lisaksi yritys omistaa Is_len B Ja aila .hedolellaan .S"mt!aj'!le
taksonomian mukaista Kiinteiston, jolloin kyseista toimintaa tulee arvioida : aasteena“a_mkla peralicel (ke'.kklen

N
kiinteistédn kohdistuvien kriteerien mukaisesti I S i Mz el e
= Tavoitteena ohjata rahoitusta (investointeja) aidosti
+ Tavoitteena saada yritysten ympansloystavalllseen toimintaan
vastuullisuustoiminnasta |apinakyvampaa ja jien tekemaa sijoituskeh = SFDR:n tavoitteena on, etta sen avulla rahoittajien
MIKSI raportoinnista vertailukelpoisempaa ympansloystavalllsyyden arviointia CSRD raporlm ja sijoittajien on helpompaa ohjata tarjoamaansa

+ CSRD:n avulla yrityksen on mahdollista kehittaa

strategiaansa ja liketoimintaansa kestavammaksi

avulla

»  Kiriteerit tayttamalla rahoituksen hakijat saattavat

saada lainaa paremmilla ehdoilla

Kuva 8. Mita, miten ja miksi: CSRD, EU taksonomia ja SFDR

rahoitusta kestaviin kohteisiin
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Naiden asetusten yhteisvaikutuksena on tavoitteena edistaa kestavaa kehitysta seka yritys- etta
rahoitussektorilla. CSRD ja ESRS luovat puitteet yritysten kestavyysraportoinnille, kun taas EU tak-
sonomia tarjoaa kriteerit kestavien investointien tunnistamiseksi. SFDR puolestaan edistaa avoi-
muutta rahoitusmarkkinoilla. Yhteinen tavoite on varmistaa, ettd kestavyysnakdkohdat otetaan
huomioon paatdksenteossa ja toiminnassa, ja ettd yritykset seka rahoitusmarkkinatoimijat ymmar-
tavat naiden asetusten soveltamisalan ja keskinaiset vaikutukset (Verhey, Kielhorn & Moloney
2021.) Saadokset muodostavat kokonaisvaltaisen kehyksen, joka ohjaa seka yritysten etta rahoi-

tusmarkkinoiden toimintaa kohti kestavampaa tulevaisuutta.
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3 Paaomasijoittaminen — Venture Capital

Paaomasijoittaminen on keskeinen osa yritysrahoitusta, jossa ammattimaiset sijoittajat tarjoavat

rahoitusta listaamattomille yrityksille niiden kasvun tukemiseksi. Tama rahoitusmuoto on erityisen
tarkea yrityksille, jotka pyrkivat laajentumaan kansainvalisille markkinoille tai harkitsevat porssilis-
tautumista. Padomasijoittajat ovat usein aktiivisia omistajia, jotka tukevat sijoituskohdeyrityksiaan
strategisesti ja operatiivisesti. Heidan osaamisensa, verkostonsa ja kokemuksensa tuovat lisaar-

voa yrityksille, joille he sijoittavat. (Paaomasijoittajat ry 2023.)

Tassa luvussa tarkastellaan paaomasijoittamista, erityisesti keskittyen venture capital-sijoitusmuo-
toon seka venture capital-sijoitusyrityksiin. Lisaksi tarkastellaan, miten keskeisimmat kolme kesta-
vyyssaadosta, CSRD, EU:n taksonomia ja SFDR, vaikuttavat venture capital-sijoitusyrityksiin, eli

venture capital-sijoitustoimijoihin.
3.1 Paaomasijoittaminen

Paaomasijoittaminen kattaa erilaisia sijoitusmuotoja, kuten venture capital (VC), growth-sijoittami-
sen ja buyout-sijoittamisen. Venture capital-sijoitusyritykset, eli sijoitustoimijat, keskittyvat yleensa
varhaisessa vaiheessa oleviin yrityksiin, joilla on potentiaalia nopeaan kasvuun ja skaalautumi-
seen, kun taas buyout-sijoittajat suuntaavat enemmistdsijoituksia vakiintuneisiin yrityksiin arvon
luomiseksi ja liiketoiminnan kasvattamiseksi. Naiden sijoitusmuotojen tavoitteena on edistaa yritys-
ten kehitysta ja auttaa niita saavuttamaan liiketoiminnalliset tavoitteensa. Venture capital ja buyout-
sijoittaminen muodostavat padomasijoittamisen keskeiset alalajit. Venture capital-sijoitusyritykset,
eli sijoitustoimijat, tarjoavat paddomaa varhaisessa vaiheessa oleville yrityksille vastineeksi osak-
keista, kun taas buyout-sijoittajat keskittyvat kannattavien yritysten ostoon ja kehittdmiseen. Suo-
malaisessa VC-sijoittamisessa kaytetdan usein englanninkielista terminologiaa ja sopimukset laa-
ditaan usein englanniksi, koska alalla toimii usein myds ulkomaisia sijoittajia. (Andersin 2021, 13—

14, Pdadomasijoittajat ry 2023.)
3.2 Venture capital

Venture capital toiminta kuuluu yksityiseen padomaan (Private Equity), kuitenkin erottuen perintei-
sesta Private Equity-sijoituksesta sijoituskohteissaan. VC-sijoitustoimijat keskittyvat globaalin kas-
vupotentiaalin omaaviin startupeihin, eli nuoriin innovatiivisiin yrityksiin, varhaisessa vaiheessa,
kun taas perinteinen Private Equity toimii mydhemmissa elinkaaren vaiheissa ja keskittyy vakiintu-
neisiin liiketoimiin. (Kaukinen 2020.) VC-sijoitustoimijat tarjoavat rahoitusta startupeille ja kasvuyri-
tyksille, joilla on potentiaalia merkittdvaan ja nopeaan kasvuun. Rahoitus tapahtuu vaihdossa yri-

tyksen omistuksesta, ja VC-sijoitustoimijat keraavat varoja rajoitetuilta kumppaneilta.
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Sijoitusprosessi alkaa, kun yritys hakee rahoitusta ja esittelee liiketoimintamallinsa sijoittajille. Jos
sijoitustoimijat ovat kiinnostuneita, he suorittavat perusteellisen due diligence -tarkastelun ennen

termisopimuksen esittamista. (Silicon Valley Bank 2023.)

Vaikka VC-rahoitus tarjoaa mahdollisuuden laajentua ja saada mentorointia, se liittyy myos kustan-
nuksiin, kuten omistuksen laimentumiseen ja paatantavallan menetykseen. VC-sijoitustoimijat aset-
tavat usein liiketoiminnallisia tavoitteita ennen seuraavien rahoituskierrosten vapauttamista ja voi-
vat vaikuttaa yrityksen arvioon exit-strategian, eli irtautumisen, esimerkiksi myynnin tai listautumi-
sen suhteen. (Silicon Valley Bank 2023.) Venture capital on merkittava osa yrittajyyden kokonai-
suutta, ja sen vaikutukset ovat laajat. Se vaikuttaa sijoittavien elamaan ja erityisesti heidan tulevai-
suuteensa, kun he osallistuvat riskialttiisiin yrityksiin. Kaikkiin startup-yrityksissa tydskentelevista
perustajista organisaation nuorimpaan jaseneen saakka, venture capital vaikuttaa. Lisaksi se vai-
kuttaa asiakkaisiin, jotka hyotyvat uusista tuotteista tai teknologioista seka saavat nopeampia tai
edullisempia ratkaisuja tarpeisiinsa. Sen vaikutukset ulottuvat myds niin toimittajiin, myyjiin, yhtei-

so6ihin ja laajemmin talouteen. (Lin 2023.)

VC-sijoitusyritykset koostuvat rahastoista, hallinnointiyhtidista ja niiden omistajista tai tyontekijoista.
Rahastot tekevat sijoituksia startup-yrityksiin ja niitd hallinnoivat yhtiét vastaavat sijoittajien va-
roista. VC-sijoitusyritykset, eli sijoitustoimijat, ovat vastuussa sijoittajilleen ja toimivat naiden etujen
mukaisesti. VC-sijoittajat ovat organisaatioita, tai yksityisia henkiloita, jotka sijoittavat VC-sijoitustoi-
mijoiden hallinnoimiin rahoitustuotteisiin, eli rahastoihin. Lisaksi yksityiset henkilot saattavat tehda
sijoituksia itsenaisesti ja my0Os heitd saatetaan joskus kutsua VC-sijoittajiksi. VC-sijoitustoimijoiden
hallinnoimat rahastot toimivat yleensa maaraaikaisesti, tyypillisesti noin kymmenen vuoden jak-
soilla. Suomalaiset VC-rahastot noudattavat yleisesti tadta mallia, ja maaraajan pituudesta sovitaan
tarkemmin rahastosopimuksessa. Rahastojen elinkaari jakautuu sijoitusjaksoon ja sen jalkeiseen
aikaan. Sijoitusjakson aikana, yleensa noin nelja vuotta, rahasto tekee aktiivisesti uusia sijoituksia
ja etsii sijoituskohteita. Sijoitusjakson paatyttya rahasto ei enaa tee uusia sijoituksia, vaan keskittyy
olemassa olevien sijoitusten hallintaan. Tavoitteena on irtautua kaikista sijoituksista ennen maara-
ajan umpeutumista, mutta tarvittaessa maaraaikaa voidaan pidentaa. Irtautuminen yleensa tapah-
tuu kolmesta seitsemaan vuotta ensimmaisen sijoituksen jalkeen. Venture capital-sijoitustoimijat
pyrkivat kasvattamaan portfolioyhtididensa arvoa aktiivisesti tydskentelemalld niiden kanssa ja sit-
ten irtautumaan niistd myyntien tai listautumisten kautta. He ovat vahemmistbomistajia eivatka
osallistu paivittdiseen operatiiviseen toimintaan, mutta haluavat vaikuttaa hallinnointiin ja liiketoi-
minnan kehittdmiseen. Tavoitteena on onnistunut irtautuminen, ja tdhan tavoitteeseen pyrittdessa
VC-sijoitustoimijat vaativat usein erilaisia oikeuksia, jotka ylittavat normaalit vahemmistéomistajan

oikeudet. Nama oikeudet maaritelldan VC-sijoitussopimuksissa. (Andersin 2021, 21-26.)
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Venture capital-sijoitusyritykset ovat organisaatioita, joilla on hallinnassaan erilaisia rahoitustuot-
teita, tunnettuja nimellad rahastot. Nama yritykset valitsevat rahastojensa sijoituskohteet ja toteutta-
vat sijoitukset eri sijoitusvaiheissa. Jatkossa tassa opinnaytetydssa viitataan venture capital-sijoi-

tusyrityksiin termilla venture capital-sijoitustoimijat.
3.3 Sijoitusvaiheet

Venture Capital-sijoitustoimijoiden sijoituksen prosessi etenee useiden vaiheiden kautta. Ensim-
maisessa vaiheessa VC-sijoitustoimijat etsivat lupaavia nuoria innovatiivisia startup-yrityksia, joilla
on suuri kasvupotentiaali ja jotka vastaavat heidan sijoitusstrategiaansa. Tama vaihe sisaltaa aktii-
visen etsinnan eri kanavien kautta, kuten verkostoitumistapahtumien ja alan konferenssien. Kun
potentiaalinen startup on tunnistettu, seuraavassa vaiheessa VC-sijoitustoimijat suorittavat perus-
teellisen arvioinnin sen elinkelpoisuudesta ja kasvunakymista. Tama arviointi kattaa liiketoiminta-

mallin, markkinapotentiaalin, tiimin kyvyt ja kilpailuympariston. (Hurand 2024.)

Jos startup lapaisee alkukartoituksen, yrittdja saa mahdollisuuden esitella liikeideansa VC-sijoitus-
toimijalle, ja mikali he ovat kiinnostuneita, siirrytdan startupin toiminnan syvallisempaan due dili-
gence-tarkastukseen, eli asialliseen huolelliseen tarkastukseen. Tama vaihe sisaltaa tarkemman
taloudellisen, markkina- ja oikeudellisen tutkimuksen. Jos VC-sijoitustoimijat ovat tyytyvaisia due
diligence-tarkastuksen tuloksiin, neuvottelut sijoituksen ehdoista kdynnistyvat, mika johtaa lopulta

sijoitussopimuksen tekemiseen. (Hurand 2024.)

Venture Capital-sijoitustoimijoiden sijoitusprosessi voidaan tiivistaa useisiin vaiheisiin, kuten startu-
pin tunnistamiseen ja seulontaan, arviointiprosessiin, pitchaukseen ja due diligence-tarkastukseen,
neuvotteluihin ja sopimuksen tekemiseen, investoinnin jalkeiseen tukeen seka lopulta kasvuun ja
irtautumiseen. Nama vaiheet muodostavat kokonaisvaltaisen Iahestymistavan sijoitusprosessiin,

jossa VC:t arvioivat, tukevat ja pyrkivat lopulta hyotymaan sijoituksistaan. (Hurand 2024.)

Kuvassa 9 esitettyna venture capital-sijoitustoimijoiden sijoitusprosessi tiivistettyna seuraaviin vai-
heisiin: startupin tunnistaminen ja seulonta, arviointiprosessi, pitchaus ja due diligence, neuvottelut
ja sopimuksen tekeminen, investoinnin jalkeinen tuki seka lopuksi kasvu ja irtautuminen. Nama vai-
heet muodostavat kokonaisvaltaisen Iahestymistavan sijoitusprosessiin, jossa VC:t arvioivat, tuke-

vat ja pyrkivat lopulta hyotymaan sijoituksistaan.
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Kuva 9. Venture capital sijoituksen vaiheet (mukaillen Kuhlor 2023)

Venture Capital-sijoitustoimijat ovat keskeinen osa startup-yritysten rahoitusta eri kehitysvaiheissa.
Prosessi sisaltda useita vaiheita, kuten alkuvaiheen, siemenvaiheen, A-kierroksen ja B-kierroksen.
Kuvassa 10 esitettyna startupin sijoitusvaiheita ja VC-sijoitustoimijoiden vaikutusta niissa. Alkuvai-
heessa, eli pre-seed vaiheessa, startupin rahoitus tulee yleensa yrityksen perustajilta tai heidan
[&hipiiriltansa, bisnesenkeleilta tai kiihdyttamailta. Etenkdan suuremmat VC-sijoitustoimijat eivat
yleensa ole tassa viela mukana. Suomalaiset startup-yritykset voivat kerata pre-seed-rahoitusta
muutamista kymmenista tuhansista euroista aina sataan tuhanteen euroon saakka. (Andersin
2021, 41.)

Siemenrahoitusvaiheessa aikaisemmin lahinna bisnesenkelit sijoittivat tdssa vaiheessa, mutta sie-
menkierrosten kasvettua ovat VC-sijoitustoimijat perustaneet useampia rahastoja, jotka sijoittavat
tahan vaiheeseen. Siemenvaiheessa startup-yrityksella on yleensa selkea liiketoimintaidea ja pe-
rustajatiimi. Rahoitusta kaytetaan esimerkiksi tuotteen tai palvelun prototyypin kehittdmiseen,
markkinatutkimukseen ja perustajatiimin palkkoihin. Yritykselld voi olla tdssa vaiheessa joitain en-
simmaisia asiakkuuksia, mutta liikevaihto on yleensa viela vahaista. Suomalaisen startup-yrityksen
keraama siemenrahoitus vaihtelee yleensd muutamasta sadasta tuhannesta eurosta puoleen mil-

joonaan euroon. (Andersin 2021, 41.)

A-kierros on vaihe, jossa startup-yritys on valmis keradmaan lisdrahoitusta. Tassa vaiheessa yritys
on jo saavuttanut jonkin verran liikevaihtoa, osoittaen siten tuotteensa tai palvelunsa kysynnan
markkinoilla. A-kierroksen saavuttamiseksi on olennaista, etta yrityksella on selkea strategia ja
kaytanndén suunnitelma, miten edetd. Keratty rahoitus kaytetdan yleensa liiketoiminnan kasvattami-
seen, mika voi tarkoittaa henkildston lisdamista, tuotteen tai palvelun kehittdmista ja myynnin seka
markkinoinnin tehostamista. Suomalaisen startup-yrityksen A-kierroksen kerddma summa vaihte-

lee yleensa noin miljoonasta eurosta viiteen miljoonaan euroon. (Andersin 2021, 42.)

B-kierros edellyttaa, ettd startup-yritykselld on vahva pohja liiketoiminnalleen, vaikka se saattaa

edelleen olla tappiollinen. B-kierroksen tavoitteena on skaalata liiketoimintaa merkittavasti ja
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kasvattaa liikevaihtoa. Tama saavutetaan yleensa lisddmalla rekrytointia, panostamalla enemman
myyntiin ja markkinointiin seka aloittamalla kansainvalistymisprosessi. Yritys saattaa houkutella uu-
sia asiakkaita alentamalla tuotteidensa hintoja tietoisesti. Suomalaisen startup-yrityksen B-kierrok-
sen kerdama summa vaihtelee yleensd muutamasta miljoonasta eurosta muutamaan kymmeneen

miljoonaan euroon. (Andersin 2021, 42.)

C-kierroksen ja sen jalkeisten vaiheiden aikana myo6s esimerkiksi kasvusijoittajat, hedge-rahastot
ja yritysostoja tekevat sijoittajat voivat olla kiinnostuneita osallistumaan. Poikkeuksena ovat VC-
sijoitustoimijat, jotka voivat olla mahdollisia sijoittajia jokaisessa vaiheessa, silloin kyseessa erivai-

heisiin erikoistuneet VC-sijoitustoimijat. (Andersin 2021, 43.)

On varsin yleista, etta startup-yrityksen rahoituskierroksiin osallistuvat erilaiset sijoittajat eri vai-
heissa, kuten kuvasta 10 on nahtavissa. Monet venture capital-sijoitustoimijat keskittyvat erityisesti
tiettyihin kehitysvaiheisiin oleviin yrityksiin. Silti on tavallista, etta sijoittajat tekevat lisasijoituksia
uusiin rahoituskierroksiin sailyttddkseen omistusosuutensa ja osoittaakseen uskovansa yrityksen
kasvumahdollisuuksiin. (Andersin 2021, 43.)

Startup-yrityksen kehittyessad myos potentiaalisten sijoittajien profiili muuttuu. Bisnesenkelit ovat
yleensa mukana ennen siemenkierrosta tai sen aikana, kun taas yrityskauppoihin erikoistuneet si-
joittajat (CVC-sijoittajat) harvemmin osallistuvat ennen A-kierrosta. Kun startup-yritys etenee C-
kierrokselle ja sen jalkeen, myds kasvusijoittajat, hedge-rahastot ja yritysostoihin erikoistuneet si-
joittajat saattavat olla kiinnostuneita osallistumaan. VC-sijoitustoimijat muodostavat tassa suh-
teessa poikkeuksen, silla he voivat olla mukana jokaisessa vaiheessa, vaikka tietyt VC-sijoitustoi-

mijat saattavat keskittya tiettyihin kehitysvaiheisiin. (Andersin 2021, 43.)

Venture Capital-sijoitustoimijat ovat olennainen osa startup-yritysten rahoitusta eri kehitysvaiheissa
(kuva 10), ja useimmat niista keskittyvat tiettyihin vaiheisiin. Siemenrahoitusvaiheessa sijoittajina
toimivat tyypillisesti yrityksen perustajat, [ahipiiri, bisnesenkelit tai kiihdyttamot, ja suomalaiset star-
tupit voivat kerata pre-seed-rahoitusta muutamista kymmenista tuhansista euroista aina sataan tu-
hanteen euroon saakka. A-kierroksella keratty rahoitus kaytetaan yleisesti liiketoiminnan kasvatta-
miseen, ja suomalaisen startup-yrityksen A-kierroksen keraama summa vaihtelee yleensa noin mil-
joonasta eurosta viiteen miljoonaan euroon. B-kierroksen tavoitteena on skaalata liiketoimintaa
merkittavasti, ja suomalaisen startup-yrityksen B-kierroksen keradma summa vaihtelee yleensa
muutamasta miljoonasta eurosta muutamaan kymmeneen miljoonaan euroon. C-kierroksen ja sen
jalkeisten vaiheiden aikana muut sijoittajat, kuten kasvusijoittajat, hedge-rahastot ja yritysostoihin

erikoistuneet sijoittajat, voivat olla kiinnostuneita osallistumaan. VC-sijoitustoimijat voivat olla
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mukana jokaisessa vaiheessa, mutta eri vaiheisiin erikoistuneet VC-sijoitustoimijat muodostavat
poikkeuksen (Andersin 2021, 41-43).

Liiketoimintakonseptin kehittaminen

ALKUVAIHE + Mahdollisten kumppanuussopimusten laatiminen + Oma rahoitus, perhe ja ystavat
(Pre-Seed) = Patenttien tai tekijanoikeuksien hankkiminen + Mikro venture capital yritykset
« Pich-deck luominen
+ Tuotteen luominen + Oma rahoitus, perhe ja ystavat
SIE“E‘SE;Q;?IHE = Lilketoiminnan k&ynnistaminen + Enkelisijoittajat
+ Varainhankinta + Varhaisen vaiheen venture capital yritykset
+ Teollisuuden ja markkinoiden tutkiminen
+ Liiketoimintasuunnitelman laatiminen + Kiihdytysrahastot
A-(I;LE[::I:C))S = Markkinointi ja mainonta + Superenkslisijoittajat
= Tulojen tuottaminen + Paaomasijoittajat
+ Suunnittelemme skaalautumista uusille markkinoille
+ Kuluttajien kiinnostuksen laajentaminen o EEE U
B'KIEBRDS + Kaupallisesti kannattavan tuotteen tai palvelun perustaminen Pa@oTa5|j0|ttg]al Lo
(Serie B) + Myohaisen vaiheen paaomasijoitiajat

C-KIERROS JA SEN JALKEEN

Tuotannon, markkinoinnin ja myynnin skaalaaminen

Uusien tuotteiden rakentaminen
Vahvan asiakaskunnan luominen

+ Mydhaisen vaiheen padomasijoittajat
+ Paaomasijoitusyhtiét (private equity yritykset)

(Serie ¢ & beyond) + Muiden yritysten ostaminen . Hedgre-rahastot

+ Pankit
= = Toinen yritys tai SPAC ostaa - o . . .
(\:\'dzlglz‘:'nli:f) « Pysyy yksityisena ja kayttaa riskipagdomarahastoja kasvuun ) EZ?OE?SEE':;VMG‘ {novaleleqiibpyatvkset]

= Listautuminen / julkinen osakeanti 9
+ Myynti

IRTAUTUMINEN A . BT q + Venture capital
(Exit) Listautuminen / julkinen osakeanti . SPAC

* Julkinen listautuminen

Kuva 10. Venture capital yritykset startup yritysten sijoitusvaiheissa (mukaillen Silicon Valley Bank
2023)

Venture Capital-sijoitusprosessi voidaan tiivistdd muutamaan vaiheeseen. Prosessi alkaa, kun VC-
sijoitustoimija ja kohdeyritys, eli startup-yritys, I6ytavat toisensa ja tutustuvat toisiinsa. Taman
jalkeen sijoitusprosessi etenee kohti sijoituksen toteuttamista, jolloin VC-sijoitustoimijasta tulee
kohdeyrityksen osakas. Startup-yritykset ja VC-sijoitustoimijat voivat 16ytaa toisensa eri tavoin,
kuten tapahtumien kautta tai suoran yhteydenoton avulla. Pitchaaminen, eli startup-yrityksen tiivis
esittely, on keskeinen osa rahoituksen hankkimista, ja VC-sijoitustoimijat kayttavat sitéd seulomaan
potentiaalisia sijoituskohteita. VC-sijoitustoimijoiden rooli vaihtelee yrityksen kehitysvaiheen
mukaan, ja heidan valintansa perustuu usein yrityksen kehitysvaiheeseen ja sijoitustoimijan
erityisosaamiseen alalla. VC-sijoituksen prosessin kesto vaihtelee yrityksen vaiheen ja
monimutkaisuuden mukaan (Andersin 2021, 46-48.)

3.4 Venture capital — Vastuullisuus

Paaomasijoitusalalla on nahtavissa kasvava trendi kohti vastuullisuutta, jossa ymparisto-, sosiaali-
set ja hallinnolliset nakékohdat (ESG) otetaan huomioon seka paaomasijoitustoiminnassa etta si-
joituskohteiden liiketoiminnassa. Pdaomasijoittajien etujen ajamiseen keskittyvat yhdistykset, kuten

Paaomasijoittajat Suomessa ja Invest Europe Euroopan tasolla, ovat julkaisseet saantoja ja
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standardeja, jotka pyrkivat edistamaan alan hyvaa hallintoa, avoimuutta ja vastuullisuutta. Tama
trendi heijastuu myds VC-rahastoihin sijoittavien sijoittajien vaatimuksissa, mika saattaa asettaa
paineita VC-rahastojen ESG-nakodkohtien huomioimiselle. TAma taas vaikuttaa kdytdnnossa VC-
sijoitustoimijoiden rahoitustuotteiden, eli rahastoiden portfolioyhtididen toimintaan ja mahdollisesti

myas sijoituksiin liittyviin sopimuksiin. (Andersin 2021, 32-33.)

Yritysten, sijoittajien ja VC-sijoitustoimijoiden on entista tarkedmpaa sisallyttaa ymparistd-, sosiaali-
ja hallintotekijat (ESG) osaksi liiketoimintaansa, laatimansa vastuullisuusstrategian ja politiikan
avulla. Tama vastaa kasvavaan tarpeeseen reagoida monenlaisiin ymparisto-, talous- ja sosiaali-
siin haasteisiin, kuten ilmastonmuutokseen ja sosiaalisiin epakohtiin. VC-sijoitustoimijat voivat vai-
kuttaa merkittavasti kestavan kehityksen tavoitteiden saavuttamiseen tukemalla innovaatioita ja uu-
sia teknologioita. Sijoittajat kiinnittavat entista enemman huomiota yritysten ESG-suoriutumiseen,
mika voi vaikuttaa niiden arvostukseen ja kykyyn houkutella huippuosaajia. EU:n SFDR-asetus on
lisannyt ESG-lapinakyvyyden vaatimuksia, ja VC-sijoitustoimijoiden on tarkeaa varautua tuleviin
raportointivaatimuksiin, kuten CSRD-direktiiviin. Vaikka monet VC-sijoitustoimijat ovat viela eparoi-
vid ESG-kaytant6jen omaksumisessa, niille avautuu mahdollisuus erottua kilpailijoistaan vastaa-

malla sijoittajien korkeampiin odotuksiin. (Bosch 6.12.2023.)
3.4.1 Due diligence — huolellinen tarkasteluprosessi

VC-sijoitustoimijat ovat ammattimaisia sijoitustoimijoita, joiden vastuulla on tunnistaa ja ymmartaa
sijoituskohteeseensa liittyvat riskit ja vastuut. TAma edellyttdd asianmukaista due diligence-tarkas-
tusta, eli asianmukaista huolellista tarkastusta, jonka avulla sijoittajat voivat hankkia kaiken tarvitta-
van tiedon ennen paatoksentekoa. Tarkastus voi sisaltda esimerkiksi taloudellisen, oikeudellisen,
teknisen ja strategisen tarkastuksen, jotta sijoittaja saa paremman kasityksen yrityksen vahvuuk-
sista, heikkouksista ja riskeista. Due diligence-tarkastuksen tavoitteena on varmistaa sijoitustoimi-
jalle kattava ymmarrys sijoituskohteesta seka sen riskeista ja vastuista. Tama on erityisen tarkeaa
VC-sijoitustoimijan sijoituksissa, joissa riskitaso on korkea ja sijoittajien vastuu on merkittava. (An-
dersin 2021 65-69.)

Due diligence-tarkastus kattaa kaikki tarvittavat selvitykset ja tutkimukset sijoituskohteesta, auttaen
sijoittajia ymmartamaan sijoituskohteen lilketoiminnan ja arvon ennen paatoksentekoa, mahdollis-
taen riskien tunnistamisen ja todellisen arvon varmistamisen. Yleensa sijoittajat kayttavat ulkopuoli-
sia asiantuntijoita, jotka suorittavat erilaisia tarkastuksia varmistaen kaikkien merkittavien nakokoh-
tien kattavan kasittelyn. (Astrand 2020.)

VC-sijoitustoimijat hyddyntavat due diligence-tarkastusta myoés yrityskauppojen yhteydessa arvioi-

dakseen niiden riskit ja mahdollisuudet. Tama auttaa tunnistamaan suunniteltuihin
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yritysjarjestelyihin liittyvat riskit ja mahdolliset esteet seka positiiviset mahdollisuudet. Naita tietoja
kaytetdan kauppaneuvotteluissa, kauppasopimuksen laatimisessa ja kauppahinnan maarittami-
sessa. (KPMG 2024.)

3.4.2 Venture capital ja CSRD

Vaikka suurin osa VC-sijoitustoimijoista ei suoraan kuulu CSRD:n soveltamisalaan, heidan salkku-
yrityksensa saattavat joutua noudattamaan saantelya. VC-rahastojen hoitajat, eli VC-sijoitustoimi-
jat, voivat talla hetkella hankkia tarvitsemansa ei-taloudellisen tiedon investointiyrityksilta omiin
saantelyvelvoitteisiinsa tai sijoittajiensa tarpeisiin. On tarkeaa, ettd CSRD on yhteensopiva muiden
EU:n raportointivaatimusten, kuten SFDR:n ja taksonomian, kanssa, jotta varmistetaan raportoin-

nin tehokkuus ja sujuva toteutus. (Invest Europe 14.7.2021.)

CSRD:n tavoitteena on varmistaa, etta yritysten kestavyystiedot ovat vertailukelpoisia, merkityksel-
lisia ja luotettavia. S4ados velvoittaa EU-maissa toimiviat yrityksia raportoimaan olennaisimmista
kestavyystiedoistaan ESRS-standardien, eli Euroopan kestavyysraportointistandardien, mukai-
sesti. Sijoittajien kannalta tdma tarjoaa hyodyllista tietoa, jonka avulla he voivat arvioida yritysten
kestavyytta ja riskeja. CSRD:n soveltamisala on laajempi kuin aiemman NFRD:n, ja se vaatii yrityk-
sia raportoimaan kestavyystiedot selkedsti tunnistettavassa osiossa johtamisraporteissaan digitaa-
lisessa ja koneen luettavassa muodossa. Yritysten kestavyystiedot on myds tarkistutettava pate-
villd kolmansilla osapuolilla, mika lisda tietojen luotettavuutta ja lapinakyvyytta sijoittajien nakodkul-
masta. Vaikka sijoittajat eivat valttamatta paase valittémasti kasiksi tahan tietoon, CSRD auttaa si-
joittajia lieventamaan raportointihaasteitaan ja saamaan luotettavampaa tietoa yritysten kestavyy-
desta. ESRS-standardit ovat tarkea askel sijoittajille tarvittavan kestavyystiedon saamiseksi ja aut-

tavat sijoittajia tekemaan kestavyyteen liittyvia paatdksia. (Ransome & Hazell 22.9.2022.)
3.4.3 Venture capital ja SFDR

Erityisesti viime aikoina huomio on kiinnittynyt SFDR:n delegoidun asetuksen nojalla annettavien
tietojen keraamiseen ja hyodyntamiseen sijoitustoiminnassa. Kestavyysdatan saanti on helpottunut
merkittavasti ja tulee helpottumaan entisestaan kestavyysraportointidirektiivin CSRD soveltamisen
alkaessa asteittain tana vuonna. Toisaalta on tarkeaa oppia hyodyntamaan tata dataa ja arvioi-

maan sen merkitysta sijoitustoiminnalle. (Collin 6.10.2023.)

VC-sijoitustoimijoiden on noudatettava EU:n kestavan rahoituksen saadoksia, kuten SFDR tiedon-
antoasetusta. Asetus jaottelee rahoitustuotteet kolmeen kategoriaan (kuva 11): Ensimmaisessa
kategoriassa, artikla 6, kestavyystavoitteita ei oteta huomioon tai niitd huomioidaan vain osittain
ilman aktiivista edistamista. Toisessa kategoriassa, artikla 8, ovat tuotteet, jotka edistavat ymparis-

toon tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia ja voivat tehda kestavia sijoituksia. Kolmannessa
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kategoriassa, artikla 9, kaikkien sijoitusten on oltava kestavia ja edistettava aktiivisesti yhta kuu-

desta taksonomian ymparistotavoitteesta. (Niskala & Palmuaro 2023, 24.)

|' Artikla 6 |

+ Otettava huomioon kestavyysnskit ja ilmoitettava niista

| Artikla 8 |

+» Ei saa aiheuttaa merkittavaa haittaa
« Kestavyysriskit on otettava huomioon ja niistd on ilmoitettava

| Artikla 9 |

+ On aktiivisesti edistettava yhta kuudesta taksonomian
ymparistétavoitteesta

» Ei saa aiheuttaa merkittavad haittaa
+ Kestavyysriskit on otettava huomioon ja niista on ilmoitettava

Kuva 11. SFDR asetuksen artiklat 6,8 ja 9 ja niiden raportointi vaatimukset (mukaillen Carbometrix
22.10.2022, Niskala & Palmuaro 2023, 24)

SFDR vaikuttaa kaikkiin paaomasijoittajiin, jotka markkinoivat rahastojaan EU:ssa. SFDR asetuk-
sen artikla 8 ja artikla 9 mukaisesti luokitellut rahastot edellyttavat perusteellista vuosittaista rapor-
tointia. Venture capital-sijoitustoimijoiden on raportoitava kestavyysriskipolitiikastaan, palkitsemis-
politikastaan ja paaasiallisista haittavaikutuksista (PAI, principal adverce impact) seka muista tie-
doista. SFDR maarittelee haitalliset kestavyysvaikutukset, eli PAl-indikaattorit (liite 2), jotka koske-
vat sijoituskohteita ja kattavat muun muassa kasvihuonekaasupaastot, hiilijalanjaljen ja sukupuol-
ten valisen palkkaeron. Kaikkien sijoitustuotteiden on taytettava SFDR:n vaatimukset, ja ensimmai-
nen askel on luokitella rahasto SFDR-luokitusten mukaan. SFDR:ssa saadetaan kolmesta rahasto-
luokasta ja edellytetdan kullekin erilaista julkistamista. Artikla 6, 8 ja 9 asettavat erilaisia raportointi-
vaatimuksia rahastoille ennen sopimuksen tekemista ja saanndllisesti vuosittain. (Niskala & Pal-
muaro 2032, 24-25, Roure 2024.)

Venture capital-sijoitustoimijat kohtaavat haasteita SFDR:n tulkitsemisessa ja siihen liittyvien rapor-
tointivaatimusten tayttamisessa. Erityisesti artiklojen 8 ja 9 valiset erot, seka raportointivelvoitteet
ovat aiheuttaneet hammennysta ja tyota saantojen tulkinnassa. Artiklan 9 rahastoihin liittyvat vel-
voitteet ovat vaativia ja tydladmpia, monet sijoittajat tyytyvatkin edelleen artiklan 8 tasoon, mika on
tuonut muutoksia rahastojen luokitteluihin. Artikla 8 +-rahastot ovat yksi vaihtoehto, joka tayttaa
tiettyja kestavan sijoittamisen kriteereitd enemman, kuin artikla 8-rahastot, mutta jaavat artikla 9-
rahastojen vaatimusten alapuolelle. EU:n taksonomia tdydentda SFDR:a3, ja sen avulla kestavan
sijoittamisen luokittelu helpottuu, kun toiminta vastaa EU:n taksonomian kriteereita. (Nurminen,
Bade-Landell, Rintasalo & Vuorisalo 17.5.2023.)
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3.4.4 Venture capital ja EU taksonomia

Yksityiset sijoittajat, kuten venture capital-sijoitustoimijat, ovat olennaisessa asemassa vihrean siir-
tyman edistamisessa, kun pyritdan saavuttamaan Euroopan unionin asettamat kunnianhimoiset
iimastotavoitteet. Yksityisten sijoittajien siityminen rahoittamaan ilmastoystavallisia hankkeita on
valttdmatonta, mutta tdhan tarvitaan selkeat kriteerit kestavien ja ymparistdystavallisten sijoitus-
kohteiden maarittamiseksi. llman selkeitd standardeja on riski, ettd rahoitus suuntautuu hankkei-
siin, jotka vaittavat olevansa ymparistoystavallisia, mutta eivat ole sita todellisuudessa. Euroopan
unionin taksonomia-asetus tarjoaa ratkaisevan kehyksen kestavien investointien maarittelyyn ja luo
vankan perustan sijoitustoimijoille suunnatessaan varojaan kestavaan kehitykseen. (Euroopan par-
lamentti 7.11.2023.)

EU taksonomia-asetus auttaa maarittelemaan sijoituskohteita, jotka voidaan pitda ympariston kan-
nalta kestavina, luoden yhteisen eurooppalaisen luokittelujarjestelman edistden kestavan kehityk-
sen mukaista rahoitusta ja sijoitustoimintaa. Sen tavoitteena on selkeyttaa tilannetta yrityksille ja
sijoittajille sekd kannustaa yksityisen sektorin investointeja kohti ilmastoneutraaliutta tukevia koh-

teita. (Euroopan parlamentti 7.11.2023.)

Yksityiset sijoittajat, kuten VC-sijoitustoimijat, ovat vastuussa taksonomia-asetuksen noudattami-
sesta sijoitustoiminnassaan. Erityisesti SFDR:n artikla 9 edellyttaa, etta sijoittajat arvioivat ja var-
mistavat sijoitustensa ymparisto- ja kestavyysnakdkohtien yhteensopivuuden taksonomian kanssa.
Nain ollen VC-sijoitustoimijoiden on olennaista varmistaa, ettd heidan sijoituksensa tukevat vihrean
siirtyman tavoitteita ja ovat linjassa kestavan kehityksen periaatteiden kanssa. Tama varmistaa,
ettd rahoitus suunnataan todellisiin kestavan kehityksen hankkeisiin ja edistaa vastuullista sijoitus-
toimintaa. (Euroopan parlamentti 7.11.2023, Nurminen, Bade-Landell, Rintasalo & Vuorisalo
17.5.2023.)

Paaomasijoittajat ry nakee taksonomian ja siihen liittyvan saantelyn myonteisessa valossa, erityi-
sesti komission julkaisemien ohjeistuksen ja soveltamisohjeiden myo6ta. He korostavat tarvetta vas-

taavan ohjeistuksen myds delegoitujen asetusten osalta. (Collin 18.10.2023.)
3.5 Venture capital — Yhteenveto

Venture capital-sijoitustoimijat ovat avainasemassa tukemassa yrityksia rahoituksen, strategisen
suunnittelun ja operatiivisen asiantuntemuksen avulla. Tama rahoituksen vauhti edistaa yritysten
laajentumista ja kansainvalistymista, tarjoten samalla mahdollisuuksia korkeisiin tuottoihin VC-sijoi-
tustoimijoiden hallinnoimiin rahoitustuotteisiin, eli rahastoihin, sijoittaville sijoittajille. Viime aikoina
VC-sijoitustoimijat ovat suuntautuneet yhd enemman vastuullisuuteen, huomioiden ymparisto-, so-

siaaliset ja hallinnolliset nakokohdat. Vaikka tama kehitys on myonteista, se tuo mukanaan
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haasteita, kuten tasapainoilun taloudellisten tavoitteiden ja vastuullisuuden valilla seka raportointiin

ja lapinakyvyyteen liittyvat vaatimukset.

Kasvava trendi kohti vastuullisuutta nakyy selvasti padomasijoitusalalla, ja VC-sijoitustoimijoiden
odotetaan vastaavan tdhan kehitykseen, joten ESG-nakokohtien huomioiminen on heille entista
tarkeampaa. EU:n keskeiset kestavan raportoinnin sdados SFDR asettaa VC-sijoitustoimijoille li-
saa raportointi- ja lapindkyvyysvaatimuksia, jonka apuna CSRD ja EU taksonomia saaddkset toimi-
vat VC-sijoitustoimijoille. Sdadokset tuovat mukanaan haasteita sijoitustoimijoille niiden tulkinnassa
ja kayttéonotossa, mutta ne tarjoavat myds mahdollisuuksia erottua kilpailijoistaan, vastaamalla

sijoittajien kasvaviin odotuksiin vastuullisen liiketoiminnan alalla.

Due diligence, eli huolellinen tarkasteluprosessi, muodostaa olennaisen osan venture capital-sijoi-
tustoiminnasta. Se auttaa sijoittajia hankkimaan tarvittavat tiedot kohdeyrityksesta ja varmistamaan
sijoitusten menestyksen. Keskeiset kestavan raportoinnin saadokset vaikuttavat VC-sijoitustoimijoi-
hin monin tavoin ja heidan on valmistauduttava noudattamaan naita saadoksia kestavan kehityk-
sen tavoitteiden mukaisesti, erityisesti kohdeyritysten tarkasteluprosessin ja due diligence -tarkas-
tuksen yhteydessa. Kaiken kaikkiaan VC-sijoitustoimijat ovat keskeisessa asemassa edistdamassa
Euroopan vihrean kehitysohjelman tavoitteita vastuullisen sijoitustoiminnan kautta. Sdadoésten asi-
anmukainen huomioiminen on olennaista sijoituspaatoksia tehtdessa varmistaakseen kestavien

sijoitusten toteutumisen ja varojen ohjaamisen kohti ymparistoystavallisempaa toimintaa.

Kuvassa 12 havainnollistetaan venture capital-sijoitustoimijoiden keskeista roolia sijoittajien ja ra-
hastojen valilla. Sijoitustoimijoiden tehtavana on suorittaa portfolioyritysten arviointia ja huolellista
tarkastelua. Tassa prosessissa CSRD, EU taksonomia ja SFDR toimivat apuna. Naiden saaddsten
avulla helpotetaan VC-sijoitustoimijoiden kestavampien sijoitusten tekemista ja rahastojensa luokit-
telua SFDR-vaatimusten mukaisesti (artiklat 6, 8, 9). CSRD ja EU taksonomia toimivat myés VC-
sijoitustoimijoiden tukipilareina sijoituskohteiden tarkastelussa ja due diligence -tarkastuksissa.
Naiden saaddsten noudattaminen vaikuttaa VC-sijoitustoimijoihin monin tavoin, kuten raportointi-
velvoitteiden tiukentumisena ja lapinakyvyyden lisaantymisena, mika vaikuttaa heidan paatoksen-

tekoonsa ja riskienhallintaansa.
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« Raportoitavat rahoitustuotteistaan, eli rahastoista, sijoittajilleen SFDR-
vaatimusten mukaisesti

Raportoitava PAl-indikaattoreiden perusteella

Raportoinnissa apuna kolmesta keskeisimmasta raportoinnin saadoksista
ovat CSRD/ESRS ja EU:n taksonomiaa, jotka muodostavat
saantelykehykset vastuullisen sijoittamisen ja kestavan kehityksen
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Sijoittavat Venture capital-rahastoihin

Sijoittajien rooli VC-sijoitusmaailmassa
+ Sijoittavat VC-sijoitustoimijoiden hallinnoimiin rahoitustuotteisiin eli

rahastoihin, mika antaa heille mahdollisuuden osallistua startup-
yritysten kasvuun ja menestykseen

Vaativat VC-sijoitustoimijoilta raportointia seka rahastoista, ettd naiden
hallinnoimista portfolioyrityksista

Raportointi auttaa sijoittajia ymmartamaan sijoitustensa suorituskykya,
riskiprofiilia ja yhteiskunnallista vaikutusta, mika puolestaan auttaa heita
tekemaan parempia paatoksia sijoitusstrategiansa ja portfolionsa
hallinnassa

Rahastot

Venture capital-sijoitustoimijan hallinnoimat rahoitustuotteet

S3idosten vaikutus VC-sijoitustoimijoiden toimintaan
+ CSRD ja EU:n taksonomia toimivat VC-sijoitustoimijoiden apuna

sijoituskohteiden tarkasteluprosessissa ja due diligence -tarkastuksessa
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kestavyyden nakokulmasta

Lisaksi VC-sijoitustoimijoiden on noudatettava tiukempia
raportointivelvoitteita sijoitustensa vastuullisuusvaikutuksista, mika
vaikuttaa myos rahastojen hallinnointiprosesseihin, kuten paatoksentekoon
ja riskienhallintaan

Startup

Kuva 12. VC-sijoitustoimijoiden rooli ja EU:n kolmen keskeisen

sijoitustoimijoihin ja heidan toimintaan
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4 Tietoperustan yhteenveto

Taman luvun tarkoituksena on tiivistda Euroopan vihrean kehityksen ohjelman kolmen keskeisim-
man kestavan raportoinnin sdadoéksen — CSRD, EU taksonomia ja SFDR — keskinaiset yhteydet,

seka niiden vaikutukset VC-sijoitustoimijoihin ja heidan toimintaansa.
4.1 Euroopan vihrean kehityksen ohjelma

Euroopan vihrean kehityksen ohjelma on olennainen osa EU:n toimia kohti kestavaa ja ilmaston-
muutosta hidastavaa talouskehitysta. EU:n tavoitteena on siirtya hiilineutraaliin talouteen ja edistaa
kestavaa kehitysta kaikilla talouden aloilla. Ohjelma vaikuttaa merkittavasti venture capital-sijoitus-
toimijoihin, saantelyn vaikutusten ollessa nahtavissa sijoitusprosessin eri vaiheissa. Se tarjoaa
seka mahdollisuuksia etta haasteita venture capital-sijoitustoimijoille, niiden rahastoille ja portfolio-
yrityksille. Euroopan Unionin saadokset, kuten CSRD ja ESRS, SFDR seka EU taksonomia, tuke-
vat ohjelman tavoitteita tarjoamalla puitteet kestavalle liiketoiminnalle ja taloudelliselle toiminnalle
Euroopassa. Naiden saadosten kokonaisuus muodostaa kattavan lahestymistavan kestavaan kehi-
tykseen ja taloudelliseen toimintaan EU:ssa (Euroopan Komissio 2023, Durr 2023, Envoria 2023,
Verhey, Kielhorn & Moloney 2021.)

4.2 EU:n kolme keskeistd kestavan raportoinnin saadosta

EU:n kolme keskeista kestavan raportoinnin sdadosta ovat yritysten kestavyysraportointidirektiivi
CSRD ja siihen kuuluvat Euroopan kestavyysraportointistandardit ESRS, ymparistdvaikutusten ar-
viointikriteerit sisaltava EU taksonomia luokitusjarjestelma ja rahoitustoimijoiden tiedonantoasetus
SFDR. Saadokset asettavat standardit yritysten ja rahoitusmarkkinatoimijoiden kestavyysraportoin-
nille seka edistavat avoimuutta ja vastuullisuutta taloudellisessa toiminnassa. Naiden saadoésten
noudattamisessa taloudellisia toimia tulee tarkastella EU:n taksonomian mukaisesti, mikali kysei-
selle toimialalle on olemassa arviointikriteerit. Tama varmistaa yhtenaiset standardit kestavyysra-
portoinnissa ja edistda kestavan rahoituksen kaytantdjen toteutumista. EU:n taksonomia tarjoaa
yhteiset kriteerit ymparistdystavallisille sijoituskohteille, mika helpottaa kestavien investointien tun-
nistamista ja edistaa kestavaa rahoitusta. Kokonaisuutena nama saadokset edistavat kestavan ke-

hityksen tavoitteita taloudellisen toiminnan eri osa-alueilla.

Kuva 13, mika aikaisemmin esitelty kappaleessa 2.6 kuva 8, esittelee Euroopan Unionin keskeiset
kestavan raportoinnin sdadokset, CSRD ja ESRS, EU taksonomia sekd SFDR, mitd ne ovat, miten

niitd hyédynnetaan ja mitka niiden tarkoitukset.
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Kestivyystekijoiden raportoinnin
yhdenmukaistaminen

Kestavyysraportointi asetus suurille ja listautuneille
yrityksille

Raporiti kestavasta kehityksesta yritystasolla,
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kestavyysseikoista (ESG) ESRS standardien
mukaisesti

Raportointi koskee koko yrityksen arvoketjua
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SFDR

Sijoitustuotteiden

kestivyysvaikutuksista tiedottaminen

EU:n alueella toimivien rahoitusalan yritysten on

maarittelemiseksi, tukeut 24l o L

va tietoja sijoitustuotteid

1 1
ymparistétavoitteeseen:
o limaston muutoksen torjunta
o [limastonmuutokseen sopeutuminen
o Vesivarojen ja merten luonnonvarojen
kestava kaytto ja suojelu
o Siityminen kiertotalouteen
o Ympariston pilaantumisen ehkaiseminen ja
vahentaminen
o Biologisen monimuotoi ja
ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen
Sisaltaa usealle toimialalle toimialakohtaiset
tekniset arviointikriteerit

A,

Selvitetdan, mista taloudellista toiminnasta

kestavyysvaikutuksista ja riskeista
SFDR jacttelee tuotteet kolmeen kategeriaan
kestavyyden huomioimisen perusteella:
o Arikla 6, toiminnassa ei huomioida
merkittavasti kestavyyita
o Arikla 8, pyrkii edistamaan ymparistoa ja
yhteiskuntaa seka voi tehda kestavia
sijoituksia
o Arikla 9, kaikki sijoitukset ovat kestavia,
osoittaen vahvaa sitoutumista kestavaan
kehitykseen

periaatteen mukaisesti toimintansa vaik
A

Yritysten arvioitava kaksinkertai | isuuden liik ihto on inut ja arvioid Ra,hanu.sil?nm.'.rr"!]o".je:lte"gle? a[wmf'a'n?l::aasto
A Ha oot Ll
ymparists 1 p P i .
1 sekd niiden riskien ja -+ Useasti yrityksen toiminta sisaltda useamman tAa\ atho g v ol:t\_r.a_st:nsuﬁ—yntys] ku:ll.wa.l
toimialan taloudellista toimintaa. Esimerkiksi rvioinnissa hyodynnetadn kestavyysraportoinnin

¥ L Ja ¥
mahdollisuuksien vaikutusta heidan toimis

Raportoitava mika osuus (%) yrityksen
likevaihdosta ja tulevista investoinneista on EU
taksonomian mukaista

Tavoitteena saada yritysten
vastuullisuustoiminnasta lapinakyvampaa ja
raportoinnista vertailukelpoisempaa

CSRD:n avulla yrityksen on mahdollista kehittaa
strategiaansa ja liiketoimintaansa kestavammaksi

kuljetusalan yrityksella perustoiminta on
kuljettaminen, mutta taman lisaksi yritys omistaa
kiinteistdn, jolloin kyseista toimintaa tulee arvioida
kiinteistdon kohdistuvien kriteerien mukaisesti

Tavoitteena ohjata rahoitusta (investointeja) aidosti
ympéristoystavilliseen toimintaan

Helpottaa sijoittajien tekemaa sijoituskohteiden
ympéristoystavallisyyden arvicintia CSRD raportin
avulla

Kriteerit tayttamalla rahoituksen hakijat saattavat
saada lainaa paremmilla ehdoilla

Kuva 13. Kolme kestavan raportoinnin keskeista saadosta

ja taksonomian fietojen lisaksi PAI rapertointia ja
sen tuloksia ja niista tiedotetaan sijoittajille
Haasteena artikla 9 tiukat kriteerit (kaikkien
rahaston sijoitusten tulee olla kestavia)

SFDR:n tavoitieena on, ettd sen avulla rahoittajien
ja sijoittajien on helpompaa chjata tarjeamaansa
rahoitusia kestaviin kohteisiin

4.3 Keskeisimpien saadosten vaikutus Venture capital-sijoitustoimijoihin

Venture capital-sijoitustoimijat ovat merkittdva osa yritysrahoituksen ekosysteemia, erityisesti tarjo-

ten tukea kasvuhakuisille, listaamattomille yrityksille eli startupeille niiden kehityksen tukemiseksi.

Venture capital-sijoitusprosessi koostuu useista vaiheista, kuten startupien tunnistamisesta, arvi-

oinnista ja due diligence-tarkastuksesta seka sijoituksesta irtautumiseen. (Padomasijoittajat ry
2023, Rahavinkit 2023.)

EU:n kestavan rahoituksen saadokset, kuten CSRD, EU:n taksonomia ja SFDR, vaikuttavat merkit-

tavasti VC-sijoitustoimijoihin. Naiden saaddsten tavoitteena on parantaa yritysten kestavyysrapor-

tointia, maaritella kestavan talouden alat ja ohjata rahoitusta kestaviin investointeihin. Vaikka suu-

rin osa VC-sijoitustoimijoista ei suoraan kuulu CSRD-direktiivin soveltamisalaan, niiden rahastoihin

kuuluvat yritykset eli portfolioyritykset saattavat joutua noudattamaan sen saantéja (Casado Barral
18.9.2023, Euroopan parlamentti 7.11.2023.)

SFDR puolestaan velvoittaa sijoittajat raportoimaan kestavyyteen liittyvia tietoja sijoitustoiminnas-

taan, mutta sen tulkinta ja raportointivaatimukset ovat aiheuttaneet haasteita VC-sijoitustoimijoille

(Niskala & Palmuaro, 2032). EU:n taksonomia maarittelee kestavan talouden toimialat ja kriteerit
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kestavien investointien arvioimiseksi, mika vaikuttaa VC-sijoitustoimijoiden sijoitusprosessiin (Eu-

roopan parlamentti 7.11.2023).

Kuva 14 havainnollistaa EU:n kestavan rahoituksen sdaddsten vaikutusta venture capital-sijoitus-

toimijoihin. Se kuvaa VC-sijoitustoimijoiden kohdeyritysten tarkastelua ennen sijoituspaatoksia

seka rahastotuotteiden kestavyysriskien huomioimista ja tiedonantovelvoitteita. Sijoitustoimijat hyo-

dyntavat CSRD/ESRS-raportointia ja EU:n taksonomian arviointikriteereitd kestavyysseikkojen ar-

vioinnissa. Due diligence -tarkastuksessa kaytetdan apuna yritysten CSRD/ESRS-raportointia ja

EU:n taksonomian ymparistdvaikutusten arviointikriteereita. Lisdksi VC-sijoitustoimijoiden on maa-

riteltdva rahastot SFDR:n artikloiden 6, 8 ja 9 mukaisesti, joissa korostetaan kestavyyteen liittyvien

seikkojen huomioimista eri tavoilla. Naiden sdadésten avulla VC-toimijat tayttavat tiedonantovel-

voitteensa ja varmistavat sijoitustoimintansa kestavyyden.

Kohdeyritysten tarkastelu
ennen sijoituspaitosta

Veniure capital-sijoitustoimijat suorittavat rahastoeita
kootessaan ja niita hallinnoidessaan mahdollisten
kohdeyritysten tarkastelua, ottaen huomioon niiden
kestavyysseikat ja ymparistévaikutukset. Tassa
prosessissa CSRD/ESRS-raportointi ja EUn
taksonomian arviointikriteerit tarjoavat apua
kestavyysseikkojen arvicinnissa.

Due diligence -tarkastuksessa venture capital-
sijoitustoimijoiden on suoritettava huolellinen tarkastus,
jossa yritysten CSRD/ESRS-raportointi seka EU:n
taksonomian ymparistovaikutusten arvieintikriteerit
tarjoavat arvokasta apua kohdeyrityksen kestavyyden ja
ymparistovaikutusten perusteellisessa arvioinnissa.
Tarkastuksen paatavoitteena on varmistaa
sijoitustoimijalle kokonaisvaltainen ymmarrys
sijoituskohteesta seka sen liittyvista riskeista ja vasiuista

CSRD auttaa sijoittajia lieventamaan
raportointihaasteitaan ja hankkimaan luotettavampaa
tietoa yritysten kestavyydesta. ESRS-standardit ovat
olennainen askel sijoittajille tarvittavan kestavyystiedon
hankkimisessa ja auttavat heita tekemaan kestavyyteen
littyvia paatoksia.

Rahastotuotteet ja
kestivyyskriteerien huomioiminen

Venture capital-sijoitustoimijoiden on ilmoitettava miten
niiden rahoitustuotteet ottavat kestavyyskriteerit
huomioon, jakaen ne SFDR:n kolmen kategorian
mukaisest

ARTIKLA 6
- Rahoitustuotteet ottavat kKestavyysseikat huomioon

mutta eivat sisalla kestavyyteen liittyvia ominaisuuksia.

- Toiminnassa kehityksen tavoitieita kasitellaan
pintapuolisesti tai niita el huomioida juurikaan, elka
edisteta aktiivisesti.

ARTIKLA 8

- Rahoitustuotteet pyrkivat edistamaan
kestavyysseikkoja.

= Toiminta keskittyy ymparistd- ja yhieiskunta-asioihin ja
voi sitoutua tekemaan kestavia sijoituksia.

- Edellyttaa vuosittaista perusteellista raportointia

ARTIKLA 9

= Ranhoitustuotteiden tavoitteena on tehda kestavia
sijpituksia

- Toiminnan kaikkien sijoitusten odotetaan olevan
kestavia ja edistavan akfiivisesti yhta EU:n
taksonomian kuudesta ymparistdtavoitteesta, mika
osoittaa vahvaa sitoutumista kestavaan kehitykseen.

= Kestavan sijoittamisen tavoitteet ovat mitattavissa KPI-

luvuilla
- Edellyttaa vuosittaista perusteellista raportointia

Tiedonanto vaatimukset
venture capital-sijoitustoimijoille

Venture capital-sijoitustoimijoiden on noudatettava EUn
kestavan rahoituksen saadoksia, kuten SFDR-
tiedonantoasetusta, varmistaakseen vastuullisen ja
kestavan sijoitustoiminnan toteutumisen.

CSRD toimil apuna SFDR:n delegoidun asetuksen nojalla
annettavien tietojen keraamisessa ja hyodyntamisessa
sijoitustoiminnassa, mahdollistaen tarkemman
kestavyysraportoinnin ja riskien arvioinnin.

Venture capital-sijoitustoimijoiden tulee raportoida
hallinnoimiinsa rahastotuotteisiin, eli rahastoihin,
sijoittaville sijoittajille. Tama raportointi on tarkea osa
avoimuuden ja lapinakyvyyden varmistamista
sijoitustoiminnassa.

Mikali venture capital-sijoitustoimijalla on yli 500
tyontekijaa, heidan tulee sisallyttaa PAl-raportointiin
tiedot kestavyysriskeista toiminnassaan. Tama sisaltaa
muun muassa tiedot toimintaperiaatteista,
sijoituspaatssten aineuttamista haitallisista vaikutuksista
seka kestavyysriskien huomioimisesta
palkitsemispolitikassa. Mikali PAl-raportointia ei ole, on
annettava selitys sille, miksi ei. Sijoituskohteiden PAI-
indikaattorit kattavat muun muassa
kasvihuonekaasupaastot, hiilijalanjaljen,
sukupuoclijakauman ja sukupuolten valisen palkkaeron.

Venture capital-sijoitustoimijoiden tulee julkaista
verkkosivuillaan tietoja kestavyysvaikutuksistaan ja
riskien huomioon ottamisesta. Tama edistaa avoimuutta
ja sijoittajien tietoisuutta venture capital-toimijoiden
vastuullisuudesta ja kestavyydesta.

Kuva 14. Sadaddsten vaikutus venture capital-sijoitustoimijoiden toimintaan

4.4 Yhteenveto

Euroopan vihrean siirtyman ohjelma tarjoaa seka mahdollisuuksia ettd haasteita venture capital-

sijoitustoimijoille. Ohjelma houkuttelee sijoittajia ymparistdystavalliseen liiketoimintaan, lisda rahoi-

tuksen saatavuutta ja kannustimia seka tarjoaa tukiohjelmia vihreisiin hankkeisiin investoimiseen.

Kuitenkin tiukempien ymparistésaantdjen noudattaminen ja raportointivaatimukset voivat lisata
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hallinnollista taakkaa ja vaikuttaa sijoitusstrategioihin, samalla kun kasvanut kilpailu markkinoilla

voi vaikuttaa tuottoihin.

EU:n kolme keskeisinta kestavan raportoinnin sdadoésta, CSRD, EU:n taksonomia ja SFDR, vaikut-
tavat merkittavasti venture capital-sijoitustoimijoihin ja heidan toimintaansa (kuva 15, esitetty alun
perin kappaleessa 3.5 kuva 12). Naitd sdadoksia voidaan kasitelld yhtena kokonaisuutena, joka
muodostaa tarkean kestavan rahoituksen saantelyjarjestelméan. EU:n taksonomia-asetus tarjoaa
yhteiset standardit ja kriteerit ymparistoystavallisille sijoituskohteille, mika helpottaa kestavien in-
vestointien tunnistamista ja edistéa kestavaa rahoitusta. Erityisesti SFDR:n artikla 9 korostaa tak-
sonomiamukaisuutta sijoitustoiminnassa, mika sitoo yksityiset sijoittajat, kuten venture capital-sijoi-
tustoimijat, vihrean siirtyman edistamiseen. Yhdessa CSRD, EU:n taksonomia ja SFDR muodosta-
vat tarkean kestavan rahoituksen sadantelykokonaisuuden, joka edistaad kestavia investointeja ja
helpottaa sijoittajia tekemaan parempia paatdksia. Vaikka naiden sdaddsten taytantdéonpano on
viela alkuvaiheessa, ne muuttavat tapaa, jolla kestavaa rahoitusta tehdaan ja auttavat yrityksia pa-

rantamaan ymparistonsuojelun tasoaan.

Sdddosten vaatimukset VC-sijoitustoimijoille

» Raportoitavat rahoitustuotteistaan, eli rahastoista, sijcittajilleen SFDR- Q @
vaatimusten mukaisesti ﬁ@”ﬁ
+ Raportoitava PAl-indikaattoreiden perusteella 0.0 (g O _0
+ Raportoinnissa apuna kolmesta keskeisimmasta raportoinnin saadoksista f’:“@’:“n f‘@":\n
ovat CSRD/ESRS ja EU:n taksonomiaa, jotka muodostavat m ﬁ
saéntglykehyksel vastuullisen sijoittamisen ja kestavan kehityksen Sijoittajat
tukemiseksi Sijoittavat Venture capital-rahastoihin

= Raportit ovat tarkeita sijoittajille, silla ne tarjoavat kattavan kuvan
sijoituskohteiden kestavyydestd ja niiden vaikutuksista

/ Sijoittajien rooli VC-sijoitusmaailmassa
SFDR. CSRD + Sijoittavat VC-sijoitustoimijoiden hallinnoimiin rahoitustuotteisiin eli
. rahastoihin, mika antaa heille mahdollisuuden osallistua startup-
EU TAKSONOMIA -
yritysten kasvuun ja menestykseen

/ + Vaativat VC-sijoitustoimijoilta raportointia seké rahastoista, ettd naiden
hallinnoimista portfolioyrityksista

+ Raportointi auttaa sijoittajia ymmartamaan sijoitustensa suorituskykya,
riskiprofiilia ja yhteiskunnallista vaikutusta, mika puolestaan auttaa heitd
tekemaan parempia paatoksia sijoitusstrategiansa ja portfolionsa

SFDR, CSRD hallinnassa
Venture capital-sijoitustoimijat EU TAKSONOMIA A J
Hallinnoivat rahastoja ja \
raportoivat sijoittajille

Rahastot

Saadosten vaikutus VC-sijoitustoimijoiden toimintaan Venture capital-sijoitustoimijan hallinnoimat rahoitustuotteet

« CSRD ja EU:n taksonomia toimivat VC-sijoitustoimijoiden apuna
sijoituskohteiden tarkasteluprosessissa ja due diligence -tarkastuksessa

+ Rahastot on luokiteltava SFDR:n artikloiden 6, 8 ja 9 mukaisesti, luokitus Rahasto 1 Rahasto 2 Rahasto 3
vaatii huolellista tarkastelua, jossa CSRD ja EU taksonomia toimivat apuna : : ; - ;
helpottaen luckittelua ja samalla parantaen portfolioyritysten tarkastelua
kestavyyden nakokulmasta

« Lisaksi VC-sijoitustoimijoiden on noudatettava tiukempia 1 T T
raportointivelvoitteita sijoitustensa vastuullisuusvaikutuksista, mika Startup |1i Startup Startup il Startup, Startup Startup
vaikuttaa my6s rahastojen hallinnointiprosesseihin, kuten paatéksentekoon
ja riskienhallintaan Startup Startup Startup

Kuva 15. Keskeisimpien saaddsten vaikutus venture capital-sijoitustoimijoihin
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5 Tutkimusmenetelmat ja toteutus

Tassa luvussa tarkastellaan tutkimusmenetelmia ja niiden toteutusta, erityisesti niiden soveltamista
taman tutkimuksen kontekstissa. Aluksi tarkastellaan laadullisen tutkimuksen lahestymistapaa ja
periaatteita, jotka ovat olennaisia ymmarrettaessa tutkimuksen metodologiaa. Sen jalkeen kasitel-
I&an tutkimusaineistonkeruumenetelmia, erityisesti haastatteluja, ja niiden soveltamista tassa tutki-
muksessa. Lopuksi kdydaan lapi aineiston analyysimenetelmat ja niiden kaytannon toteutus. Li-

saksi tarkastellaan niita tutkimus- ja toteutusmenetelmia, joita on kaytetty tassa tutkimuksessa.
5.1 Tutkimuksen lahestymistapa

Laadullinen, eli kvalitatiivinen, tutkimus keskittyy ymmartamaan tutkittavaa ilmiota syvallisesti ja
tarkastelemaan sita tutkittavien omasta nakokulmasta. Laadullisessa tutkimuksessa lahtokohtana
on useimmiten kiinnostus johonkin aiheeseen, jonka kautta muodostuu tutkimusongelma ja sita
kautta heraavat kysymykset. Laadullinen tutkimusmenetelma tarjoaa mahdollisuuden syvalliseen
ymmarrykseen tutkittavasta ilmiosta. Laadullisessa tutkimuksessa tarkastellaan ilmiéta yleensa va-
litun kohderyhman nakdkulmasta, pyrkien tuomaan esiin erilaisia nakokulmia ja keradmaan yksi-
tyiskohtaista tietoa tutkittavasta ilmidsta. (Hirsijarvi & Hurme 2022, luku 2.1, Puusa & Juuti 2020,
johdanto.)

Taman tutkimuksen lahtokohtana oli kiinnostus kestavyysasioihin ja EU:n saadoksiin. Taman tutki-
muksen lahestymistapana ja toteutuksessa hyddynnettiin laadullista tutkimusmenetelmaa3, joka va-
likoitui, tutkimuksen tavoitteena olevasta halusta lisatd ymmarrysta venture capital-yritysten nake-

myksista ja kokemuksista kestavyysregulaatioiden vaikutuksista.

Tutkimuskohteen perusjoukko koostuu kaikista mahdollisista tutkimuskohteista. Perusjoukon ol-
lessa suuri on tutkimusta mahdollista rajata otantatutkimukseksi. Otantatutkimuksessa tutkimus

kohdistetaan perusjoukonosajoukkoon yksinkertaisella satunnaisotannalla. (Mellin 2007.)

Tama tutkimuksen perusjoukko muodostui kaikista venture capital-sijoitustoimijoista ja tutkimus to-
teutettiin otantatutkimuksella, eli perusjoukosta tehtiin yksinkertainen satunnaisotanta. Tutkimuk-

sen satunnaisotanta tehtiin suomalaisten VC-sijoitustoimijoista, Padomasijoittajat ry:n jasenistosta.
5.2 Tutkimusaineistonkeruumenetelmat

Tyypillisimpia laadullisen tutkimuksen aineistonkeruumenetelmia ovat muun muassa haastattelut,
havainnointi seka dokumenttien ja valmiiden aineistojen kayttd. Naiden menetelmien avulla pyri-

tddn saamaan monipuolista tietoa tutkittavasta ilmidsta eri ndkokulmista. (Heikkila 2014, 13.)
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Haastattelut ovat yksi kaytetyimmista tiedonkeruumenetelmista laadullisessa tutkimuksessa. Haas-
tattelut voivat olla strukturoituja tai puolistrukturoituja, ja niiden avulla pyritdan selvittamaan tutki-
muskohteen merkityksia ja nakokulmia. Haastattelutilanteessa on tarkeda varmistaa haastatelta-
ville tutkimuksen tarkoitus ja luottamuksellisuus. Haastattelutilanteiden aanittaminen helpottaa tut-
kimusprosessia ja analyysia, niiden avulla voidaan palata haastattelutilanteeseen ja hyédyntaa

niitd muistiinpanojen ja tulkintojen tukena. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti 2015, 106—109.)

Teemahaastattelussa tutkimuksen aiheeseen liittyvat teemat on etukateen valittu ja suunniteltu,
mutta kysymysten tarkkoja sanamuotoja, jarjestysta ja painotusta ei ole tiukasti maaritelty. Lisaksi
kaikkiin kysymyksiin vastaaminen ei ole valttamatonta, ja keskustelua voidaan laajentaa tarvitta-
essa lisdkysymyksilla haastattelun edetessa. Teemahaastatteluissa voidaan myds muokata myo6-
hempia haastatteluja edellisten haastattelujen mukaan tarvittaessa. Tallainen lahestymistapa mah-
dollistaa syvallisemman tiedonkeruun ja ymmarryksen saavuttamisen tutkittavasta aiheesta tai sen

merkityksesta haastateltaville. (Ojasalo, Moilanen ja Ritalahti 2015, 41.)

Taman tutkimuksen aineistonkeruumenetelmana toimi haastattelut, jotka toteutettiin puolistrukturoi-
tuina eli teemahaastatteluina, koska tutkimuksen kohdetta ei taysin tunnettu etukateen, eika nain
ollen haluttu liikaa ohjata vastaajia. Haastattelut toteutettiin joustavasti nauhoittamalla, jolloin haas-
tattelutilanteet pystyttiin tallentamaan ja litteroimaan tarkemmin jalkikateen. Lisdksi osa haastatte-

luista toteutettiin verkkoyhteyden avulla helpottaakseen osallistujien osallistumista.
5.3 Tutkimusaineiston analyysi

Laadullisen tutkimuksen analyysissa esiintyy yleisesti kaksi toisiinsa liittyvaa vaihetta. Ensimmai-
nen naista on pelkistdminen, jossa tiivistetaan ja jarjestetaan keratyt havainnot. Toisessa vai-
heessa, jota voidaan kutsua tulosten tulkinnaksi, pyritddn ymmartamaan naita havaintoja syvalli-
semmin. Pelkistamisvaiheessa aineisto kootaan yhteen, mika mahdollistaa sen ilmididen yleistami-
sen. Tavoitteena on luoda rakenne laajalle tutkimusmateriaalille, joka on jaoteltu selkeisiin katego-
rioihin ja ryhmiin, jotta sitd on helpompi kéasitella ja ymmartaa. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti 2015,

119.) Tassa tutkimuksessa on hyddynnetty laadullisia haastatteluja.

Haastattelut tarjoavat syvallista ymmarrysta sijoittajien nakemyksista ja odotuksista saantelyyn ja
kestavyyskysymyksiin liittyen (Tuomi & Sarajarvi, 2018). Analyysivaiheessa, litteroidut haastattelu-
aineistot luetaan useita kertoja ja pyritdan tunnistamaan aineistosta esiin nousevia teemoja ja yh-
teyksia kaytettyyn teoriaan (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti, 2015, s. 110). Taman tutkimuksen haas-
tattelut nauhoitettiin ja niiden litterointi toteutettiin mahdollisimman pian haastattelun jalkeen ana-

lyysivaiheen lapikaymista varten.
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Taman tutkimuksen haastattelut toteutettiin Teams-tapaamisina, jonka tallennus- ja transkriptio-
ominaisuuden kaytto helpotti litterointivaihetta. Kaikkien haastattelujen litterointi pyrittiin suoritta-
maan mahdollisimman pian haastattelun jalkeen. Litteroidut tulokset on jaoteltu ja kuvattu aihekoh-
taisesti ja haastatteluiden tulosten esittelyssa. Lopuksi tulokset tiivistettiin yksinkertaiseen taulukko-

muotoon, mikd mahdollistaa tulosten helpon hahmottamisen.
5.4 Tutkimusmenetelmat ja toteutus — Yhteenveto

Tassa luvussa tarkasteltiin tutkimusmenetelmia ja niiden toteutusta ja niiden soveltamista tassa tut-

kimuksessa.

Laadullinen tutkimusmenetelma tarjoaa mahdollisuuden syvalliseen ymmarrykseen tutkittavasta
iimidsta, keskittyen tutkittavan aiheen monipuolisiin ndkékulmiin ja keraten yksityiskohtaista tietoa
valitun kohderyhman nakékulmasta. Tutkimuksen lahtdkohtana oli kiinnostus kestavyysasioihin ja
EU:n sdaddksiin, minka vuoksi tutkimuksessa hyddynnettiin laadullista tutkimusmenetelmaa. Tutki-
mus toteutettiin otantatutkimuksena, jossa perusjoukosta valittiin satunnaisesti otos suomalaisia

venture capital-sijoitustoimijoita.

Haastattelut ovat yleisia tiedonkeruumenetelmia laadullisessa tutkimuksessa, kuten tassakin tutki-
muksessa. Haastattelut toteutettiin tdssa tutkimuksessa puolistrukturoituina teemahaastatteluina.
Haastattelutilanteiden tallennus ja litterointi helpottivat aineiston kasittelya ja analyysia. Aineiston
analyysivaiheessa pyrittiin tunnistamaan haastatteluista esiin nousevia teemoja ja yhteyksia kaytet-
tyyn teoriaan. Tulokset on jaoteltu ja kuvattu aihekohtaisesti haastatteluiden tulosten esittelyssa.
Lopuksi tulokset tiivistettiin ja kerattiin yksinkertaiseen taulukkomuotoon, mika helpottaa tulosten

hahmottamista.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta taman tutkimuksen menetelmavalinnat mahdollistivat syvallisen
ymmarryksen venture capital-sijoitustoimijoiden ndkemyksista kestavyysregulaatioiden vaikutuk-

sista ja tarjosivat kattavan tavan analysoida tutkimusaineistoa.
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6 Haastatteluiden tulokset

Haastateltavat venture capital-sijoitustoimijat valikoituivat satunnaisotannalla Paaomasijoittajat ry:n
verkkosivuilta 16ytyvasta jasenlistasta. Haastateltavia ehdokkaita l1ahestyttiin saatekirjeella (liite 3)
sahkopostitse ja haastatteluun osallistuneille kahdeksalle venture capital-sijoitustoimijan edusta-
jalle lahetettiin haastattelukysymykset (liite 4) ennakkoon, haastattelun sujuvuuden ja mahdollisim-

man tarkan tiedon saavuttamiseksi.

Vastauksia kasitelladn haastatelluille luvatun mukaisesti tdysin anonyymisti, jonka vuoksi vastaajat
on nimetty haastateltaviksi A-H. Jokaiselle haastateltavalle esitetiin samat kymmenen kysymysta
(liite 4) liittyen heidan yrityksensa nakemyksiin ja kokemuksiin ESG-nakdkulmista ja EU:n regulaa-

tioista.

Haastateltavan A yrityksessa sijoituskohteina ovat startupit, ja kasvuvaiheen teknologia alan yrityk-
set Euroopassa. Haastateltavan B yritys sijoittaa kansainvalisin kasvuyrityksiin. Haastateltavan C
yrityksessa sijoituskohteena ovat energiatoimialalla olevat hyvin varhaisen vaiheen yritykset. Haas-
tateltavan D yrityksen sijoittavan saas-palveluihin ja heidan sijoituskohteinaan ovat varhaisen vai-
heen softayritykset Pohjoismaissa ja Balttiaan-maissa. Haastateltava E kertoi heidan yrityksensa
jossain kategorioissa olevan kylla venture capital luokassa, mutta toimivat aidosti enemman growth
capital luokassa, tehden sijoituksia suomalaisiin teknologiateollisuuden yrityksiin. Paadyin kuitenkin
jatkamaan haastattelua hanen kanssaan, koska koin voivani saada haastattelun avulla myéhem-
massa sijoitusvaiheessa olevasta yrityksesta vertailutietoa tutkimusta varten. Haastateltava F ker-
toi heidan yrityksensa sijoittaa kaikentyyppisille toimialoille ja heidan sijoituskohteensa ovat niin ai-
kaisen vaiheen kuin hiukan mybhemman kasvuvaiheen yrityksia. Heidan sijoituskohteensa keskit-
tyvat etusijalla Pohjoismaihin ja Balttiaan, mutta niiden lisdksi heilla on sijoituksia myds muualla
Euroopassa, seka jotain portfolioyhtidita on myds USA:sta. Haastateltavan G yrityksen sijoituskoh-
teet ovat varhaisen vaiheen yrityksia teknologian ja terveystieteiden aloilla. My6s haastateltavan H
yrityksen sijoituskohteina ovat varhaisen vaiheen yritykset, jotka puolestaan keskittyvat ruokajar-
jestelmien uudistamiseen tarkoituksena luoda kestavampia ratkaisuja. Yrityksen portfolioyhtiot si-

jaitsevat Pohjoismaissa ja Baltian maissa.
6.1 ESG-ndkokohtien merkityksellisyys sijoituspaatoksissa

Haastateltava A kertoi, etta heidan yrityksessaan ESG-nakokulmia pidetaan erittain merkitykselli-
send, he huomioivat ymparist6-, sosiaaliset- ja hallinnolliset tekijat sijoitustoiminta strategiassaan ja
paatoksenteossa. Heidan toiminnassaan tama nakyy siten, etteivat he tekemansa linjauksen mu-

kaan sijoita esimerkiksi hiilipohjaisiin tai ymparistdlle haitallisiin aloihin.



42

Haastateltavan B yrityksessd ESG asiat nahtiin merkityksellisina asioina sijoituspaatoksissa. He
suorittavat Due Diligence-tarkastuksen, jossa huomioidaan myés ESG-ndkokohtia ennen sijoitus-
paatoksen tekoa. Lisaksi haastateltava B kertoi heidan seuraavan sijoituskohteidensa ESG-nako-

kohtia vuosittain tehtavalla kyselylla milla tiedustellaan yritysten ESG- seka vaikuttavuusasioista.

Haastateltava C kertoi, ettéd heidan yrityksessansa voisi sanoa, ettd ESG-nakdkulmat ovat |ahto-

kohta sijoituskohteita arvioitaessa. He huomioivat niin ymparistoon vaikuttavia tekijoita, kuin sosi-
aalisia ja hallinnollisia tekijoita. Kuitenkin toisinaan sijoituskohdetta tarkasteltaessa he eivat taysin
pysty huomioimaan jokaista ESG-nakokulmaa, vaan arvioivat jokaisen sijoituskohteen erikseen ja
huomioivat ESG-nakdkulmat paatdéksessaan niin hyvin, kuin niitd on mahdollista kyseisessa koh-

teessa huomioida.

Haastateltava D kertoi heidan yrityksensa pitdvan ESG-nakokohtia merkityksellisena heidan sijoi-
tuspaatdksissansa. Sijoituskohteiden luonteen vuoksi E, eli ymparistonakdkulmia, he eivat ole ko-
keneet kovin merkittdvana osana sijoituskohteita tarkasteltaessa. Kuitenkin he varmentavat, ettei
sijoituskohteesta aiheudu ymparistolle negatiivisia vaikutuksia, eli he eivat esimerkiksi sijoita yhtidi-
hin mitka edistavat oljyn tuotantoa tai tupakkatuotteita. S- ja G-nakokulmissa heidan tavoitteenaan
on auttaa nuoria yrityksia mahdollisimman paljon niiden kasvun aikana esiin tulevissa uusissa asi-
oissa ja mahdollisissa haasteissa. Naita asioita he huomioivat niin sijoituspaatoksissaan, kuin port-
folioyhtidissa. Tarkeana arviointi kriteerina heilla on jokaisen sijoituksen kohdalla se, etta kohde on

oman yrityksen arvojen mukainen.

Haastateltava E kertoi heidan pitavan ESG-nakdkohtia merkityksellisena ja pitavat itsedan vastuul-
lisena rahastona. Heidan rahastonsa ovat SFDR:n artikla 8 mukaisia, joten sijoituskohteita vali-
tessa he huomioivat ESG-nakokulmia niin maarittelemiensa arvojen mukaisesti, kuin noudattaen
YK:n PRI:ta (Principle for Responsible Investment) ja EU:n SFDR:n vaatimuksia tehdessaan due-
diligence-tarkastusta tehdessaan. He eivat kuitenkaan ole sitoneet toimintaansa ainoastaan kesta-

van kehityksen kohteisiin.

Haastateltava F kertoi myds heidan yrityksessansa pidettavan ESG-nakdkulmia merkityksellisina.
Heilla tama on nakynyt esimerkiksi poissulkukriteereilla, eli he eivat sijoita tietyn tyyliseen toi-
mialan, kuten aseteollisuus, alkoholi, geenimanipulaatio seka vastaavat. Poissulun lisdksi he tar-
kastelevat sijoituskohteista mahdollisia piilevia ESG haittoja ja riskeja. He myds ovat uusimmassa
rahastossaan pyrkineet sijoittamaan 30 % kohteisiin, joilla on ilmaston kannalta positiivisia vaiku-
tuksia. Toisin sanoen haastateltavan F mukaan sijoituskohteen ESG nakokulmia tarkasteltaessa
he pohtivat onko jotain asioita miksi he eivat voi sijoittaa, tai jotain sellaista miksi he eivat halua si-

joittaa, tai onko puolestaan jotain hyvia puolia minka takia he haluavat sijoittaa.
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Haastateltava G kertoi, etta heilla eri ESG-nakokohtien merkityksellisyys on hyvin rahastokoh-
taista, mutta osana jokaisen rahaston sijoituksen paatdksentekoprosessia on ESG-nakékohtien
tarkastelu ja arviointi. Kuitenkin eri rahastoiden valilla on eroja siind mihin ESG-nakokohtiin kiinni-
tetdan huomiota. Sijoituspaatdksissa he kiinnittavat asioita esimerkiksi yrityksen johtotason suku-
puolijakaumaan, mutta vaikka sukupuolijakaumassa olisi epakohtia, ei se ole asia minka vuoksi he
jattaisivat sijoituspaatoksen tekematta, jos yritys on muuten hyva, vaan he velvoittavat yrityksen

korjaaman asian jollain aikavalilla.

Haastateltava H yrityksessa ESG-nakodkulmat ovat keskeinen kriteeri sijoituspaatoksissa. He sijoit-
tavat yrityksiin, joiden tavoitteena on kehittda ruokajarjestelmia nykyista kestdvammaksi. Heidan

keskeisena kriteerindnsa sijoituspaatosta tehtdessa on varmistaa, ettei se heikenna nykytilaa, vaan
parantaa sita jotenkin. ESG-ndkokulmia tarkasteltaessa yritys tekee niin omia analyyseja, kuin tilaa
niitd ulkopuoliselta taholta. Taman lisaksi he ovat linjanneet, etteivat he sijoita mihinkaan haitallisiin

aineisiin, tai yrityksiin, joilla on laitonta tai epaeettista toimintaa.
6.2 Yrityksen vastuullisuusstrategia ja -politiikka

Haastateltava A kertoi, etta jo perustusvaiheessa tehty paatds ohjaa heidan sijoitusstrategiaansa ja
politikkaansa, eli heidan rahastonsa keskittyvat puhtaaseen teknologiaan, erityisesti uusiutuvaan
ja hajautettuun sdhkdntuotantoon seka energiaa saastaviin teknologioihin sahkd- ja tehoelektronii-
kan sovelluksissa. Haastateltava A kertoi olevansa heidan yrityksensa niin sanottu vastuullisuus-
vastaava. Sijoitustiimi puolestaan vastaa tavoitteiden saavuttamisesta ja vastuullisuuspolitiikan to-

teutumisesta sijoituksissa.

Haastateltava B yrityksessa ei viela ole virallista vastuullisuusstrategiaa. Heidan yrityksensa toi-
minta on alkanut ennen nykysaannoksia, joten he eivat vield taysin huomioi kaikkia nykysaannok-
sia, mutta kuitenkin esimerkiksi rahanpesun ja terrorisminehkaisy on ollut keskeisina asioina hei-
dan toiminnassaan. Haastateltava B sanoi heidan yrityksensa kuitenkin kaytannéssa huomioivan
vastuullisuusasioita enemman, kuin heidan raportoinnistaan on nahtavilla. Pienena yrityksena he
ovat kokeneet raportoinnin viela liian monimutkaisena ja haastavan, jonka vuoksi he ovat keskitty-
neet enemman toimintaan. Heidan yrityksessaan ei virallisesti ole nimetty vastuullisuusvastaavaa,
mutta haastateltava B kertoi kuitenkin vastaavansa kaytannossa naista asioista heidan yritykses-
sansa. Haastateltava B kertoi my0s, etta vaikka heidan yrityksessaan ei ole virallista vastuullisuus-
strategiaa, ovat he kuitenkin alkaneet ottaa huomioon vastuullisuusnakokonhtia sijoitustoiminnas-

sanne.

Haastateltavan C yrityksessa on vastuullisuusstrategia, missa on maaritelty muun muassa, etta si-

joituskohteiden on edistava vihreaa siirtyman energia-alalla. Lisdksi heidan tavoitteenaan on
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edistaa vastuullisuutta ja sosiaalista toimintaa sijoituskohteissaan, koska heidan sijoituskohteensa
ovat yleensa varhaisen vaiheen kohteita, joissa ei naita asioita yleensa ole vield huomioitu. Kuiten-
kaan heilla ei esimerkiksi ole tehty linjausta, etta joku kohde jatettaisiin huomioimatta esimerkiksi
epatasaisen sukupuolijakauman vuoksi, jos se muuten on hyva sijoituskohde. He myos pyrkivat

aktiivisesti lisddmaan salkkuyhtididensa ESG- asioiden mukaan tuloa mahdollisimman nopeasti.

Haastateltavan D mukaan heidan yrityksessa vastuullisuusstrategiansa lahtee sijoittajien kanssa
tehdyista sijoitussopimuksista, eli periaatteessa se tulee heille sijoittajilta. Keskeisinta kuitenkin on,
etteivat he sijoita yrityksiin mitka vaikuttavat negatiivisesti ymparistoon, on inmisoikeusrikkomuksia

tai kayttavat lapsitydvoimaa. Haastateltava D toimii heidan yrityksensa ESG-vastaavana.

Haastateltava E toimii yrityksessa vastuullisuusvastaavana, ja yritykselld on seka vastuullisuusstra-
tegia ettd vastuullisuuspolitikka. He ovat ottaneet kattavasti huomioon ymparisté-, sosiaaliset ja
hallinnolliset ndkokulmat (ESG) toiminnassaan. He laativat vuosittain raportin vastuullisuudestaan,
jonka lisdksi he kiinnittavat huomiota myds PAl-indikaattoreihin. Yrityksen strategiana on kehittada
ESG-asioita ja sulauttaa ne tiiviisti osaksi liiketoimintaa. Liséksi he tarjoavat tukea portfolioyhtidil-

leen vahvempien ESG-strategioiden rakentamiseen.

Haastateltava F on heidan yrityksessansa vastuullisuusvastaava. Taman lisaksi yrityksella on vas-
tuullisuuspolitiikka, josta he kertovat avoimesti myds verkkosivuillaan. Heidan vastuullisuuspolitii-
kassansa korostuu tiimin tarkeys, sijoituskohteiden huolellinen valinta seka ESG-nakdkulmien in-
tegroiminen sijoitusprosessiin. Politikka ohjaa vahvasti heidan toimintaansa niin sijoituskohdetta

tarkasteltaessa, kuin portfolioyhtididen seurannassa.

Haastateltava G on toistaiseksi vastannut vastuullisuustydsta heidan yrityksessaan ja etta heilla on
vastuullisuuspolitiikka heidan yrityksessansa. Han kertoi, etta heidan yrityksessaan on konsernita-
solla tehty vastuullisuushanke, jonka avulla he ovat méaaritelleet itselleen kaikkein tarkeimmat pai-
nopistealueet ESG-asioissa. He ovat pyrkineet konkretisoimaan itselleen mita toimenpiteita he ovat

jo tehneet nailla osa alueilla ja mita he voisivat jatkossa tehda.

Haastateltava H yrityksessa on vastuullisuuspolitikka, jota noudatetaan vahvasti toiminnassa ja
sijoitustoiminnassa, mihin velvoittaa myds jo heidan sijoitus fokuksensa. Heilla ei ole erikseen ni-
mettya vastuullisuusvastaavaa, vaan jokaisen heidan rahastonhoitajansa tulee huomioida vastuulli-

suusnakokulmat sijoitustoiminnassa.
6.3 ESG raportointi sijoittajille

Haastateltava A kertoi heidan viestivan saannollisesti sijoittajille ja tekevan vuosittain sijoittajille

suunnatun ESG-raportin, jossa kasitellaan yritysten ESG-profiileja, kehitysta ja vaikutuksia. Taman
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lisdksi he raportoivat tarvittaessa erillisind tiedotteina, jos ilmenee olennaisia asioita mista sijoitta-

jien on oltava tietoisia.

Haastateltavan B yrityksessa varsinaista ESG raporttia sijoittajille ei viela ole, mutta he laativat
vuosittain yksinkertaisen ESG katsauksen sijoittajille, missa he 1ahinna kertovat mita asioita sijoi-
tuskohteissa seurataan ja miten niitd seurataan. Haastateltava B koki, ettd aikaisemmin heilla ei
ole ollut riittavasti dataa raportin laatimiseen, mutta nyt dataa alkaa olemaan jo kertynyt ja varsinai-
nen ESG raportointi voisi alkaa olemaan heille mahdollista. Yrityksen portfolioyhtididen kehityksen
alkuvaiheessa olon vuoksi ESG asiat ovat heille kaikille melko uutta ja asioiden vieminen heidan
kanssaan eteenpain on haastateltavan B mukaan ollut melko hidasta, mutta kuitenkin han nakisi,

etta kohdeyrityksille siitd on kuitenkin ollut hyotya.

Haastateltava C mukaan heidan yrityksensa raportoi kaikista salkkuyhtidistdan kvartaaleittain. Ra-
portti sisaltda ESG-asioita, mutta on kuitenkin vapaamuotoinen ja subjektiivinen arvio. Raportissa
kerrotaan mahdollisista muutoksista aluksi tehtyyn vaikutus ja riski arvioon verrattuna. Haastatel-
tava C kertoi, ettei yrityksessaan kuitenkaan ole kaytdssa mitdan varsinaista numeerista mittaria
ESG-suorituskyvyn mittaamiseksi, han koki, ettd heidan raportointinsa on keskittynyt enemman so-

siaalisten ja hallinnollisten asioiden raportoimiseen.

Haastateltava D kertoi heidan yrityksensa raportoivan nykyisen rahaston osalta ESG-suorituskykya
sijoittajille kerran vuodessa. Tulevien rahastojensa osalta he ovat suunnitelleet lisdavansa rapor-

tointia sijoittajille kahteen kertaan vuodessa.

Haastateltava E yrityksessa ESG-suorituskyvysta raportoidaan kvartaaliraportoinnin yhteydessa
seka sijoittajille vuosittain laadittavassa vastuullisuusraportissa. He eivat kuitenkaan ole kokeneet
taman olevan sijoittajille kovin merkityksellista, joten raportoinnissa he ovat keskittyneet mene-

maan vaatimusten mukaisesti.

Haastateltava F kertoi heidan raportoivan kahdesti vuodessa sijoittajille ESG suorituskykya, jonka
lisdksi he laativat kvartaaleittain rahastoista raportin. Naiden lisaksi, mikali portfolioyhtidissa ilme-
nee jotain merkittavaa raportointien valilla, raportoidaan niista viela erikseen sijoittajille valittomasti.
Haastateltava F kertoi ensimmaisen raportin yleensa olevan enemman yleiskatsaus tilanteesta,
kun taas heidan toista raporttia varten, he teettavan vuosittain portfolioyhtiéilleen ESG kyselyn, joi-
den perusteella he laativat sijoittajille raportin portfolioyhtitista, lisdksi he kertovat raportissa myds
omasta toiminnastaan esimerkiksi minkalainen heidan diversiteettinsa on ja miten he ovat kehitty-

neet.

Haastateltavan G yritys lahettda vuosittain portfolioyrityksilleen ESG-kyselyn, jonka vastausten pe-

rusteella he laativat raportin. He lahettavat raportin niin sijoittajille kuin kohdeyrityksille. Heidan
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raportoivat toimintaan perustuvia tietoja omien periaatteidensa mukaisesti ja arvioivat raportin ole-

van sijoittajille kiinnostavampi, kuin EU-sdadoksiin perustuva raportti.

Haastateltava H kertoi heidan yrityksensa raportoivan ESG-suorituskykya neljannesvuosittain si-
joittajille. Heidan kohdeyhtionsa arvioivat suorituskykyaan omien lahtokohtiensa ja ohjelmiensa
mukaisesti. Taman jalkeen he tulkitsevat saamansa tiedon omalla tavallaan ja raportoivat sen si-

joittajilleen, jotka puolestaan valittavat tiedon eteenpdin omiin organisaatioihinsa.
6.4 ESG nakokulmien kehittyminen sijoituspaatdoksissa

Haastateltavan A yrityksessd ESG-nakdkulmat ovat aina olleet mukana heidan toiminnassaan,
vaikka he eivat kaikesta olekaan valttamatta raportoineet. He huomioivat nama asiat kattavasti
analysoinnissa ja arvioinnissa ja he pyrkivat tekemaan kestavia ja vastuullisia paatdksia, joissa
otetaan huomioon ympariston, yhteiskunnan ja hallinnon ndkékulmat. Viime vuosien aikana tama
on vahvistunut entisestaan yrityksen toiminnassa ja tulevaisuudessa he odottavat trendin jatkuvan
entistd vahvempana. Heidan yrityksessaan on suunnitteilla integroida ESG-nakodkulmia entista

vahvemmin sijoitustoimintaansa ja lisddvansa raportointiansa ESG-tekojensa osoittamiseksi.

Haastateltava B koki heidan yrityksensa olevan niin alkuvaiheessa, etta viela ei pysty heidan ESG
nakokulmien kehitysta tarkastelemaan. Han kertoi, ettd heidan yrityksessaan viedaan asioita koko
ajan eteenpain, eli periaatteessa heidan yrityksensa on talla hetkella jatkuvan kehityksen vai-
heessa. Lisaksi han arvioi, etta tietoisuuden lisdantyessa kehitysta on jo hiukan tapahtunut ja tulee
varmasti tapahtumaan, lisdksi hanen uskoi, ettd ESG-nakodkulmien merkitys tulee lisddntymaan tu-
levaisuudessa. Haastateltava B kertoi myds, etta vaikka heidan yrityksensa sijoitusportfolio on
viela alkuvaiheessa, eika heilla ole artikloiden mukaisia rahastoja, ndkee han ESG-suorituskyvyn
tarkeana liiketoimintaa kehittavana tekijana tulevaisuudessa ja heidan tavoitteenansa on edistaa

nykyista enemman tallaisia asioita.

Haastateltavan C koki, ettd heidan aloittaessaan, ESG asioista huomioitiin eniten ymparistonako-
kulmaa ja tarkastelu keskitettiin siihen. Pian mukaan tuli kuitenkin, myos sosiaalisten ja hallinnollis-
ten asioiden nakokulmien huomioiminen, seka on alettu puhumaan esimerkiksi toimitusketjuista ja
niiden vaikutuksista. He ovat naiden asioiden myo6ta havainneet selkeaa muutosta, esimerkiksi tar-
vittavia komponentteja on pyritty I0ytamaan entista 1ahempaa ja huomioivat myods naita asioita si-
joituspaatoksissaan. Haastateltava C kertoi myds kehitysta tapahtuneen tasa-arvo asioiden huomi-

oimisessa sijoituspaatoksissaan.

Haastateltava D kertoi heidan keskittyvan talla hetkella erityisesti diversiteettiin esimerkiksi kansal-
lisuuksien ja sukupuolien jakaumien osalta niin omassa yrityksessaan, kuin portfolioyhtididensa

kohdalla. Varsinaisesti sijoituspaatokseen ndma asiat ei kuitenkaan varsinaisesti vaikuta, eli jos
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hyva sijoituskohde niin ei jateta sijoittamatta sen vuoksi, ettéd koostuu esimerkiksi pelkastaan mie-
hista. Heidan tavoitteenaan on kuitenkin sijoituksen teon jalkeen pyrkia vaikuttamaan sijoituskoh-

teessa naihin asioihin.

Haastateltava E kokee ESG-nakokulmien vaikuttaneet sijoitustoiminnassa lahinna siten, etta nykyi-

sin se on asia mita vaaditaan kaikilta, kun ennen se oli enemman vaihtoehto.

Haastateltavan F mukaan heidan sijoituspaatosten ESG-nakokulmat olivat kehittyneet paljon. Esi-
merkiksi sijoituskohteita tarkasteltaessa on tullut due diligence-tarkastus seka erilaiset materiaalit
ovat lisdantyneet ja kehittyneet ESG asioiden osalta. Myds sijoittajien kiinnostus ESG nakékulmiin
on lisdnnyt niiden huomioimista. Haastateltava F kertoi, ettd vaikka he ovatkin SFDR artiklan 6 mu-
kainen rahasto haluavat ne tehda enemman, kuin sen vaatimukset. He ovat kokeneet ESG-nako-
kulmien olevan heille ja heidan portfolioyhtidillensd enemman hyddyksi kuin haitaksi ja siksi he
ovat lisdnneet niiden huomioimista. Haastateltava F kertoi, ettei heilld kuitenkaan ole kehittynyt mi-
taan vakio maaritelmia, vaan he selvittavat jokaisen portfolioyhtidn tilanteen ja auttamaan asioissa,
joissa he eniten apua tarvitsevat. Tulevaisuudessa he todennakdisesti siirtyvat SFDR artikla 8 ra-
hastoksi, jotta heidan toimensa nakyvat paremmin myds ulospain, vaikka sijoittajien puolelta tdhan
ei ole painetta viela ollutkaan. Kuitenkin tarkeimpana haastateltava F piti sita, etta he jatkavat ESG
nakdkulmien huomioimista portfolioyhtididen tason ja koon mukaisesti ja toimivan aidosti asiat huo-
mioiden. Han myos mietti, miten aikaisempaa mydnteisemmaksi muuttunut asenne puolustustek-

nologiaa kohtaan, ndhdaan tulevaisuudessa ESG nakodkulmasta.

Haastateltava G koki, ettd ESG-nakdkulmat ovat kehittyneet viime vuosina pakon sanelemana, kun
saantely on lisdantynyt. Vaikka ESG-nakdkulmien merkitys vaihteleekin sijoituspaatdksissa, aihe-
piiri otetaan yleisesti ottaen huomioon entistd enemman. Han arvioi, ettd vaikka saantely tuskin va-

henee, tulee tdmanhetkinen trendi jarkevoitymaan jollain aikavalilla.

Haastateltava H koki, etta ESG-nakokulmien kehittymisen vauhti on ollut ymmarrettavista syista
kova ja yleisesti niiden huomioiminen sijoituspaatoksissa on kasvanut. Kuitenkaan heilla tassa ei
ole ollut merkittdvaa vaikutusta sen vuoksi, ettd he ovat jo alun perin linjanneet ESG-nakdkohtien
keskiseksi kriteerikseen. Taman vuoksi han ei myoskaan kokenut, etta he voisivat nykyisen kor-
kean ESG-nakodkulmien merkityksen vuoksi enempaa niita painottaa. Kaiken kaikkiaan haastatel-

tava H kuitenkin koki ESG vaikutusten kehityksen yleisesti positiivisena.
6.5 SFDR:n vaikutus toimintaan

Haastateltavan A yrityksessa SFDR:n vaikutukset eivat viela olleet vaikuttaneet sijoitustoimintaan,
kuitenkin he toteuttavat sijoitusstrategioita, jotka pyrkivat seka tuottamaan taloudellista arvoa etta

edistdmaan kestavaa kehitysta. Haastateltavan mukaan tdma tasapaino on tarkea osa heidan
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pitkan aikavalinsad menestysta sijoituksissaan. Vaikka suoraa vaikutusta ei viela ole nahtavissa,
asetus on johtanut yrityksessa keskusteluihin ja strategian paivityksiin vastuullisuuden lisaa-

miseksi.

Haastateltavat B ja C kertoivat, ettei SFDR ole vield vaikuttanut merkittavasti heidan toimintaansa,
koska he ovat sen verran pieniad toimijoita. Molemmat haastateltavat kertoivat myos, etta heidan

yrityksissdan on kuitenkin pohdittu SFDR:n hyddyntamista tulevaisuudessa.

Haastateltavan D yrityksen nykyiset rahastot ovat artikla 6 mukaisia ja raportointi on vield melko
pienimuotoista. He tiedostavat, etta trendi on menossa enemman SFDR:n vaatimusten mukaisesti
ja he ovat alkaneet valmistautumaan seuraavan perustettavan rahaston kohdalla lisddmaan niiden
huomioimista ja heilld on suunnitteilla artikla 8 mukainen rahasto. He ovat myds havainneet SFDR
vaatimusten alkaneen vaikuttamaan sijoittajien paatoksiin, joka lisda painetta perustaa artiklan 8 tai
9 mukaisia rahastoja. Haastateltavan D mielesta suurin vaikutus on kuitenkin rahaston perustus-

vaiheessa, eika niinkaan paivittaisessa tyossa.

Haastateltava E kertoi heidan rahastonsa olevan SFDR artiklan 8 mukaisia, joten he huomioivat

siltd osin SFDR:n vaatimuksia.

Haastateltavan F mukaan SFDR ei ole juurikaan vaikuttanut heidan yrityksensa toimintaan, koska
he ovat artikla 6 rahasto mika ei aiheuta heille suuria velvoitteita. Han ei mydskaan kokenut, etta
heille olisi ollut haittaa siita, ettad he eivat olleet viela siirtyneet artiklan kahdeksan rahastoksi, koska

sijoittajille on toistaiseksi riittanyt artiklan kuusi maaritelmat.

Haastateltava G kertoi, ettd SFDR:lla on ollut merkittava vaikutus heidan uusien rahastohankkei-
den osalta. He ovat joutuneet harkitsemaan huolellisesti minka artiklan mukainen rahasto on ja
mitka tiedonantovelvoitteet tayttyvat. Haastateltava koki, ettd SFDR:n soveltaminen kaytanndssa
on johtanut luokittelujarjestelmaan, jossa eri artiklojen mukaiset tuotteet jaetaan ruskeisiin, vihrei-
siin ja erittain vihreisiin, vaikka tama ei ollut alkuperainen tarkoitus on se kuitenkin helpottanut

asian selittamista sijoittajille.

Haastateltavan H mukaan heidan yrityksellensa ei ole ollut merkittadvaa vaikutusta SFDR asetuk-

sesta.
6.6 SFDR:n vaatimusten tayttamisen haasteet sijoitustoiminnassa

Haastateltava A kertoi, ettd he ovat kokeneet SFDR:n vaatimusten tayttamisessa haasteita erityi-
sesti tiedonkeruun ja raportoinnin osalta. Erityisesti haastavaa tasta on tehnyt asetuksiin tulevat

muutokset, joiden perassa on vaikea pysya, koska heidan yrityksessaan ei ole riittavasti
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resursseja, jotta he voisivat seurata viimeisimpia direktiiveja ja muutoksia. Kuitenkin heidan yrityk-
sessaan uskotaan, ettd jo muutamassa vuodessa ndma haasteet ovat todennakaoisesti ohi, kun
asetukset ovat vakiintuneet. Vakiintuneiden standardien myaota raportointi ja asioiden huomioimi-

nen helpottuu merkittavasti

Haastateltavan B yrityksessa SFDR:n vaatimusten tayttaminen koettiin haastavana vahaisten re-
surssien ja tiedon puutteen vuoksi. Myos haastateltava C kertoi heidan yrityksensa kokevan
SFDR:n vaatimusten tayttdmisen haastavaksi. Hanen mukaansa mitattavuus on heikkoa yrityksen
koon vuoksi, eivatkd he sen vuoksi koe relevantiksi heille. Liséksi he ovat kokeneet, ettei SFDR:n
mittarit ole heidan sijoituskohteistansa varhaisen vaiheen ja niiden toimialan vuoksi kannattavia

kayttaa.

Haastateltava D ei kokenut, ettd SFDR:n vaatimukset olisivat heidan yrityksensa kohdalla liian
haasteellisia heidan sijoituskohteidensa luonteen vuoksi. Han kokee SFDR:n lisdavan raportointi-

vaatimuksia, mutta ei nae sita kuitenkaan haastavana.

Haastateltava E ei kokenut SFDR:n vaatimusten tayttdmisessa olevan haasteita, vaikka se hiukan
enemman tyota raportoinnin suhteen. Haastateltavan E mielestd SFDR:n vaatimukset hyvia, joten

han ei kokenut lisdantyneen tydmaaran olevan haasteellista tai liilan aikaa vievaa.

Haastateltava F ei nahnyt mitdan suoranaisia haasteita SFDR:std. Han ei myodskaan vaatimuksia
ongelmalliseksi, vaikka he perustaisivat artiklan 8 rahaston. Tiukempien vaatimusten osalta han
koki olevaan heille toistaiseksi likaa haastetta niiden tayttamiseksi, yritysten koon ja kaikentyyppi-

siin kohteisiin sijoittamisen vuoksi.

Haastateltava G kertoi, ettd he ovat kohdanneet useita haasteita SFDR:n vaatimusten tayttami-
sessa. He pitavat sdantelya epaselvana ja huonosti laadittuna. Heidan mukaansa luokittelujarjes-
telma, jota toimiala kayttaa saantelyn soveltamisessa, eroaa alkuperaisesta tarkoituksestaan, mika
aiheuttaa epaselvyytta. Lisdksi SFDR:n keskittyessa paaasiassa tietojen antamiseen se voi olla
erityisen haastavaa alkuvaiheen yritysten kanssa, joilla ei valttamatta ole tarvittavia tietoja velvoit-
teiden tayttdmiseksi. Haastateltava G toivoi, etta tulevaisuudessa saantely ottaisi paremmin huomi-

oon toimialan erityispiirteet.

Haastateltava H kertoi SFDR:n vaikutusten olevan nykyisen rahaston kohdalla niin penia, ettei han
kokenut sitd haastavaksi. Kuitenkin SFDR:n artikla 9 he kokivat yrityksessaan haastavana, koska
heidan sijoituskohteenansa olevissa startup yrityksissa voi toimintaan tulla nopeitakin muutoksia ja
riittdvaa dataa ei ole saatavilla. Heilla ei taman vuoksi ainakaan toistaiseksi suunnittele artikla 9

mukaisen rahaston perustamista.
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6.7 SFDR:n tuoman lisalapindakyvyyden ja ESG tietojen saatavuuden hyédyntaminen sijoi-

tuspaatoksissa

Haastateltava A kertoi, etta he aikovat hyodyntaa SFDR:n tuomaa lisdlapinakyvyytta ja ESG tieto-
jen saatavuutta sijoituspaatoksissaan. Kuitenkaan nykyisen rahaston osalta muutostoimiin ei olla
ryhtymassa sen elinkaaren vaiheen vuoksi. Uuden perustettavan rahaston osalta todennakdisesti

tullaan sijoituskohteita tarkastelemaan SFDR:n nakékulmasta huomattavasti tarkemmin.

Haastateltavan B yritys oli teetattanyt konsulttiyrityksella yleiskatsaus kartoituksen nykytilastaan.
Kuitenkaan se ei viela vaikuta nykyiseen rahastoon, mutta seuraavan rahaston osalta he aikovat
hyédyntdad enemman SFDR:n tuomaa lisalapinakyvyytta ja ESG-tietojen saatavuutta sijoituspaa-

toksissaan.

Haastateltava C kertoi heidan yrityksessansa olevan pohdinnassa seuraavan rahaston kohdalla
mahdollisesti hyddyntdd SFDR:n lisdlapinakyvyyden ja ESG tietojen saatavuuden hyédyntamista

sijoituspaatoksiin, mutta nykyisen rahaston osalta ei tallaista ole suunnitteilla.

Haastateltava D kokee SFDR:n vaatimukset ja sen tuoman lisélapinakyvyyden seka ESG tietojen
saatavuuden lisdantymisen tarkeana ja hyvana asiana. Han ei kuitenkaan vield nahnyt tdman tuo-
van heille lisdarvoa heidan sijoitusten olevan aikaisen vaiheen kohteita. Han arvioi, etta tehtdessa
esimerkiksi A, B, C tai D rahoituskierrosten sijoituksia olisi ndistd enemman hyotya lisdarvon tuomi-
sessa. Haastateltava D kuitenkin arvioi myds, etta naista voisi olla heille hyétya heidan sijoituskoh-

teiden seuraavilla rahoituskierroksilla.

Haastateltavan E yrityksessd SFDR:n tuoma lisélapinékyvyys ja ESG-tietojen saatavuus ovat tuot-
taneet lisdarvoa kohdeyrityksissa ja on ehdottomasti ollut kannattavaa tyéta ja vastaaviin asioihin

on kannattavaa panostaa.

Haastateltava F kertoi heidan suunnittelevan hyédyntdvan SFDR:n tuomaa lisalapinakyvyytta, siir-
tymalla artiklan 6 rahastosta artiklan 8 rahastoksi, nakyy heidan toimintansa paremmin myos ulos-

pain positiivisena.

Haastateltavan G mukaan he ovat jo hyddyntaneet SFDR:n tuomaa lisalapinakyvyytta vastuullisten
tuotteiden selittdmisessa sijoittajille. Vaikka saantelyviranomaiset eivat tarkoittaneet luokittelujar-
jestelmaa, se on osoittautunut hyddylliseksi ja antanut etua sijoittajaviestinnassa, erityisesti kerto-
malla avoimesti, mika tuote noudattaa 8. artiklaa ja mita se tarkoittaa. Haastateltava G oli kuitenkin
sita mielta, ettd SFDR:n lisdlapindkyvyyden hyédyntaminen ei enaa ole yhtd mahdollista kuin esi-
merkiksi vuosi sitten, eika han uskonut, etta he pyrkisivat hyddyntamaan sita jotenkin toisella ta-

voin.
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Haastateltavan H mukaan heilla on ollut puhetta SFDR:n lisalapinakyvyyden huomioimisesta,
mutta se ajankohtaisempi heilld mahdollisen seuraavan perustettavan rahaston kohdalla, joka to-

denndakoisesti olisi sitten artikla 8 mukainen.
6.8 EU-taksonomian vaikutus sijoitustoimintaa

Haastateltavan A mukaan EU-taksonomiaa ei viela ole maaritelty heidan sijoituksissaan rahastojen
kehitysvaiheen vuoksi, mika on rakennettu tietyn strategian ja sijoittajien kanssa sovitun mukai-
sesti. Rahastoja ei ole lahdetty paivittdamaan mydskaan sen vuoksi, ettd haastateltava A kertoi hei-
dan kokevansa muulla toiminnallaan olevan oikealla tielld, vaikka ainakin osassa kohteissa kriteerit
vois tayttya. He ovat toistaiseksi kokeneet EU-taksonomia asetuksen olevan hyva asia, mutta
my0s aikaa vieva. He eivat kuitenkaan nae sitd haastavana, koska heilld jo ymmarrys mita tietoa ja

mista hankkia, vaan he ndkevat tdman enemman jarjestelykysymyksena.

Haastateltava B kertoi, ettei EU taksonomia-asetus ole vield vaikuttanut heidan toimintaansa. He

myos kokevat tdman hiukan haastavana osaamisen puuttumisen vuoksi.

Haastateltava C ei kokenut EU taksonomia-asetuksen vaikuttaneen suoraan heidan sijoitustoimin-
taansa. Talla hetkella haastateltavan C yrityksessa koetaan prosessi vielda melko ty6laaksi, mutta
arvioivat sen tulevan tulevaisuudessa vaikuttamaan myos heihin valillisesti. Haastateltava C koki
EU taksonomia-asetuksen tulevan eniten vaikuttamaan rahoituksen saantiin erityisesti salkkuyhti-
Gilla.

Haastateltava D ei kokenut EU taksonomia-asetuksen vaikuttaneen heidan toimintaansa. Han kui-

tenkin pitaa sita erittdin tarkeana ja hyvana asetuksena.

Mydskaan haastateltava E ei kokenut EU taksonomia-asetuksen olleen vaikuttaneen heidan yrityk-
seensa, koska vaikutukset alkavat nakya vasta SFDR artikla 9 mukaisissa rahastoissa, joita heilla

ei viela ole.

Haastateltava F kertoi, etta vaikka EU taksonomia periaatteessa vaikuttaa SFDR:n kautta heidan

yritykseensa, ei han kokenut asetuksella olleen merkittavaa vaikutusta heidan toimintaansa.

Haastateltavat G ja H eivat kokeneet EU taksonomia-asetuksella olleen vaikutuksia heidan toimin-

taansa.
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6.9 CSRD:n vaikutus sijoitustoimintaan

Haastateltavan A yrityksen portfoliossa ei ole CSRD:n alaisia yrityksia, joten tdma ei varsinaisesti
vaikuta heidan sijoitustoimintaansa. Kuitenkin osa heidan portfolionsa yrityksista on nyt [&htenyt

raportoimaan, joten vaikutus on tulossa heille tulevaisuudessa.

Haastateltavat B ja C molemmat kertoivat, ettei heidan portfoliossaan ole CSRD:n alaisia yhti6ita,
joten CSRD ei vaikuta heidan sijoitustoimintaansa. My6skaan haastateltavien D ja E yrityksilla ei

ollut portfolioyhti6ita, joihin CSRD vaikuttaisi viela.

Haastateltava F arvioi, etta jotkin heidan portfolioyhtidistdnsa ovat CSRD:n piirissa. Han ei kuiten-

kaan kokenut, etta tama olisi vaikuttanut heidan toimintaansa mitenkaan.

Haastateltavan G yrityksen portfoliossa ei ole suoraan CSRD:n alaisia yhti6ita, jotka olisivat rapor-
tointivelvollisia. He kuitenkin saavat usein tietopyyntdja kumppaniyhtidiltaan arvoketjussa toimimi-
sen vuoksi. Tama asettaa heidat tiedon jakajien ja selvittajien rooliin varmistaen, etta kohdeyhtiot
ymmartavat velvoitteensa. Lisdksi he ovat jarjestaneet koulutuksia ja tuottaneet tietoa CSRD:sta
salkkuyhtitilleen. Vaikka suoria vaikutuksia toimintaan ei ole, he pyrkivat varmistamaan, etta hei-

dan kohdeyhtidnsa ovat tietoisia ja valmiita vastaamaan mahdollisiin tietopyyntdihin.

Haastateltava H kertoi, ettei heidan portfolioyhtidistdan yksikaan ollut suoraan CSRD:n alainen.

Han ei myoskaan kokenut, ettd CSRD olisi vaikuttanut heidan toimintaansa valillisestikaan.
6.10 ESG datan kerdaaminen portfolioyhtidista ja siita raportoiminen

Haastateltava A kertoi heidan keraavan portfolioyhtidistdan satunaisesti ESG-dataa, mutta heilla ei
ole tahan systemaattista keraysta. Nykyisen rahaston ollessa kehitysvaiheensa loppupaassa ei
sen osalta olla tekemassa muutoksia raportointiin, mutta he vastaavat kuitenkin sijoittajien useisiin
kyselyihin vuosittain. Haastateltava A kertoi, ettd kuitenkin ndkevat nama haasteet mahdollisuu-
tena kehittda ja vahvistaa omaa toimintaansa vastuullisuuden suhteen. He uskovatkin, ettd 3-5
vuoden paasta asetukset ovat vakiintuneet ja raportointi seka ylipaataan asioiden huomioiminen
helpottuu vakiintuneiden standardien myéta. Haastateltava A kertoi myds, ettd heidan nykyisen ja
tulevan rahaston raportoinnin valilla tuleekin olemaan merkittédva ero. He haluavat raportointia li-
saamalla tuoda paremmin tietoisuuteen heidan toimintansa vihreytta. Lisaksi heidan uudet rahas-

tonsa tulevat huomioimaan ESG asiat tarkemmin jo rahoituksen saamisen varmistamiseksi.

Haastateltavan B yritys kerdd ESG dataa vuosittain portfolioyhtidiltdan yksinkertaisella kyselylo-
makkeella. Talla hetkelld he keskittyvat vaatimusten tayttamiseen, mutta heidan tavoitteenaan on

kehittdd heidan vastuullisuustoimintaansa oman osaamisen karttumisen my6ta ja pystya tekemaan
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enemman, kuin mitd vaatimukset velvoittavat. He harkitsevat tulevaisuudessa lisdantyvaa rapor-
tointia ja sijoitustoiminnan kehittdmista vastuullisempaan suuntaan. Merkittavimpana haasteena
haastateltavan B mukaan heidan yrityksessdan ESG-datan keruussa ovat resurssien vahyys ja

osaamisen puute.

Haastateltavan C yrityksessa ESG-dataa keratdan subjektiivisesti sijoituskohteista, painottaen ym-
paristotekijoita ja muita vastuullisuuden osa-alueita. He keraavat portfolioyhtidiltaan tietoja heidan
merkittdvimmista vastuullisuustekijdista, siitd miten he niitad edistavat seka vihrean siirtyman ja su-
kupuolijakauma tietoja ja sitd onko nadma politiikat kunnossa sekd miten he niitd seuraavat. Heidan
mittarinsa eivat ole numeerisia, vaan perustuvat tekstipohjaisiin arvioihin ja kuvauksiin sijoituskoh-
teiden toiminnasta. Suurimpana haasteena ESG-datan keruussa haastateltava C kertoi olevan hei-
dan portfolioyhtididen kokevan raportoinnin haastavaksi, joka nakyy heille haasteena kerata ESG-

dataa.

Haastateltava D kertoi heidan kerdavan ESG-dataa vuosittain heidan portfolioyhtidiltaan kysely-
kaavakkeen avulla. Vastausten avulla he seuraavat yhtididen ESG-nakokulmien kehitysta. He pyr-
kivat pitamaan kyselylomakkeen kysymykset melko samoina, 1ahinna tarkentaen niita tai lisaten
uusia kysymyksia, vuosi vertailun ja kehityksen seurannan helpottamiseksi. He eivat ole kokeneet

datan keruussa suuria haasteita.

Haastateltavan E yrityksessa kerataan ESG-dataa vuosittain portfolioyhtitiltdan. He keraavat tarvit-
semansa tiedot suoraan yhtidilta itse. Datan keruussa haasteena on haastateltavan E mukaan se,
ettd pitda miettida mihin raja vedetaan tiedon keruussa ja miten tiedot jaotellaan. Lisaksi hanen mu-
kaansa monet tekevat tiedon keruuta myds paattelytyona, jolloin tiedot voivat olla hiukan sinne

pain, mika tuo lisahaastetta.

Haastateltava F kertoi heidan keraavan ESG-dataa melko paljonkin. He ovat keranneet dataa use-
amman vuoden ajan ja ovat kokeneet portfolioyhtididensa suhtautuneen tahan positiivisesti. Hei-
dan portfolioyhtididensa vastausprosentti ESG kyselyyn on aina ollut todella hyvalla tasolla, joten
he eivat ole kokeneet datan keruussa haasteita. Pienena haasteena haastateltava F koki sen, etta
kyselyn kehityksen my6ta kaikki aikaisempien vuosien vastaukset eivat ole verrattavissa uusimpiin

vastauksiin, mutta han ei kuitenkaan kokenut tata merkittavana ongelmana.

Haastateltava G kertoi, ettéd he kayttavat omaa vuosittaista kyselya, joka kattaa monipuolisesti eri-
laisia ESG-asioita, kuten kestavyyslaskelmia ja diversiteettiin liittyvia kysymyksia. Han koki, etta
datan keruussa on kuitenkin ollut haasteita, erityisesti vastausten saamisessa ja erilaisten tieto-
pyyntojen kasittelyssa. Lisaksi rahastoja hallinnoivat yhtiot ovat joutuneet ristipaineeseen eri taho-

jen pyytaessa erilaista ESG-tietoa, mika on vaikeuttanut tiedonhallintaa ja lisannyt tydomaaraa seka
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heille ettd kohdeyhtidille. Han koki standardoidumman ja yhtendisemman lahestymistavan puut-

teen ongelmalliseksi ja toivoi parempaa yhtenaistamista ja selkeyttd ESG-raportointiin.

Haastateltavan H yritys keraa portfolioyhtidiltdan kvartaaleittain ESG-dataa. He kerdavat kaikilta
yhti6iltd niin yleisemman tason, kuin yhtiokohtaisesti kohdennettua dataa. Datasta muodostuvien
raporttien avulla, he pystyvat sitd helposti seuraamaan ja tarvittaessa esittdmaan tarkentavia kysy-
myksia kohdeyrityksiltdan. Liséksi heidan keradmansa data on muutetavissa numeeriseen muo-
toon ja nain ollen vertailukelpoista. Varsinaisia haasteita he eivat ole kokeneet datan keruussa,

mutta ovat pohtineet onko se valttdamatta taysin relevanttia heidan kohdeyrityksiansa ajatellen.
6.11 Haastatteluiden tulosten — Yhteenveto

Haastatteluiden tulokset paljastivat, ettéd venture capital-sijoitustoimijat, joiden sijoituskohteet ulot-
tuivat laajalti eri toimialoille, ovat lisdnneet huomattavasti huomiota ESG-nakdkohtiin (Environmen-
tal, Social, Governance) seka sijoituspaatdksissaan etta toiminnassaan. Monet haastatelluista sijoi-
tustoimijoista integroivat ESG-nakodkulmat keskeisesti analyysiinsa ja arviointiinsa tavoitteenaan
tehda kestavia ja vastuullisia paatoksia, jotka ottavat huomioon ymparistén, yhteiskunnan ja hallin-

non nakokulmat. Haastattelutulokset on koottu taulukkoon, joka I6ytyy liitteesta 5.

ESG-nakékohtien merkitys vaihteli sijoitustoimijoittain, mutta monissa tapauksissa ne olivat jo va-
kiintunut ja olennainen osa niiden toimintaa ja sijoituspaatoksia. Joidenkin sijoitustoimijoiden ESG-
strategiat olivat vahvistuneet ja vakiintuneet ajan myéta, kun taas toisissa ne olivat vasta kehitty-
massa. Useat yritykset raportoivat sijoittajilleen sdanndllisesti ESG-n&kodkohdista, korostaen sitou-

tumistaan vastuulliseen toimintaan.

SFDR-asetus heratti keskustelua ja vaikutti joidenkin sijoitustoimijoiden strategioiden paivityksiin
vastuullisuuden lisdamiseksi. Vaikka jotkut haastatelluista kohtasivat haasteita asetuksen vaati-
musten tayttamisessa, useimmat nakivat sen mahdollisuutena lisata lapinakyvyytta ja parantaa

ESG-tietojen saatavuutta sijoitustoiminnassa.

Vaikka EU:n taksonomia-asetus ei viela ole merkittavasti vaikuttanut sijoitustoimijoiden toimintaan,
sita pidettiin tarkeana aloitteena tulevaisuuden kannalta. CSRD-asetus ei mydskaan ole viela vai-
kuttanut merkittdvasti, mutta jotkut odottivat sen vaikutuksen tulevan esiin, kun osa heidan portfo-

lioyrityksistansa alkavat raportoida sen mukaisesti.

ESG-datan keruu oli keskeinen osa yritysten vastuullisuusty6ta, ja vaikka haasteita esiintyi, sijoi-
tustoimijat pyrkivat kehittdmaan ja vahvistamaan toimintaansa tulevaisuudessa. Monet kayttivat
vuosittaisia kyselylomakkeita ESG-datan keruuseen, mutta resurssien niukkuus, tiedon keruun tyo-

lays ja standardoimattomat I&hestymistavat aiheuttivat haasteita. Kaiken kaikkiaan haastateltavat
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pitivat ESG-datan keruuta ja raportointia tarkeana osana vastuullisuusty6ta ja sijoituspaatoksien

tekemista.

Kuvassa 16 esitetdan kolmen keskeisimman kestavyyssaaddksen, CSRD, EU taksonomia ja

SFDR, tavoitetila ja mikd on venture capital-sijoitustoimijoiden ndkemys haastatteluiden perusteella

siita, miten sdadokset ovat vaikuttaneet heidan toimintaansa.

KESKEISIMPIEN KESTAVYYS SAADOSTEN TAVOITETILA

CSRD —
Kestavyystekijoiden raportoinnin yhdenmukaistaminen

+ Tavoitteena saada yritysten vastuullisuustoiminnasta lapinakyvampaa ja raportoinnista
vertailukelpoisempaa

* Yrityksen on mahdollista kehittaa strategiaansa ja liiketoimintaansa kestavammaksi

» VC-sijoitustoimijat saavat luotettavampaa ja vertailukelpoisempaa tietoa yritysten kestavyysseikoista ja
ympéristdvaikutuksista ESRS standardien ja EU taksonomian mukaisesti

EU taksonomia —
Taloudellisen toiminnan/investointien ymparistovaikutusten maarittaminen

+ Toiminnan ja in i 1 ymparistd n arviointi arvioi ien i, jotka tukeutuvat
kuuteen ympéristotavoitteeseen:
o limaston muutoksen torjunta
o limastonmuutokseen sopeutuminen
o Vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava kaytto ja suojelu
o Siityminen kiertotalouteen
o Ympariston pilaantumisen ehkaiseminen ja vahentaminen
o Biologisen monimuotoisuuden ja ek ien suojelu ja ennalli inen

+ Tavoitteena ohjata raheitusta (investointeja) aidosti ymparistaystavalliseen toimintaan
+ Helpottaa sijoittajien tekemaa sijoituskohteiden ymparistoystavalli:

SFDR -

Sijoity id
I

kestavyy tiedottaminen

+ Sijoitustuotteiden jaottelu kestavyys- ja ympéristovaikutusten mukaisesti

Artikla 6, toiminnassa ei huomioida merkittavasti kestavyytta

i edistama a ja yhteiskuntaa seka voi tehda kestz

i, osoittaen vahvaa sitoutumista ke

+ Arvicinnissa hyodynnetaan kestavyysraportoinnin ja taksonomian tietojen lisaksi PAl raportointia ja sen
tuloksia ja niista tiedotetaan sijoittajille

+ Tavoitteena on, etta SFDR:n mukaisen raportoinnin avulla VC-sijoitustoimijoiden rahastoihin sijoittavien
sijoittajien on helpompaa ohjata tarjoamaansa rahoitusta kestaviin kohteisiin

yyden arvicintia CSRD raportin avulla

VENTURE CAPITAL-SIJOITUSTOIMIJOIDEN NAKEMYS SAADOKSISTA

CSRD

Ei vaikutusta sijoitustoimijoiden toimintaan viela

Ei mydskaan koettu olevan suoraa vaikutusta tulevaist
alkuvaiheen startup yrityksia, mutta mahdollisesti vali
kautta

1, koska sijoi ovat
ia vaikutuksia tulevaisuudessa arvokefjujen

Sijoituskohteina olevat startup yritykset eivat todennakoisesti kuulu CSRD:n alaisuuteen, joten VC-
sijoitustoimijoilla ei ole CSRD:n mukaista kestavyysraportointia saatavilla

EU taksonomia

Ei viela havaittavissa vaikutusta venture capital-sijoitustoimijoiden toiminnassa

Haastava ja resursseja vieva

Tarkea ymparistovaikutusten arvioinnissa tul iden kannalta, mutta vaatii parempaa osaamista ja
ymmarrysta jotta voi hyodyntaa heidan toiminnassaan

Haastavaa saada startup yrityksilta raportointia ymparisto , tai riittavasti tietoja, jotta voitaisiin
tarkastella niiden toimintaa taksonomian ymparistovaikutusten arviointikriteerien avulla

SFDR

VC-sijoitustoimijat eivat koe SFDR:n 1 merkittavasti viela heidan
vaikuttanut strategioiden paivitykseen ja vastuullisuuden lisaamiseen
VC-sijoitustoimijat kokevat haastavana ja resursseja vievana velvoitteena, mutta kuitenkin
mahdollisuutena 4 lapinakyvyytta ja parantaa ESG-tietojen saatavuutta sijoitustoiminnassa

Talla hetkella VC stoimijoiden rahastot ovat Artikla 6 ja Artikla 8 mukaisia, Artikla 9 koetaan liian
haastavana toteuttaa

, mutta hiukan

Sijoituskohteiden ollessa startup yrityksia sijoitustoimijat eivat saa heilta CSRD:n ja taksonomian mukaan

ja, mika tekee sijof imijoiden omasta raportoinnista haastavampaa, eivatka he pysty

lja rap:
tavoittelemaan esimerkiksi Artikla 9 rahasto-luokitusta

Kuva 16. Keskeisimpien kestavyyssaaddsten tavoitetila verrattuna venture capital-

sijoitustoimijoiden nakemykseen saadoksista
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7 Pohdinta

Tutkimuksen tavoitteena oli syventya venture capitalsijoitustoimijoiden nakemyksiin ja ymmarryk-
seen EU:n kestavyysregulaatiosta seka selvittaa, miten nama saantelymuutokset vaikuttavat ven-
ture capital-sijoitustoimijoihin ja heidan toimintaansa, erityisesti startup-yritysten sijoituskohteiden
kautta. Tutkimuksen paatavoitteena oli kartoittaa, kuinka venture capital-sijoitustoimijat hahmotta-
vat EU:n kestavyysregulaation, erityisesti kolmen keskeisimman kestavyys sdadoksen
CSRD/ESRS, EU taksonomia sekd SFDR, merkityksen ja millaisia vaikutuksia silla on heidan paa-
toksentekoprosesseihinsa ja strategioihinsa. Lisaksi tutkimuksessa pyrittiin tuomaan esiin konk-
reettisia esimerkkeja siitd, miten venture capital-sijoitustoimijat ovat reagoineet kestavyysregulaati-
oon ja miten heidan sijoitusstrategiansa ja paatdoksentekonsa ovat muuttuneet tai joutuneet sopeu-
tumaan uusiin vaatimuksiin. Tutkimuksen tavoitteisiin paastiin saavuttamalla riittdva tietomaara ja
syvallinen ymmarrys venture capital-sijoitustoimijoiden nakemyksista ja toimintatavoista EU:n kes-
tavyysregulaation ja kolmen keskeisimman kestavyyssaadoksen, CSRD, EU taksonomia ja SFDR,

osalta.
7.1 Johtopaatokset

Tietoperustaosuudessa kaytiin l1api Euroopan vihrean kehityksen ohjelman vaikutuksia venture ca-
pital -sijoitustoimintaan, erityisesti keskittyen kolmeen keskeisimpaan kestavyys saaddkseen,
CSRD ja ESRS, EU taksonomia seka SFDR. Naiden saadésten merkitysta venture capital-sijoitus-
toimijoille avattiin, osoittaen, miten ne vaikuttavat sijoitusprosessin eri vaiheissa ja millaisia haas-

teita ja mahdollisuuksia ne tuovat mukanaan venture capital-markkinoille.

Euroopan vihrean kehityksen ohjelma pyrkii ohjaamaan yksityisia sijoituksia kestavaan suuntaan

vastaten kasvavaan tarpeeseen siirtya ilmastonmuutoksen hillitsemiseen ja resurssitehokkaaseen
talouteen. VC-sijoitustoimijat ovat olennaisessa asemassa tukemassa innovaatioita ja kasvuyrityk-
sia rahoituksen ja asiantuntemuksen avulla, ja ne ovat viime aikoina suuntautuneet yhd enemman

vastuulliseen toimintaan, heijastaen Euroopan vihrean kehityksen ohjelman tavoitteita.

Keskeisimpien kestavyys saadodsten, CSRD, SFDR ja EU taksonomia, tavoitteena on vaikuttaa
venture capital-sijoitustoimijoiden sijoitus- ja vastuullisuusstrategioihin seka niiden toiminnan kehit-
tamiseen. SFDR lisaa sijoitustoimijoiden raportointi velvoitteita ja vaatimuksia, jossa CSRD ja EU

taksonomia auttavat kestavyysasioiden ja -riskien sekd ymparistovaikutusten kartoituksessa.

Haastatteluosuudessa kavi ilmi, ettd VC-sijoitustoimijat kokivat sdaddkset padosin myodnteising,
mutta niissa nahtiin myos haasteita ja ristiriitoja. Erityisesti SFDR-asetusta pidettiin haastavana ja

resursseja vaativana, mutta merkittavana, silla se edellyttaa sijoittajilta ja rahoituslaitoksilta
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avoimuutta ja lapinakyvyytta ESG-tekijoihin liittyen. EU taksonomia-asetusta pidettiin myos haas-
teellisena, mutta tarkeana aloitteena kestavan rahoituksen edistamisessa, vaikka sen vaikutukset
eivat olleet viela konkreettisesti nakyneet sijoitustoimijoiden toiminnassa haastatteluhetkella. Myos-

kaan CSRD-asetuksen vaikutukset eivat olleet viela nékyneet sijoitustoimijoiden toiminnassa.

Vaikka VC-sijoitustoimijat suhtautuivat padosin myonteisesti kestavyysasetuksiin, ne nostivat esiin
joitakin kriittisia nakdkulmia, erityisesti tarpeen selkeyttda ja yhtenaistaa kestavyysstandardeja ja
raportointivaatimuksia seka varmistaa, etteivat kestavyysnakokohdat muodostu esteeksi innovatii-
visten startup-yritysten rahoitukselle. On tarkea3, ettd sdantely otetaan huomioon osana laajempaa
kestavan kehityksen edistamista, ja etta sita kehitetdan jatkuvasti vastaamaan markkinoiden tar-

peita ja realiteetteja.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd VC-yritykset ovat tiedostaneet EU:n kestavyysasetusten merki-
tyksen ja pyrkivat sopeutumaan niihin, vaikka samalla kohtaavat haasteita niiden taytantdonpa-
nossa. Haastatteluiden perusteella nayttaa silta, ettd VC-sijoitustoimijat ovat valmiita ottamaan
vastuun kestavan kehityksen edistdmisessa, mutta tarvitsevat tukea ja selkeyttd sdadosten sovel-
tamisessa. Lisaksi VC-sijoitustoimijat voivat parantaa toimintaansa integroimalla ESG-nakdkulmat
syvemmalle liiketoimintaansa. Tama auttaa niita vastaamaan sijoittajien kasvaviin odotuksiin vas-
tuullisen sijoittamisen osalta ja vahvistaa niiden asemaa kestavan kehityksen edistajina liike- ja si-

joitusmaailmassa.
7.2 esgResilience ja venture capital-sijoitustoimijat

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta venture capital-sijoitustoimijat ovat yha enemman kiinnostu-
neita ESG-nakdkohtien integroimisesta sijoituspaatoksiinsa ja toimintaansa. Vaikka ESG-strategi-
oiden merkitys vaihtelee yrityksittain, useissa tapauksissa ne ovat jo olennainen osa liiketoimintaa
ja paatdoksentekoa. Monet yritykset raportoivat sadannoéllisesti ESG-nakdkohdista, korostaen sitoutu-
mistaan vastuulliseen toimintaan. Haasteita aiheuttivat kuitenkin resurssien niukkuus, tiedon ke-
ruun ty6lays ja standardoimattomat Iahestymistavat. Yhteenvetona VC-sijoitustoimijat suhtautuivat
paaosin myonteisesti kestavyysasetuksiin, mutta samalla nostivat esiin tarpeen selkeyttaa ja yhte-
naistaa kestavyysstandardeja ja raportointivaatimuksia. esgResiliencen palvelu toimii apuna ven-
ture capital-sijoitustoimijoiden kokemissa haasteissa, tarjoten kustannus- ja resurssitehokkaan

saadoksiin tukeutuvan tyokalun keraamaan tarvittavaa dataa ja analyysin todellisen datan pohjalta.

Kuvassa 17 esitettyna samat keskeisimpien saaddsten tavoitetilat ja VC-sijoitustoimijoiden nake-
mykset sdadoksista, kuin kuvassa 16, lisattyna esgResiliencen palvelun toimiminen VC-sijoitustoi-

mijoiden apuna sdadosten tavoitetilan saavuttamisessa paremmin.
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VENTURE CAPITAL-SIJOITUSTOIMIJOIDEN NAKEMYS

KESKEISIMPIEN KESTAVYYS SAADOSTEN TAVOITETILA esgResilience SAADOKSISTA

GSRD - CSRD
vy raportoinnin y i

» Eivaikutusta sijoitustoimijoiden toimintaan viela
saada yritysten vastuullisut nasta lapinakyvampaa ja = Ei mydskaan koettu olevan suoraa vaikutusta tulevaisuudessakaan, koska
raportoinnista vertailukelpoisempaa sijoituskohteet ovat alkuvaineen startup yrityksia, mutta mahdollisesti valilisia
= Yrityksen on mahdollista kehittaa strategiaansa ja liketoimintaansa

ESG-raportoinnin vertailukelpoisuus ja luotettavuus:

+ esgResilience helpottaa PK-yritysten ESG-raportoinnin PELAIn S S I R e (e

kestavammaksi N - N

- VGC-sijo jat saavat ja vertail i tietoa vertailukelpoisutitta ja luotettavuutta, tayttaen samalla fir ektorin . gjjoi ina olevat startup yritykset eivat todennakoisesti kuulu CSRD:N
yritysten y ista ja ympar Iksista ESRS jaEu  saannosten ja standardien vaatimukset, mika auttaa VC-sijoittajia joten VC- el ole CSRD:n mukalsta
taksonomian mukaisesti varmistamaan sijoitustensa kestavyyden kestavyysraportointia saatavilla

EU taksonomia —

ymparistovail
Luotettava ESG-tieto ja analytiikka:
jain i ympari jtusten arviointi ar ikrit 1 + esgR e tarjoaa luotettavaa tictoa ja analytiikkaa yritysten EU taksonomia
, jotka kuuteen i 3 kestavyysprofiilista ja riskeista, mika auttaa VC-sijoittajia arvioimaan
o limaston muutoksen torjunta sijoituskohteiden ESG-nakokohtia - Eiviela ittavi venture capital-sijoitu
o lmastonmuutokseen sopeutuminen - Haastava ja resursseja vieva
o Vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava kaytto ja suojelu » Tarkea ymparisto arvioinni: It 1 kannalta, mutta vaatii
o Siityminen kiertotalouteen o 3 arempaa osaamista ja ymmarrysta jotta voi hyodyntaa heidan toiminnassaan
o Y e java limastoriskien hallinta: = = L Rl et
o Biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien sucjelu ja - Palvelu tukee iimastoriskien hallintaa varmistaen, etta VC-sijoitukset - Haastavaa saada startup yrityksilta raportointia ymparistovaikutuksista, tai
ennallistaminen ovat linjassa kestavyystavoitteiden kanssa, mika on erityisen tarkeaa rittavasti tietoja, jotta voitaisiin tarkastella niiden toimintaa
ohjata it ) aidosti ympari: SFDR:n 1 i 1 i mpari il ar ien avulla
toimintaan
+ Helpottaa sij jien tekemaa sijoil i ymparistoystava y
arviointia CSRD raportin avulla
Kaytannon tyckalut ja ratkaisut: SFDR
SED,R = ~ 5 ~ = Kaiken kaikkiaan esgResilience pyrkii tarjoamaan VC-sijoittajille
¥y kaytannon tyokaluja ja ratkaisuja kestavan kehityksen edistamiseenja . vc-sjoitustoimijat eivat koe SFDR:n vaikuttaneen merkittavasti viela neidan
_ auttaa heité saavuttamaan saddosten asettaman tavoitefilan. mutta hiukan pa 1ja
jaottelu yys- j@ ymp: e
= A L = vastuullisuuden lisaamiseen
o Arikla 6, el merkittavasti vy - 2 i =
o Atikla 8, pyrkii ymparistoa ja seka Vol tenda it Kuitenki hﬂu e”va tena lisat Ha : “Vv\evana taa ESG.tiet
kestavia sijoituksia Raatility analytiikka ja tuki: o ;L;tgvuﬂne;S:J"‘)"“"‘fsm%“::::;: T (e M N [ (T =R -tietojen
o Arikia 9, kaikki sijoitukset ovat kestavia, osoittaen vahvaa sitoutumista + Palvelu tarjoaa raataloitya analytikkaa ja tukea VC-sijoittajien . Talla hetkelia VG sioftustoimioiden ranastot ovat Artikia & a Artida 8 mukaisia,
kestavaan kehitykseen kattavaan ESG-johtamisstrategiaan, auttaen integroimaan SFDR- Artikla 9 koetaan llian haastavana toteuttaa
« Awvioinnissa hyG a ja tietojen lisaksi y riskipaaomasijoitt ioihin ja -kaytantoihin

Y
PAI raportointia ja sen tuloksia ja niista tiedotetaan sijoittajille
+ Tavoitteena on, etta SFDR:n mukaisen raportoinnin avulla VC-sijoitustoimijoiden
i i ittajien on ohjata tar,

- Sijoituskohteiden ollessa startup yrityksia sijoitustoimijat eivat saa heilta
CSRD:N ja taksonomian mukaan laadittuja raportteja, mika tekee
sijoitustoimijoiden omasta raportoinnista haastavampaa, eivatka he pysty
tavoittelemaan esimerkiksi Artikla 9 rahasto-luokitusta

kestaviin kohteisiin

Kuva 17. esgResilience VC-sijoitustoimijoiden apuna saadosten tavoitetilan saavuttamisessa

Tutkimuksen tuloksia voidaan hyédyntaa lahtokohtana esgResilience-palvelun kehittdamisessa ja
mahdollisten jatkotutkimusten maarittamisessa. Jotta esgResilience voi vastata VC-sijoitustoimijoi-
den tarpeisiin ja auttaa niitd saavuttamaan sadadoésten tavoitetilan, sen on kehitettava palveluaan
entistd monipuolisemmaksi ja integroidummaksi. Tahan sisaltyy tydkalujen ja ratkaisujen jatkuva
paivittdminen ja kehittdminen vastaamaan markkinoiden ja sdaddsten muuttuviin vaatimuksiin seka

vahvempi integrointi VC-sijoitustoimijoiden olemassa oleviin prosesseihin ja jarjestelmiin.

esgResiliencen palvelun kehitysehdotukset kohdistuvat VC-sijoitustoimijoiden tarpeisiin ja strategi-
oihin vastaamiseen seka heidan kykyynsa navigoida ESG-saantelyn monimutkaisuuden ja vaiku-
tusten kanssa. Ensinnakin kustomoidut raportointityokalut voivat tarjota VC-sijoitustoimijoille mah-
dollisuuden tuottaa raportteja, jotka ovat paremmin raataldityja heidan sijoitusportfolioilleen ja si-
dosryhmien odotuksille. Tallaiset tydkalut voisivat sisaltéa esimerkiksi ESG-tietojen visualisointia ja
analytiikkaa, jotka auttavat VC-sijoitustoimijoita ymmartdmaan paremmin sijoitusportfolionsa kesta-

vyyteen liittyvia nakokonhtia.

Toiseksi koulutus- ja neuvontapalvelut voivat tarjota VC-sijoitustoimijoille olennaista tietoa ESG-
saantelyn muutoksista ja sen vaikutuksista. Tallaiset palvelut voivat sisaltaa webinaareja, tyopajoja
ja muita koulutustilaisuuksia, joissa kasitellaan ajankohtaisia ESG-kysymyksia ja jaetaan parhaita
kaytantoja VC-sijoitusymparistdssa. Naiden palveluiden avulla VC-sijoitustoimijat voivat parantaa

ymmarrystaan ESG-teemoista ja oppia soveltamaan niitd kdytannon sijoituspaatoksiin.
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Kolmanneksi integraatio sijoituspaatdksentekoon voi auttaa VC-sijoitustoimijoita ottamaan parem-
min huomioon ESG-ndkdkohdat ja vastuullisuuskriteerit paatdksenteossaan ja sijoitusstrategiois-
saan. Tama voi sisaltaa tyokaluja ja jarjestelmia, jotka integroituvat suoraan VC-sijoitustoimijoiden
sijoituspaatoksentekoprosessiin ja tarjoavat reaaliaikaista tietoa ESG-perusteista yritysanalyysia
varten. Nain VC-sijoitustoimijat voivat tehda informoituja paatoksia, jotka huomioivat seka taloudel-

liset etta kestavyyteen liittyvat nakokohdat.

Kuva 18 kuvaa esgResiliencen keskeisimpia vaikutuksia venture capital-sijoitustoimijoiden
toiminnassa. Kuvasta iimenee, ettd esgResilience-palvelu on talla hetkella avuksi venture capital-
sijoitustoimijoille heidan kohtaamiensa haasteiden, kuten sdddésten monimutkaisuuden ja tietojen
saatavuuden, suhteen. Palvelu vastaa myds resurssipulaan ja tiedon puutteeseen. Lisdksi kuvassa
on esitetty keskeisia kehitysehdotuksia esgResiliencen palvelun parantamiseksi vastaamaan

paremmin venture capital -sijoitustoimijoiden tarpeita.

Kestavampia sijoituksia @ Kestavampaa toimintaa

esgResilience auttaa venture capital- /N

& sijoitustoimijoita raportoimaan @‘@
sijoittajilleen SFDR:n mukaisesti, Sijoittajat ja muut q
seka laatimaan PAl-raportin sidosryhmit HH
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Kuva 18. esgResiliencen palvelu venture capital-sijoitustoimijoiden toiminnassa
7.3 Jatkotutkimusehdotukset

Yksityiskohtaisemmat jatkotutkimukset ovat kuitenkin tarpeen VC-sijoitustoimijoiden kantojen tar-
kemman ymmartamiseksi eri aihealueisiin littyen. Tama on my0s valttamatonta, jotta es-
gResilience voi kehittda palveluaan niin, etta se vastaa VC-sijoitustoimijoiden tarpeita mahdollisim-

man tehokkaasti ja kokonaisvaltaisesti.
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Ensinnakin jatkotutkimuksessa voitaisiin keskittya VC-sijoitustoimijoiden ESG-integraation tehok-
kuuteen. Tama kattaisi arvioinnin siitd, miten VC-sijoitustoimijat integroivat ymparisto-, sosiaaliset
ja hallinnolliset (ESG) nakdkulmat sijoitusprosesseihinsa ja millaisia vaikutuksia talla integraatiolla
on sijoitusten tuottoihin ja riskeihin. Erityisesti vertaileva analyysi niiden VC-toimijoiden valilla, jotka
integroivat vahvasti ESG-nakokulmat verrattuna niihin, jotka eivat tee niin, voisi antaa syvempaa

ymmarrysta ESG-integraation todellisista vaikutuksista VC-sijoitustoimialalla.

Toiseksi jatkotutkimuksessa voitaisiin tutkia tarkemmin saadosten vaikutusta VC-rahoituksen saa-
tavuuteen. Erityistd huomiota tulisi kiinnittaa siihen, miten kestavan rahoituksen saadokset vaikut-
tavat VC-rahoituksen saatavuuteen nuorille ja kasvaville yrityksille. TAma analyysi voisi keskittya
sdadosten vaikutuksiin VC-rahastojen sijoitusstrategioihin ja riskienhallintakaytantéihin, mika tarjo-
aisi tietoa siita, miten sdadokset muuttavat VC-rahoitusmarkkinoiden dynamiikkaa ja saatavuutta

erityisesti naille yrityksille.

Kolmanneksi jatkotutkimus voisi olla laaja ja laajentaa tarkastelua koko VC-toimialaan ja arvioida,
miten kestavan rahoituksen saadokset vaikuttavat toimialan rakenteeseen, kilpailuun ja innovaati-
oihin. Tallainen tutkimus tarjoaisi kattavan kuvan VC-markkinoiden muutoksista ja kehityksesta
saadosten voimaantulon jalkeen. Tama voisi sisaltaa esimerkiksi analyysin VC-rahoituksen suun-
tautumisesta eri toimialoille ja alueille seka VC-toimijoiden strategisten valintojen muutoksista saa-

dosten vaikutuksesta.

Nama jatkotutkimukset voisivat syventda ymmarrysta siita, miten kestavan rahoituksen sdadokset
vaikuttavat venture capital-toimialaan ja miten VC-sijoitustoimijat vastaavat naihin muutoksiin. Li-
saksi ne voisivat tarjota kdytannén nakdokulmia siita, miten VC-sijoitustoimijat voisivat optimoida toi-
mintaansa asetusten vaatimusten ja mahdollisuuksien mukaisesti seka miten esgResilience voi ke-

hittda palveluaan vastaamaan paremmin VC-sijoitustoimijoiden tarpeisiin.
7.4 Tutkimuksen luotettavuus

Laadullisen tutkimuksen luotettavuutta voidaan kuvata kolmella kasitteella: uskottavuus, luotetta-
vuus ja eettisyys. Uskottavuudella viitataan siihen hyvaksyvatko tukimusta lukevat henkilt sen tu-
lokset tosiksi ja luottavat tutkimuksen aineiston keratyn asianmukaisesti. Luotettavuudella, eli relia-
biliteetilla, tarkoitetaan sita, etta tutkija pystyy vakuuttamaan lukijan ammattitaidostaan valita oi-
kean lahestymistavan ja menetelmat tutkimusongelman ratkaisemiseksi, vaatimus kohdistuu tutki-
muksen jokaiseen vaiheeseen. Eettisyydella puolestaan tarkoitetaan sita, etta tutkija on noudatta-
nut koko tutkimuksen ajan eettisia periaatteita ja kaytetyt menetelmat ja analyysitavat voisivat toi-

mia minka tahansa tutkimuksen ohjeistuksena. Lisaksi tutkimuksen tulee pyrkia tuottamaan hyvia
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asioita kohteilleen, eikd saa missdan vaiheessa aiheuttaa haittaa tutkimuskohteilleen. (Puusa &
Juuti 2020, luku V.)

Laadullisen tutkimuksen yhteydessa on hyva tarkastella myds sen patevyytta, eli validiteettia. Vali-
dius on esimerkiksi tutkimuksen kohteeksi maaritellyn ilmion eheys. Tutkimus voi myos pyrkia li-
sdamaan ymmarrysta tutkittavasta ilmiosta, jolloin tutkimustulosten tulee puhutella niin tiedeyhtei-
s048, kuin arkitodellisuutta. Laadullisessa tutkimuksessa ilmién monimuotoisuus pystyaan ottamaan

hyvin huomion mika helpottaa validiuden huomioon ottamista. (Puusa & Juuti 2020, luku 11.)

Taman tutkimuksen luotettavuus rakentuu huolellisesti harkituille menetelmille ja analyysille, joiden
tavoitteena oli varmistaa tutkimuksen tulosten uskottavuus ja patevyys. Aineistonkeruun monipuoli-
suus, johon sisaltyi useiden VC-sijoitustoimijoiden edustajien haastattelut, mahdollisti erilaisten na-

kokulmien kattavan kasittelyn, mika vahvisti tutkimuksen validiteettia.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys rakentui tiiviisti aiempaan tutkimukseen ja alan kirjallisuuteen
perustuen. Tama antoi vankan pohjan tutkimuksen tulosten tulkinnalle ja analyysille, edistaen tutki-

muksen luotettavuutta.

Tulosten tarkastelussa noudatettiin kriittista ja analyyttista Iahestymistapaa, joka on kiintedssa yh-
teydessa tutkimuskysymyksiin ja teoreettiseen viitekehykseen. Tama varmisti, ettd saadut tulokset

ovat seka relevantteja etta luotettavia tutkimuksen tavoitteiden kannalta.

Tutkimuksessa kiinnitettiin erityistd huomiota myds eettisyyteen. Tutkimuksen suunnittelussa ja to-
teutuksessa pyrittiin varmistamaan tutkimuskohteiden oikeudenmukainen kohtelu ja kunnioitta-
maan heidan yksityisyyttdan. Kaikki haastatteluihin osallistuneet VC-sijoitustoimijoiden edustajat
antoivat suostumuksensa osallistumiseen, ja heidan henkildllisyytensa suojattiin tulosten raportoin-
nissa. Lisaksi tutkimuksessa pyrittiin valttdmaan mahdollisia eturistiriitoja ja varmistamaan tutki-

muksen puolueettomuus ja objektiivisuus kaikissa vaiheissa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tdman tutkimuksen luotettavuus perustuu huolelliseen suunnit-
teluun, monipuoliseen aineistonkeruuseen, vahvaan teoreettiseen perustaan seka kriittiseen ja

analyyttiseen tulosten tarkasteluun.
7.5 Tutkimusprosessin ja oman oppimisen reflektointi

Tutkimusprosessin aikana minulle avautui laaja kirjo uusia kasitteita ja kaytantoja, joista keskeisim-
pia olivat Euroopan unionin asetukset, kuten kestavyysraportointidirektiivi CSRD (Corporate Sus-
tainability Reporting Directive), eurooppalaiset kestavyysraportointistandardit ESRS (European

Sustainability Reporting Standard), rahoitusalantoimijoiden tiedonantoasetus SFDR (Sustainable
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Finance Disclosure Regulation), seka liiketoiminnan ja investointien ymparistévaikutusten luokitte-
lujarjestelma EU taksonomia. Liséksi syvennyin venture capital-sijoitustoimijoiden toimintaan ja si-
joitusprosesseihin. Nama aihealueet olivat minulle ennalta tuntemattomia minka vuoksi minun oli
tutustuttava aiheisiin mahdollisimman kattavasti. Aiheen laajuus ja sdaddsten vaikeus toivat haas-
teita tutkimuksen tekemiseen, erityisesti saadosten kohdalla niiden ymmartaminen kunnolla tuntui
aluksi haastavalta. Kuitenkin tutkimusprosessin myota perehdyttyani aikaisempaan aineistoon sain
aiheesta hyvan ymmarryksen. Lisaksi tutkimusprosessi opetti minulle konkreettisesti tutkimuksen

toteuttamisen vaiheet ja menetelmat.

Tutkimusprosessi kdynnistyi loppuvuodesta 2023, ja alkuperaisen aikataulun mukaisesti sen oli tar-
koitus valmistua alkukevaasta, mutta aiheen laajuuden ja sdadésten haastavuuden vuoksi aikatau-
lua venytettiin loppukevaalle. Saanndlliset tapaamiset opinnaytetydn ohjaajan kanssa noin kuukau-
sittain tukivat tutkimuksen etenemista ja varmisti tydn laadun. Sovitut valitavoitteet ja niiden aika-

taulut auttoivat pitamaan tutkimuksen etenemisen hallinnassa.

Kokonaisuudessaan tutkimuksessa koen onnistuneen erityisesti sen tietoperustan osalta, jossa
asetusten kattava avaaminen mahdollisti myds itselleni perusteellisen ymmarryksen. Lisdksi haas-
tatteluiden avulla sain kattavat vastaukset tutkimuskysymyksiini ja lisda ymmarrysta aiheesta, seka

arvokkaita kehitysideoita ja ajatuksia jatkotutkimusta varten.

Tutkimuksen aiheen laajuus aiheutti aluksi haasteita sen rajaamisessa, johon sain apua opinnayte-
tydohjaajaltani. Ratkaisimme taman haasteen keskittymalla vain olennaisimpiin aihealueisiin ja pi-
dentadmalla tyon tekemiseen kaytettya aikaa. Lisaksi haastateltavien venture capital-sijoitustoimijoi-
den saaminen osoittautui aluksi haastavaksi, kun en saanut vastauksia haastattelupyyntéihin. On-
gelman ratkaisin lahettamalla muistutusviesteja, mika johti lopulta kahdeksan VC-sijoitustoimijan

edustajan saamiseksi haastateltavaksi.

Seuraavan tutkimuksen kohdalla aion pyrkia rajaamaan tyota entista tarkemmin, jotta voin syven-
tya tutkimusaiheeseen perusteellisemmin. Lisaksi opin, etta tutkimusta tehdessa on hyva jaotella
tyo useisiin pienempiin osiin ja maaritella niille omat aikataulut, jotta tyo etenee tasaisesti ja mah-

dollistaa keskittymisen yksityiskohtiin.
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Principal Adverse Impact, PAl-indikaattorit

Haitallisten kestavyysvaikutusten indikaattori, eli PAIl indikaattorit:

N o o b~ DN

Kasvihuonekaasupaastot

Scope1 -kasvihuonekaasupaastot

Scope?2 -kasvihuonekaasupaastot

Scope3 -kasvihuonekaasupaastot

Hiilijalanjalki

Sijoituskohteina olevien yritysten kasvihuonekaasuintensiteetti

Fossiilisten polttoaineiden alalla toimiviin yrityksiin liittyva vastuu

Uusiutumattoman energian kulutuksen ja tuotannon osuus

Energiankulutuksen intensiteetti iimastovaikutukseltaan merkittdvaa toimialaa kohden
Toiminnat, jotka vaikuttavat kielteisesti biologisen monimuotoisuuden kannalta herkkiin alu-
eisiin

Paastot veteen

9. Vaarallisen jatteen ja radioaktiivisen jatteen maara

11.

12.
13.
14.

. YK:n Global Compact -periaatteiden ja monikansallisille yrityksille annettujen OECD:n toi-

mintaohjeiden rikkomiset

YK:n Global Compact -periaatteiden tai monikansallisille yrityksille annettujen OECD:n toi-
mintaohjeiden noudattamisen seuraamista koskevien prosessien ja mekanismien puute
Sukupuolten valinen tasoittamaton palkkaero

Sukupuolten moninaisuus hallituksessa

Altistuminen kiistanalaisiin aseisiin (jalkavakimiinat, tytdrammukset, kemialliset aseet ja

biologiset aseet) liittyvalle riskille
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Liite 3. Saatekirje

Arvoisa ,

Olen Karita Hdmalainen, Haaga-Helian ammattikorkeakoulun opiskelija, ja tydskentelen parhaillaan opinnaytetyéni pa-
rissa yhteisty0ssa esgResilience Oy:n kanssa. Tutkimukseni keskittyy venture capital-sijoittajien ndkemyksiin ja kasityk-

siin EU:n kestavyysregulaatiosta seka niiden vaikutuksiin sijoittajien paatéksentekoon ja strategioihin.

Opinnaytetyon tavoitteena on selvittaa, miten venture capital-sijoittajat arvioivat EU:n kestavyysregulaation merkitysta ja
millaisia vaikutuksia silld on heidan investointiprosesseihinsa ja toimintatapoihinsa. Tarkoituksena on saada mahdollisim-
man syvallistd ymmarrysta siita, miten sijoittajat sopeutuvat uusiin sdantelymuutoksiin ja tarjota kaytannén esimerkkeja

siitd, miten he ovat reagoineet kestavyysregulaatioon.

esgResilience Oy tarjoaa pienille ja keskisuurille yrityksille seka paaomasijoittajille ja rahoittajille kustannustehokkaan
SaaS-pohjaisen palvelun, joka mahdollistaa finanssisektorin sdannésten ja standardien mukaisten ESG-tekijéiden kartoi-
tuksen, analysoinnin ja raportoinnin. Palvelun sisalté on suunniteltu erityisesti PK-yritysten tarpeisiin, joten se on intuitiivi-
nen kayttaa eika vaadi aiempaa osaamista kestavyysraportoinnista. Yhdenmukainen ja faktapohjainen ESG-data ja ana-
lytiikka vahvistavat yhteisty6ta kohdeyritysten liikketoiminnan kestévassa kehittdmisessa omistajien, johdon ja hallituksen
kesken. Lisaksi palvelu helpottaa ja tehostaa yritysten SFDR PAI -indikaattoreiden raportointia padomasijoittajien tarpei-

siin.

Olisin erittain kiitollinen, mikali olisitte halukas osallistumaan tutkimukseen ja voisimme sopia haastatteluajasta, jossa
voisimme kayda syvallisemmin Iapi tutkimukseni aiheita ja keraté arvokasta panostanne. Olen joustava aikatauluni suh-
teen ja voin mukautua teidan aikatauluihinne. Toivon innolla mahdollisuutta keskustella kanssanne ja saada arvokasta

tietoanne tutkimustani varten.

esgResilience - Kartoita liiketoimintasi paastot ja muut ESG tekijat

Ystavallisin terveisin,

Karita Hamalainen

Opiskelija

Haaga-Helian ammattikorkeakoulu

+358 41 546 33 55

karita.hamalainen@myy.haaga-helia.fi



https://esgresilience.eu/fi/
mailto:karita.hamalainen@myy.haaga-helia.fi
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Liite 4. Haastattelukysymykset

1. Onko organisaatiossanne vastuullisuusstrategiaa tai -politikkaa, ja miten se heijastuu sijoi-
tustoimintaanne?
Pidattekd merkityksellisena ESG-nakbdkohtia sijoituspaatoksissanne?
Raportoitteko ESG-suorituskykya sijoittajille? Miten?
Miten sijoituspaatéstenne ESG-nakoékulmat ovat kehittyneet viime vuosien aikana, ja mita
odotatte tulevaisuudelta talta osin?
Miten SFDR on vaikuttanut toimintaanne?

6. Aiotteko hyddyntda SFDR:n tuomaa lisdlapinakyvyytta ja ESG-tietojen saatavuutta sijoitus-
paatoksissanne?

7. Millaisia haasteita ndette SFDR:n vaatimusten tayttamisessa sijoitustoiminnassanne?

8. Miten koette EU taksonomia-asetuksen vaikuttaneen sijoitustoimintaanne?

9. Onko portfoliossanne CSRD:n alaisia yhtioita?

10. Keraattekd ESG dataa portfolio yhtidistanne?



Liite 5. Tutkimustulokset yksinkertaistettuna ja taulukoituna

Tutkimuskysymys

A

B

Cc

D

E

F

G

H

ESG-nédkokohtien merkitys
sijoituspaatoksissa

Korostetaan ESG-nékokul-
mien keskeisyytta ja valtetaan
ymparistolle haitallisia aloja si-
joituspaatoksissa

Huomioivat ESG-nakékulmat
perusteellisessa Due Dili-
gence -tarkastuksessa

ESG-nakokulmat ovat 1ahto-
kohtana sijoituspaatoksissa,
arvioidaan tapauskohtaisesti

ESG-nakékulmat ovat merki-
tyksellisia, erityisesti sosiaali-
set ja hallinnolliset nakokul-
mat

Sijoituskohteet valitaan ESG-
nakokulmien perusteella,
mutta ei yksinomaan kestavan
kehityksen kohteita

ESG-nakékulmat huomioi-
daan poissulkemalla tietyt toi-
mialat, pyritaan valitsemaan
kohteita, joilla positiiviset il-
mastovaikutukset

ESG-nakékulmia tarkastellaan
eri rahastoissa vaihtelevasti,
kiinnitetd&n huomiota esim.
yrityksen johtotason sukupuo-
lijakaumaan

ESG-nakékulmat ovat keskei-
nen kriteeri sijoituspaatok-
sissa, pyrkimys parantaa ruo-
kajarjestelmia kestavyytta
edistden

Vastuullisuusstrategian
heijastuminen sijoitustoi-
mintaan

Keskitetaan puhtaaseen tek-
nologiaan ja uusiutuvaan
energiaan

Ei viela virallista strategiaa,
mutta huomioidaan kaytan-
ndssa vastuullisuusasioita

Pyritaan vihreaan siirtymaan
ja sosiaaliseen vastuuseen

Perustuu sijoittajien sopimuk-
siin ja negatiivisten vaikutus-
ten valttamiseen

Integroidaan ESG-nakdkulmat
liketoimintaan

Korostetaan tiimin ja huolelli-
sen valinnan tarkeytta

Keskitetaan keskeisiin ESG-
painopistealueisiin

Noudatetaan vahvasti vastuul-
lisuuspolitiikkaa

ESG-suorituskyvyn rapor-
tointi sijoittajille

Saanndllinen raportointi vuo-
sittain tai neljannesvuosittain,
sisaltaen yleiskatsauksen
ESG-profiileista ja kehityk-
sesté

Raportointi vuosittain yksin-
kertaisella kyselylomakkeella

Tietoa kerataan subjektiivi-
sesti sijoituskohteista, rapor-
tointiin sisaltyy myds omien
toimintaperiaatteiden arviointi

Raportointi vuosittain kysely-
lomakkeella, resurssien ke-
raamiseen liittyen haasteita

Tiedot kerataan suoraan yh-
ti6ilta, raportointiin sisaltyy
myds omien toimintaperiaat-
teiden arviointi

Kyselylomakkeella kerataan
paljon dataa, vastausprosentti
hyva

Vastusten saaminen ja kasit-
tely aiheuttaa haasteita

Kerataan ESG-dataa kvartaa-
leittain, muutettavissa numee-
riseen muotoon

Sijoituspaatosten ESG-na-
kokulmien kehitys ja tule-
vaisuus

Kehitysta nahty, suunnitellaan
vahvistamista tulevaisuu-
dessa

Ei suurta vaikutusta viela,
suunnitellaan vahvistamista
tulevaisuudessa

Kehitysta tapahtunut erityi-
sesti sosiaalisten ja hallinnol-
listen nakdkulmien huomioimi-
sessa

Kehitysta nahty, erityisesti si-
joituskohteiden tarkastelussa
ja due diligence -prosessissa

Positiivinen kehitys, suunnitel-
laan vahvistamista tulevaisuu-
dessa

Suunnitellaan siirtymista ar-
tikla 6 rahastosta artikla 8 ra-
hastoon

Vaikutus uusien rahastohank-
keiden osalta, tuotteiden luo-
kittelujarjestelmaan

SFDR:n vaikutus odotetaan
nahtavan tulevaisuudessa

SFDR:n vaikutus toimin-
taan

Vaikuttanut keskusteluihin ja
strategian paivityksiin

Ei vield merkittavasti, mutta
tulevaisuudessa mahdollinen
vaikutus

Ei merkittava vaikutus viela,
pohditaan tulevaisuutta

Vaikuttanut rahastojen perus-
tusvaiheeseen, suunnitelmat
artikla 8 rahastoihin

Noudattavat jo artikla 8 mu-
kaista rahastoa

Ei suurta vaikutusta, koska
yritykselld on artikla 6 rahasto

Merkittava vaikutus uusien ra-
hastohankkeiden osalta

Ei havaittu merkittdvaa vaiku-
tusta toimintaan

SFDR:n lisédldpinakyvyy-
den hyodyntdminen sijoi-
tuspaatoksissa

Suunnitellaan hyédyntamista
tulevaisuudessa, erityisesti
uuden rahaston perustami-
sessa

Suunnitellaan harkitsevansa
tulevaisuudessa

Suunnitellaan harkitsevansa
tulevaisuudessa seuraavan
rahaston osalta

Suunnitellaan hyédyntamista
tulevaisuudessa, erityisesti
myShemmissa rahoituskier-
roksissa

Jo hyddynnetty, arvioitu kan-
nattavaksi tyoksi

Suunnitellaan siirtymista ar-
tikla 6 rahastosta artikla 8 ra-
hastoon

Jo hyddynnetty sijoittajavies-
tinnassa, pidetaan hyodylli-
sena

Harkitaan huomioimista tule-
vassa rahastossa

SFDR:n vaatimusten tayt-
tamisen haasteet

Tiedonkeruu ja raportointi
koetaan haasteelliseksi, erityi-
sesti muuttuvien vaatimusten
vuoksi

Resurssien niukkuus ja tiedon
puute vaikeuttavat vaatimus-
ten tayttamista

Vahaiset resurssit ja tiedon
puute vaikeuttavat tayttamista

Véahan haasteita datan ke-
ruussa, mutta raportointi vaatii
resursseja

Vaatimukset koetaan hyviksi,
eivat aiheuta merkittavia vai-
keuksia

Vaatimukset koetaan tois-
taiseksi liian raskaina yrityk-
sen koon takia

Useita haasteita, kuten epa-
selvyytté saéntelyssa ja tieto-
jen puute

Erityisesti artikla 9:n tayttami-
nen koetaan haasteelliseksi
rajallisen datan vuoksi

EU:n taksonomia-asetuk-
sen vaikutus

Asetus koetaan tarkeaksi,
vaatii aikaa ja jarjestelyja huo-
mioimiseksi

Ei viela merkittavaa vaiku-
tusta, mutta odotetaan vaiku-
tuksia tulevaisuudessa

Ei merkittavaa vaikutusta
vield, mutta odotetaan valilli-
sid vaikutuksia

Ei vaikutusta vield havaittu,
mutta pidetaan tarkeana aloit-
teena

Ei merkittavaa vaikutusta,
mutta pidetaan tarkeana

Ei merkittavaa vaikutusta,
odotetaan tulevaisuudessa

Ei merkittavaa vaikutusta
vield, mutta pidetaan tarkeana
aloitteena

Ei vield havaittu merkittavaa
vaikutusta toimintaan

CSRD:n alaiset yritykset
portfoliossa

Ei vield, odotetaan tulevaisuu-
dessa

Eiole

Eiole

Eiole

Eiole

Jotkin saattavat kuulua, mutta
ei ole vaikuttanut toimintaan

Eiole

Eiole

ESG-datan kerdé@minen
portfolioyhtidista

Satunnaisesti ilman syste-
maattista menettelytapaa, tu-
levaisuudessa liséa raportoin-
tia

Vuosittain yksinkertaisella ky-
selylomakkeella

Tietoa kerataan subjektiivi-
sesti sijoituskohteista

Vuosittain kyselylomakkeella,
vahan haasteita datan ke-
ruussa

Suoraan yhtiéiltd, haasteita
tiedon rajauksen ja jarjestelyn
kanssa

Paljon, vastausprosentti kyse-
lyyn hyva

Haasteita vastausten saami-
sessa ja tietojen kasittelyssa

Kvartaaleittain, data muutetta-
vissa numeeriseen muotoon
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