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Kestavyysraportointi nahdaan yha selvemmin seka yhteiskunnallisena ohjauskeinona kestavan
kehityksen edistamisessa etta keinona lisata yritysten lapinakyvyytta ja vahvistaa sidosryhmien
luottamusta. Yritykset ovat raportoineet kestavyystiedoista vapaaehtoisesti jo pitkdan, mutta ra-
portoinnin laadussa on havaittu puutteita, joita on pyritty korjaamaan lainsaadanndén keinoin. Uu-
den kestavyysraportointidirektiivin (CSRD) seka sen myo6ta voimaan tulleiden kestavyysraportoin-
tistandardien (ESRS) tavoitteena on parantaa kestavyystietojen saatavuutta, vertailukelpoisuutta
ja luotettavuutta. Suuret yritykset ja PIE-yhteis6t raportoivat uuden lainsdadannén mukaisesti en-
simmaista kertaa vuodesta 2024. Taman tutkielman tavoitteena on tarkastella, miten kolme suo-
malaista elakeyhtiota raportoivat ymparistotiedoistaan ESRS-vaatimusten mukaisesti seka selvit-
taa raportoinnin keskeisia sisallollisia eroja ja painopisteita.

Tutkimuksen empiirinen aineisto koostuu kohdeyhtididen ensimmaisista CSRD:n mukaisista
toimintakertomuksen yhteydessa julkaistuista kestavyysraporteista, joita tarkasteltiin erityisesti
ymparistotietojen nakdékulmasta. Tutkimusaineistoa analysoitiin teorialahtdisen sisallénanalyysin
menetelmalld, silla analyysid ohjasivat vahvasti ESRS-standardit. Aineistoa tarkasteltiin suh-
teessa standardien tiedonantovaatimuksiin seka yhtididen kesken, jotta saatiin kokonaiskuva ra-
portoinnista seka sen sisalldllisista eroista ja painotuksista.

Tutkimustulokset osoittavat, etta kaikki tarkastellut yhtit tayttivat padosin ESRS-standardien
vaatimukset, ja raporttien rakenne vastasi vaadittua muotoa. Eroja ilmeni kuitenkin erityisesti ra-
portoitujen tietojen kattavuudessa, yksityiskohtaisuudessa ja esitystavoissa. Keskeisena erona
korostuivat yhtididen tunnistamat olennaiset kestavyysvaikutukset, -riskit ja -mahdollisuudet,
jotka ohjasivat sita, mita kestavyysaiheita raportoitiin. Varmalla olennaisia aiheita oli kolme, Elolla
kaksi ja llmarisella yksi, mutta siirtymasaannosten myo6td myds Varma raportoi kokonaisuudes-
saan kahden ymparistdstandardin mukaisesti. llmastonmuutos oli ainoa yhteinen raportoitava
aihe, jota koskien sisélldllisia eroja oli muun muassa tavoitteiden asetannassa, siirtymasuunnitel-
missa ja resilienssianalyyseissa. Standardien soveltamisessa ilmeni myds eroja, kun limariselle
ominaista oli standardien kirjaimellisempi soveltaminen.

Tutkielman johtopaatdkset esittavat, ettd raportointi on padasiassa standardien mukaista,
mutta raportointitavat ja niiden yksityiskohtaisuus poikkeavat toisistaan. Kaksinkertaisen olennai-
suusanalyysin tulokset heijastavat sita, ettei arvioinnille ole olemassa yksiselitteista toteutusmal-
lia tai kaytannon kehikkoa, mika tekee sen toteuttamisesta haastavaa erityisesti sijoittajille, eten-
kin kun suuri osa kestavyysvaikutuksista syntyy epasuorasti. Yhtididen ymparistoraportointi pai-
nottuu erityisesti kotimaisiin kiinteistosijoituksiin, jotka korostuvat raportissa sisalléllisesti ja niiden
osalta raportointi on erityisen kattavaa. Voidaan my0s havaita, ettd ESRS-standardien soveltami-
nen elakesijoittajien kontekstissa on paikoin haastavaa, kun toimialakohtaisia ohjeistuksia ei ole,
ja taloudellisten ymparistévaikutusten arviointikdytadnnot ovat vield kehittymassa.

Tutkielma tarjoaa ajankohtaisen katsauksen siihen, miten suomalaiset eldkeyhtiét raportoivat
ensimmaista kertaa ymparistétiedoistaan ESRS-standardien mukaisesti, ja tuo samalla esiin ke-
hityskohteita tulevien raportointikierrosten tueksi.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman tausta

Ympairiston kantokyvyn rajoitteet ovat nousseet vuosien saatossa merkittavéksi huolen-
atheeksi. Stockholm Resilience Centre -tutkimuslaitos on mééritellyt yhdeksédn planetaa-
rista rajaa, joiden sisdlld ihmisen toiminnan tulisi pysyd, jotta elinmahdollisuudet maa-
pallolla sdilyisivét tulevaisuudessakin. Tutkimusten mukaan tilla hetkelld ndistd yhdek-
sdstd rajasta on ylitetty jo kuusi; ilmastonmuutos, luonnon monimuotoisuus, maankayton
muutokset, vesivarojen kéytto, biokemialliset virrat sekd niin kutsutut uudet aineet, joilla
viitataan esimerkiksi mikromuoviin. (Richardson ym., 2023; Stockholm Resilience

Centre, n.d.)

Euroopan Unioni on ottanut johtavan roolin globaalin kriisin ratkaisemisessa. Euroopan
vihredn kehityksen ohjelman (European Green Deal) lisdksi Euroopan komissio julkisti
vuonna 2018 Kestévin rahoituksen toimintasuunnitelman (EU Sustainable Finance Ac-
tion Plan), silld yksityiselld sektorilla ja finanssisektorilla on merkittdva rooli muutoksen
aikaansaamiseksi. (Euroopan Komissio, n.d.-b; Silvola, Peill, Aspholm & Kaisanlahti,
2024.) Suunnitelmaa péivitettiin vuonna 2020 ja sen tarkoituksena on ohjata rahoitus-
markkinoita edistimiin kestdvédn kehityksen tavoitteita. Toimenpideohjelman yksi kol-
mesta keskeisestd lainsddddnnostd on EU:n vuonna 2023 voimaan astunut kestdvyysra-
portointidirektiivi (Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD) ((EU)
2022/2464), jonka tarkoituksena on tehostaa kestdvyystietojen saatavuutta, vertailta-

vuutta ja luotettavuutta. (Finanssivalvonta, n.d.; Niskala & Palmuaro, 2023.)

Yritykset ovat raportoineet kestdvyysasioistaan jo pitkdén, mutta nykyiset raportoinnin
muodot poikkeavat hyvin paljon raportoinnin alkuvaiheesta, ja ajan my6téd niiden aiheet
ja laajuus ovat vaihdelleet. 2000-luvulla kestidvyysraportoinnista tuli nopeasti arkipdivaa
useimmille suurille yrityksille, ja jo ennen lainsddddnnén muutoksia suurin osa monien
maiden suuryrityksistd on tarjonnut sidosryhmilleen kestdvyysraportointia. (Laine, Tre-

gidga & Unerman, 2021.)



Kestdvyysraportointi tuo yrityksille tutkitusti hyotyja, silld se tukee sidosryhmien sitout-
tamista, parantaa riskienhallintaa seki edistdé toiminnan tehostamista ja kustannussiis-
t6jd. Hyotyjen liséksi, raportoinnissa on kuitenkin havaittu puutteita, joita on pyritty kor-
jaamaan uusien sddddsten ja lainsddddnnon avulla. (Baranga & Ifrim, 2023; Rosca & Bac,
2019; White, 2015.) Uusi kestidvyysraportointidirektiivi (CSRD) tulee asteittain vaati-
maan suuria ja pienempid yrityksié raportoimaan kestivyystiedoistaan, ja sen tavoitteena
on korjata kestdvyysraportoinnista esiin nostettuja puutteita (Euroopan komissio, n.d.).
Kestidvyysraportoinnilla on suuri merkitys EU:n kestdvan rahoituksen kokonaisuudessa,
silld toimintaohjelman muut osat ovat riippuvaisia raportoiduista tiedoista. Raportointi-
vaatimukset liittyvét laajempaan kokonaisuuteen, ja silld miten rahoittajat ja sijoittajat
tulevat kdyttdmiin raportoituja tietoja on suuri merkitys kestdvin kehityksen edistdmi-

sessd. (Silvola ym., 2024.)

Eldkeyhtiot kuten muutkin suuret yritykset Suomessa ovat julkaisseet GRI-raportointivii-
tekehyksen (Global Reporting Initiative) mukaisia erillisid vastuullisuusraportteja vapaa-
ehtoisesti jo useamman vuoden ajan (Elo, 2018; [lmarinen, n.d.; Varma, 2017). Kuitenkin
vuodesta 2024 alkaen raportointivelvollisuus laajeni uuden lainsdddannon myota merkit-
tavasti, kun yli 500 henkil6a tyollistdvien yritysten ja yleisen edun kannalta merkittdvien
yhteisdjen (Public Interest Entities, PIE) — kuten keskindisten eldkevakuutusyhtididen —
tulee julkaista EU:n uusien kestévyysraportointistandardien (ESRS) mukainen toiminta-
kertomuksen yhteydessa julkaistava kestdvyysselvitys (Direktiivi 2022/2464/EU; Nis-
kala & Palmuaro, 2023). Eldkeyhtiot ovat jo vuosia my0ds varmentaneet GRI-raporttejaan
vapaaehtoisesti, mutta nyt CSRD:n my6td myds kestivyystietojen varmennus muuttui

pakolliseksi (Niskala & Palmuaro, 2023).

Samaan aikaan kun ensimmaiset CSRD:n mukaiset kestdvyysraportit julkaistiin kevaalla
2025, EU:n komissio esitteli niin kutsutun Green Omnibus -aloitteen, jonka tavoitteena
on keventéd kestavyyssdéntelyyn liittyvid velvoitteita. Aloite sisdltdd useita muutosehdo-
tuksia, joista ensimmaéinen — nk. keskeytysdirektiivi (Stop the clock) — on jo hyviksytty.
Se lykkda CSRD:n soveltamista kahdella vuodella niiden yhtididen osalta, joiden rapor-
tointivelvollisuus ei ole vield alkanut. Omnibus-paketin muissa ehdotuksissa esitetdin
muun muassa raportointivelvollisuuden rajan nostamista 500 tyontekijastd 1 000 tyonte-
kijaén, jolloin noin 80 % yrityksistd — mukaan lukien timén tutkielman kohdeyhtiot —

jaisivit raportoinnin ulkopuolelle. Koska kyseiset ehdotukset vaativat vield EU:n



parlamentin ja neuvoston hyviksynnén seki kansallisen voimaansaattamisen, suurten yri-
tysten osalta muutokset eivit todennikoisesti ehdi vaikuttaa vield seuraavaan raportoin-
tikierrokseen. Ensimmadisen aallon yhtiot raportoivat siis edelleen nykyisen sédéntelyn mu-
kaisesti myos vuodesta 2025. (Euroopan komissio, 2025.) Toisaalta raportoitaviin vaati-
muksiin voi tulla muutoksia jo heti seuraavalle raportointikaudelle, kun komissio on esit-
tanyt nk. quick fix -ehdotuksen, jonka mukaisesti myds ensimmadisen aallon yrityksille
tulisi helpotuksia raportointiin (Multimedia Centre, 2025). Kohdeyhti6itd koskevat mah-
dolliset muutokset koskevat kuitenkin vasta tulevia raportointikausia, eikd niilld siten ole

vaikutusta tdhin tutkielmaan.

Koska ensimmaéiset CSRD:n mukaiset raportit koskevat vuoden 2024 tietoja, ei atheeseen
liittyvid tutkimuksia uuden sidéintelyn mukaisista raporteista tai raportointiprosessista ole
vield juuri saatavilla. Monet kestidvyysraportointia koskevat tutkimukset ovat kuitenkin
nostaneet esiin tarpeen liséité tietoa siitd, kuinka uusi sédédntely on muuttanut kestavyysra-
portointia, ja monet painottavat lisdtutkimuksen tarvetta etenkin rahoituslaitosten ndko-
kulmasta. (Ks. esim. Dinh ym., 2022; Baranga & Ifrim, 2023.) Eldkeyhtiéiden ensim-
maisten CSRD:n mukaisten raporttien tarkastelu tarjoaakin mielenkiintoisen ndkdkulman
kestdvyysraportointia koskevaan tutkimukseen erityisesti ottaen huomioon, ettei sektori-
kohtaisia ohjeistuksia finanssialalle ole. Suurten sijoittajien arvoketjut ovat moninaisem-
pia, joten yhteisen standardikokonaisuuden soveltaminen ei ole suoraviivaista. (Alho &
Ranta, 2025; EFRAG SR Board meeting, 2023.) Tutkielman tarkastelu on rajattu erityi-
sesti ympdristoraportointiin, jotta aihe pysyy riittdvin rajattuna ja mahdollistaa sen syvil-

lisemman tarkastelun.

1.2 Tutkielman tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten suomalaiset tydeldkevakuutusyhtiot Ilmarinen,
Elo ja Varma raportoivat vuonna 2025 julkaistuissa kestavyysselvityksissddn yhtionsa
ympdéristotiedoista ESRS-standardien mukaisesti. Tutkielmasta on rajattu pois tyoeldke-
yhtio Veritas, joka ei kuulu ensimmaéiseen raportointiaaltoon eikd ndin ollen vield raportoi

ESRS-standardien mukaisesti vuodelta 2024 (Veritas, n.d.).

Tutkimuksen avulla pyritddn tarkastelemaan, miten kilpailevat yritykset ovat tulkinneet

ja soveltaneet standardeja sekd raportoineet niiden mukaisesti. Liséksi tutkimuksessa



selvitetddn keskeisid siséllollisid eroja ja painopisteitd yhtididen ympéristdraportoinnissa.

Tutkimuskysymykset ovat:

1. Millaista tyoelikevakuutusyhtiéiden ESRS-standardeja noudattava ympdris-
totietojen raportointi on?

2. Mitd keskeisid sisdllollisid eroja yhtididen ympdristoraportoinnissa on?

Tutkimuskysymyksiin pyritddn vastaamaan analysoimalla eldkeyhtioiden keviilla 2025
julkaistuja ensimmaiisid ESRS-standardien mukaisia kestévyysselvityksid keskittyen nii-
den ympéristdaiheita koskevaan raportointiin. Aineistoa késitelldin teorialdhtdisen sisil-
l6nanalyysin menetelmélld, silld tutkimusta ohjaavat ESRS-standardit. Vaikka tutkiel-
massa tarkastellaan erityisesti ymparistoosiota, kdyddan l&pi myds raporttien yleisid tie-
toja koskevat osiot (ESRS 2) siltd osin kuin se on tarpeellista, silld aihekohtaiset standar-
dit siséltdvat ESRS 2:een liittyvid vaatimuksia, jotka tulee kuvata raportin yleisid tietoja
koskevassa osiossa. Nama tiedot koskevat muun muassa tietoja kaksinkertaisen olennai-

suusanalyysin prosessista ja sen tuloksista. (Euroopan komissio, 2023).

1.3 Keskeiset Kisitteet

Kestdavyysraportointi kisitteend muotoutuu jatkuvasti, eiké sille ole siksi olemassa yhtd
oikeaa midritelmad (Zrni¢ ym., 2020). Yleisesti késitettd kiytetddn kuvaamaan kaytin-
t0jd, joissa yritykset antavat tietoja kestivyysasioistaan (Laine ym., 2021). Tassé tutki-
muksessa kestidvyysraportoinnilla tarkoitetaan toimintaa, jossa yritys kuvaa yritykselle
olennaiset tiedot koskien eri kestdvyysaiheita ja selittdd, miten se on yhteydessd ymparis-
toon, yhteiskuntaan ja talouteen sekd naihin yhteyksiin liittyvat vaikutukset, riskit ja mah-
dollisuudet. (Direktiivi 2022/2464/EU; Laine ym., 2021.) Kestivyysraportoinnista kéy-
tetddn yleisesti myds muita termejd, kuten vastuullisuusraportointi, ESG-raportointi tai
yhteiskuntavastuuraportointi (Arvidsson & Dumay, 2021; Fifka, 2013; Grougiou ym.
2016), mutta tissé tutkielmassa kdytetddn termid kestdvyysraportointi, silld se on yhte-

ndinen EU:n kestdvyysraportointidirektiivin kanssa (Euroopan komissio, 2023).

Ympdristoraportointia voidaan pitdd vilineend, jota kdytetddn yrityksen ja luonnonym-
pariston (natural environment) vélisen suhteen havainnollistamiseen. Ympéristorapor-

toinnin avulla yritykset viestivdt vuorovaikutuksestaan luonnonympériston kanssa



sidosryhmille ja laajemmalle yhteisolle. (Morrison, 2019.) Téssa tutkimuksessa ympa-
ristdraportoinnilla viitataan luonnollista ympéristda koskevien kestdvyysseikkojen rapor-
tointiin. ESRS-standardien méadrittdméat ymparistod koskevat kestdvyysseikat on esitetty

Taulukossa 2 sivulla 25. (Euroopan komissio, 2023.)

EU:n kestivyysraportointidirektiivi (Corporate Sustainability Reporting Directive,
CSRD) (2022/2464/EU) astui voimaan vuoden 2023 tammikuussa ja korvaa muiden kuin
taloudellisten tietojen raportointia koskevan direktiivin (Non-Financial Reporting Direc-
tive, NFRD). Osana kestdvén rahoituksen toimintasuunnitelmaa CSRD-direktiivin tavoit-
teena on palvella finanssimarkkinatoimijoiden ja muiden sidosryhmien tarvetta saada kat-
tavampia ja vertailukelpoisempia kestdvyystietoja. (Euroopan komissio, 2023a.) Téssd
tutkielmassa EU:n kestidvyysraportointidirektiiviin viitataan myds termeilld ”CSRD-di-

rektiivi”, ?CSRD?”, "direktiivi” ja "’kestdvyysraportointidirektiivi”.

Eurooppalaiset kestdvyysraportointistandardit (European Sustainability Reporting Stan-
dards, ESRS) méirittelevit yksityiskohtaisemmin sen, miten CSRD-direktiivid tulisi nou-
dattaa. Kestdvyysraportointistandardeja on yhteensé 12 ja niissd maaritetiin ne ymparis-
t00n, yhteiskuntaan, ihmisoikeuksiin ja hallintotapaan liittyvit tiedot, jotka yrityksen tu-
lee kuvata olennaisilta osin kestivyysselvityksessdan. (Euroopan komissio, 2023.) Téssé
tutkielmassa EU:n kestdvyysraportointistandardeihin viitataan my0s termeilld standar-

dit”, ”ESRS-standardit” ja ’ESRS”".

1.4 Tutkimuksen eteneminen ja rakenne

Tutkimusprosessi kdynnistyi aiheen valinnalla, joka perustui seké toimeksiantajan tarpee-
seen ettd tutkijan omaan kiinnostukseen. Aiheen valinnan jélkeen perehdyttiin aiempaan
aihepiirid késittelevddn tutkimukseen sekd syvennyttiin perusteellisesti kestdvyysrapor-
tointistandardien ja -direktiivin siséltoon. Tutkielman tyosto aloitettiin teoreettisen viite-
kehyksen rakentamisella, jonka tavoitteena oli luoda tausta tutkimusaiheen ja -kysymys-
ten tarkastelulle. Aineiston analysointi kdynnistyi helmi-maaliskuussa 2025 yhtididen ra-
porttien julkaisun myd6td. Lopuksi tutkimustuloksia tarkasteltiin suhteessa tutkimuskysy-

myksiin ja teoreettiseen viitekehykseen, mikd muodosti pohjan johtopéatoksille.



Tutkielma jakautuu kuuteen padlukuun: johdantoon, kahteen teoreettista viitekehysta ki-
sittelevdan lukuun, tutkimuksen toteutukseen, tutkimustuloksiin ja johtopditoksiin. Joh-
dannossa esitellddn aiheen merkitys, tutkimusongelma ja -kysymykset sekéd avataan tut-
kielman kannalta keskeiset kédsitteet. Toinen luku kisittelee kestdvyysraportoinnin paa-
piirteitd, hyOtyjé ja haasteita seké ohjaavia viitekehyksié ja kolmannessa luvussa keskity-
tddn kestidvyysraportoinnin uuteen lainsdddantdon ja standardien sisdltoon. Tutkielman
neljas luku kuvaa tutkielmassa tarkasteltavat yhtiot, tutkimusmenetelmén, aineiston ja
analyysimenetelmén. Viidennessd luvussa esitetddn tutkimustulokset analyysivaiheessa
muodostetun rakenteen mukaisesti alaluvuittain, ja viimeisessi eli kuudennessa luvussa

kiydéan lapi johtopddtokset ja tutkimuksen arviointi sekéd jatkotutkimusmahdollisuudet.
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2 KESTAVYYSRAPORTOINTI

2.1 Kestivyysraportoinnin tausta

Perinteisesti yrityksiltd on vaadittu kestdvyystiedon sijaan taloudellisia tietoja. Taloudel-
lisen raportoinnin tavoitteena on antaa padomasijoittajille yrityksestd hyodyllistd tietoa
padtoksentekoon ja siksi tiedot ovatkin olleet tarkeitd niin sisdisesti kuin ulkoisesti, silld
vaikutuksia voi olla laajastikin talouteen ja yhteiskuntaan. Yritysten kiyttdytyminen on-
kin kdynnistdnyt muun muassa maailmanlaajuisia rahoituskriisejé ja vaikuttanut brutto-
kansantuotteisiin ja siksi ovatkin tiukan valvonnan alaisia. Jokaisen finanssikriisin myota
kirjanpitostandardeihin on kohdistunut paineita muuttua ja mukautua uusiin olosuhteisiin.

(Morrison, 2019; Wagenhofer, 2024.)

Nykyéin luonnonympéristossé tunnistetaan samankaltaisia ongelmia, joilla on vihintdin-
kin yhtd syvillisid vaikutuksia yhteiskuntaan, mika liséé yritysten painetta kertoa talou-
dellisten tietojen lisdksi myds kestdvyystiedoista. 1980-luvun lopulla yritykset alkoivat
enenevissd médrin raportoida yrityksen vaikutuksista ymparistoon ja yhteiskuntaan,
mutta raportointi on pitkilti perustunut vapaaehtoisuuteen. Néin ollen raportointitavat
ovat olleen hyvin moninaisia ja keskenédn erilaisia, ja kuten taloudellisiin tietoihin myos
kestdvyystietoihin liittyvit olosuhteiden muutokset niakyvét paivittyvissa viitekehyksissa,

standardeissa ja lainsdddanndssi. (Laine ym., 2021; Morrison, 2019; Trites, 2020.)

Laineen ym. (2021) mukaan kestivyysraportoinnilla tarkoitetaan kisitettd, joka kuvaa
erilaisia kdytdntdjd, joissa organisaatiot tarjoavat tietoja kestivyysasioistaan. Christen-
sen, Hail ja Leuz (2021) kuvaavat kestdvyysraportointia kiytintond, jossa kestdvyysai-
heita koskevia tietoja mitataan, julkaistaan ja niistd viestitddn. Yleisesti nykyddn kesté-
vyysraportointi voidaankin méaaritelld prosessiksi, jonka lopputuloksena yritykset kuvaa-
vat yksityiskohtaisia tietoja liitketoiminnan vaikutuksista ymparistoon, yhteiskuntaan ja
hallintoon seké toisaalta ndiden ulottuvuuksien vaikutuksista yrityksen toimintaan. Kes-
tdvyysraportoinnin avulla yritykset voivat kuvata kestavyytta koskevia kiyténtojd, vaiku-
tuksia ja toimia sijoittajille, sddntelyviranomaisille ja muille sidosryhmille. Kestidvyystie-
tojen raportoinnilla on tdrked rooli yrityksen kokonaisvaikutusten ja pitkén aikavélin ar-

vonluonnin ymmartdmisen kannalta. (Eurooppa-neuvosto, 2024; Krivogorsky, 2024.)
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Niskala ja Palmuaro (2023) kuvaavat ESRS:n mukaista kestdvyysraportoinnin prosessia
viisivaiheisena (ks. Kuvio 1). Prosessin ensimmaéinen vaihe on kaksinkertaisen olennai-
suusanalyysin laatiminen (Niskala & Palmuaro, 2023). Analyysin tarkoituksena on tun-
nistaa, arvioida ja priorisoida ne kestdvyystiedot, jotka ovat yritykselle olennaisia ja jotka

madrittivat kestdvyysselvityksen sisdllon (Calabrese ym., 2019).

Eroanalyysi (ensimmaisella
2. Tarvittavien tietojen laatimiskerralla ja
maarittaminen olennaisuusanalyysin
muuttuessa)
1. Olennaisuusanalyysi 3. Tietojen keruu
5. Varmentaminen, julkaisu 4. Selvityksen laadinta

Kuvio 1 Kestdvyysraportointiprosessi ESRS:n mukaisesti (Niskala & Palmuaro, 2023)

Olennaisuusanalyysin pohjalta toisessa vaiheessa méadritetdin raportoitavat tiedot ESRS-
standardien mukaisesti. Mikéli kestdvyysraportointia tehdddn ensimmaistd kertaa tai
olennaisuusanalyysin tulokset ovat muuttuneet, laaditaan liséksi eroanalyysi, jonka teh-
tdvind on tunnistaa olemassa olevat ja puuttuvat tiedot sekd laatia suunnitelma tarvitta-
vien tietojen hankkimiseksi. Kun ndma pohjaty6t on tehty, kerdtiédn kaikki tarvittava tieto
raporttia varten ja rakennetaan varsinainen varmennettava ja julkaistava kestdvyysselvi-

tys. (Niskala & Palmuaro, 2023.)
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Raportoitavat kestévyystiedot perustuvat yleisesti kolmeen ulottuvuuteen: ymparisto, yh-
teiskunta ja hallinto (Hansmann, Mieg & Frischknecht, 2012). Ndiden ulottuvuuksien
taustalla on John Elkingtonin (1997) triple bottom line -malli, joka laajensi perinteisti
taloudellista suorituskyvyn arviointia kattamaan myds sosiaaliset ja ympaéristolliset teki-
jat (Elkington, 1997; Krantz, 2024). Triple bottom line -ajattelu (people, planet, profit)
on vaikuttanut 2000-luvulla vakiintuneen ESG-kisitteen (environment, social, gover-
nance) kehitykseen erityisesti sijoitusmaailmassa, mutta ndméi kolme ulottuvuutta ovat
my0s juurtuneet osaksi kestdvyysraportointia sekd yritysten strategista ja operatiivista toi-

mintaa (Krantz, 2024; Macesar, 2024).

Ympéristovastuullisuus keskittyy yrityksen ympéristovaikutusten hallintaan ja arvioin-
tiin. Tdma ulottuvuus kattaa erilaisia tekijoitd, jotka liittyvit sithen, miten yritykset kéyt-
tavit ja suojelevat luonnonvaroja sekd védhentdvit ympéristokuormitustaan. Yhteiskun-
nallinen eli toisin sanoen sosiaalinen vastuullisuus puolestaan kattaa yrityksen vastuun
olosuhteet, ihmisoikeudet, tasa-arvon, monimuotoisuuden ja muut yhteiskunnalliset vai-
kutukset. Hallintoa koskeva ulottuvuus keskittyy hyvain hallintotapaan, mika sisdltda
muun muassa johtamisen, sisdisen valvonnan, palkitsemisen, korruption vastaisen toi-

minnan sekd avoimuus- ja vastuullisuuskdytdnnot. (De Souza Barbosa ym., 2023.)

Kestdvyysraportoinnin teoreettista perustaa voidaan tarkastella erityisesti sidosryhméteo-
rian, institutionaalisen teorian ja legitimiteettiteorian kautta, jotka kaikki korostavat yri-
tyksen ja ympéroivin yhteiskunnan viélistd vuorovaikutusta (Gulenko, 2018). Sidosryh-
méteorian mukaan péadtoksenteossa yritysten tulee ottaa huomioon laajemmin sidosryh-
mien edut, eikd vain huomioida osakkeenomistajien tarpeita. Sen sijaan, ettd yritys kes-
kittyisi pelkdstdén omistajien tuottojen maksimointiin, sidosryhméteoria laajentaa yritys-
ten vastuuta kattaen my0s muut osapuolet ja korostaa liiketoiminnan kestavyytta pitkalla

aikavililld. (Freeman, 2010; Gulenko, 2018.)

Institutionaalinen teoria ja legitimiteettiteoria tdydentivét sidosryhméteoriaa tarkastele-
malla yrityksen toimintaa yhteiskunnallisen hyviksynnén ja normien ndkdkulmasta (Gu-
lenko, 2018). Institutionaalinen teoria selittdd, miten sidéntelyn ja normien kaltaiset niin
kutsutut institutionaaliset voimat vaikuttavat yritysten kdyttaytymiseen. Tdma voi tapah-

tua esimerkiksi sddntelyn, kilpailijoiden tai sidosryhmien paineen kautta.
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Legitimiteettiteoria puolestaan linkittds aiheen siihen, ettd yritysten tulee reagoida ndihin
institutionaalisiin voimiin osoittaakseen, ettd sen kiytannot ovat yhteiskunnan, kuten si-
dosryhmien odotusten mukaisia séilyttddkseen legitimiteettinsd. Tatd legitimiteettid voi-
daan vahvistaa yrityksissd esimerkiksi kestdvyysraportoinnin avulla. (Bebbington, Hig-

gins & Frame, 2009; Gulenko, 2018.)

Kestidvyystietojen raportoinnin kdytanndt ja merkitys yritystoiminnassa ovat vuosien mit-
taan kasvaneet. KPMG:n tutkimuksen mukaan vuonna 2024 globaalisti 79 prosenttia yri-
tyksistd raportoi kestdvyystiedoistaan, ja suurimmista yrityksistd (n=250) jopa 96 pro-
senttia. Suomessa sadasta suurimmasta yrityksesti kestdvyystiedoistaan raportoi 96 pro-
senttia. (KPMG, 2024.) Yritysvastuuverkosto FIBSin (Finnish Business & Society) vuo-
den 2025 Yritysvastuu-tutkimuksen mukaan huomattavasti harvempi yritys kuitenkaan
raportoi luontoon (20 %) tai ilmastoon (38 %) liittyvien tavoitteiden edistymisestd vuo-
sittain (FIBS, 2025). Suomessa paistovahennystavoitteet on asettanut kuitenkin jo 97 pro-

senttia sadasta suurimmasta yrityksestd (KPMG, 2024).

2.2 Viitekehykset

Euroopassa kestidvyysraportointia on jo pidempdd ohjannut useat sddadokset ja viitekehyk-
set, joista merkittdvin on uusin EU:n kestidvyysraportointidirektiivi (CSRD). Téssé osi-

ossa kuvataan muita viitekehyksié, ja CSRD-direktiivia késitellddn tarkemmin luvussa 3.

Aikaisemmin laajaa hyvidksyntid ovat saaneet muun muassa vapaaehtoiset Global Repor-
ting Initiative (GRI) -organisaation kehittima GRI-standardikehys, ilmastoriskeihin ja -
mahdollisuuksiin keskittyvd raportointikehikko TCFD (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures) seké sen luontoa koskeva verrokki TNFD (Taskforce on Nature-

related Financial Disclosures). (Barangd & Ifrim, 2023; O’Dwyer & Unerman, 2020.)

Standardeilla ja viitekehyksilld on ollut suuri rooli kestdvyysraportoinnissa, silld niiden
avulla yritykset ovat voineet raportoida kestdvyystiedoistaan jo pidemmaén aikaa vapaa-
ehtoisestikin. Vaikka viitekehykset ovat saaneet kritiikkid, ne ovat ajan myd6ta kehittyneet
vastaamaan enemmén myos sidosryhmien tarpeita ja odotuksia. (Dinh ym., 2022.) Ra-
portointistandardeja ja -viitekehyksid onkin kehitetty laajasti, ja niiden yhteyksié toisiinsa

on esitetty Kuviossa 2.
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IFRS:n ja EFRAG:in yhteistyd

l 4 GRInju EFRAG:in yhteistyd j,J,

IFRS EFRAG Euroopan komissio

OJUEPEESUTET]

GRI-standardit ESRS-standardit CSRD-direktiivi

SASB- ¢-i» IFRS- ¢peep TCFD-
standardit standardit viitekehys

2 4 2 s

Yhteentoimivuus eri viitekehysten viililla

TNFD-viitekehys on
irrallinen, mutta
yhteensopiva muiden
kanssa

Kuvio 2 Raportointisddtelyn ja -standardien suhde (mukaillen Niskala & Palmuaro,

2023)

GRI-standardikehys on ollut ensimmaéinen kestdvyysraportointia koskeva laajan hyvék-
synnédn saanut viitekehys, ja GRI kutsuukin itseddn kestidvyysraportoinnin globaaliksi
johtajaksi. (GRI, n.d.; Niskala & Palmuaro, 2023.) GRI perustettiin vuonna 1997 tarkoi-
tuksena yhdistidd aiemmat ympariston, sosiaalisen ja taloudellisen vastuun raportointisuo-
situkset yhdeksi selkeammaksi kokonaisuudeksi (GRI, n.d.). Standardit ohjaavat mittaa-
maan ja raportoimaan yrityksen toiminnan vaikutuksia ympéristoon, yhteiskuntaan ja ta-
louteen. GRI-standardien olennaisuusfilosofia eroaakin ESRS-standardien kaksinkertai-
sen olennaisuuden periaatteesta, sillda GRI-standardit keskittyvét ainoastaan yrityksen ai-
heuttamiin vaikutuksiin ulospéin, eikd huomioi yritykseen kohdistuvia taloudellisia ris-

keji tai mahdollisuuksia. (GRI, 2021.)

GRI on ollut keskeinen tekija kestdvyysraportoinnin kehittimisessd jo pitkédédn, ja sen
standardit ovat vaikuttaneet EU:n kestavyysraportointidirektiivin laatimiseen. EU:n ko-
missio ja EFRAG ovat yhteistydssd pyrkineet varmistamaan, ettd GRI- ja ESRS- standar-
dit ovat yhteensopivia, jotta GRI-standardeja kéyttévit yritykset voivat siirtyd joustavam-
min raportoimaan ESRS-standardien mukaisesti. (GRI, 2024; Niskala & Palmuaro,
2023.)

TCFD ja TNFD ovat molemmat kehitetty ohjaamaan yritysten raportointia taloudellisista
riskeistd ja mahdollisuuksista, mutta TCFD keskittyy ilmastoriskeihin, kun taas TNFD
kasittelee luontoa koskevia riskeja (TCFD, n.d.; TNFD, n.d.). TCFD on ollut
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vaikuttamassa merkittdvasti ilmastoraportoinnin kéytdntdjen kehittymiseen. Vuoden
2024 alusta TCFD:n yllépito siirtyi kuitenkin IFRS Foundationin perustamalle Internati-
onal Sustainability Standards Boardille (ISSB), ja se liitettiin osaksi ISSB:n kehittdmaa
ilmastostandardia (IFRS S2) sekd EU:n kestdvyysraportoinnin sdintelyd. (IFRS, n.d.;
Niskala & Palmuaro, 2023)

ISSB perustettiin luomaan maailmanlaajuisesti yhtendinen vihimmaistaso kestavyystie-
tojen raportointiin, jotta yritykset eri puolilla maailmaa voisivat raportoida vertailukel-
poisesti ja laadukkaasti kestdvyystiedoistaan. (IFRS, n.d.-a.) Keséalld 2023 ISSB julkaisi
ensimmadiset kaksi raportointistandardia (IFRS S1 ja S2), joiden soveltaminen on yrityk-
sille aluksi vapaaehtoista (IFRS, 2023). ESRS-standardit ovat yhteensopivat IFRS-stan-
dardien kanssa, joten globaali vertailukelpoisuus on saavutettavissa ilman tuplaraportoin-
tia. ISSB:n [FRS-standardit poikkeavat GRI:n lailla kaksinkertaisen olennaisuuden niako-
kulmasta, mutta vaikutuksen olennaisuuden sijaan ne keskittyvét yritystd koskeviin ta-

loudellisiin riskeihin ja mahdollisuuksiin. (Niskala & Palmuaro, 2023.)

Sijoittajille olennaiseen kestdvyystietoon keskittyva Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) perustettiin vuonna 2011. Se on luonut toimialakohtaiset standardit yli 70
sektorille ja niiden tavoitteena on tunnistaa kestidvyyteen liittyvit tekijét, joilla on tosiasi-
allinen tai mahdollinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja arvonmuo-
dostukseen. SASB:n ldhestymistapa perustuu tieteelliseen tutkimukseen kestivyyden ta-
loudellisista vaikutuksista, ja se madrittelee kunkin toimialan kannalta olennaisimmat
kestdvyysaiheet. SASB-standardit ohjeistavat IFRS-standardien vaatimusten tdyttdmi-
sessd ja ne auttavat yrityksid tunnistamaan ja raportoimaan olennaisia tietoja kestavyys-
riskeistd ja mahdollisuuksista silloin, kun erityisid IFRS:n standardeja ei ole saatavilla

tietylle toimialle tai aiheelle. (SASB, n.d.)

2.3 Kestiavyysraportoinnin hyodyt ja tarkoitus

Vastuullisuustyon vaikutuksia liiketoimintaan on tutkittu paljon. Tutkimuksissa on to-
dettu, ettd vastuullisemmat yritykset ovat tuottoisampia useista syistd (Kurittu & Ranki-
nen, 2023) ja on ndyttod myds siitd, ettd kestdvyysraportointi lisdé yrityksen arvoa (Ioan-
nou & Serafeim, 2017). Yksi syy vastuullisempien yritysten tuotolle on, ettd usein vas-

tuullisissa yrityksissd prosessit ja johtaminen ovat paremmalla tasolla. Vastuullisemmat
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yritykset hyddyntévét resurssejaan tehokkaammin seké panostavat tyontekijoidensé osaa-
miseen ja sen kehittdmiseen ja hyvinvointiin. Toinen syy parempiin tuottoihin on riskien-
hallinta. Kaikki yritykset altistuvat erilaisille sisdisille ja ulkoisille riskeille, jotka voivat
pahimmillaan vahingoittaa niiden mainetta ja arvoa. Yritykset, jotka osaavat ennakoida,
hallita ja minimoida néita riskejd, ovat todennékdisesti pitkalld aikavalillda menestyvim-
pid. (Kurittu & Rankinen, 2023.) Korkmazin (2022) mukaan, monet tutkimukset ovatkin
osoittaneet, ettd kestdvyysriskien integroiminen osaksi yrityksen riskienhallintaproses-
seja on osoittautunut menestyksekkééksi. Sijoittajien ja rahoittajien nikokulmasta la-
pindkyvisti ja vastuullisesti johdetut yritykset ovat houkuttelevampia vaihtoehtoja kuin

muut riskialttiimmat toimijat. (Kurittu & Rankinen, 2023.)

Kolmantena syyné on vuorovaikutus. Yritys toimii yhteiskunnan jésenend ja sen on tér-
keéd yllapitdd hyvid suhteita sidosryhmiinsd. Vastuullinen toiminta ja avoin viestinté aut-
tavat luomaan luottamusta ja turvaamaan yrityksen toimintaedellytykset. (Kurittu & Ran-
kinen, 2023.) Kestdvyysraportoinnin avulla yritys voi osoittaa sitoutumisensa vastuulli-
suuteen ja varmistaa, ettd sidosryhmét nikevét sen luotettavana toimijana. Tiedottamalla
keskeisille sidosryhmille myds ei-taloudellisista vaikutuksistaan, yritys vahvistaa ase-
maansa ja varmistaa tarkeiden resurssien saatavuuden. (Herzig & Schaltegger, 2006.)
Vastuullisella yritykselld on yleensd myds paremmat valmiudet sopeutua muuttuviin olo-
suhteisiin ja uusiin raportointivelvoitteisiin, silld kestdvdn kehityksen periaatteita on jo
integroitu toimintaan ja kdytdntdihin. Néin ollen toimintatapoihin ei tarvitse tehdd mer-

kittdvid muutoksia vastatakseen uusiin vaatimuksiin. (Christensen ym., 2021.)

Kestidvyysraportointi parantaa lapindkyvyyttd yrityksen toiminnasta, eli selkeyttda sijoit-
tajille ja muille sidosryhmille yrityksen kestivyyttd auttaen heitd tekeméén tietoisia paa-
toksid. Selkedn ja kattavan raportoinnin myo6té yritykset osoittavat sitoutumisensa kesté-
vampidin toimintaan, jonka on havaittu lisdévin sidosryhmien luottamusta ja houkuttele-
van enemmaén vastuullisia sijoittajia, miké taas voi lisdtd markkina-arvoa ja houkuttele-
vuutta sijoituskohteena. (Baranga & Tanea, 2022; Christensen ym., 2021.) Lapindkyvyy-
den on myo0s havaittu johtavan alhaisempiin rahoituskustannuksiin, lahjakkaiden tyonte-
kijoiden sdilyttdmiseen sekd pitkdaikaiseen arvonluontiin sidosryhmille (Fiandrino ym.,

2022).
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Kun yritykset tarjoavat tarkempia ja vertailukelpoisempia tietoja yhteiskuntavastuustaan,
voi se johtaa tehokkaampiin padomamarkkinoihin eli se voi esimerkiksi lisdtd markkinoi-
den likviditeettid, parantaa resurssien kohdentamista ja alentaa pddomakustannuksia.
Raha liikkuu markkinoilla helpommin ja nopeammin, koska sijoittajat voivat tehda pa-
rempia padtoksia liittyen yrityksiin, jotka tarjoavat selkeéd ja luotettavaa tietoa. Lisdksi
yritykset voivat saada rahoitusta halvemmalla tai helpommin, koska ne ovat luotettavam-
pia sijoittajien silmissd. (Christensen ym., 2021.) Oljynjalostusyhtid Neste muun muassa
allekirjoitti 1,2 miljardin euron luottolimiittisopimuksen, jonka marginaali on sidottu yh-
tion kasvihuonekaasupédstdjen vihennystavoitteeseen (Neste, 2019). My0s metséteolli-
suusyhtid UPM uutisoi vuonna 2020 sitoneensa 750 miljoonan euron valmiusluoton mar-

ginaalin pitkdn aikavélin biodiversiteetti- ja ilmastotavoitteisiin (UPM, 2020).

Kestdvyysraportoinnin hydtyind on my0s pidetty maineen ja brindin vahvistumista sekd
kilpailuedun saamista. (Ks. esim. Herzig & Schaltegger, 2006; White, 2015.) Nykyééin
tutkimuksissa ndma tekijit eivét kuitenkaan nouse esille endé samalla tavalla. Sen sijaan
tutkimukset korostavat enemmén sitd, miten yritykset tuovat esiin sitoutumisensa, integ-
roivat kestdvyyden osaksi strategiaansa ja tekevit merkityksellistd yhteistyotd sidosryh-
miensd kanssa. Pelkkd toiminta ei enda riitd vaan olennaista on, miten toimitaan. (Tar-

novskaya, 2023.)

Nykypéivén pakollinen kestivyysraportointi on poliittisesti tarkoitettu vaikuttamaan joh-
don kéyttaytymiseen ympéristollisten, sosiaalisten ja hallinnollisten tavoitteiden saavut-
tamiseksi. Tdma niin kutsuttu avoimuussaintely toimii epdsuorasti tarjoamalla sidosryh-
mille tietoa, jonka avulla he voivat ryhtyé toimiin tai tehdd paatoksid, jotka vaikuttavat
raportoivan yrityksen kannattavuuteen ja arvoon. Erityisesti ESRS EI ja IFRS S2 -stan-
dardit edellyttavit yrityksid raportoimaan ilmastoon liittyvisté tavoitteistaan, joiden tulisi
pohjautua pitkédn aikavilin kansainvilisiin ilmastonmuutosta koskeviin poliittisiin sopi-
muksiin. Esimerkiksi velvoittamalla raportoimaan kasvihuonekaasupadstoistd, sdéntelija
pyrkii heridttimédén suuren yleison tietoisuutta raportoivan yrityksen pyrkimyksisti vé-
hentdd padstdjd. Yleinen standardi ESRS 2 edellyttdd, ettd yritykset kuvaavat kestdvyy-
teen liittyvét toimet ja resurssit sekd tavoitteet ja mittarit, joita kiytetdén toimien tehok-
kuuden ja tavoitteiden edistymisen seuraamiseen. Mikdli yritykselld ei ole téllaisia poli-
titkkoja ja tavoitteita, sen on selitettdva siithen syyt, mikd myos lisdd painetta niiden laa-

timiseen. (Wagenhofer, 2024.)
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2.4 Kestivyysraportoinnin haasteet

Kestidvyysraportoinnin siséltdjd ja uskottavuutta on epiilty niin kauan, kun raportointia
on tehty. Tama johtuu pddasiassa yhteisten toimintatapojen ja viitekehysten puutteesta,
sekd vapaaehtoisesta varmennuksesta. Yritykset ovat aikaisemmin pitkdlti voineet itse
madritelld, misti tiedoista raportoidaan ja miten asiat esitetdén. (Gullkvist, 2023.) CSRD-
direktiivin myoti kestdvyysraportoinnin ldpindkyvyyttd ja vertailtavuutta on pyritty pa-
rantamaan, mutta samalla tiukentuneet vaatimukset ovat tuoneet mukanaan uusia haas-
teita erityisesti niiden soveltamisen ja kdytdnnon toteutuksen osalta. (Alho & Ranta,

2025; Azevedo ym., 2025.)

Kestdvyysraportointi on monimutkainen ja monivaiheinen resursseja vaativa prosessi,
joka edellyttdd organisaatiolta vahvaa sitoutumista, asiantuntemusta ja ajantasaista osaa-
mista. Monet organisaatiot kohtaavat haasteita juuri siksi, ettei niilld ole riittavésti henki-
l16storesursseja, aikaa tai rahoitusta. (Adams & Mcnicholas, 2007; Baranga & Ifrim,
2023.) Ympéristoministerion selvityksen (2025) mukaan yritykset kokevatkin, ettd rapor-
tointivaatimuksiin ndhden tyontekij6illa ei ole riittdvai osaamista kestdvyyteen liittyvissi
asioissa, eikd tyontekijoitd ole riittdvasti (Alho & Ranta, 2025). Jatkuvasti muuttuva sdin-
tely-ymparisto edellyttdd sekd asiantuntijoilta ettd johdolta jatkuvaa kouluttautumista ja
valmiutta sopeutua uusiin vaatimuksiin. (Adams & Mcnicholas, 2007; Barangd & Ifrim,

2023.)

Chopra ym. (2024) luokittelee kestdvyysraportointia koskevat haasteet neljdén kategori-
aan; 1) kayttadytymiseen liittyvit haasteet, 2) dataan liittyvit haasteet, 3) metodologiset
haasteet ja 4) konteksteihin liittyvét haasteet. Kayttdytymistd koskevat haasteet liittyvit
yritysten pditoksentekoprosessiin ja sen dynamiikkaan. Lyhyen aikavilin taloudelliset
paineet voivat ohjata organisaatioita keskittyméién vélittomiin tuloksiin sen sijaan, etti
huomioitaisiin pitkén aikavilin kestdvé kehitys. Padtoksentekoa voivat ohjata my6s mai-
neeseen liittyvit huolenaiheet tai sidosryhmien painostus. Lisdksi yritykset saattavat valt-
tdd avoimuutta pelédtessdén liiallisten tai epdsuotuisten tietojen julkistamista, mikd voi
johtaa raportoinnin valikoivuuteen ja epédtasaisuuteen, mikd heikentdd niiden vertailta-

vuutta ja uskottavuutta. (Chopra ym., 2024.)
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Dataa koskevat haasteet liittyvét erityisesti tietojen saatavuuteen, késittelyyn ja varmen-
tamiseen (Chopra ym., 2024). Tarvittavien tietojen saatavuus on puutteellista, ja saata-
villa olevat tiedot voivat olla monimutkaisia ja hajanaisia, miké tekee niiden normalisoin-
nista, analysoimisesta ja validoimisestd sekd kallista ettd aikaa vievdd (Alho & Ranta,
2025; O’Dwyer & Unerman, 2020). Haasteita lisddvit myds historiallisen datan puutteel-
lisuus sekd yritysten véliset epdjohdonmukaiset raportointikdytinndt, mikd vaikeuttaa

vertailua ja kokonaiskuvan muodostamista (Chopra ym., 2024).

Kestidvyysraportoinnin metodologiset haasteet liittyvit erityisesti raportointirakenteiden
madrittelyyn sekd soveltuvien mittareiden puutteisiin. Eri yrityksilld on erilaisia tapoja
arvioida ja raportoida kestdvyysndkokulmia, mika tekee vertailusta hankalaa. Kestdvyys-
tietojen tuottamiseen kiytetddn erilaisia laskenta- ja arviointimenetelmid, jotka voivat
tuottaa toisistaan poikkeavia tai jopa keskendan ristiriitaisia tuloksia. Liséksi yritystasolla
on haastavaa asettaa tieteellisesti perusteltuja padstovahennystavoitteita, jotka olisivat

sekd realistisia ettd vaikuttavia. (Chopra ym., 2024.)

Kontekstuaaliset haasteet liittyvét erityisesti toimintaympariston monimutkaisuuteen ja
jatkuviin muutoksiin. Kestdvyyskysymyksiin liittyvit kuluttaja-asenteet vaihtelevat huo-
mattavasti eri markkinoilla, ja monimutkainen sdéntely-ymparisto, jossa on useita nouda-
tettavia viitekehyksid sekd epéselvd konsensus kestivyyskésiteissd, tuo mukanaan haas-

teita, jotka vaativat erityistd huomiota ja monitieteellistd osaamista (Chopra ym., 2024.)
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3 EU:N KESTAVYYSRAPORTOINTIDIREKTIIVI (CSRD)

3.1 Direktiivin tausta seka vaatimukset

EU:n kestdvyysraportointidirektiivi (CSRD) hyviksyttiin marraskuussa 2022, ja se astui
voimaan vuoden 2023 tammikuussa (Direktiivi 2022/2464/EU). Aikaisemmin direktiivi
muiden kuin taloudellisten tietojen raportoinnista (Non-Financial Reporting Directive,
NFRD), on velvoittanut suuria yrityksid raportoimaan kestdvyystiedoistaan, mutta sen

puutteet ovat ajaneet CSRD-direktiivin kehittdmiseen. (Baranga & Ifrim, 2023.)

CSRD-direktiivi on osa kestivan rahoituksen toimintasuunnitelmaa (EU Sustainable Fi-
nance Action Plan), joka julkaistiin vuonna 2018 ja piivitettiin vuonna 2020. Ohjelma
kattaa kymmenen avaintoimea, jotka voidaan jakaa kolmeen luokkaan: 1) pddomavirtojen
suuntaaminen kohti kestdvimpai taloutta, 2) kestdvén kehityksen valtavirtaistaminen ris-
kienhallintaan ja 3) avoimuuden ja pitkdjinteisyyden edistiminen. Kohtaan kolme sisél-
tyy kestidvyystietojen rapointiin liittyvdn ohjeistuksen uudelleentarkastelu, silld NFRD-
direktiivid on kritisoitu muun muassa siitd, ettei se velvoita esittiméén olennaisia tietoja
kestidvyydestd, ilmastosta, paéstoistéd ja biodiversiteetisti tai luotettavuudesta ja vertailta-

vuudesta. (Baranga & Ifrim, 2023; Euroopan komissio, 2020.)

Kestdvan rahoituksen toimintasuunnitelman avulla pyritddn edistimédin Euroopan vih-
redn kehityksen ohjelman (European Green Deal) tavoitteiden saavuttamista. Vihredn ke-
hityksen ohjelman keskeinen visio on tehdd EU:sta ensimmadinen ilmastoneutraali maan-
osa vuoteen 2050 mennessd. Sen tdrkeimmat tavoitteet koskevat ilmastoneutraaliutta,
kiertotaloutta, puhdasta teollisuutta, terveellisempdd ympéristod, kestivimpdd maata-
loutta sekd ilmasto-oikeudenmukaisuutta. (Euroopan komissio, 2020; Eurooppa-neu-
vosto, 2024.) CSRD ndhdaan keskeisend vélineena kestdvan talouden edistimisessa, silla
edellyttdmalld entistd 1dpindkyvampad raportointia yritysten tulee parantaa kestdvyysra-

portointiaan vaatimusten mukaisesti (Azevedo ym., 2025).

Tilikaudesta 2024 alkaen uudet raportointivaatimukset koskevat suuria yrityksié ja PIE-
yhteisjé, joilla on yli 500 tyOntekijéa, ja laajenevat asteittain pienempiin yrityksiin (ks.

Kuvio 3) (Kosi & Relard, 2024). Raportointivelvollisuus laajenee Euroopassa
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merkittdvisti ja tuo raportoinnin piiriin myds Suomessa satoja uusia yrityksid. Lopulta
raportointivelvollisuus kattaisi noin 50 000 yritystd Euroopassa ja sen ulkopuolella
(KPMG, 2024). Ensimmadiset CSRD:n mukaiset raportit julkaistiin kevailla 2025
(KPMG, 2025).

&) 2024 6)2025 8)2026

Suuret yritykset, joilla on yli 500 | Suuret yritykset, jotka tayttavit Pérssilistatut pienet ja

tyontekijaa. vihintiin kaksi seuraavista: keskisuuret yritykset.
yli 250 tyontekijid, tase 25

(Raportoi viwonna 2025) miljoonaa euroa, liikevaihto yli (Raportoi vionna 2027)

50 miljoonaa euroa.

(Raportoi vuonna 2026)

Kuvio 3 CSRD:n mukainen aikataulu (Niskala & Palmuaro, 2023)

Raportointivelvollisuuden laajenemisen lisdksi kestdvyystietojen laatuvaatimukset tiu-
kentuvat, kun niiden merkityksellisyys nousee taloudellisten tietojen rinnalle. Kaikki kes-
tdvyystiedot on esitettdvd omassa osiossaan osana toimintakertomusta, joka tulee laatia
sdhkoisessd ja koneluettavassa muodossa kiyttden sdhkdisen raportoinnin tunnisteita
(XBRL-tiagdys). (Direktiivi 2022/2464/EU; Niskala & Palmuaro, 2023.) Yritysten ei kui-
tenkaan tarvitse lisdtd sdhkdisen raportoinnin tunnisteita ennen kuin ESRS-raportointia
koskeva virallinen digitaalinen luokittelujirjestelma on otettu kiyttoon (Euroopan komis-

sio, 2024).

Merkittiva sisdllollinen muutos liittyy olennaisuuden késitteen laajenemiseen. Aiemmin
vapaaehtoinen kestdvyysraportointi perustui yksinkertaiseen olennaisuusanalyysiin, jossa
olennaisuutta arvioitiin ainoastaan yrityksen ulospéin aiheuttamien vaikutusten nakokul-
masta. CSRD:n myo6td raportoinnin perustana on kaksinkertainen olennaisuusanalyysi,
jonka myo6tid huomioidaan sekéd yrityksen vaikutukset ympéristoon ja yhteiskuntaan (nk.
suudet yritykselle itselleen (nk. taloudellinen olennaisuus) (Mezzanotte, 2023; Euroopan
komissio, 2023). Olennaisuusanalyysi toimii raportoinnin perustana ja méadrittdd, mitka
kestidvyysseikat ovat yritykselle olennaisia ja minkd aihekohtaisten ESRS-standardien

mukaisesti niistd on raportoitava (Euroopan komissio, 2023).
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Vaikka monet yritykset ovatkin jo pitkddn varmentaneet vapaaehtoisia kestévyysraport-
tejaan, CSRD edellyttii jatkossa kestdvyystietojen ulkoista varmentamista kaikissa EU:n
jasenvaltioissa. Tavoitteena on saavuttaa kestivyysraportointiin samanlainen varmuus-
taso kuin taloudellisessa raportoinnissa, mutta siirtyma toteutetaan asteittain. Aluksi vaa-
ditaan kevyempié rajoitetun varmuuden antavia toimeksiantoja, joiden jilkeen siirrytddn
kattavampaan kohtuullisen varmuuden varmentamiseen, mikéli velvoitteet pysyvét sel-

laisenaan. (Direktiivi 2022/2464/EU.)

3.2 Kestavyysraportointistandardit (ESRS)

Kestivyysraportointidirektiivin noudattamiseksi EFRAG kehitti eurooppalaiset kesté-
vyysraportointistandardit (ESRS), joiden lopulliset versiot Euroopan komissio hyvéksyi
heindkuussa 2023 (Euroopan komissio, 2023). EFRAG eli Euroopan tilinpaatdsraportoin-
nin neuvoa-antava ryhmé on yhdistys, joka toimii Euroopan komission neuvonantajana

kehittiden kestidvyysraportointia (EFRAG, n.d.).

ESRS-standardeja on yhteensd 12, ja ne koostuvat kahdesta monialaisesta standardista
sekd kymmenestd aihekohtaisesta standardista (ks. Taulukko 1) (Euroopan komissio,
2023). Lisiksi kehitteilld on ollut sektorikohtaisia standardeja, jotka asettavat vaatimuk-
sia eri toimialoille, kuten finanssialalle. (EFRAG SR Board meeting, 2023.) Sektorikoh-
taisten standardien kehittiminen on kuitenkin pysaytetty, kun Omnibus-hankkeesta ei ole

vield riittidvid tietoja (Elinkeinoeldmin keskusliitto, 2025).

Taulukko 1 Eurooppalaiset kestdvyysraportointistandardit (Euroopan komissio, 2023)

Luokka ESRS-standardi Aihe
Monialaiset standardit ESRS 1 Yleiset vaatimukset
ESRS 2 Yleiset tiedot
Ymparistostandardit ESRS E1 [Imastonmuutos
ESRS E2 Pilaantuminen
ESRS E3 Vesivarat ja merten luonnonvarat
ESRS E4 Biologinen monimuotoisuus ja ekosysteemit
ESRS E5 Resurssien kaytto ja kiertotalous
Yhteiskuntastandardit ESRS S1 Oma tyévoima
ESRS S2 Arvoketjun tyontekijat
ESRS S3 Vaikutusten kohteena olevat yhteisot
ESRS S4 Kuluttajat ja loppukayttajat
Hallintotapastandardit ESRS G1 Liiketoiminnan harjoittaminen
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Raportoitavat standardit muodostuvat kaksinkertaisen olennaisuusanalyysin perusteella,
jossa arvioidaan yritykselle olennaisia kestdvyysaiheita koskevia vaikutuksia, riskejé ja
mahdollisuuksia. Monialaiset standardit ESRS 1 ja ESRS 2 koskevat kaikkia yrityksia.
ESRS 1 ei itsessddn sisélld tiedonantovaatimuksia, mutta ohjeistaa yleisesti raportin laa-
timisessa. ESRS 2 Yleiset tiedot -standardi on ensimmaéinen tiedonantovaatimuksia sisal-
tdva kokonaisuus, jonka mukaan yritysten tulee raportoida, vaikkei mikdan kestdvyysaihe
nousisi yritykselle olennaisiksi. Standardi asettaa vaatimuksia raportoinnille koskien sen
laatimisperusteita, hallinnollisia tietoja, strategiaa, liiketoimintamallia ja arvoketjua sekd
vaikutuksien, riskien ja mahdollisuuksien hallintaa. Liséksi se sisdltdd vahimmaistiedon-
antovaatimuksia, joiden mukaisesti yrityksen tulee raportoida olennaisten aihekohtaisten
standardien ESRS 2:een viittaamien tiedonantovaatimusten kohdalla. (Euroopan komis-
sio, 2023.) ESRS 2 -standardin osalta tutkielmalle olennaista on kestidvyysteemat kannus-
tinjarjestelmissé, olennaiset vaikutukset, riskit ja mahdollisuudet (IRO) seké niitd koske-
vat vaatimukset. Nditd aiheita kisitellddn vain ympéristoteemojen ndkokulmasta, eli

muun muassa kaikkia yrityksen tunnistamia olennaisia IRO:ja ei tutkielmassa kasitella.

Vaikka ensimmadisen aallon yritysten raportointivelvollisuus alkaa vuodesta 2024, on yri-
tyksilld mahdollisuus kayttda tiettyjd raportointia koskevia helpotuksia eli siirtyméasdin-
noksid ensimmadisind vuosina. Kolmena ensimmaéisend vuonna yritykset voivat jattaa ra-
portoimatta tietoja arvoketjustaan, mikali siitd ei saada kaikkia tarvittavia tietoja kohtuul-
lisesta yrityksestd huolimatta. Ympéristostandardien osalta kahtena ensimmaéisend
vuonna yritykset voivat jéttdd raportoimatta kokonaisuudessaan standardin E4 Biologi-
nen monimuotoisuus ja ekosysteemit. Ensimméisend vuonna yritysten ei tarvitse myds-
kéén raportoida odotettuja taloudellisia vaikutuksia ilmastonmuutoksesta (E1), pilaantu-
misesta (E2), vesivaroista ja merten luonnon varoista (E3), biologisesta monimuotoisuu-
desta ja ekosysteemeistd (E4) eikd resurssien kiytostd ja kiertotaloudesta (E5). Lisdksi
ensimmadisend vuonna ei tarvitse esittdd vertailutietoja tai scope 3 -péastdja (E1). Myos
tiettyihin sosiaalisiin indikaattoreihin ja yhteiskuntastandardeihin on listattu siirtyma-
saannoksid. (Euroopan komissio, 2023.) Vaikka ensimmadisille vuosille on mahdollista
saada helpotuksia, on kritiikkid esitetty koskien liiallisia raportointivaatimuksia ja epa-
selvyyttd sen suhteen, miten tiettyjd vaateita tulisi raportoinnissa soveltaa. (Barangd &

Ifrim, 2023.)
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3.2.1 Ympiéristostandardit

Koska tdmai tutkielma keskittyy ympdiristoraportointiin, teoriaosuudessa kisitelldédn eri-
tyisesti ESRS-standardien ympaéristoon liittyvid aihekohtaisia standardeja (ESRS EI1—
ES). Nami ympéristostandardit ja niiden kattamat kestdvyysseikat on esitetty Taulukossa
2 seuraavalla sivulla. Kestidvyysseikalla tarkoitetaan kaikkia ymparistoon, yhteiskuntaan,
ihmisoikeuksiin ja hallintotapaan liittyvii tekijoitd. Kestdvyysseikat muodostavat rapor-
toinnin sisélléllisen ytimen, silld ne ohjaavat, mitd aiheita yrityksen tulee késitelld kesté-
vyysraportissaan, mikéli ne on tunnistettu olennaisiksi kaksinkertaisen olennaisuusana-

lyysin perusteella. (Euroopan komissio, 2023.)
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Taulukko 2 Ympdristostandardien kattamat kestdvyysseikat (Euroopan komissio, 2023)

Standardi | Aihe Osa-aihe Osaosa-aihe
ESRSE1 | limastonmuutos - limastonmuutokseen sopeu-
tuminen
- llmastonmuutoksen hillinta
- Energia
ESRS E2 | Pilaantuminen - llman pilaantuminen
- Veden pilaantuminen
- Maaperan pilaantuminen
- Elavien organismien ja elin-
tarvikkeiden pilaantuminen
- Ongelma-aineet
- Erityistd huolta aiheuttavat
aineet
- Mikromuovit
ESRSE3 | Vesivaratjamerten | -  Vesi - Vedenkulutus
luonnonvarat - Merten luonnonvarat - Vedenotto
- Jatevesipaastot
- Jatevesipaastot valtame-
riin Merten luonnonvaro-
jen hyddyntaminen ja
kéytto
ESRS E4 | Biologinen moni- - Biologisen monimuotoisuu- | - llmastonmuutos
muotoisuus ja den vahenemisen suorat - Maankayton muutokset,
ekosysteemit vaikutustekijat makean veden ja merten
kayton muutokset
- Suora hyddyntaminen
- Haitalliset vieraslajit
- Pilaantuminen
- Muut
- Vaikutukset lajien tilaan Esimerkkeja:
- Lajin populaation koko
- Lajin maailmanlaajuisen
sukupuuton riski
- Vaikutukset ekosysteemien | Esimerkkeja:
lagjuuden tilaan - Maaympariston tilan heik-
keneminen
- Aavikoituminen
- Maaperan sulkeminen ra-
kentamisella
- Vaikutukset ekosysteemipal-
veluihin ja riippuvuudet niista
ESRSE5 | Resurssienkayttd | -  Resurssien sisdan virtauk-

ja kiertotalous

set, mukaan lukien resurs-
sien kaytto

Tuotteisiin ja palveluihin liit-
tyvat resurssien ulosvirtauk-
set

Jate
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Standardit rakentuvat keskenéddn yhtendiselld tavalla ja siséltévit tiedot hallinnosta, stra-
tegiasta, vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien hallinnasta sekd mittareista ja tavoit-
teista. ESRS 2 -standardin yleisten tietojen lisdksi yritysten tulee siis esittdd toimintape-
riaatteistaan, toimistaan, tavoitteistaan ja mittareistaan koskien eri kestdvyysaiheita. (Eu-

roopan komissio, 2023.)

Vaikka ESRS 2 on ainoa tiedonantovaatimuksia sisdltivd pakollinen kaikkia koskeva
standardi, on ESRS E1 (Ilmastonmuutos) myds muista tietylld tavalla poikkeava. Mikali
yritys paatyisi kaksinkertaisen olennaisuusanalyysin tuloksessa siihen, ettei E1-standardi
ole olennainen, tulee sen antaa yksityiskohtainen selvitys ilmastonmuutosta koskevan
olennaisuusarvioinnin péaételmistd. Muiden aihekohtaisten standardien kohdalla epdolen-
naisista aiheista selvityksen antaminen on vapaachtoista. (Euroopan komissio, 2023.)
Néin ollen CSRD-direktiivin myd6td ilmastoon liittyva raportointiprosentti tulee todennéa-
koisesti nousemaan, silld ESRS E1 -standardi tulee todennékdisesti olemaan ldhes jokai-

selle yrityksille olennainen raportoitava standardi (Nordic Sustainability, 2023).

ESRS-ympdéristostandardien tavoitteena on varmistaa, ettd yritykset raportoivat olennai-
set ympdristovaikutuksensa, -riskinsé ja -mahdollisuutensa ldpindkyvésti ja johdonmu-
kaisesti, tukien siirtymii kohti kestidvaa taloutta. E1-standardi (Ilmastonmuutos) keskit-
tyy sithen, miten yritys vaikuttaa ilmastonmuutokseen, sen toimenpiteisiin ilmastonmuu-
toksen hillitsemiseksi ja sithen sopeutumiseksi sekd nédiden toimien taloudellisiin vaiku-
tuksiin. E2-standardi (Pilaantuminen) késittelee ilman, veden ja maaperidn saastumista
sekd yritysten toimenpiteitd ja strategioita puhtaamman ympériston saavuttamiseksi. E3-
standardi (Vesivarat ja merten luonnonvarat) painottaa vesivarojen kestdvad kayttod seké
niiden suojelua. E4-standardi (Biologinen monimuotoisuus ja ekosysteemit) ohjaa yrityk-
sid arvioimaan vaikutuksiaan ekosysteemeihin ja biodiversiteettiin sekd toimimaan pla-
netaaristen rajojen ja kansainvélisten biodiversiteettisitoumusten mukaisesti. E5-stan-
dardi (Resurssien kdyttd ja kiertotalous) keskittyy resurssitehokkuuteen, uusiutuvien
luonnonvarojen kestdvain kayttoon ja kiertotalousperiaatteiden toteuttamiseen. (Euroo-

pan komissio, 2023.)

3.3 Teoreettisen viitekehyksen yhteenveto
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Kestdvyysraportointi on moninainen kasite, jota monesti kuvataan tarkoittavan erilaisia
kaytantoj4, joiden avulla yritykset tarjoavat tietoja kestdvyysasioistaan (Laine ym., 2021).
Tarkemmin kestdvyysraportointia kuvataan prosessina, jossa kestdvyystietoja mitataan,
julkaistaan ja niista viestitdén, jolloin niin yritys itse kuin myo6s sidosryhmaét saavat tietoa
yrityksen toiminnan vaikutuksista ulospéin ja toisaalta taas yhteiskunnan tai ympariston
taloudellisista vaikutuksista yritykseen. (Eurooppa-neuvosto, 2024; Christensen, ym.,
2021; Krivogorsky, 2024.) Kestdvyysraportointi on viime vuosikymmenind vakiintunut
olennaiseksi osaksi yritysten kestdvaa litketoimintaa, kun ympéristoon ja yhteiskuntaan
kohdistuvien vaikutusten merkitys on tunnistettu entistid laajemmin. (Laine ym., 2021;

Morrison, 2019; Trites, 2020.)

Kestdvyysraportoinnin ydin rakentuu kolmesta ulottuvuudesta (ympéristd, yhteiskunta ja
hallinto, ESG) (Hansmann, Mieg & Frischknecht, 2012), jotka pohjautuvat Elkingtonin
(1997) triple bottom line -mallista (people, planet, profit). Triple bottom line -ajattelu on
vaikuttanut ESG-késitteen kehitykseen ja ESG-ulottuvuudet ovat sittemmin vakiintuneet
osaksi yritysten raportointia, strategiaa ja toimintaa, erityisesti sijoittajien nikokulmasta.
(Krantz, 2024; Macesar, 2024.) Kestidvyysraportoinnin teoreettinen perusta kuitenkin ra-
kentuu erityisesti sidosryhmé-, institutionaalisen ja legitimiteettiteorian ympdrille, joissa
korostetaan vuorovaikutusta yrityksen ja ympdrdivin yhteiskunnan vililld (Gulenko,

2018).

Kestidvyysraportoinnilla on useita yritystason hyotyja. Se lisdd toiminnan lapindkyvyytta,
rakentaa sidosryhmien luottamusta ja voi tuottaa liiketoiminnallisia etuja, kuten alhai-
sempia rahoituskustannuksia, parempaa tyontekijoiden sitoutumista ja pitkdaikaista ar-
vonluontia. Avoin ja vastuullinen viestinté tukee vuorovaikutusta eri sidosryhmien kanssa
ja edistdd litketoiminnan jatkuvuutta. (Barangd & Tanea, 2022; Christensen ym., 2021;
Fiandrino ym., 2022.) Kestdvyysraportointi on kuitenkin vaativa ja monivaiheinen pro-
sessi, johon liittyy useita haasteita. Nitd ovat muun muassa puutteet datan saatavuudessa,
késittelyssd ja varmentamisessa sekd soveltuvien mittareiden rajallisuus. Liséksi toimin-
taympdriston monimutkaisuus ja jatkuvasti muuttuva sdédntely asettavat yrityksille pai-
neita, joita korostavat usein rajalliset resurssit ja osaamisen puute. (Adams & Mcnicholas,

2007; Alho & Ranta, 2025; Baranga & Ifrim, 2023; Chopra ym., 2024.)



28

Kestdvyysraportoinnissa erilaisilla viitekehyksilld ja standardeilla on ollut keskeinen
rooli, silld ne ovat tarjonneet yrityksille rakenteen ja sisillolliset ohjeet vastuullisuustie-
tojen esittdmiseen jo pidempédd vapaaehtoisesti. Vapaaehtoiset kehykset, kuten GRI (Glo-
bal Reporting Initiative), TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) ja
TNFD (Taskforce on Nature-related Financial Disclosures), ovat olleet laajasti kdytossi
ja ohjanneet yrityksié raportoimaan systemaattisesti kestdvyysvaikutuksistaan. (Baranga
& Ifrim, 2023; O’Dwyer & Unerman, 2020.) Vaikka néitd viitekehyksid on kritisoitu esi-
merkiksi vertailukelpoisuuden ja mittariston hajanaisuuden vuoksi, ne ovat kehittyneet
vastaamaan entistd paremmin sidosryhmien odotuksia ja tiedontarpeita. (Dinh ym.,

2022.)

Kestévyysraportoinnin kenttd on siirtynyt vapaaehtoisuudesta kohti sdideltyd ja velvoit-
tavaa raportointia. EU:n uusi kestévyysraportointidirektiivi (CSRD) laajentaa raportoin-
tivelvollisuuden koskemaan merkittdvésti suurempaa yritysjoukkoa Euroopassa, tavoit-
teenaan lisdtd kestdvyystietojen ldpindkyvyyttd, vertailtavuutta ja luotettavuutta. (Finans-
sivalvonta, n.d.; Niskala & Palmuaro, 2023.) Direktiivin toimeenpanoa tukevat uudet eu-
rooppalaiset kestdvyysraportointistandardit (ESRS), joiden mukaisesti suuret yritykset
raportoivat vuodesta 2024 14htien. Pakollisten yleisten standardien lisdksi yritysten rapor-
toida aihekohtaisia standardeja kaksinkertaisen olennaisuusanalyysin perusteella, joka
madrittad yrityskohtaisesti olennaiset raportoitavat aiheet. Aihekohtaiset ympéristostan-
dardit kattavat ilmastonmuutoksen, pilaantumisen, vesivarat ja merten luonnonvarat, bio-
logisen monimuotoisuuden ja ekosysteemit seké resurssien kdyton ja kiertotalouden. (Di-

rektiivi 2022/2464/EU; Euroopan komissio, 2023.)
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4 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

4.1 Tutkimuksen kohde

Tama tutkimus on luonteeltaan kvalitatiivinen, eli laadullinen tutkimus. Laadullisissa tut-
kimuksissa tavoitteena on ymmartid ja kuvata jotakin tiettyd ilmiGté tai toimintaa, ja ra-
kentaa siitd syvéllinen ja monipuolinen kuva. Tyypillisimmat menetelmaét laadullisen tut-
kimuksen aineistonkeruussa ovat haastattelu, kysely, havainnointi ja erilaisista dokumen-
teista koottu tieto. (Tuomi & Sarajirvi, 2018.) Koska aineisto koostuu kestdvyysselvityk-

sistd, on tdssd tapauksessa kdytossi listatuista menetelmistd viimeisin.

Tutkimuksen kohteena on kolme suomalaista eldkevakuutusyhtiotd Ilmarinen, Varma ja
Elo. Eldkeyhtid Veritas on rajattu tutkimuksesta pois, silld muista poiketen, Veritas ei
kuulu ensimmaiseen raportointiaaltoon eiké ndin ollen raportoi ESRS-standardien mukai-

sesti vuodelta 2024 (Veritas, n.d.).

Kohdeyhtiét ovat yhtiomuodoltaan keskinédisi eldkevakuutusyhtioiti, eli yhtididen omis-
tajuus on tdysin asiakkailla. Eldkeyhtididen tehtdvéinid Suomessa on hoitaa tyontekijéiden
ja yrittdjien lakisadteistd eldketurvaa. (Eldketurvakeskus, n.d.) Eldkeyhtiot ovat merkitta-
vid sijoittajia Suomessa ja ndin ollen keskeisid toimijoita finanssisektorilla. Yhtididen
tunnusluvut on esitetty Taulukossa 3. Rahoituslaitokset ovat avainasemassa kestivén ke-
hityksen edistimisessi, ja niiden sijoituspdétoksilld on merkittavid vélillisid ymparisto-
vaikutuksia. Kestdvyysraportoinnin avulla eldkeyhti6t voivat osoittaa sitoutumisensa kes-

tavdin kehityksen edistimiseen. (Euroopan komissio, n.d.-a; Weber, 2014.)

Taulukko 3 Tyéeldkeyhtioiden tunnusluvut (Elo, 2025; Elo, 2025a; IImarinen, 2025a;
Varma, 2025a)

2024 limarinen Varma Elo
Tyontekijamaara 640 593 478
Sijoitusten arvo (mrd.) 63,3 64,4 32,4
Sijoitustuotto (%) 8,6 10,2 8,5
Elakkeensaajat 454 556 351000 253 900
Maksetut elakkeet (mrd.) 7,6 75 4,7
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Ilmarinen perustettiin Suomen tyoeldkejarjestelmin perustamisvuonna 1961. Ilmarisesta
tuli keskindinen yhtié vuonna 1998, ja viralliseksi nimeksi muuttui Keskindinen Eldke-
vakuutusyhtio [Imarinen. (Ilmarinen, n.d.-a.) Ilmarinen on julkaissut GRI:n mukaisia eril-
lisid yritysvastuuraportteja vuodesta 2015 alkaen, ja ensimmdinen CSRD:n mukainen
kestivyysselvitys julkaistiin toimintakertomuksen yhteydessd 13.2.2025 (Ilmarinen, n.d.;

Ilmarinen, 2025).

Vuonna 1998 perustettiin keskindinen yhtié6 Varma-Sampo, jonka nimi muutettiin ny-
kyiseksi Varmaksi vuoden 2003 lopussa (Hannikainen, 2020). Varma on julkaissut erilli-
sid vuosi- ja yritysvastuuraportteja vuodesta 2016 alkaen, ja ensimméinen CSRD:n mu-

kainen kestévyysselvitys julkaistiin 14.2.2025 (Varma, 2017; Varma, 2025).

Elo aloitti toimintansa vuonna 2014, kun Eléke-Fennia ja LahiTapiola Eldkeyhtio fuusi-
oituivat (Hannikainen, 2020). Elo on julkaissut vuosi- ja vastuuraportteja vuodesta 2017
ldhtien, ja ensimmidinen CSRD:n mukainen kestavyysselvitys julkaistiin toimintakerto-

muksen yhteydesséd 19.3.2025 (Elo, 2018; Elo, 2025a).

4.2 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu eldkeyhtididen toimintakertomuksen yhteydessa julkaistuista
ensimmdisistd CSRD-direktiivin mukaisista kestidvyysselvityksistd vuodelta 2024 (ks.

Taulukko 4).

Taulukko 4 Tutkielman aineisto

Kohdeyhti6 Aineisto Keskeiset sivut Sivumaara

[Imarinen Toimintakertomus ja 19-46, 53-83 59
tilinpaatds 2024

Varma Toimintakertomus ja 15-75 61

tilinpaatos 2024

Elo Elon hallituksen 13-26, 32-53 36
toimintakertomus 2024
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Tutkielma on rajattu ympéristoraportointiin, joten ESRS aihekohtaisista standardeista tar-
kastellaan vain ympéristostandardeja sekd niiden mukaista osioita eldkeyhtididen kesta-
vyysselvityksissd. ESRS 1 velvoittaa jaottelemaan kestdvyysselvityksen neljddn osaan
niin, ettd toisessa osassa esitetddn ymparistotiedot (Euroopan komissio, 2023). Niin ollen
ympdéristotietojen erillinen tarkastelu on suoraviivaista. ESRS-standardit mahdollistavat
viittaamisen myo0s toimintakertomuksen muihin osiin (Euroopan komissio, 2023), joten
jos tarkasteltavia raportointivaatimuksia on esitetty muualla, kuin ympéristotietojen yh-
teydessd huomioidaan myds ne tarkastelussa. Taulukossa 4 on esitetty tutkielman ai-
neisto, sekd niiden sivumadrit. Sivumadrit koostuvat kestdvyysosion yleisistd tiedoista
sekd ymparistoosiosta, eiké siind olla huomioitu mahdollisia muualle raportointiin viitat-

tuja sivuja.

4.3 Aineiston analyysimenetelma

Laadullisen tutkimuksen tavoitteen saavuttamista tukee kaytetty analyysimenetelma,
tassd tapauksessa sisdllonanalyysi, jota pidetdénkin laadullisen tutkimuksen perusanalyy-
simenetelmind. Laadullinen sisdllonanalyysi mahdollistaa kestidvyysselvitysten ja mui-
den kirjallisten dokumenttien systemaattisen ja objektiivisen analysoinnin. Sisdllonana-
lyysi toteutetaan teorialdhtoisend, silld teoria ohjaa analyysid alusta saakka. Teorialdhtoi-
sessd sisdllonanalyysissé tutkimus perustuu jo olemassa olevaan teoriaan tai viitekehyk-
seen, eli analyysid ohjaa tietty teoreettinen ndkdkulma, joka toimii analyysin raamina ja
suuntaviivoina. (Tuomi & Sarajérvi, 2018.) Téssd tutkielmassa ohjaava viitekehys on

ESRS-standardit.

Teorialdhtisessd analyysissd ldhdetddan liikkeelle analyysirungon muodostamisesta
(Tuomi & Sarajérvi, 2018). Koska analyysissi viitekehyksend toimii ESRS-standardit, on
analyysirunkoon rakennettu niiden rakenteen ja ominaisuuksien mukaisesti (ks. Taulukko
5). Rungon péédluokat muodostuvat standardin rakenteen muodostavista raportoin-
tialoista. Ndiden péddluokkien jatkeena on standardeista tulevat tietyt osa-alueet, jotka on
jaettu vield tarkemmin alaluokkiin. Alaluokat maérittavat vield yksityiskohtaisemmin
sen, mitd tietoja tarkastellaan. Standardin mukaisia tiedonantovaatimuksia ja termistdd on

yksinkertaistettu analyysirunkoon selkeyden vuoksi.



Taulukko 5 Analyysirunko
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Paa- Ylaluokka Alaluokka
luokka
o Kestavyysteemojen siséllytta- | 1) llmastoteemojen huomiointi hallinto-, johto- ja valvon-
'g minen kannustinjarjestelmiin taelinten jasenten palkitsemisessa (E1, GOV-3)
-
<
-
Siirtymasuunnitelma 2) llmastonmuutoksen hillintda koskeva siirtymasuunni-
telma (E1-1)
<
o
= Olennaiset vaikutukset, riskit 3) Olennaiset vaikutukset, riskit ja mahdollisuudet
P ja mahdollisuudet (IRO) (ESRS 2, SBM-3)
» 4) Strategian ja liketoimintamallin ilmastokestavyys, nk.

resilienssianalyysi (E1, SBM-3)

VAIKUTUSTEN, RISKIEN JA MAHDOLLISUUK-

SIEN HALLINTA

Olennaisten vaikutusten, ris-
kien ja mahdollisuuksien tun-
nistamis- ja arviointiprosessi

5) Kuvaus olennaisten vaikutusten, riskien ja mahdolli-
suuksien tunnistamis-, ja arviointiprosessista (IRO-1)

Toimintaperiaatteet

6) lImastonmuutoksen hillintaén ja siihen sopeutumiseen
littyvat toimintaperiaatteet (E1-2)

7) Biologiseen monimuotoisuuteen ja ekosysteemeihin
littyvat toimintaperiaatteet (E4-2)

8) Resurssien kayttodn ja kiertotalouteen liittyvat toimin-
taperiaatteet (E5-1)

Toimet ja resurssit

9) limastonmuutosta koskeviin toimintaperiaatteisiin liitty-
vat toimet ja resurssit (E1-3)

10) Biologiseen monimuotoisuuteen ja ekosysteemeihin
littyvat toimet ja resurssit (E4-3)

11) Resurssien kayttoon ja kiertotalouteen liittyvat toimet
ja resurssit (E5-2)

MITTARIT JA

TAVOITTEET

Tavoitteet

12) limastonmuutoksen hillintdén ja siihen sopeutumiseen
littyvat tavoitteet (E1-4)

13) Biologiseen monimuotoisuuteen ja ekosysteemeihin
littyvat tavoitteet (E4-4)

14) Resurssien k&yttdon ja kiertotalouteen liittyvéat tavoit-
teet (E5-3)

Mittarit

15) Energiankulutus ja energialahteiden yhdistelma (E1-5)

16) Kasvihuonekaasujen scope 1-, scope 2- ja scope 3 -
bruttopaastét ja kokonaispaastot (E1-6)

17) Biologisessa monimuotoisuudessa ja ekosystee-
meissa tapahtuviin muutoksiin liittyvat vaikutusmittarit
(E4-5)

18) Resurssien sisaan virtaukset (E5-4)

19) Resurssien ulosvirtaukset (E5-5)
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Kestdvyysraporttien analyysi aloitettiin perehtymaélld yhtididen julkaisemiin kestivyys-
raportteihin ensin niiden ensilukukerralla. Ensimmaéisen lukukerran tavoitteena oli muo-
dostaa yleiskésitys yhtididen raportointityylistd, rakenteesta seka siitd, miten ESRS-vii-
tekehys nidkyy raportoinnin rakenteessa. Tdmid auttoi hahmottamaan, miten laajasti
ESRS-standardit nikyivit raportoinnin kokonaisuudessa ja miten selvisti tiedonantovaa-
timukset on esitetty itse tekstissi, eli miten vertailtavissa se on itse viitekehykseen sellai-

Senaan.

Analyysirungon luonnos laadittiin ennen varsinaista raporttien analyysid, mutta sitd vield
tarkennettiin yhtididen raportoinnin perusteella. Osaa vaatimuksista ei raportoitu lain-
kaan, koska ne katsottiin epdolennaisiksi, eikd niitd siksi sisdllytetty tiedonantovaatimus-
kohtaiseen analyysiin. Analyysi eteni ESRS tiedonantovaatimuksittain ja siind kdytettiin
tukena EFRAG:n julkaisemaa Implementation Guidance 3 - List of ESRS Data Points -
Excelid (EFRAG, 2024), jossa on listattuna ESRS vaatimukset datapisteittidin. Exceliin
luotiin litkennevalomalliin perustuva arviointikehikko eli jokaisen olennaisen tiedonan-
tovaatimuksen datapisteelle annettiin véarikoodi (vihred, keltainen, punainen, harmaa) sen
perusteella, miten yhtid oli tayttdnyt vaatimuksen: vihred osoitti vaatimuksen tdyttymista,
keltainen viittasi osittaiseen tai puutteelliseen raportointiin, punainen ilmaisi selkeéé tie-
don puuttumista ja harmaa osoitti yhtion kéyttdvian siirtymésadnnosti tai ilmaisseen tie-

don epdolennaiseksi.

Analyysid tuettiin my0s rinnakkaisella tiedostolla, johon koottiin sekd standardien vaati-
muksia ettd suoria otteita yhtididen raporteista vaatimusten rinnalle. Tdmi mahdollisti
raportoinnin vertaamisen rinnakkain kunkin tiedonantovaatimuksen sekd yhtididen vi-
lilld. Analyysiprosessi sisdlsi toistuvaa raporttien ja standardien lukemista ja tarkastelua.
Tulosten analyysissd painotettiin vapaaehtoisten datapisteiden sijaan erityisesti standar-
dien pakollisia datapisteitd ja keskeisid eroja tai painotuksia raportoinnin sisélldissi. Da-
tapisteittdin muodostettujen vérikoodien avulla luotiin kokonaiskuva tiedonantovaati-

muksittain.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Ympiristoraportoinnin kattavuus ja sisalto

Kohdeyhtiét raportoivat ympéristotiedot toimintakertomuksen yhteydessa erillisessé kes-
tdvyysraportointia koskevassa osiossa. Kaikki kolme yhtiotd kdyttivit raportistaan kirjan-
pitolain mukaista termid “’kestdvyysraportti” ESRS:n méaarittdméan “kestdvyysselvitys” -
termin sijaan. Kokonaisuudessaan raportit olivat rakenteeltaan hyvin samankaltaisia, silld
ne noudattivat standardin edellyttdmii jaottelua: yleiset tiedot, ympéristotiedot, yhteis-
kunnalliset tiedot ja hallintotapatiedot. Kestdvyysraportit olivat kokonaisuudessaan noin
67-114 sivun mittaisia, joista ympdristoosio (sis. EU-taksonomia) kattoi noin 27-37 si-
vua. EU-taksonomia luokittelujirjestelma, joka ohjaa sijoituksia kestivampiin ratkaisui-
hin (Euroopan komissio, n.d.-c). Téssa tutkielmassa taksonomiaa ei kuitenkaan kasitella.
Osassa yhtidistd tietyt tiedot, kuten laskentaan liittyvét taustatiedot, olivat sisdllytetty
yleisiin tietoihin, kun taas toisissa ne 16ytyivét varsinaisen ympdéristoosion yhteydesta.
Raporttien sisdltod oli paikoin vaikeaselkoista johtuen standardin edellyttimésta yksityis-
kohtaisesta ja teknisestd ilmaisutavasta. [lman aiempaa perehtyneisyyttd standardin ra-

kenteeseen ja terminologiaan, osa tiedoista voi vaikuttaa lukijalle epdselvilt.

Kohdeyhtioiden olennaiset aiheet ja raportoidut tiedonantovaatimukset poikkesivat toi-
sistaan selvésti. Kaikille tarkastelluille yhtioille yhteisté oli kuitenkin standardien E2 (Pi-
laantuminen) ja E3 (Vesivarat ja merten luonnonvarat) epdolennaisuus, minkd vuoksi
nditd aiheita ei késitelld tdssd tutkielmassa tarkemmin. Ensimmaisend raportointivuonna
ainoa kaikkien yhtididen yhteisesti raportoima ymparistostandardi oli E1 (Ilmastonmuu-
tos), joista kuitenkin tietyt tiedonantovaatimukset olivat kaikille epdolennaisia, ja yhden
vaatimuksen osalta kaikki kéyttivit siirtymésddnnosti. Standardien E4 (Biologinen mo-
nimuotoisuus ja ekosysteemit) ja ES (Resurssien kiytto ja kiertotalous) osalta raportointi
jakautui: Elo raportoi E4-standardista, kun Varma kéytti sithen siirtyméséannosta, ja toi-
saalta Varma oli ainoa, joka raportoi E5-standardin mukaisesti. (Elo, 2025a; Ilmarinen,

2025a; Varma, 2025a.)

Taulukossa 6 on esitetty yhtididen raportoimat aiheet ja standardin tiedonantovaatimuk-

99,2

set. Esitetty ”x” kuvaa yritykselle olennaista tiedonantovaatimusta, ja harmaa korostus
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tarkoittaa, ettd yhtio kiytti siirtymésdénnostd, eikd raportoinut tiedonantovaatimuksen
mukaisia tietoja timén vuoden raportilla. Taulukossa esitetty ”(x)” kuvaa raportointivaa-
timusta, jonka yritys on raportoinut, vaikkei aihe noussut olennaisuusarvioinnissa olen-

naiseksi raportoitavaksi aiheeksi.

Taulukko 6 Yritysten raportoitavat aiheet, ja siirtymdsddnnosten kdytto

Standardi/aihe Tiedonantovaatimus limarinen Varma Elo
E1 limastonmuutos ESRS 2, GOV-3
E1-1

ESRS 2, SBM-3
ESRS 2, IRO-1
E1-2

E1-2

E1-3

E1-4

E1-5

E1-6

E1-7

E1-8

E1-9 X X X
E2 Pilaantuminen ESRS 2, IRO-1 (x) (x)
E2-1
E2-2
E2-3
E2-4
E2-5
E2-6
E3 Vesivarat ja merten ESRS 2, IRO-1 (x) (x)
luonnonvarat E3-1

E3-2

E3-3

E3-4

E3-5

E4 Biologinen monimuotoi- | E4-1

suus ja ekosysteemit ESRS 2, SBM-3
ESRS 2, IRO-1 (x)
E4-2
E4-3
E4-4
E4-5
E4-6
E5 Resurssien kaytto ja ESRS 2, IRO-1 (x)
kiertotalous E5-1
E5-2
E5-3
E5-4
E5-5
E5-6

>

XXX XX [X X [X [X |X
XXX [XX XXX | X | X | X [X
XXX XXX |IX | X | X | X [X

XXX X [X X | X | X | X

=~
>
N—

X[ [ XXX XX X [X [X |X |X | X | X [X
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Vaikka Varma kuvasi kdyttdvinsd siirtymésdédnnostd E4-standardin osalta kokonaisuu-
dessaan, raportoi se kuitenkin tiettyja kohtia biologisen monimuotoisuuden osalta. Li-
séksi [Imarinen sekd Elo raportoivat IRO-1 koskevia tietoja myds muiden, kun ilmaston
osata, vaikka standardit kokonaisuudessaan jdivédt olennaisuuden rajan ulkopuolelle.
Vaikka Elo tunnisti biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemit olennaiseksi aiheeksi,
silld ei noussut aiheeseen liittyvid olennaisia riskeja kaksinkertaisessa olennaisuusanalyy-
sissddn. Télld on suora vaikutus raportointisiséltoon, silld tiettyja ESRS E4 -standardin
edellyttdmia tietoja, kuten liiketoiminnan resilienssiin liittyvid kuvauksia ei raportoitu,

vaikka itse tiedonantovaatimus oli yhtidlle olennainen.

Kaikki yhtiot olivat otsikoinneissaan huomioineet standardin tiedonantovaatimukset,
mikd helpottaa raportin rakenteen hahmottamista ja tukee luettavuutta. Standardit kuiten-
kin sallivat, ettd tietoja voidaan esittdd myods muualla kuin suoraan tiedonantovaatimuk-
sen yhteydessd, kunhan niihin viitataan asianmukaisesti. Yhtididen kayttdmat viittaus-
kiytannot vaihtelivat, milld oli paikoittain vaikutusta tietojen 16ytdmiseen. Muista poike-
ten Varma hyddynsi alaviitteité joissakin tiedoissa viitatakseen standardin datapisteisiin,

mutta kuitenkaan kaikkia raportoituja datapisteitd ei merkitty.

Tulokset osoittavat myds, ettd taloudellisten vaikutusten raportointi osoittautui haasteel-
liseksi kaikille tarkastelluille eldkeyhtidille. Kaikki kolme yhtiotd hyddynsivit siirtymé-
saannostd ilmastostandardin (E1) vaatimuksen E1-9 osalta, joka koskee olennaisten il-
mastoriskien ja -mahdollisuuksien taloudellisia vaikutuksia. Lisdksi Varma kaytti siirty-
misddnnostd myos biodiversiteettid (E4-6) ja kiertotaloutta (E5-6) koskevien rinnakkais-
ten vaatimusten osalta. Elo myos kuvaa taloudellisten riskien mallintamiseen liittyvaa
epdvarmuutta, ja Varma raportoi, ettd sen ilmastoresilienssianalyysi kattaa vain 41 % si-

joitussalkusta, koska analyysi vaatii sijoituskohteiden riittdvaa raportointia:

Skenaarioanalyysien taloudellisten riskien mallintamiseen liittyy epdvarmuutta ja

rajoitteita, joten niiden tuloksia tarkastellaan suuntaa antavina. (Elo, 2025a, 34.)

Resilienssianalyysin suurin epdvarmuustekijd liittyy analyysin kattavuuteen. Ana-
lyysi kattaa 41 prosenttia koko Varman sijoituksista, silld analyysin perusedelly-

tyksend on yhtididen riittivd raportointi. (Varma, 2025a, 59.)
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Myos Ilmarinen viittaa haasteisiin toimialakohtaisten ohjeistusten puuttuessa, miké vai-
keuttaa raportointia erityisesti sijoitustoiminnan kaltaisissa monimutkaisissa kokonai-

suuksissa:

ESRS-standardit ovat kaikille toimialoille yhteisid. Koska toimialakohtaisia stan-
dardeja ei ole julkaistu, ei finanssialalle ole vield tarkempia ohjeistuksia rapor-
tointiin. Tamd aiheuttaa haasteita sijoituksista raportointiin, kun yhteisid toimin-

tatapoja ei vield ole. (Ilmarinen, 2025a, 21.)

Raporteissa oli havaittavissa eroja niin tietojen laajuudessa, tarkkuudessa kuin sisdllossa-
kin. Niité havaintoja késitellddn seuraavaksi tarkemmin alaluvuittain, joissa esitetdin en-

sin raportoinnin tavoitteet, joita seuraa tulokset.

5.2 Hallinto

Hallintoa koskeva ESRS 2 GOV-3:een liittyvi tiedonantovaatimus edellyttaa yritysta ku-
vaamaan, otetaanko ilmastoon liittyvét asiat huomioon hallinto-, johto- ja valvontaelinten
palkitsemisessa ja miten. Tdma sisdltdd sen, arvioidaanko heidén suoriutumistaan suh-
teessa kasvihuonekaasupiistdjen vihennystavoitteisiin seka sen, miké prosenttiosuus ku-
luvalle kaudelle kirjatuista palkkioista liittyy ilmastondkokohtiin ja mitd ndmé ilmas-
tondkokohdat ovat. Taulukossa 7 on havainnollistettu, kuinka El-standardin hallintoa

koskeva vaatimus on tdyttynyt yhtididen ympéristéraportoinnissa.

Taulukko 7 Hallintoa koskevan vaatimuksen GOV-3 tdyttyminen raportoinnissa

Tiedonantovaatimus limarinen Varma Elo
ESRS 2 GOV-3:een liittyva tiedonantovaatimus kylla kylla kylla

— | — Kestévyyteen liittyvan suorituskyvyn siséllyt-

= | taminen kannustinjarjestelmiin

Kaikki tarkastellut yhtiét raportoivat palkitsemisjarjestelmistddn kohdan GOV-3 vaati-
musten mukaisesti. Vaikka yhtididen palkitsemisjirjestelmissé ei ole otettu ilmastondkd-

kohtia mukaan varsinaisina mittareina, on yhtidt raportoineet asianmukaisesti siité,
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huomioidaanko nidkokohdat palkitsemisessa vai ei, ja ndin ollen vastaavat standardin vaa-

timuksiin.

[lmarinen kuvaa, ettei ilmastoon liittyvid nikokohtia tdlld hetkelld huomioida palkitsemi-
sessa suoraan, mutta viittaa kuitenkin mittarien kehittimiseen, kuten seuraava lainaus tuo

esiin.

Ilmastoon liittyvid ndikékohtia ei toistaiseksi huomioida palkitsemisessa, mutta so-
pivia mittareita kehitetddn ja testataan. Palkitsemisjdrjestelmistd ja toimitusjoh-
tajan palkitsemisesta pddittdd Ilmarisen hallitus hallituksen nimitys- ja palkitse-

misvaliokunnan esityksestd. Palkitsemisesta raportoidaan vuosittain. (Ilmarinen,

2025a, 24.)

Myds Varma ja Elo kuvaavat, ettei ilmastoon liittyvid ndkokohtia huomioida hallinto- ja
valvontaelinten palkkioissa, mutta molemmilla johtoryhmén palkitsemisessa ne on huo-
mioitu epdsuorasti. Varman osalta kestidvyystavoitteiden osuus palkitsemisessa on véhin-
tddn 10 %, joka sisdltdd myos muita, kun ilmastoon tai ymparistoon liittyvid kestivyysta-
voitteita. Varma sekd Elo kuvaavat varsin kattavasti tietoja palkitsemisjérjestelméstéén,
kun Ilmarisen raportointi on tiiviimpdi. Seuraavat lainaukset esittdvat kuinka Varma ja

Elo esittavit ilmastonékokohtien epdsuoran huomioimisen palkitsemisessa.

Ilmastoon liittyvid néikokohtia ei huomioida hallinto- ja valvontaelinten jdsenten
palkkioissa. Johtoryhmdn palkitsemisessa ilmastoncdkékohdat on huomioitu epd-
suorasti... Avainhenkiloiden [ml. johtoryhma] palkitsemisjdrjestelmdssd ja henki-
loston palkisemisjdrjestelmdssd vihintddn 10 prosenttia yhtiotason palkitsemista-

voitteista muodostuu kestdivyystavoitteista. (Varma, 2025a, 28-29.)

Ilmastondkokohtia ei suoraan huomioida palkitsemisessa omina mittareina. Vlil-
lisesti ilmastotavoitteet on huomioitu toimitusjohtajan ja johdon kokonaispalkitse-
misessa Elon vastuullisuuden tasosta tehdyn ulkopuolisen arvioinnin kautta. (Elo,

2025a, 15.)

5.3 Strategia
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IImastonmuutosta koskeva tiedonantovaatimus E1-1 vaatii yritystd kuvaamaan ilmaston-
muutosta koskevan siirtyméisuunnitelmansa. Yrityksen tulee kuvata aiemmat, nykyiset ja
tulevat toimet sen varmistamiseksi, ettd toiminta on linjassa seuraavien kanssa: kestavain
talouteen siirtyminen, Pariisin 1,5 °C tavoite sekd ilmastoneutraaliuden saavuttaminen
vuoteen 2050 mennessd. Biologista monimuotoisuutta koskeva tiedonantovaatimus E4-1
vaatii yritystd antamaan kisityksen sen strategian ja litketoimintamallin resilienssisti suh-
teessa biologiseen monimuotoisuuteen ja ekosysteemeihin. Yritys voi myos halutessaan

esittdd kuvauksen myds siirtyméasuunnitelmastaan.

ESRS 2 -standardin tiedonantovaatimus SBM-3 vaatii kuvaamaan kaksinkertaisen olen-
naisuusanalyysin tuloksena saadut olennaiset vaikutukset, riskit ja mahdollisuudet, jotka
madrittdvat raportoitavan sisillon. Vastaava vaatimus ilmaston osalta (E1, SBM-3) vel-
voittaa yritystd eritteleméén olennaiset ilmastoriskit (fyysiset ja siirtymaériskit), analysoi-
maan litketoimintamallinsa ilmastoresilienssid sekd esittiméén ilmastoskenaarioanalyy-
sin tulokset. Taulukko 8 havainnollistaa, kuinka standardien strategiaa koskevat vaati-

mukset ovat tdyttyneet yhtididen ymparistéraportoinnissa.

Taulukko 8 Strategiaa koskevien vaatimusten tdyttyminen raportoinnissa

Tiedonantovaatimus limarinen Varma Elo
« | SBM-3 - Olennaiset vaikutukset, riskit ja mah- kylla kylla kylla
oy | dollisuudet
o’
wn
(N]

E1-1 — limastonmuutoksen hillintaa koskeva kylla kylla kylla

siirtymasuunnitelma

ESRS 2 SBM-3:een liittyva tiedonantovaatimus kylla kylla osittain
- Olennaiset vaikutukset, riskit ja mahdollisuu-
det seka niiden vuorovaikutus strategian ja lii-
ketoimintamallin kanssa

E1

5.3.1 Olennaiset vaikutukset, riskit ja mahdollisuudet (SBM-3)

Vaikka tarkastellut yhtiot toimivat samalla toimialalla ja niiden liiketoimintamallit ovat
keskenddn samanlaisia, on yritysten tunnistettujen olennaisten IRO:jen méairéssi ja ai-

heissa huomattavia eroja. Erot ilmenevit niin tunnistettujen IRO:jen lukuméérdssa kuin
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niiden kohdentumisessa eri kestdvyysaiheisiin. [lmarisen olennaiset IRO:t koskevat yk-
sinomaan ilmastonmuutosta, kun taas Elolla IRO:ja on noussut olennaiseksi liséksi bio-
logisen monimuotoisuuden ja Varmalla ndiden lisdksi kiertotalouden osalta. My0s tun-
nistettujen IRO:jen kokonaismédrd vaihtelee merkittavisti. Esimerkiksi Varmalla olen-

naisia vaikutuksia on yhteensi 26, kun taas Elolla niiti on nelja ja Ilmarisella viisi.

Seka Ilmarinen ettd Varma erottelee ilmastoon liittyvit olennaiset riskit vaatimusten mu-
kaisesti fyysisiin ja siirtymariskeihin, kun taas Elon raportissa ilmastonmuutokseen liit-
tyen on tunnistettu yksi riski, joka on esitetty yleiselld tasolla viittaamalla sijoitussalk-
kuun kohdistuviin kestdvyysriskeihin, jotka ovat seka fyysisid etté siirtymériskeja. Yritys
el siis yksiloi riskejd tarkemmin eikd erota niitd sen mukaan, kumpaan kategoriaan ne

kuuluvat, ja siksi tulkitaan vaatimuksen tdyttyvan Elon osalta vain osittain.

Yritysten ilmastoresilienssid koskeva raportointi tdyttdd muodollisesti SBM-3 -vaatimuk-
set kaikkien tarkasteltujen yhtididen osalta, mutta toteutustavat ja raportoinnin tarkkuus
vaihtelevat huomattavasti. Varma ja Ilmarinen esittdvét ilmastoskenaarioidensa tulokset
numeerisesti ja yksityiskohtaisesti tuoden esiin skenaarioiden konkreettiset vaikutukset
sijoitussalkkujen tuottoihin ja vakavaraisuuteen. Esimerkiksi Varman analyysin mukaan
heikoimmassa ilmastoskenaariossa osakesijoitusten arvon ja vakavaraisuuden heikkene-
minen ei vaaranna yhtion taloudellista vakautta, ja Ilmarinen puolestaan raportoi, ettid
epdedullisimmassakin skenaariossa vakavaraisuus pysyy riittdvélld tasolla, miké osoittaa
myds sen hyvaa riskinkantokykyéd kaikissa tarkastelluissa tilanteissa, kuten seuraavissa

lainauksissa on ndhtivissa.

Laskennassa kéytetyistd skenaarioista Hiilineutraalius 2050 tuottaisi 11,2 pro-
sentin tappion listattuihin osakesijoituksiin ja 1,8 prosentin tappion listattuihin
korkosijoituksiin 30 vuoden aikahorisontilla. Toteutuessaan tamd laskisi Varman
vakavaraisuutta 2,4 prosenttiyksikkod. Tappiolla olisi merkitystd, vaikka tdmdn-

kin jdlkeenkin Varman vakavaraisuus olisi hyvdlld tasolla. (Varma, 2025a, 59)

Testatuista skenaarioista sijoitussalkulle epdedullisin oli Net Zero Financial Cri-
sis -skenaario, jossa vakavaraisuusasteen ero perusskenaarioon oli alimmillaan
7,4 prosenttiyksikkéd. Tdssdkin tilanteessa llmarisen vakavaraisuusasema sdilyi

1,5:ssd, mikd kertoo riskinkantokyvyn riittavyydestd. (Ilmarinen, 2025a, 60)
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Sen sijaan Elo esittii resilienssianalyysin tulokset ainoastaan laadullisesti. Raportissa to-
detaan, ettd ilmastonmuutoksen riskit heikentdvét sijoitustuottoja, ja ettd vaikutuksia
esiintyy eri omaisuuslajeissa ja maantieteellisilld alueilla. Raportilla ei kuitenkaan tarken-

neta, kuinka merkittdvia vaikutukset ovat tai miten ne vaikuttavat vakavaraisuuteen:

Analyysien avulla tarkasteltiin Elon sijoitustuottojen ja vakavaraisuuden kehi-
tystd omaisuuslajeittain eri ilmastoriskiskenaarioissa...llmastonmuutokseen liit-
tyvdt riskit pienentdvdt keskimddrdisid sijoitustuottoja molemmilla tarkastelussa
olevilla aikaviileilld. Skenaarioissa kuitenkin [6ytyi suhteellisia voittajia ja hd-

vidjid omaisuuslajeittain, maantieteellisesti ja eri indeksejd kdyttien. (Elo,

2025a, 34)

Néin ollen Elon raportointi jad muita yleisluontoisemmaksi eiké tarjoa selkedd arviota
yhtidn sopeutumiskyvysti eri ilmastoskenaarioihin suhteessa muihin yrityksiin. Elo kui-
tenkin toteaa my0s taloudellisten riskien mallintamiseen liittyvin epdvarmuutta ja rajoit-

teita ja tuloksia tarkastellaankin suuntaa antavina.

Muista poiketen, Varma nostaa esiin resilienssianalyysin laskennallisen kattavuuden.
Varma kertoo analyysin kattavan vain noin 41 % sijoituksista, mika viittaa siihen, ettd
analyysin ulkopuolelle jai merkittdvi osa sijoitussalkusta. Toisaalta my0ds Ilmarinen erot-
tuu tarkastelemalla ainoana yhtiona liséksi ilmastonmuutoksen vaikutuksia vakuutusliik-
keeseen, eli vakuutusten myontdmiseen ja hallinnointiin seké siihen liittyviin taloudelli-
siin tapahtumiin. Ilmarinen on mallintanut ilmastonmuutoksen mahdollisia pitkdn aika-
vélin vaikutuksia syntyvyyteen, kuolevuuteen ja nettomaahanmuuttoon vuoteen 2090
ulottuvalla aikajénteelld. Elo ja Varma eivét raportoi vastaavaa arviointia vakuutusliik-

keeseen kohdistuvista ilmastovaikutuksista.

5.3.2 Siirtymisuunnitelma (E1-1)

Tarkastelluista yhtioistd Elo on ainoa, joka kuvaa, ettei yrityksellé ole vield koko konser-
nia kattavaa El-standardin mukaista siirtymésuunnitelmaa. Standardi ei itsessddn vel-
voita laatimaan siirtymésuunnitelmaa, mutta yrityksen tulee silti kuvata, mikali siirtymé-

suunnitelmaa ei ole, sekd aikooko se hyvéksyd suunnitelman ja milloin. Elo esittddkin,
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ettd pddtds suunnitelman mahdollisesta toteuttamisesta tehdddn vuoden 2026 strategia-
kauden yhteydessd, eli tdyttdd vahimmaistiedonantovaatimuksen ilmoittamalla avoimesti
suunnitelman puuttumisesta ja antamalla aikataulun sen toteuttamisesta. Vaikka Elolla ei
ole varsinaista siirtymasuunnitelmaa, sisdltdé raportti laajastikin siirtyméan kannalta kes-
keisid tietoja, kuten padstoviahennystavoitteita, niiden yhteensopivuutta Pariisin sopimuk-

sen kanssa seké strategisia suuntaviivoja.

Seka Ilmarinen, ettd Varma kuvaavat E1-standardin vaatimusten mukaisen siirtyméasuun-
nitelmansa, mutta raportointitavoissa on havaittavissa siséllollisid ja rakenteellisia eroja.
[Imarinen raportoi siirtymadsuunnitelmastaan yksityiskohtaisemmin omaisuuslajikohtai-
sesti, kun taas Varma esittdd tiivilmman kokonaiskuvan yhtion siirtymésuunnitelmasta.
Liséksi sisdllollisesti yritysten siirtymasuunnitelmat eroavat siind, ettd Varma kuvaa sen
tarkeimmaéksi kestdvaa siirtymad ohjaavaksi tavoitteeksi Science Based Targets initiati-
ven (SBTi) validoimat padstovahennystavoitteet. Varman tavoitteet siis ovat jo 14htokoh-
taisesti linjassa esimerkiksi Pariisin ilmastosopimuksen 1,5 asteen tavoitteen kanssa, eikd
siksi niiden yhteensopivuutta tarvitse perustella erikseen. Koska Ilmarisella ei ole SBTi:n
validoimia tavoitteita, tulee sen perustella toimintaansa yksityiskohtaisemmin. Rapor-
toinnin pituudessa onkin huomattava ero, sillé [lmarisen E1-1 raportoinnin pituus on kak-

sinkertainen verrattuna Varman raportointiin.

5.4 Vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien hallinta

Vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien tunnistamis- ja arviointiprosessia koskeva tie-
donantovaatimus (IRO-1) velvoittaa yritystd kuvaamaan prosessinsa, jossa se tunnisti yri-
tystd koskevat IRO:t seki arvioi niiden olennaisuutta. Aihekohtaisissa standardeissa esi-
tetddn myds lisdvaatimuksia koskien tiettyjen aiheiden IRO:jen tunnistamisprosessia, ja
erityisesti E1- ja E4-standardeissa esitetdéin kattavampia vaatimuksia koskien riskien tun-
nistamis- ja arviointiprosesseja. Samassa yhteydessi tulee kommentoida myds skenaario-

analyysia.

Toimintaperiaatteita koskevien tiedonantovaatimusten (E1-2, E4-2, E5-1) ja niihin liitty-
vian vihimmaistiedonantovaatimuksen (MDR-P) tavoitteena on antaa selked kuva siité,

missd médrin yritykselld on kéytossddn olennaisia kestdvyysseikkoja koskevia
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periaatteita. Vaatimukset velvoittavat yrityksid kuvaamaan muun muassa tiedot periaat-
teiden siséllostd, tavoitteista, vastuutahoista ja mahdollisista sidosryhmien osallistami-

sesta.

Toimia ja resursseja koskevien tiedonantovaatimusten (E1-3, E4-3, E5-2) seké niihin liit-
tyvan vdhimmadistiedonantovaatimuksen (MDR-A) tarkoituksena on lisdtd ldpinédky-
vyytta siitd, mitd konkreettisia toimia yritys tekee tai suunnittelee tekevénsé olennaisten
kestidvyysseikkojen hallitsemiseksi. Yrityksen tulee esittdd, mitd toimia se on toteuttanut
tai aikoo toteuttaa, milld aikataululla ja missd osissa liiketoimintaa tai arvoketjua, sekd
miten ndmd toimet tukevat asetettujen tavoitteiden saavuttamista ja mahdollisten haital-
listen vaikutusten korjaamista. Taulukko 9 havainnollistaa, kuinka standardien vaikutus-
ten, riskien ja mahdollisuuksien hallintaa koskevat vaatimukset ovat tiyttyneet yhtiéiden

ympéristoraportoinnissa.

Taulukko 9 Vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien hallintaa koskevien vaatimusten
tayttyminen raportoinnissa

Tiedonantovaatimus limarinen Varma Elo

o~ | IRO-1-Kuvaus olennaisten vaikutusten, riskien kylla osittain kylla

& | jamahdollisuuksien tunnistamis- ja

@ | arviointiprosesseista
E1-2 — limastonmuutoksen hillintaan ja siihen kylla kylla kylla
sopeutumiseen liittyvat toimintaperiaatteet

W "E1-3 — lImastonmuutosta koskeviin toimintape- kylla kylla kylla
riaatteisiin liittyvat toimet ja resurssit
E4-2 - Biologiseen monimuotoisuuteen ja ei sovelleta kylla (siirty- osittain
ekosysteemeihin liittyvat toimintaperiaatteet masaannos)

o | E4-3- Biologiseen monimuotoisuuteen ja ei sovelleta siirtyma- osittain
ekosysteemeihin liittyvat toimet ja resurssit saannos
E5-1 - Resurssien kayttoon ja kiertotalouteen ei sovelleta kylla ei sovelleta
littyvat toimintaperiaatteet

L3
E5-2 — Resurssien kayttdon ja kiertotalouteen ei sovelleta kylla ei sovelleta
littyvat toimet ja resurssit
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5.4.1 Kuvaus olennaisten vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien tunnistamis-
ja arviointiprosessista (IRO-1)

Olennaisten vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien tunnistamis- ja arviointiprosessin
kuvauksesta (IRO-1) Varmasta poiketen seké Ilmarinen ettd Elo ovat kuvanneet IRO-1-
vaatimuksen tiedot myos niiden aihekohtaisten standardien osalta, mitkd eivit nousseet
olennaisuusarvioinnissa olennaisiksi. Varma on kuvannut tiedot ainoastaan yrityksen
olennaisista standardeista, eiki siksi tdytd standardin vaatimusta tdysin. IRO-1-vaatimus
poikkeaa luonteeltaan muista tiedonantovaatimuksista, mikd saattaa vaikuttaa eroaviin
kéytantoihin. Standardi velvoittaa kuvaamaan tunnistamis- ja arviointiprosessin kaikkien
sellaisten aihekohtaisten ESRS-standardien tiedonantovaatimusten osalta, jotka liittyvét

IRO-1-vaatimukseen:

Olennaisuusarvioinnin tuloksesta riippumatta yrityksen on aina annettava seu-
raavissa edellytetyt tiedot: ESRS 2 Yleiset tiedot (eli kaikki ESRS 2:ssa mdiritetyt
tiedonantovaatimukset ja tietopisteet) sekd tiedonantovaatimukset (mukaan lu-
kien tietopisteet) aihekohtaisissa ESRS-standardeissa, jotka liittyvdt tiedonanto-
vaatimukseen IRO-1 Kuvaus olennaisten vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien

tunnistamis- ja arviointiprosesseista... (Euroopan komissio, 2023, 8)

[lmastonmuutoksen (E1) ja luonnon monimuotoisuuden (E4) osalta aithekohtaiset stan-
dardit edellyttavit tarkempaa kuvausta ilmastoon ja biodiversiteettiin liittyvien vaikutus-
ten, riippuvuuksien, riskien ja mahdollisuuksien tunnistamis- ja arviointiprosesseista. Se,
miten yksityiskohtaisesti prosesseja on kuvattu, vaihtelee yhtidittdin. Ilmaston osalta
kaikki yhtiot ovat kuvanneet riskien tunnistamista ja arviointia kattavasti, ja skenaario-
analyysejd on kuvattu pdédosin standardin mukaisesti. Luonnon monimuotoisuuden osalta
IImarinen ja Elo kuvaavat erityisesti luontovaikutusten ja -riippuvuuksien tunnistamista
ja arviointia tarkemmin, kun taas Varma ei mene tyon yksityiskohtiin eikd ota kantaa
skenaarioihin. Ilmarinen toteaa suoraan, ettei skenaarioanalyysid olla hyodynnetty ja Elo

myds viittaa taloudellisten vaikutusten mittaamisen olevan vield kehitysvaiheessa:

Riskejd ja mahdollisuuksia ei ole toistaiseksi tunnistettu jdrjestelmdllisesti, eikd

tunnistamisessa ole kdytetty skenaarioanalyysid. Tavoitteemme on luoda tulevien
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vuosien aikana prosessi ja soveltuvat metodologiat keskeisten omaisuusluokkien
biologisen monimuotoisuuden vaikutusten, riippuvuuksien, riskien ja mahdolli-
suuksien tunnistamiseen ja arvioimiseen, kun tietoldhteet ja analytiikka kehitty-

vdt. (llmarinen, 2025a, 41.)

Ennakoitujen taloudellisten vaikutusten perusteltu arviointi edellyttid biologisen
monimuotoisuuden ja ekosysteemien skenaarioanalyysid. Sijoitussalkun skenaa-
rioanalyysit luontoon liittyvien taloudellisten vaikutusten mittaamiseen ovat kui-
tenkin vasta kehitysvaiheessa. Elo jatkaa toimintansa kehittimistd ja seuraa luon-
non monimuotoisuuteen liittyvien sijoittajille suunnattujen tyokalujen, datan ja

viitekehysten kehitystd. (Elo, 2025a, 52-53.)

Kokonaisuudessaan yhtididen raportointi on padosin kattavaa, mutta kiytdnnon toteutuk-
sessa esiintyy eroja niin IRO:jen tunnistamis- ja arviointiprosessiin ja sen kuvaamiseen
kuin luonnon monimuotoisuuteen liittyvien riskien ja vaikutusten arviointiin liittyen,

joissa raportoinnin yksityiskohtaisuus ja kattavuus vaihtelevat yhtidittéin.

5.4.2 Toimintaperiaatteet (E1-2, E4-2, E5-1)

IImastonmuutoksen hillintddn ja sithen sopeutumiseen liittyvét toimintaperiaatteet (E1-2)
on kuvattu yrityksittdin eri laajuudella. Standardin mukaan toimintaperiaatteilla tarkoite-
taan yrityksen pddtoksenteossa noudattamia tavoitteellisia ja johtamiseen kytkeytyvié lin-
jauksia, jotka siséltdvit yhden tai useamman tavoitteen ja joiden toimeenpanosta vastaa
nimetty henkil6 tai henkildt (Euroopan komissio, 2023). Yritysten vililld on ndhtdvissi
eroja siind, millaisia asiakirjoja tai kdytantoja ne tulkitsevat toimintaperiaatteiksi, tai ai-
nakin siind mitéd tdssd yhteydessd halutaan tuoda esiin toimintaperiaatteina. Raporteissa
viitataan niin politiikkoihin, siséisiin ohjeistuksiin, periaatteisiin kuin kéyténtoihin, mika

herattdd kysymyksen késitteen johdonmukaisesta tulkinnasta.

Elo raportoi laajimmin ja esittelee kahdeksan ilmastoon liittyvdd toimintaperiaatetta,
joista osa kohdistuu suoraan operatiiviseen toimintaan (esim. matkustuskdytdnnot ja au-
topolitiikka) ja osa sijoitustoimintaan. [lmarinen ja Varma taas kuvaavat tarkemmin vain
yhden toimintaperiaatteen, mutta eri painotuksin. [lmarinen nojaa vastuullisen sijoittami-

sen periaatteisiin ja ilmastotiekarttoihin, jotka ohjaavat sijoituspditoksid. Erillistd
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ympdristopolitiikkaa ei ole, ja ilmastondkdkulmat ovat integroituna sijoituslinjauksiin. Il-
marisen operatiiviseen toimintaan ei toistaiseksi ole mééritelty erillisid ilmastoon liittyvid
toimintaperiaatteita, mutta kestdvyysniakokulmia huomioidaan koko toimintaa koskevalla
Code of Conduct -dokumentilla ja yhtié ilmoittaa kehittdvéansé 1dhestymistapaansa vuo-
den 2025 aikana. Varma kuvaa ilmastonmuutosta koskevaksi toimintaperiaatteeksi ym-
péristopolitiikan, joka kohdistuu laajasti yrityksen eri osa-alueisiin. Esitetyt tiedot vastaa-
vat olennaisilta osin standardin vaatimuksia, joten kokonaisuutena voidaan todeta, ettd

raportointi tayttda vaatimukset riittdvéalla tasolla kaikkien yhtididen osalta.

Biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien osalta Varma hyddyntia siirtymésaan-
nostd, mutta on silti tiiviisti raportoinut toimintaperiaatteistaan (E4-2) ja tiyttddkin sen
keskeiset vaatimukset varsin kattavasti. Vaikka kaikkia vaatimuksen yksittdisid kohtia ei
kisitelld suoraan eriteltynd, raportista voidaan tulkita, ettd useimpiin vaatimuksiin vasta-
taan sisdllollisesti. Yhtid muun muassa viittaa strategioihin ja riskienhallintaan, jotka liit-
tyvét biologiseen monimuotoisuuteen, ja tuo esiin sidosryhmévaikuttamisen seké sijoi-
tuskohteiden raportoinnin seuraamisen. My0s toimintaperiaatteita koskevan vahimmais-
tiedonantovaatimuksen osalta Varma kattaa suurimman osan datapisteistd. Voidaan siis
todeta, ettd Varman raportointi on vaatimusten suhteen sisallollisesti riittdvad myos E4-2
osalta. My0s Elon raportointi osoittaa, ettd yhtio on aloittanut vaatimusten mukaisen ra-
portoinnin perustan rakentamisen, mutta tiettyjen datapisteiden osalta sisélto jda yleis-
luontoiseksi tai epdsuoraksi. Raportti viittaa luonnon monimuotoisuuden tiekarttaan toi-
mintaperiaatteiden keskeisend vélineend, mutta ei kuvaa systemaattisesti tietoja vahim-
madistiedonantovaatimuksen edellyttimilld tavalla periaatteiden sisdllostd, tavoitteista,
seurannasta tai soveltamisalasta. Voidaankin todeta, ettd Elon raportointi tdyttdd tietyt
keskeiset vaatimukset, mutta useiden yksittdisten datapisteiden osalta raportointi jad kui-

tenkin puutteelliseksi.

Resurssien kdyttoon ja kiertotalouteen liittyvien toimintaperiaatteiden (E5-1) osalta
Varma esittdd tietoja ympadristopolitiikastaan, mutta siséllollisesti kuvauksesta ei nouse
esiin erityisid yksityiskohtia. Vaikka ympadristopolitiikkaa késiteltiin ilmastonmuutosta
koskevien toimintaperiaatteiden (E1-1) yhteydesséd vaatimusten mukaisesti, tulisi joko sa-
mat tiedot esittdd myoOs téssd, tai viitata muualla raportoituihin tietoihin. Raportointi ei

siis tdysin tdytd E5-1-tiedonantovaatimuksen yksityiskohtaisia sisdltovaatimuksia.
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5.4.3 Toimet ja resurssit (E1-3, E4-3, E5-2)

Yhtididen raportoinnissa on néhtivissa selkeitd eroja siind, kuinka kattavasti ja yksityis-
kohtaisesti ne kuvasivat ilmastonmuutokseen liittyvid toimia ja resursseja (E1-3). Oman
toiminnan osalta Elon raportointi on selkedsti yksityiskohtaisinta, kun taas Varma esittia
padstovahennystavoitteita ja saavutettuja tuloksia, mutta itse toimia tai niiden aikahori-
sontteja ei kuvata lainkaan. Elo raportoi konkreettisia ja méérdllisesti arvioituja toimen-
piteitd, tavoitteita, tuloksia seké tuleviin toimiin liittyvid suunnitelmia ja aikahorisontteja.
Ilmarinen kuvaa myos keskeisid toimia, mutta painottaa raportoinnissa enemmaén sijoi-

tuksia. Raportoinnin erot kdyvit ilmi seuraavista lainauksista.

Varman tieteeseen perustuvana Science Based Targets (SBT) -pdidistévihennysta-
voitteena on vihentdd omaan toimintaan liittyvid scope 1 ja 2 -kasvihuonekaasu-
pddstojd 60 prosentilla vuoteen 2030 mennessd vuoden 2021 tasosta. Vuoden

2024 lopussa pddstot olivat vihentyneet 68 (37) prosenttia. (Varma, 2025a, 63.)

Ilmarisen omaan operatiiviseen toimintaan liittyvid pddstovihennystoimenpiteitd
ovat muun muassa autokannan sdhkoéistaminen ja toimitilojen kalustevalinnoissa
uusiokdytettyjen vaihtoehtojen suosiminen. Toistaiseksi olemme kuitenkin ilmas-
totyossd keskittyneet luomaan systemaattisia toimintatapoja sijoitussalkkuumme
kielteisten ilmastovaikutuksien vihentdmiseksi niiden olennaisuuden perusteella.

(llmarinen, 2025a, 63)

Elon scope 1 -pddstdjen vihentdmiseen tdihtddvdnd toimena on autopolititkan mu-
kaisesti autokannan muutos. Bensiini- ja dieselkdyttdiset autot poistuvat pitoajan
Jjdlkeen ja korvautuvat sihko- ja hybridiautoilla... Elon omistamien autojen scope
1 -pddstot vihenivit vuoden aikana 51,0 prosenttia. Autopolitiikan mukaisesti
odotetaan autojen pddstojen vihenevdn siten, ettd vuoden 2030 tavoite hiilijalan-

Jjdljen nollapdidstdistd saavutetaan. (Elo, 2025a, 40)

Kaikkien yhtididen osalta kiinteistosijoituksia koskeva raportointi on selvisti kattavam-
paa kuin muilla osa-alueilla. Kiinteistdsijoitusten osalta esitetddn konkreettisia ilmasto-
toimia, vaikutusarvioita sekd usein myos médrillisid tuloksia. Raportointi osoittaa, ettd

yhti6illd on suorempi vaikutusmahdollisuus erityisesti kiinteistosijoituksissa. Vaikka
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raportoinnin syvyys vaihtelee osa-alueittain, ovat yhtidt raportoineet vaatimusten mukai-
sesti toimia ainakin kiinteistdjen osalta, ja siksi raportointi tulkitaan standardien mu-

kaiseksi.

Puolestaan biologiseen monimuotoisuuteen ja ekosysteemeihin liittyvien toimien (E4-3)
raportointi Elon osalta ei tiysin vastaa standardin vaatimuksia. Yhtidé kuvaa monipuoli-
sesti toteutettuja toimenpiteitd, kuten tiekartan laadintaa, analyysien tekemisti ja vaikut-
tamisyhteistyotd, mutta raportilla ei vastata tiettyihin datapisteisiin, kuten biologiseen
monimuotoisuuteen koskeviin hyvityksiin tai sithen onko yritys yhdistianyt paikallista ja
alkuperdiskansojen tietimysta ja luontopohjaisia ratkaisuja biologiseen monimuotoisuu-

teen ja ekosysteemeihin liittyviin toimiinsa ja miten.

Toisaalta Varma raportoi kiertotalouteen liittyvid toimia ja resursseja (E5-2) kattavasti ja
selkedsti tiedonantovaatimuksen mukaisesti. Yritys on esittdnyt taulukossa yksityiskoh-
taisesti sekd raportointivuonna toteutetut ettd tulevaisuuteen suunnitellut toimet seké kun-
kin toimen odotetun tuloksen, soveltamisalan ja aikahorisontin. Lisdksi raportointi sisél-
tad tietoa aiemmin raportoitujen toimien edistymisestd ja raportista kdy selkedsti ilmi,
miten yhtié seuraa, suunnittelee ja toteuttaa toimenpiteitd. Toimien osalta raportointi on-
kin standardin vaatimuksien suhteen selkeinti kiertotalouden osalta. Kiinnostavaa onkin,

ettd Varman toimia koskeva raportointi on toteutettu eri tavoin eri aiheiden osalta.

5.5 Mittarit ja tavoitteet

Tavoitteita koskevat tiedonantovaatimukset (E1-4, E4-4, E5-3) seki niihin liittyva vé-
himmadistiedonantovaatimus (MDR-T) velvoittaa yritystd kuvaamaan, miten se seuraa ja
mittaa toimintaperiaatteidensa vaikuttavuutta asettamiensa tavoitteiden avulla. Yrityk-
seltd edellytetddn tietoa siitd, mitd konkreettisia mitattavia ja tulossuuntautuneita tavoit-
teita se on asettanut kunkin olennaisen kestdvyysseikan osalta, miten ne ovat yhteydessa
toimintaperiaatteisiin ja miten edistymistd seurataan. Raportoinnissa on huomioitava

muun muassa tavoitteen perusvuosi, aikahorisontit ja sidosryhmien osallistaminen.

Mittareita koskevien tiedonantovaatimusten (E1-5, E1-6, E4-5, E5-4, E5-5) tavoitteena
on tarjota méadréllistd tietoa yritysten keskeisistd ymparistovaikutuksista. Yritysten tulee

kuvata kattavat tiedot energiankulutuksestaan, scope 1-, 2- ja 3 -kasvihuonekaasupééstot,
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tietoja kdytetyistd materiaaleista ja syntyneestd jatteestd sekd mittareista, jotka kuvaavat

yrityksen toiminnan vaikutuksia biologiseen monimuotoisuuteen ja ekosysteemeihin.

Taulukko 10 havainnollistaa, kuinka standardien mittareita ja tavoitteita koskevat vaati-

mukset ovat tdyttyneet yhtididen ympaéristoraportoinnissa.

Taulukko 10 Mittareita ja tavoitteita koskevien vaatimusten tdyttyminen raportoinnissa

Tiedonantovaatimus limarinen Varma Elo
E1-4 - limastonmuutoksen hillintdan ja siihen kylla kylla kylla
sopeutumiseen liittyvat tavoitteet
E1-5 — Energiankulutus ja energialahteiden yh- kylla osittain kylla

— | distelma
=2
E1-6 — Kasvihuonekaasujen scope 1-, scope 2- kylla kylla kylla
ja scope 3 - bruttopaastét ja kokonaispaastot
E4-4 — Biologiseen monimuotoisuuteen ja ei sovelleta siirtyma- osittain
ekosysteemeihin liittyvat tavoitteet saannos
<
M 'E4-5- Biologisessa monimuotoisuudessa ja ei sovelleta siirtyma- ei
ekosysteemeissa tapahtuviin muutoksiin saannos
littyvat vaikutusmittarit
E5-3 — Resurssien kayttoon ja kiertotalouteen ei sovelleta kylla ei sovelleta
littyvat tavoitteet
E5-4 — Resurssien sisaan virtaukset ei sovelleta kylla ei sovelleta
0
E5-5 — Resurssien ulosvirtaukset ei sovelleta kylla ei sovelleta

5.5.1 Tavoitteet (E1-4, E4-4, E5-3)

Keskeinen huomio ilmastonmuutosta koskevien tavoitteiden asetannan (E1-4) kannalta

on tavoitteiden madrd. [lmarinen raportoi 14 tavoitteestaan, kun Varma raportoi kahdesta

ja Elo neljastd. Varsinaisten padstotavoitteiden liséksi, [Imarisen tavoitteenasetanta kattaa

my0s muita tavoitteita, kuten kiinteistojen sertifikaatit, energiatehokkuus ja sijoitukset
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ilmastoratkaisuihin. Sekd Elolla ettd Ilmarisella on painotettuun hiili-intensiteettiin
(WACI) liittyvé tavoite, joka on molempien yhtididen osalta saavutettu huomattavasti
etuajassa. My0Os Varma on saavuttanut omaan toimintaan liittyvan kasvihuonekaasupiis-
téjen vihenemaétavoitteen reilusti etuajassa. Tavoitteenasetannassa perusvuodet vaihtele-
vat, mutta yhtendisti on tavoitteenasetanta vuodelle 2030 ja Varman ja Elon osalta tavoit-
teet vuodelle 2027. Ilmarisella on liséksi tavoitteita vuodelle 2025. Vaikka kaikkien yh-
tididen tavoitteet tdyttdvat standardin vdhimmaisvaatimukset, eroavaisuuksia ilmenee

siind, miten kokonaisvaltaisesti tavoitteenasetannasta raportoidaan.

Biologiseen monimuotoisuuteen ja ekosysteemeihin liittyen (E4-4) Elo ei ole vield aset-
tanut tavoitteita, mutta kuvaa tavoitteiden asettamisen olevan edessid osana tiekarttaan
perustuvaa etenemistd. Yhtié kuvaa, ettd luonnon monimuotoisuuden tiekarttaa péivite-
tadn ja sen edistymisti seurataan vastuullisen sijoittamisen ohjausryhmén kautta. Rapor-
tointi ei kuitenkaan sisilla tarkempaa kuvausta siitd, mitd prosesseja vaikuttavuuden seu-
raamiseen kdytetdédn, eikd siind esitetd laadullisia tai mééarillisid indikaattoreita, tavoite-
tasoa tai perusjaksoa, johon mahdollinen edistyminen suhteutettaisiin. Vaikka yhtio ku-
vaa tavoitteiden valmistelua, raportointi jad puutteelliseksi eikd tdytd vaatimusta koko-

naisuudessaan.

Mydskddn resurssien kiyton ja kiertotalouden osalta (E5-3) Varma ei ole asettanut tavoit-
teita, mutta yhtio tayttaa sithen liittyvan vihimmaistiedonantovaatimuksen ilmoittamalla,
ettd se seuraa toimintaperiaatteidensa ja toimiensa vaikuttavuutta suhteessa olennaisiin
kestidvyyteen liittyviin vaikutuksiin, riskeihin ja mahdollisuuksiin. Varma viittaa ympi-
ristopolitiikkaansa, jossa se linjaa pyrkivinsa vihentdmaién kiinteistdjen jétteistd ja niiden
késittelystd aiheutuvia haittoja, ja ilmoittaa seuraavansa vaikuttavuutta mittaamalla kiin-
teistdjen jatemadrid vuosittain. Varma kuvaa myos edistymisen arvioimiseen kaytti-
maénsd indikaattorit, ja tavoitetasona voidaan pitdd Varman linjausta vihentéa kiinteisto-
jen jétteistd ja niiden késittelystd aiheutuvia haittoja. Edistymisen mittaamista koskevaa
konkreettista perusjaksoa ei esitetd, mutta kokonaiskuvassa sen merkittdvyyden ollessa

niin pieni, madritetddn tiedonantovaatimus taytetyksi.

5.5.2 Mittarit (E1-5, E1-6, E4-5, E5-4, E5-5)
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Energiankulutusta ja energialdhteiden yhdistelméé koskevan tiedonantovaatimuksen (E1-
5) mukainen raportointi on esitetty kaikissa kolmessa tarkastellussa yhtidssi standardin
ehdottamien taulukkomallien mukaisesti. Liikevaihtoon perustuvan energiaintensiteetin
osalta tulee standardin mukaan tdsmentdd ilmastovaikutuksiltaan merkittdvét alat, joilta
tiedot energiaintensiteetistd annetaan. Ilmarinen ja Elo kuvaavat merkittiviksi toimi-
alaksi kiinteistdalan toiminnan, eli energiaintensiteetti siséltdd kiinteistdliiketoiminnan
energian kokonaiskulutuksen suhteutettuna liikevaihtoon. Varma ei tietoa erittele, vaikka
taulukosta kéy ilmi, ettd konsernin liikevaihto poikkeaa energiaintensiteetin laskennassa
kdytetyn ilmastovaikutuksiltaan merkittdvien alojen toiminnasta perdisin olevan liike-
vaihdon kanssa. Yhtioiden méiéréllisten tietojen raportointi noudattaa siis standardin ku-
vaamaa esitysmallia, mutta liikkevaihtoon perustuvan energiaintensiteetin osalta Varma ei

ole kuvannut riittivia taustatietoja.

Kaikki kolme yhti6ta raportoivat kasvihuonekaasupédstoistiddn sekd kasvihuonekaasuin-
tensiteetistddn E1-6-vaatimuksen mukaisesti, mutta eroavaisuuksia on niin sisalldllisesti
kuin tiedon yksityiskohtaisuudessakin. Ilmarinen on ainoa, joka on kuvannut tiedot
biogeenisistd padstoistddn, kun Elo kuvaa, ettei niitd ole ja Varmalle tieto on epdolennai-
nen. Varma ja Elo taas ovat kuitenkin kuvanneet paéstdjen osalta vertailutietoja, kun II-
marinen on kuvannut ainoastaan raportointivuoden tiedot. Sekd Varma ettd Elo kuvaavat
yhden vertailukelpoisen vuoden, joka Elolla on perusvuosi. Varman kuvaama perusvuosi

on vertailukelvoton, mutta esitetty.

Kaikilla tarkastelluilla yhti6illd suurin osa kasvihuonekaasupdistoistd kohdistuu scope 3
-luokan kategoriaan 15, eli sijoituksiin. Standardin mukaisesti padstot tulee eritelld, mutta
erityisesti sijoittajalla kategoria 15 pitdd sisdllddin huomattavan laajan kokonaisuuden
suhteessa muihin kategorioihin. Kokonaispaastoistd kategoria 15 sisdltdd Elolla noin 95
% kokonaispéistoistd, Varmalla noin 97 % ja Ilmarisella noin 94 %. Mikéin tarkastel-
luista yhtidistd ei jaottele titd kategoriaa pienempiin kokonaisuuksiin (esim. omaisuusla-
jeittain), vaikka téllainen tarkempi erittely voisi lisdtd raportoinnin ldpindkyvyyttd ja tul-
kittavuutta. Standardi ei tarkempaa erittelyd vaadikaan, mutta finanssialan toimijoiden

osalta tima rakenne ei tiysin tue ldpindkyvid padstoraportointia.

Biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien mittareihin liittyvdn tiedonantovaati-

muksen (E4-5) osalta Elon raportointi ei ndytd vastaavaan standardin vaatimuksia. Elon



52

raportissa otsikoinnissa esitetddn vaatimus E4-5, mutta alaotsikot viittaavat muihin stan-
dardin vaatimuksiin, eikd sisdllossd késitelld E4-5-vaatimusta biologisen monimuotoi-
suuden vaikutusmittareista. On siis mahdollista, ettd kyse on joko raportointivirheesti tai
siitd, ettd tietoa on esitetty muualla raportissa ilman selkeéd viittausta. Tassa tutkielmassa

tdmé kohta késitelldén poikkeamana standardivaatimuksesta.

Resurssien sisddn- ja ulosvirtauksia (E5-4, E5-5) koskeva raportointi on Varman osalta
madrillisesti kattavaa. Yritys esittdd taulukoissa standardin edellyttdmit tiedot, kuten
kéytettyjen materiaalien kokonaismédréin, biologisten materiaalien osuuden, seké tiedot
jatteistd ja niiden kisittelystd. Vaikka mairélliset tiedot ovat asianmukaiset, taulukoiden
rinnalta puuttuvat tiedot laskentaperusteista ja metodologiasta. Taustatiedot ovat saata-
villa raportin yleisestd osiosta, mutta viittauksia sinne ei ole tehty, mika heikentii raportin
luettavuutta. Itse vaatimukset eivit kuitenkaan sisilla datapisteitd, joiden mukaan tausta-

tiedot tulisi kuvata, joten raportointi tulkitaan vaatimusten mukaiseksi.

5.6 Tulosten yhteenveto

Tarkasteltavat raportit on julkaistu vaatimusten mukaisesti toimintakertomuksen yhtey-
dessd omana erillisend osionaan, ja niiden rakenne noudattaa vaadittua jaottelua: yleiset
tiedot, ympadristotiedot, yhteiskunnalliset tiedot ja hallintotapatiedot. Myos otsikointi on
laadittu kaikkien yhtididen osalta samaan tapaan hyddyntden tiedonantovaatimuksia.
Standardien mukaan tietoja voidaan esittdd my0s raportin muissa osissa kayttamalla viit-
tauksia, mutta viittauskdytannot poikkesivat yritysten vililld, eivdtkd aina olleet yksise-
litteisid. Kaikkien tietojen osalta ei tekstissd esitetty viittausta lainkaan, vaikka tiedot 10y-

tyivatkin muualta, mika teki sisdllon analysoinnista paikoin haastavaa.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd tarkasteltaessa yhtididen raportointia suhteessa
ESRS-standardien vaatimuksiin, tdyttdd ymparistdraportointi piddosin tiedonantovaati-
mukset. Tarkastelluista 19 vaatimuksesta vain yhden ei tulkita tdyttyvén lainkaan ja kuu-
den osalta vaatimukset tiyttyvit osittain, eli suurin osa vaatimuksista on laadittu standar-
dien vaatimusten mukaisesti. Yritykset kuitenkin soveltavat vaatimuksia osittain eri ta-
voin, mikd nédkyy sisdllollisind eroina. Keskeisimmat huomiot koskien standardien osa-

alueita on esitetty Taulukossa 11.
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Taulukko 11 Keskeiset huomiot raportoinnista osa-alueittain

Raportoinnin osa-alue Keskeiset huomiot raportoinnista

Hallinto - Yhtiét raportoivat lapinakyvasti palkitsemisjarjestelmistaan vaatimus-
ten mukaisesti (GOV-3), vaikka iimastonékdkohtia ei ole vielé sisally-
tetty palkitsemiseen erillisind mittareina.

Strategia - Yhtididen tunnistamien IRO:jen maara ja aiheet vaihtelevat merkitta-
vasti.

- limastoriskien ja -resilienssin raportointi on limarisella ja Varmalla
verrattain kattavampaa kuin Elolla.

- Elo on tulkinnut toimintaansa kriittisesti ja muista poiketen todennut,
ettei siirtymasuunnitelmaa ole, vaikka toisaalta raportoi keskeisia tie-
toja kattavastikin.

Vaikutusten, riskien ja - Varmasta poiketen seka limarinen etta Elo on kuvannut IRO:jen tun-

mahdollisuuksien hal- nistamis- ja arviointiprosessin (IRO-1) my0s niiden aihekohtaisten

linta standardien osalta, mitka eivat nousseet olennaisuusarvioinnissa
olennaisiksi.

- Toimintaperiaatteita raportoidaan eri tavoin, kun Varma kuvaa koko
toimintaa koskevan laajemman dokumentin, ja Elo taas raportoi use-
ampia eri teemoja koskevia dokumentteja.

- Varma raportoi kiertotaloutta koskevista toimista systemaattisesti ja
selvasti, mutta iimaston osalta raportointi on yleisluontoisempaa.

- Kotimaisten kiinteistdsijoitusten osalta raportointi on konkreettista ja
yksityiskohtaisempaa kaikkien yhtididen osalta.

Mittarit ja tavoitteet - Kuvattujen iimastotavoitteiden lukumaéarissé huomattavia eroja ja
nain ollen raportoituja vertailukelpoisia tavoitteita on melko vahan.

- Biologisen monimuotoisuuden tai kiertotalouden osalta tavoitteita ei
olla asetettu.

- Kasvihuonekaasupaastojen raportointi on vaatimusten mukaista,
mutta vaadittu raportointimuoto ei taysin palvele sijoittajayhteisoja.

Keskeinen ero yhtididen vililld oli olennaiset raportoitavat aiheet. Ilmariselle olennainen
athe oli ainoastaan ilmastonmuutos (E1), Elolla lisdksi biologinen monimuotoisuus ja
ekosysteemit (E4) ja Varmalla ndiden liséksi resurssien kiytto ja kiertotalous (ES). Yhtiot
kuitenkin hyddynsivit ensimméisend vuonna siirtymésddannoksid erityisesti taloudellisten
vaikutusten raportoinnin osalta, mutta Varma my0s kokonaisuudessaan biologisessa mo-
nimuotoisuudessa. Toisaalta tiettyjd tietoja Varma kuitenkin raportoi koskien biologista

monimuotoisuutta, mutta osan jétti kuvaamatta siirtymasaannoksen nojalla.

Tunnistetut olennaiset vaikutukset, riskit ja mahdollisuudet my0s poikkesivat toisistaan,
kun esimerkiksi Elolla ei noussut lainkaan olennaisia riskejé tai mahdollisuuksia koskien

biologista monimuotoisuutta, kun taas Varma raportoi useammasta. Yritykset raportoivat
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olennaisten vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien arviointiprosesseista eri tavoin: Elo
ja Ilmarinen kuvasivat prosessinsa kaikkien aiheiden osalta, myds epédolennaisten, kun

taas Varma keskittyi vain olennaisiin aiheisiin.

Raportoinnissa ilmeni myds haasteita. Kéytettyjen siirtyméasddnndsten lisdksi [lmarinen
kuvasi laajemmallakin tasolla haasteista liittyen sijoituksista raportointiin, kun toimiala-
kohtaisia ohjeistuksia tai yhteisid toimintatapoja ei vield ole. Elo kuvasi lisdksi epévar-
muutta liittyen taloudellisten riskien mallintamiseen, ja Varma kertoi, ettd ilmasto-
resilienssianalyysi kattaa vain osan sijoituksista, silld analyysi edellyttdd riittdvaa tietoa

sijoituskohteilta.
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6 JOHTOPAATOKSET

7.1 Tulosten pohdinta ja johtopaitokset

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella tydeldkevakuutusyhtididen ensimmaéisida ESRS-
standardien mukaisia kestavyysselvityksii ja selvittdd, miten yritykset sovelsivat standar-
deja ympéristoraportoinnissaan. Lisédksi tavoitteena oli analysoida raporttien sisdltod kes-
kittyen yhtididen viélisiin eroihin sekd sisdll6llisiin painotuksiin. Tutkimus tdydentdd ai-
kaisempaa tutkimustietoa kestdvyysraportoinnin osalta, jota on esimerkiksi GRI-rapor-
tointiin liittyen tehty runsaammin, mutta ESRS:n osalta vasta alkamassa. Tutkielman tu-
lokset tukevat keskustelua siitd, miten standardin monitulkintaisuus ja toimialakohtaisen

ohjeistuksen puute johtavat eritasoiseen raportointiin.

Tutkimuksen ensimmaéinen tutkimuskysymys oli: Millaista tydeldkevakuutusyhtididen
ESRS-standardeja noudattava ympéristotietojen raportointi on?”. Tahdn kysymykseen
vastaavat erityisesti johtopadtokset 1 ja 4, jotka kuvaavat kokonaisuudessaan raportoita-
vaa sisdltod ja sen suhdetta standardien vaatimuksiin. Tutkimuksen toinen tutkimuskysy-
mys oli: "Mitd keskeisid sisdllollisid eroja yhtididen ympéristoraportoinnissa on?”. Tahdn
kysymykseen vastaavat erityisesti johtopdétokset 2 ja 3, jotka kuvaavat tarkemmin rapor-

toinnin siséllollisid tekijoitd ja painotuksia.

Johtopdiitos 1. Tydeldkeyhtioiden ympdristoraportointi tiyttid pddosin ESRS-standar-

dien vaatimukset, mutta ldhestymistavat ja tarkkuus vaihtelevat.

Tulokset osoittavat, ettd kokonaisuudessaan tyoeldkeyhtiot vastaavat varsin hyvin ESRS-
standardien vaatimuksiin, mutta raportointitavat ja niiden yksityiskohtaisuus poikkesivat
toisistaan yhtididen vililld. Tietyissd kohdin havaittiin, ettd vaikka ESRS-standardin vaa-
timus muodollisesti tdytettiin, itse raportointisisdltd jdi melko suppeaksi. [Imarisen rapor-
toinnille oli suurimmaksi osaksi ominaista standardien yksityiskohtainen soveltaminen,
minka vuoksi raportoidut tiedot olivat monesti huomattavasti pidempid suhteessa toisiin
yhtidihin. Eldkeyhtididen toiminta on hyvin moninaista, ja useiden vaatimusten kohdalla
IImarinen raportoikin eritellysti vaatimuksiin toimintansa eri osa-alueista, kun taas Varma

ja Elo raportoi toiminnastaan antaen usein kokonaiskuvan tiiviimmin. Eldkeyhtididen
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kaltaisen moninaisen toiminnan osalta kaikkia toimialoja koskevat standardit jattavat tilaa
erilaisille tulkinnoille, mik voi johtaa erilaisiin raportointikéytintoihin. Havainnot ovat
yhteneviisid aiemman tutkimuksen kanssa, jossa on tuotu esiin kestdvyysraportoinnin

kontekstuaaliset haasteet (Chopra ym., 2024).

Harindahyanin ja Agustian (2023) artikkelin mukaan myos varmentajalla on vaikutusta
kestédvyysraporttien lopputulokseen. Erityisesti uusien standardien myd6té ja raportointi-
prosessien vield kehittyessd myods varmennusprosessit voivat vaihdella, mika voi vaikut-
taa raporttien lopputulokseen. Myds Simnett, Vanstraelen ja Chua (2009) toteavat tutki-
muksessaan, ettd varmentajien vililld voi esiintyd eroja siind, kuinka tiukasti standardien
noudattamista arvioidaan, milld voi olla vaikutusta raporttien laajuuteen ja muotoon. Ra-
porttien yksityiskohtaisuuseroja saattaakin osittain selittdd raporttien varmentamispro-
sessi, silld [Imarisella oli eri kestdvyysraportin varmentaja, kun taas Varman ja Elon var-
mentaja oli sama. Koska ESRS-standardit ja niitd koskeva varmennusvelvoite ovat vield
uusia, myos varmentajien tulkinnat ja vaateet voivat vaihdella, mikd ndkyy kéytdnnon

raportoinnissa.

Mikili eldkeyhtiot jatkavat lainsdddédnnon puitteissa ESRS-standardien mukaista rapor-
tointia tulevaisuudessakin, tulevat markkinakdytinnot todennédkdisesti muovaamaan ra-
portointia jonkinlaiseen vélimuotoon, joka on optimaalisempi niin raporttien kdyttdjille
kuin niiden laatijoillekin. My6s varmennuskéyténtdjen yhdenmukaistuminen voi osaltaan

tasapainottaa raportointikdytintdja yhtididen vélilla.

Johtopdités 2. Raportointia mddrittivin kaksinkertaisen olennaisuusanalyysin tulokset
poikkeavat toisistaan huomattavasti, mikd johtaa raportoitavien tietojen merkittdviin

eroihin.

Kestdvyysraportoinnin perustana toimii kaksinkertainen olennaisuusanalyysi, jonka
avulla yritykset tunnistavat, mitkd kestivyysaiheisiin liittyvat vaikutukset, riskit ja mah-
dollisuudet ovat niiden litketoiminnan kannalta olennaisia. Tulokset osoittavat, ettd
vaikka kohdeyhtiot [lmarinen, Varma ja Elo toimivat samalla toimialalla ja liiketoimin-
tamallit ovat samankaltaiset, olennaisuusanalyysin tulokset eroavat merkittavésti yhtidi-
den vililld. Tdma heijastuu suoraan siihen, mitd aiheita kukin yhti6 raportoi ja miten laa-

jasti eri  ympdristondkokulmia  kisitellddn. Ilmarisen raportointi  painottuu
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ilmastonmuutokseen, eikd se késittele raportoinnissaan muita ympéristdaiheita. Elo puo-
lestaan on tunnistanut ilmastonmuutoksen lisiksi olennaiseksi aiheeksi biologisen moni-
muotoisuuden, ja ndiden lisdksi Varmalle olennainen kestdvyysaihe on kiertotalous. Toi-
saalta raportoinnin laajuuteen kuitenkin vaikuttaa myds tarkasteltuun arvoketjuun tehdyt
rajaukset sekd siirtymésddnnosten soveltaminen. Muun muassa Varman raportointi bio-

logiseen monimuotoisuuteen liittyen on hyvin suppeaa siirtymasdannoksen vuoksi.

Olennaisuusarviointiin ei ole yksityiskohtaista ohjeistusta, ja etenkin sijoittajalle voi olla
haastavaa arvioida yrityksen toimintaan liittyvid vaikutuksia, riskejé ja mahdollisuuksia,
silld suuri osa niistd syntyy epésuorasti. ESRS-standardit edellyttivét kaksinkertaiseen
olennaisuuteen perustuvaa arviointia, mutta tarjolla ei kuitenkaan ole yksiselitteistd me-
netelméé sen toteuttamiseen. Yritysten tulee siis itse rakentaa toiminnalle sopiva arvioin-
timenetelmad, ja koska arvioinnin tukena ei ole suoraa kehikkoa, vaikuttaa siind laajasti
myds asiantuntija-arviot. Liséksi yritys itse méarittdd arviointiasteikon ja sovelletun raja-

arvon, jonka mydtd olennaiset aiheet maardytyvit.

Ferrero-Ferrero, Le6n ja Munoz-Torres (2021) tuovat tutkimuksessaan esiin, ettd sidos-
ryhmien osallistamisen laajuus, asiantuntijanikemysten rooli ja yrityskohtaiset strategiset
painotukset muokkaavat olennaisuusanalyysin lopputulosta. Néin ollen sisélto voi heijas-
taa enemmaén yrityksen sisdisid prioriteetteja kuin yhdenmukaista ja vertailukelpoista ar-
viointikehikkoa. Olennaisuusanalyysi ei siis ole vain tekninen harjoitus, vaan sen voidaan
ajatella heijastavan my0s organisaation sisdisid prioriteetteja, arvoja ja sidosryhmésuh-
teita. Eridvat kasitykset siitd, mitd pidetdén olennaisena ymparistovaikutuksena, voivat
johtua siitéd, kuinka pitkélle yritys on integroinut kestdvyysnidkokulmat strategiaansa ja
riskienhallintaan. Myds lainsddddnnon muutokset ja vasta kehittyvit kidytannot tuovat li-

sdhaastetta.

Kestdvyysraportoinnin kehittyessd my0s yritysten tulkinnat todennédkoisesti yhtendisty-
vit ajan myotd. Eroavaisuudet voivat siis kuvata my0s kestavyystyon siirtymévaihetta,
jossa kdytdnnot ja niitd ohjaavat sidosryhmien odotukset hakevat vield muotoaan. Rapor-
toinnin muuttuviin sisdltoihin tulevat vaikuttamaan muun muassa metodologiset valinnat,

strategiset painotukset ja toimintatapojen kehittyminen.
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Johtopditos 3. Kotimaisilla kiinteistosijoituksilla on erityinen rooli yhtiGiden ympdristo-

raportoinnissa.

Yhtididen ympéristdraportoinnissa keskeiseksi painopisteeksi nousivat kiinteistosijoituk-
set ja erityisesti kotimaiset kiinteistot. Konkreettisimmat ja kattavimmat tiedot késitteli-
vit suoria kiinteistosijoituksia ja esimerkiksi energiankulutuksen ja energialéhteiden yh-
distelmén osalta raportointi koski kiinteistoliiketoimintaa. Lahes jokainen raportoitu osio
kasitteli kiinteistosijoituksia erillisend omana kokonaisuutenaan. Kiinteistét on myds
eriytetty muun muassa ilmastoriskin ja biologiseen monimuotoisuuteen liittyvén riskin
arviointikuvauksissa ja esimerkiksi Ilmarisella ilmastoon liittyvien toimintaperiaatteiden
ja toimenpiteiden kuvaus keskittyy ldhes kauttaaltaan kiinteistdihin. Kansainvilisilla

kiinteistosijoituksilla yhtd suurta roolia raportoinnissa ei kuitenkaan ollut.

Yhtididen suoraan omistamissa kiinteistdissid ne voivat toteuttaa merkittivampia ympéa-
risttoimia ja mitata tuloksia huomattavasti tarkemmin verrattuna epédsuoriin sijoituksiin,
jossa vaikuttaminen tapahtuu vilillisesti. Huomionarvoista on myos se, ettd vaikka koti-
maiset kiinteistot ovat osa yhtididen sijoitusomaisuutta, niiden suorat ja yhtididen hank-
kiman energian tuotannosta aiheutuvat paistot raportoidaan scope 1- ja 2 -pédéstdind, kun
taas muu sijoitusomaisuus siséllytetdén kokonaisuudessaan scope 3 kategorian 15 (sijoi-
tukset) raportointiin. Kasvihuonekaasupiistolaskennan kdytannot heijastavat siis osal-
taan sijoittajan vaikutusmahdollisuuksia suoriin kiinteistdsijoituksiin ja kyseisen salkun

roolia kokonaisvaikutuksissa.

Kiinteistosijoituksiin liittyvén raportoinnin osalta on mielenkiintoista, ettd Varma oli ai-
noa yhtio, joka tunnisti resurssien kéyton ja kiertotalouden (E5) olennaiseksi kestdvyys-
atheeksi, kun aiheeseen liittyvit vaikutukset ja riskit liittyivét sijoitusportfolion lisdksi
erityisesti suoriin kiinteistdsijoituksiin. Vaikka Elon ja Ilmarisen raporteissa kotimaisilla
kiinteistdilld oli merkittidva rooli, ei olennaisuusanalyysissd noussut yrityksille olennaisia

kiertotalouteen kohdistuvia vaikutuksia, riskejé tai mahdollisuuksia.

Johtopdiitos 4. Standardien soveltaminen eldkesijoittajan nikokulmasta on paikoin haas-

tavaa.
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Yksi keskeinen havainto liittyy ESRS-standardien kaytdnnon soveltamisen haasteisiin fi-
nanssialalla erityisesti taloudellisten vaikutusten arvioinnin ja datan saatavuuden osalta.
Tulosten perusteella voidaan todeta, ettd datan heikko saatavuus ja sen hallinnan vaikeu-
det johtuvat osaltaan arvoketjujen laajuudesta ja monimutkaisuudesta. Jo se, ettd sijoitus-
salkut ovat laajasti hajautetut ja eldkeyhtiot ovat sijoittajina hyvinkin etddlld varsinaisista
vaikutusten aiheuttajista, tekee kestdvyysvaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien tunnis-
tamisesta sijoittajan nidkokulmasta haastavaa. SiirtymésddnnOsten laaja kaytto viittaa
my®0s siihen, ettd osa vaatimuksista koetaan vield vaikeasti toteutettaviksi. Lisdksi rapor-
teissa tuodaan esiin epavarmuutta, joka liittyy toimialakohtaisten ohjeistusten puuttumi-

seen seké taloudellisten vaikutusten arviointiin.

Néma havainnot ovat linjassa aiemman tutkimuksen kanssa, jossa on tunnistettu kesté-
vyysraportoinnin keskeisiksi haasteiksi dataan ja tietojen mittaamiseen liittyvit haasteet
(Alho & Ranta, 2025; Chopra ym., 2024; O’Dwyer & Unerman, 2020). Myds aikaisem-
pien tutkimusten mukaan biodiversiteettiin liittyva raportointi on vield varhaisessa kehi-
tysvaiheessa etenkin finanssialalla. Yksi keskeinen syy tdhdn on biodiversiteettiin liitty-
vén tiedon, mittareiden ja arviointimenetelmien keskeneriisyys. Biodiversiteettiriskien
tunnistamista ja taloudellista arviointia vaikeuttaa ensinnikin se, etté tieteellinen ymmar-
rys kriittisistd kynnysarvoista ja ekosysteemien toiminnan heikkenemisesti on edelleen

puutteellista. (Nedopil, 2022; Skouloudis, Malesios, & Dimitrakopoulos, 2019.)

Kokonaisuutena raportointikdytdnndt osoittavat, ettd vaikka raportointi on pddasiassa
ESRS-standardien mukaista, on standardien vaatimusten soveltaminen eldkeyhtidissa eri-

tyisesti taloudellisten vaikutusten arvioinnissa yhé haastavaa.

7.2 Tutkielman kaytinnon merkitys

Tutkielma tarjoaa kattavan yleiskatsauksen elidkeyhtididen ensimmaéisiin CSRD:n mukai-
siin kestdvyysselvityksiin, erityisesti niiden ympéristdosioihin. Eldkeyhtididen rooli suu-
rina institutionaalisina sijoittajina tekee niiden raportoinnista erityisen merkityksellista.
Tutkielma tuo esiin ESRS-standardien soveltamiseen liittyvid haasteita eldkeyhtididen
kaltaisessa toimintaympadristossd ja tarjoaa ajankohtaisen katsauksen siihen, miten koh-
deyhtiot ovat ldhestyneet ympéristotietoja koskevaa raportointia ensimmaistd kertaa uu-

den sdintelyn valossa. Tulokset tuovat esiin seké selkeitd kdytidnt6jd ettd raportoinnin
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epdyhtendisyyksid, ja tutkimus tukeekin raportoinnin kehittamisti ja yhdenmukaistamista

erityisesti ympéristondkokulman osalta.

Tutkimuksella on kdytdnnon merkitystd erityisesti niille yrityksille ja asiantuntijoille,
jotka tyOskentelevit kestdvian kehityksen parissa, vastaavat kestdvyysraportoinnista tai
valmistautuvat CSRD:n ja ESRS-standardien mukaiseen raportointiin. Lisdksi tutkimus
tarjoaa hyddyllistd tietoa viranomaisille ja sddntelijoille siitd, miten ESRS-standardien
vaatimukset ndyttdytyvit kdytdnnon raportoinnissa ja missd kohdin ohjeistusta tai tukea
saatetaan vield tarvita. Kokonaisuudessaan tutkimus tukee kestdvyyssiirtymén toteutu-
mista rahoitussektorilla tarjoamalla konkreettista ja ajankohtaista tietoa siitd, miten ym-
paristovastuullisuus ilmenee kiytdnndn raportoinnissa ja miten ohjeistuksia ja toiminta-

tapoja voidaan edelleen kehittda.

7.3 Tutkielman arviointi ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Laadullisen tutkimuksen luotettavuutta voidaan tarkastella useiden erilaisten arviointikri-
teerien kautta. Kriteerit, kuten uskottavuus (credibility), siirrettdvyys (transferability),
luotettavuus (dependability) ja vakiintuneisuus (confirmability) sekd niiden eri variaatiot
ovat muodostuneet pitkalti erilaisten metodologisten ldhestymistapojen ja kddnndsten tu-
loksena. Niitd kriteereja suositellaan kaytettaviksi erityisesti laadullisten tutkimuksen ar-
vioinnissa, joissa analyysimenetelmind on sisdllonanalyysi, kuten tissd tutkimuksessa.

(Tuomi & Sarajérvi, 2018.)

Tutkimuksen uskottavuutta ja luotettavuutta tukee se, ettd aineisto koostuu julkisesti saa-
tavilla olevista ja kolmannen osapuolen varmentamista kestidvyysraporteista. Liséksi ana-
lyysin kulku on pyritty kuvaamaan kattavasti ja ldpindkyvésti niin, ettd padtelmien muo-
dostumista olisi mahdollista seurata my6s ulkopuolisen tarkastelijan ndkdkulmasta. On
kuitenkin huomioitava, ettid aineiston analyysi ja tulkinnat on tehty yhden tutkijan toi-
mesta, mikd voi lisitd riskid subjektiivisuuteen. Siirrettdvyyden osalta tutkimus tarjoaa
kuitenkin kuvailevaa ja vertailevaa tietoa siitd, miten valitut eldkeyhtiot ovat 1dhestyneet
kestidvyysraportointia yhteisten standardien pohjalta. Vaikka tuloksia ei voida yleistdd
kvantitatiivisesti, niiden sovellettavuutta vastaaviin konteksteihin tukee se, ettd tutkimuk-

sessa on kuvattu tarkasti yhtididen toimintaympéristot ja raportoinnin konteksti. Néin
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lukija voi itse arvioida, missd méérin tutkimustulokset ovat siirrettdvissd muihin organi-

saatioihin tai tilanteisiin.

Tama tutkimus keskittyi ESRS-standardien mukaisen ympéristoraportoinnin tarkasteluun
kolmen suomalaisen tydelidkeyhtion ndkokulmasta. Koska tutkimus rajautui ympaéristoai-
heisiin, se jattdd avoimeksi jatkotutkimusmahdollisuuksia erityisesti sosiaalisten ja hal-
linnollisten raportointivaatimusten osalta. Liséksi, koska tarkasteltavana oli ensimméiinen
standardin mukainen raportointikierros, jonka myota ldhestymistavoissa havaittiin eroja,
olisi jatkotutkimusmahdollisuutena myds tarkastella sitd, miten raportointikdytdnnot yh-
denmukaistuvat ja standardien tulkinta selkeytyy. Erityisesti olisi tarpeen seurata, mihin
suuntaan raportointi tulevina vuosina kehittyy: vakiintuuko se yhi kattavammaksi ja yh-
denmukaisemmaksi, vai keveneekd yritysten raportointi mahdollisesti muuttuvan siénte-
lyn, kuten Green Omnibus -paketin seurauksena. Ndiden muutosten seuraaminen auttaa
hahmottamaan, millainen merkitys kestdvyysraportoinnilla tulee olemaan yritysten vas-
tuullisuudessa ja sddntelyssd tulevaisuudessa, ja millaisia vaikutuksia silld on kestdvén

kehityksen edistamisessa.
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