® Haaga-Helia

ammattikorkeakoulu Oy

Vastuullinen sijoittaminen Suomessa

Sami-Petteri Markus

Opinnaytetyo
Liiketalouden koulutusohjelma
2019



Tiivistelma
L
¥ Haaga-Helia

ammattikorkeakoulu Oy

Tekija(t)
Sami-Petteri Markus

Koulutusohjelma

Liiketalous
Raportin/Opinnaytetyén nimi Sivu- ja liitesi-
Vastuullinen sijoittaminen Suomessa vumaara

38+ 2

Opinnaytetyon aiheena on Vastuullinen sijoittaminen Suomessa. Opinnaytetyon tutkimuk-
sellisessa osiossa selvitetaén kolmea tavoitetta: Kiinnostaako vastuullinen sijoittaminen
Suomessa ja keta se kiinnostaa? Millaisia vastuullisen sijoittamisen vaihtoehtoja Suo-
messa on tarjolla? Varmistuuko vastuullisuus sijoituspdatosta tehtdessa?

Vastuullisten sijoitustuotteiden kysyntaa ja vastuullisuustietojen riittavyytta tarkastellaan yk-
sityisten henkildiden eli piensijoittajien nakdkulmasta. Opinnaytetydssa tarkastellaan sijoi-
tustuotteista osakkeet ja rahastot. Opinnaytety® on tarkoitettu kaikkien vastuullisesta sijoit-
tamisesta kiinnostuneiden tiedon lisdamista varten.

Tietoperustassa kuvataan vastuullinen liiketoiminta yleisesti ja siihen liittyvid moninaisia
osa-alueita lainsaadanndosta lahtien. Vastuullisuus on kokonaisuus ymparistoon, yhteiskun-
tavastuuseen ja hallintotapaan liittyvista mahdollisuuksista ja riskeistd. Omista kontrolleista
tai kohdistuvista odotuksista mukana ovat Corporate Governance, Compliance-toiminnot ja
vastuullisen liiketoiminnan yleisimmat riskit. Eettinen sijoittaminen toimii vastuullisuuden
pohjana ja sen voidaan katsoa alkaneen jo 1600-luvulla. Tietoperustassa kaydaan lapi ra-
jauksen vastuullinen sijoittaminen yleisesti, vastuullisen sijoittamisen sijoitustuotteet seka
yleisimmat strategiat.

Opinnaytetyon tutkimustavoitteita selvitetdaan puolistrukturoitujen teemahaastatteluiden
avulla. Opinnaytetyon tutkimusosiota varten haastateltiin seitseméan henkil6d. Haastatelta-
vat ovat vastuullisten sijoitustuotteiden alan asiantuntijoita monipuolisella tydkokemuksella.
Tutkimuksen perusteella saatiin laaja ja monipuolinen materiaali vastaamaan opinnayte-
tydn tutkimuksellisiin tavoitteisiin.

Johtopaatoksina on, ettd vastuulliselle sijoittamiselle 16ytyy kysyntdd Suomessa kasva-
vassa maarin etenkin nuorempien piensijoittajien keskuudessa. Monenlaisia vastuullisia
rahastoja ja osakkeita on my6s saatavilla, mutta vastuullisuustietojen osalta alalla olisi
viela parantamisen varaa. Rahastojen osalta vastuullisuus on enemman sijoitustuotteen
tarjoajan hallinnassa, kun taas osakkeissa vastuullisuus on suoraan verrannainen yrityk-
sen toimintaan. Vastuullisuuskentté ja vastuullinen sijoittaminen on rajauksien vetamista ja
paatoksien tekemistd saatavien tietojen perusteella. Vastuullisella sijoittamisella on tarkoi-
tus saada sijoitetulle paaomalle tuottoa mahdollisimman vahin negatiivisin vaikutuksin
ESG-asioihin.
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Vastuullinen, sijoittaminen, ESG-asiat, osake, rahasto
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1 Johdanto

Taman opinnaytetyon aiheena on vastuullinen sijoittaminen Suomessa. Vastuullinen sijoit-
taminen on kasitteena suhteellisen tuore, ajankohtainen ja juontaa juurensa eettisesta si-
joittamisesta. Kaikenlainen vastuullisuus ja tietoisuus vastuullisuudesta kasvaa nykyaan
kohisten yhteiskunnassamme. Vastuullisuutta voisi kuvata erdénlaisena huolena siitd, mi-
ten tata maailmaa pyoritetaan niin yksilon kuin yritystenkin osalta. Vastuullisuus kuvastaa
kokonaisuutena kasitysta siita, miten ymparistod, yhteiskuntaa ja ihmisia kohdellaan.

Ensin tarvitaan vastuullisesti toimivia yrityksié ja liilketoimintaa, jotta olisi kohteita mihin yli-
paatansa voidaan sijoittaa. Vastuullisuus koostuu useasta eri kokonaisuudesta, joita ei mi-
k&an yritys voi varmastikaan koskaan taydellisesti tayttaa. Kyseessa onkin erilaisten valin-
tojen summa, joista sijoittaja voi sitten itse paattaa niité vastuullisia arvoja, joita itselleen

hakee.

Vastuullinen sijoittaminen on aiheena hyvin monipuolinen ja osittain my®s aika mustaval-
koinen aihe. Helposti voidaan tehda vaaranlaisia arvioita ja oletuksia vastuullisen sijoitta-
misen nakokulmasta toimialoittain. Perinteisesti 6ljy-yhtiot, joiden liiketoiminta perustuu
raakadljyn tuottamiseen, jalostamiseen tai myymiseen voidaan mieltaa taysin tuhoisana
ymparistolle ja ndin ollen rajata pois vastuullisen sijoittajan salkusta. Asiaa tarkemmin tut-
kimalla voidaan havaita, ettd esimerkiksi Suomalainen Neste Oyj tekee asiat toisin ja on
suurella panostuksella uusiutuviin tuotteisiin saanut vahennettya fossiilisia tuotteita niin
merkittavasti, ettd yhtio valittin maailman toiseksi vastuullisimmaksi yritykseksi Global 100
-listalla. (Neste 2018; Corporate Knights 2018.)

Opinnaytetyon viitekehyksessa kasitellddn ylemmalla tasolla vastuullinen yritystoiminta,
joka mahdollistaa vastuullisen sijoittamisen ja ndiden molempien periaatteet linkittyvat
vahvasti yhteen. Vastuullisen sijoittamisen osiossa kaydaan lapi eettisen sijoittamisen his-
toriaa, joka on perustana nykyiselle vastuulliselle sijoittamiselle. Opinnaytetyd etenee ta-
voitteita tukevan teorian kautta varsinaiseen tutkimusosioon. Tutkimusosioon on tarkoitus
saada syvyytta ja uusia nakokulmia eri pankkien ja rahoituslaitosten sijoitusasiantuntijoita

haastattelemalla.



1.1 Tyon tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetydn ensimmaisena tavoitteena on selvittaa, kiinnostaako vastuullinen
sijoittaminen Suomessa piensijoittajia ja minkalainen ihmisryhma tai segmentti tallaisia
tuotteita kyselee. Kiinnostukseen liittyy oleellisesti se, etta markkinoidaanko téllaisia tuot-

teita nykydan mitenkaan.

Opinnaytety6n toisena tavoitteena on selvittaa, minkalaisia vastuullisen sijoittamisen vaih-
toehtoja Suomessa on tarjolla. Alueeksi on rajattu Suomi, joten opinnaytetyossa ei kasi-
tella ulkomaisia sijoitustuotteita, muutoin kuin eettisen sijoittamisen historia osiossa. Sijoi-
tustuotteista opinndytetydssa kasitellaan vain osakkeet ja rahastot niiden yleisyyden ja
suoran korrelaation johdosta aiheeseen. Pankkien ja eri rahoitustuotteita tarjoavien yritys-
ten sivuilta 106ytyy lukuisia vastuulliseen sijoittamiseen soveltuvia tuotteita, joiden sisaltda
on tarkoitus tarkemmin tutkia ja avata asiantuntijoita haastattelemalla.

Opinnaytety6n kolmantena tavoitteena on selvittaa, miten vastuullisuutta voi varmistaa si-
joituspéétosta tehtdessa. Vastuullinen sijoitus voi myds muuttua ajan saatossa riippuen
sijoituksen kohteena olevan yrityksen toimista ja toiminnoista. Miten ja milla tavoin sijoitus-
tuotteita tarjoavat tahot varmistavat omassa toiminnassaan sijoitustuotteen vastuullisuu-
den ja minkalaisia kontrolleja sijoitustuotteen elinkaarelle kohdistuu. Miten suhtaudutaan
osakkeiden tai rahastojen osalta yrityksien alihankintaan ja sidosryhmiin seké heidan

osuuteen vastuullisuudesta.

TyoOn tavoitteet:

1. Kiinnostaako vastuullinen sijoittaminen Suomessa ja keta se kiinnostaa?
2. Millaisia vastuullisen sijoittamisen vaihtoehtoja Suomessa on tarjolla?

3. Varmistuuko vastuullisuus sijoituspdatosta tehtaessa?

Tyon rajaukset:

Alueeksi on rajattu Suomi ja sijoitustuotteista kasitellaan vain osakkeet ja rahastot.
Kaikkia sijoituskohteita kasitellaan yksityisen henkilon tai sijoittajan ndkokulmasta ja erilai-
set institutionaaliset tai yritysten tekemat omat sijoitukset eivat kuulu opinnaytetyon sisal-

toon.

Vastuullisen sijoittamisen indeksit ovat edullinen ja helppo tapa vastuulliseen sijoittami-

seen. Indekseissa on yleensa mukana vain suurempia yrityksia johtuen indeksikohtaisista



vaatimuksista koon tai likviditeetin suhteen. Pienet suomalaiset yritykset eivat indeksiin
paase, mika osaltaan selittdd suomalaisten yritysten vahyytta vastuullisen sijoittamisen in-
dekseissa. Suomalaisten yritysten puuttumisen ja vahyyden johdosta myds indeksit on

tydsta rajattu pois.

1.2 TyoOn metodinen ote

Tama opinnaytetyd on luonteeltaan kvalitatiivinen ja otteeltaan tutkimuksellinen. ” Laadulli-
nen eli kvalitatiivinen tutkimus on tieteellisen tutkimuksen menetelmasuuntaus, jossa pyri-
taan ymmartamaan kohteen laatua, ominaisuuksia ja merkityksia kokonaisvaltaisesti”
(Koppa 2015.)

Tutkimuksen vastuullisen sijoittamisen tietoperustaksi olen valinnut ensimmaiseen lukuun
yritysvastuun, joka vaikuttaa suoraan yrityksen osakkeen vastuullisuuteen, seka myos ra-
haston vastuullisuuteen, mikéli yrityksen osake on osana rahastoa. Tietoperustan toinen
luku kasittelee vastuullista sijoittamista yleisesti ja kasittelee tdman lisdksi vastuullisia si-
joitustuotteita, niiden vastuullisuuden osa-alueita ja strategioita. Tuomen & Sarajarven
(2003, 18) mukaan tutkimuksen keskeiset kasitteet ja niiden valiset suhteet kuvataan viite-
kehyksess4, ja viitekehys muodostuu siitd mita tutkittavasta ilmiosta jo tiedetaan.

Tyon tutkimuksellinen osio on tehty asiantuntijoita teemahaastattelemalla, etukateen mie-
tityilla kysymyksilla, jotka kasittelevat tutkimuksen teemaa. Haastattelukysymykset on laa-
dittu itse ja niihin on pyydetty vertaisarviointia, seka apua Haaga-Helian Pasilan kampuk-
sen opinnaytetyOpajasta. Kaikki haastattelukysymykset ovat avoimia, eika niihin ole voinut
vastata kylla tai ei menetelmalla, koska tarkoituksena oli saada mahdollisimman ajanta-

saista ja asiantuntevaa aineistoa.

Puolistrukturoitu haastattelu eli avoin teemahaastattelu on lahella syvahaastattelua. Haas-
tattelussa edetaan etukateen valittujen keskeisten teemojen ja tarkentavien kysymysten
avulla. Teemahaastattelulla pyritaan l6ytamaan tutkimuksen tavoitteiden mukaisia merki-
tyksellisia vastauksia. Valitut teemat ja kysymykset perustuvat tutkimuksen viitekehykseen
(Tuomi & Sarajarvi. 2003. 77-78.)



2 Yritysvastuu

"Yritysvastuu on monitahoinen kokonaisuus, joka liittyy esimerkiksi moraaliin ja etiikkaan
seka yrityksen arvoihin” (Rohweder 2004, 78). Yrityksen jasennellessa omaa suhdettaan
vastuuseen auttaa moraalisten ja eettisten periaatteiden avaaminen. Moraalissa on kyse
saannoistd, jotka pohjautuvat ihmisen kasitykseen hyvasté ja pahasta. Moraalin saannot
toimivat pohjana ohjaamaan toimintaamme, eivétka pohjaudu lakeihin ja asetuksiin. Mo-
raalikasitys ja lait voivat nain ollen olla ristiriidassa keskendan (Rohweder 2004, 78).

Pohjana ja oppina ihmisen kayttaytymiseen yksiléna tai yrityksen toimijana toimii etiikka,
joka on moraalin filosofiaa, eli siséltééa hyvan ja pahan valisen normiston. "Etiikan tehta-
vana on nostaa yleisid moraalikasityksia yhteiskunnalliseen keskusteluun ja esittaa perus-
teluja toiminnan perimmaisista tavoitteista ja paamaarista eli arvoista” (Rohweder 2004,
79). Yrityksen vastuunkantamisen edellytykset siséltyvat ohjeina etiikkaan. Yrityksen ja-

senten vaaditun vastuullisen toiminnan maarittelee moraali (Rohweder 2004, 79).

Yrityksen uniikki yrityskulttuuri pohjautuu uskottuihin arvoihin, joiden pohjalta toimitaan.
Yrityksen tyontekijoiden moraali ja etiikka vaikuttavat muodostuviin arvoihin. Kirjaamatta-
kin arvot ovat aina olemassa ja kirjatut viralliset arvot voivat erota yrityksen todellisista ar-
voista. Loppukadessa todelliset arvot ohjaavat yksilon toimintaa ja yrityksen tasolla suh-

tautumista vastuullisuuteen (Rohweder 2004, 79).

2.1 Vastuullinen liiketoiminta

Menestyvan yrityksen liiketoimintaosaamiseen kuuluu osana vastuullisuus. Vastuullisen
yrityksen toiminta perustuu kestavaan kehitykseen ja siina sovitetaan yhteen yrityksen
seka sidosryhmien tavoitteet ja odotukset. Parhaiten yrityksen vastuullisuus toteutuu, kun
sitoutuminen on omaehtoista ja toiminnan kehittdminen myos vastuullisuuden osalta jatku-
vaa. Yrityksen elinvoimaisuuden ja menestyksen kannalta on tarke&a toimia ekologisesti,
sosiaalisesti ja taloudellisesti kestavalla tavalla, jotta yritys pysyy kannattavana ja kilpailu-
kykyisena. Vastuullisuuden tarkoitus ja edellytykset tulisi jokaisen yrityksen méaaritella it-

selleen merkityksellisesti. (Elinkeinoelaman keskusliitto, n.d.)

"Yritysvastuu, yhteiskuntavastuu, vastuullinen yritys ja vastuullinen liiketoiminta viittaavat
kaikki samaan asiaan: yrityksen tai organisaation vastuuseen sen sosiaalisista, taloudelli-
sista ja ymparistovaikutuksista” (Vastuullisuusraportti 2016). Corporate Responsibility

(CR), Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Citizenship ja Responsible Busi-

ness ovat englannin kielisia termeja yritysvastuulle. (Vastuullisuusraportti 2016.)



Lahtokohtana ja nakemyksena vastuulliselle liiketoiminnalle toimii oletus, jonka mukaan
yrityksella on tehtavia ja velvoitteita yhteiskunnassa pelkastaan voiton maksimoinnin li-
saksi. Yritys on aina liséksi ainakin osittain vastuussa myds alihankkijoidensa ja yhteistyo-
kumppaneidensa vastuullisesta toiminnasta. Parhaimmillaan vastuullisuus on osana yri-
tyksen ydinliiketoimintaa ja auttaa kasvattamaan kilpailukykya seké lisdamaén voittoja.
Vastuullisuus osana strategiaa turvaa kannattavuutta, helpottaa maine-riskien hallintaa ja

antaa positiivisen yritys- seka tuotekuvan. (Viitala & Jylh& 2014, 348-349.)

Maailman suurin yhteiskuntavastuualoite Global Compact pitaa sisallaan kymmenen vas-
tuullisen yritystoiminnan periaatetta ja siind on mukana maailmanlaajuisesti 9819 yritysta
164 maasta. (United Nations, n.d.)

Global Compactin 10 periaatetta:

Ihmisoikeudet

Periaate 1: Yritysten tulee tukea ja kunnioittaa yleismaailmallisia ihmisoikeuksia omassa
vaikutuspiirissaan.

Periaate 2: Yritysten tulee huolehtia, ettd ne eivat ole osallisina ihmisoikeuksien loukkauk-
siin.

Tybelama

Periaate 3: Yritysten tulee vaalia yhdistymisvapautta seka kollektiivisen neuvotteluoikeu-
den tehokasta tunnustamista.

Periaate 4: Yritysten tulee tukea kaikenlaisen pakkotydn poistamista.

Periaate 5: Yritysten tulee tukea lapsitydvoiman kaytdn tehokasta poistamista.

Periaate 6: Yritysten tulee tukea tydmarkkinoilla ja ammatinharjoittamisen yhteydessa ta-

pahtuvan syrjinnan poistamista.

Ymparisto

Periaate 7: Yritysten tulee tukea varovaisuusperiaatetta ymparistoasioissa.

Periaate 8: Yritysten tulee tehda aloitteita, jotka edistavat vastuullisuutta ymparistdasi-
oissa.

Periaate 9: Yritysten tulee kannustaa ymparistdystavallisten teknologioiden kehittdmista ja

levittamista.

Korruption vastaisuus
Periaate 10: Yritysten tulee toimia kaikkia korruption muotoja vastaan, mukaan lukien ki-

ristys ja lahjonta.

(United Nations, n.d.)



2.2 Vastuullisen yritystoiminnan osa-alueet

Vastuullinen yritystoiminta voidaan jakaa kolmeen suurempaan kokonaisuuteen. Perus-
tana toimii taloudellisuus, ympaéristo ja sosiaaliset nakdkohdat. Eu:n maaritelman mukaan
sosiaalinen vastuu toimii ylakasitteend, jonka alle taloudellinen ja ekologinen vastuu kuu-
luvat. Vastuullista toimintaa on yrityksen vapaaehtoisesti yhteiskunnan hyvaksi tehty, eli

lakisaateisten vastuiden ylittava toiminta. (Viitala & Jylha 2014, 350.)

Iso 26000-standardin toisen jaottelutavan mukaisesti yritysvastuu jaetaan seitsemaan yh-

teiskuntavastuun ydinaiheeseen (SFS, n.d, 3).

Kokonaisvaltainen
Iahestymistapa

Rilppuvuussuhde

Kuva 1. Iso 26000-standadin ydinaiheet (TEK, 2011)

Kannattava taloudellinen toiminta, riskienhallinta ja hallintokaytannat liittyvat taloudelliseen
vastuuseen. Eettinen nakdkulma taloudelliseen vastuullisuuteen lahtee siita, etta taloudel-
linen kasvu ja kannattavuus saavutetaan hyvaksyttavalla eettisella tavalla. Taloudellinen
hyvinvointi kestavan kehityksen ndkokulmasta tuotetaan oikeudenmukaisesti ja ymparis-
to6a vaarantamatta (Rohweder 2004, 97-99). Yrityksen taloudellisen vastuun tavoitteita
ovat kannattavuus ja kilpailukyky. Vastuu hyvasta tuloksesta mahdollistaa taloudellisten

velvoitteiden, kuten verojen maksamisen. Yrityksella on valittomié taloudellisia vastuita



omistajille ja henkilokunnalle (Viitala & Jylha 2014, 350-351). Rohwederin (2004, 97) mu-
kaan suorat rahavirrat muodostavat valittoman vastuun tyontekijoiden palkkojen, verojen

ja osinkojen muodossa.

Valilliset vastuut luovat yhteiskunnalle hyvinvointia verojen, sosiaaliturvan rahoituksen
sekd osaamisen kasvattamisen kautta. Taloudelliseen vastuuseen kuuluu huolehtia siita,
ettei toiminnasta saatavia hyotyja tehda yhteiskunnalle aiheuttamien haittojen kustannuk-
sella. (Viitala & Jylha 2014, 350-351.) Rohwederin (2004, 97-98) mukaan valillinen vastuu
muodostuu toiminnan kansantaloudellisesta merkityksesta, innovaatioiden laajemmasta
yhteiskunnallisesta vaikuttavuudesta tai taloudellisesta vaikutuksesta toimintojen sijoitta-
mispaatoksilla maailman ydin- tai perifeerisilla alueilla. Alihankintojen tydllisyysvaikutukset
ja sen kerrannaisvaikutukset ovat myos osa valillisté vastuuta. (Rohweder 2004, 98).
"Vastuullinen yritys ei tee voittoa henkildstén, muiden sidosryhmien tai ymparistén vahin-
goksi” (Viitala & Jylh& 2014, 351).

Yrityksen sosiaaliseen vastuuseen kuuluu ihmisten hyvinvointi. Hyvinvointi sisaltaa vas-
tuun omasta henkilokunnasta, seké kaikista sidosryhmista joiden kanssa yritys on tekemi-
sissa, myos alihankkijat kuuluvat sosiaalisen vastuun piiriin. Sosiaaliseen vastuuseen si-
saltyy lisaksi avoin vuorovaikutus seka hyvien toimintatapojen ja yhteistyon edistaminen.
Perustana sosiaaliselle vastuullisuudelle toimii juridinen vastuu omasta toiminnasta. Kes-
kustelu sosiaalisesta vastuusta sisdltaa usein eettistd ja moraalista pohdintaa. Yrityksen
moraaliset ja eettiset valinnat vaikuttavat suoraan asiakkaiden luottamukseen ja voivat pa-
himmillaan romuttaa koko yrityksen maineen hetkessa. Sosiaalista vastuuta voidaan rap-
peuttaa tilapaisten tydsuhteiden jatkuvalla kaytolla tai harmaaseen talouteen sekaantu-
malla. Moraaliset ja eettiset valinnat voivat myds vahvistaa yrityksen julkisuuskuvaa hy-
vantekevaisyyteen tai hyddyllisiin tarkoituksiin kohdennettuina lahjoituksina seké arvova-
lintoina markkinoinnissa. (Viitala & Jylha 2014, 352).

Yrityksen kdytdnnon sosiaalista vastuuta ovat henkildstdn tasa-arvoinen kohtelu, henkil6-
kunnan kouluttaminen ja kehittdminen, oikeudenmukaisuus palkitsemisessa ja kokonais-
valtainen tyoturvallisuudesta huolehtiminen. (Viitala & Jylhda 2014, 352). Harvardin profes-
sori Michael Porterin vuonna 2011 julkaiseman ajatuksen mukaisesti yrityksen tulisi tuot-
taa hyotya koko yhteiskunnalle, eiké pelkastaéan omistajille. Nain toimien yritys lunastaa
taloudellisen menestyksen lisksi sosiaalisen toimilupansa. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso
& Sievanen 2012, 129).

Ympaéristovastuu eli ekologinen vastuu on vastuuta maapallon tilasta ja osa kestavan ke-

hityksen tavoitetta. Ymparistovastuullinen yritys suojelee vesist6ja, iimaa, maaperaéa seka



torjuu ilmastonmuutosta. Kestava kehitys on sellaista, jolla taytetddn nykyhetken perustar-
peet unohtamatta tulevien sukupolvien mahdollisuuksia. Ekologiseen vastuuseen kuuluvat
osana luonnonvarojen kestava kaytto, jatteiden maaran vahentadminen ja ymparistdhaitto-
jen minimointi. Yritysten kiinnostus ymparistévastuullisuuteen on lisdantynyt asiakkaiden,
suuren yleison ja lainsdadannon vaatimuksista. Taloudellista kasvua on mahdollista saa-
vuttaa ilman ristiriitoja ymparistonsuojelun tavoitteiden kanssa. Taloudellisella kasvulla
voidaan hankkia ymparistda saastavia ja nykyaikaisia tuotantolaitteita. (Viitala & Jylha
2014, 353-354).

Ympaéristdvastuu ymparistovaikutusten osalta ulottuu koko elinkaaren laajuisesti tuoteke-

hityksesta kierratykseen asti. (Elinkeinoelaman keskusliitto, n.d.)

2.3 Corporate Governance ja sisaiset kontrollit vastuullisuuden tukena

Corporate Governancelle ei ole olemassa yksiselitteista maaritelmaa. Yleensa silla
tarkoitetaan kuitenkin sellaista yhtion hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa, joka maarit-
telee yritysjohdon, eli hallituksen ja palkattujen johtajien roolin, velvollisuudet ja hei-
dan suhteensa osakkeenomistajiin. Yksinkertaistettuna Corporate Governancella
tarkoitetaan jarjestelmaa, jonka avulla yritystoimintaa johdetaan ja kontrolloidaan.
(Arvopaperimarkkinayhdistys, n.d.)

Corporate Governance on Arvopaperimarkkinayhdistyksen yllapitama Hallinnointikoodi, el
tietynlainen ohjeviite tai suosituskokoelma siitd miten porssiyhtidita tulisi tehokkaasti ja
avoimesti hallinnoida itsesaantelylla. Hallintokoodi antaa ja méaérittelee ylimméan johdon,
eli hallituksen ja johtajien roolin, vastuut ja velvollisuudet sek& heidén suhteensa osak-
keenomistajiin. Corporate Governancen on tarkoitus tdydentaa lakisdatdisia menettelyta-
poja. Hallinnointikoodi pyrkii tdydentdmaan lakisaateisia menettelytapoja ja sen tavoit-
teena on, etta suomalaiset porssiin listatut yhtiét noudattavat korkeatasoista ja kansainva-

lista hallinnointitapaa. (Arvopaperimarkkinayhdistys, n.d.)

Pelkka itsesaately on kuitenkin vain tukena ja tdydentamassa erilaista lainsaadannéllista
kokonaisuutta, jota pdrssiyhtidihin kohdistuu monelta suunnalta. Ylimpina lainsaadannon
portaina ovat EU-lainsaadanto ja kansallinen lainsaadantt. Keskeisimmat lait Corporate
Governancen osalta ovat osakeyhtitlaki, arvopaperimarkkinalaki, kirjanpitolaki ja tilintar-
kastuslaki. Helsingin porssiin listautuessaan yritykset ovat myos velvoitettuja noudatta-
maan porssin saantdja (Nasdag Helsinki) ja tata kautta Hallinnointikoodia noudata tai se-
litd -periaatteella. Noudata ja selitd tarkoittaa sita, etté lahtokohtaisesti suosituksia nouda-

tetaan, mutta poikkeaminen on mahdollista perustellulla syylla. Finanssivalvonta on val-



vova toimielin porssiyhtididen lainmukaisessa toiminnassa arvopaperimarkkinoilla. Li-
sasdantelyna mukana on valtiovarainministerio ainakin sen lakipykéalan osalta, jossa vaa-
ditaan sdanndllinen tiedonantovelvollisuus (finlex 20.12.2012/1020). Euroopan osalta mu-
kana on vield Euroopan arvopaperimarkkinavalvoja (ESMA), joka ohjeistaa miten sisapiiri-

hallintoa ja taloudellisen tiedon avoimuutta tulisi seurata. (Holopainen ym., 2013, s.1-50)

Sisdinen tarkastus on organisaatiosta riippumatonta ja sisaltaa objektiivista arviointia, var-
mistusta seka konsultointitoimintaa. Sisainen tarkastus on nimensa mukaisesti yhtion si-
saltad pain tapahtuvaa katselua, jota tosin voi suorittaa henkil6t yrityksen ulkopuoleltakin.
Liséksi on erilaisia ulkoisia tarkastuksia, joihin voidaan palkata jotain konsultteja tai sitten
yhteistydkumppanit haluavat tehda tietynlaisia tarkastuksia kumppaneidensa toimintaan ja
erilaisten saantojen ja saddosten noudattamiseen. Sisadinen tarkastus toimii kaytannossa
johdon tukena, mutta se arvioi kaikkien organisaatiotasojen toimintaa. (Holopainen ym.,
2013, s.1-50)

Sisdinen tarkastus tukee organisaatiota riskienhallinnan-, valvonnan-, johtamis- ja hallinto-
prosessien arvioinnilla ja kehittdmisella. Kaytdnndssa sisdinen tarkastus voi seurata vaik-
kapa vieressa jotain tuotannon prosessia ja pyytaa esittdmaan prosessin ohjeistuksen ja
tehd& haastavia kysymyksi&, miten toimitaan prosessien poikkeustilanteissa. Siséinen tar-
kastus voi kaytanndssa seurata eri prosesseja, prosessien ohjeistuksia, prosessien johta-
mista, raportointia, rahan kayttéa, hyvaksymiskaytantéja ja erilaisia riskienhallintaan liitty-
vid asioita. Isoissa yrityksissa hallituksen voi olla kaytdnnéssa mahdotonta seurata kaik-
kea yrityksessa tapahtuvaa ja erilaisia vaikuttavia ymparistotekijoita. Sisdinen tarkastus
auttaa tassakin tuomalla johdolle riittavasti luotettavaa informaatiota organisaatiossa ta-
pahtuvista asioista ja siihen vaikuttavista ja muuttuvista ymparistotekijoista. (Holopainen
ym., 2013, s.1-50)

Sisainen valvonta poikkeaa sisaisesta tarkastuksesta siina maarin, etta se toteutetaan yri-
tyksen sisalta ilman erillista riippumatonta sisaista tarkastajaa tai niiden joukkoa. Sisainen
valvonta voi olla hallituksen, johdon tai muun henkilbkunnan suorittamaa, ja silla on tarkoi-
tus varmistaa samalla lailla yritykseen liittyvia tarkeita asioita: toimintojen tehokkuus ja tar-
koituksenmukaisuus, taloudellisen raportoinnin luotettavuus seka lakien ja saaddsten nou-
dattaminen. Jollain tasolla sisédista valvontaa suoritetaan jokaisessa yrityksessa koosta
rippumatta. Osakeyhtidlain mukaan vastuu sisaisen valvonnan asianmukaisesta jarjesta-
misesta kuuluu hallitukselle ja kaytanndn toteuttaminen ja luominen yleensa toimitusjohta-

jalle. Valtion virastoissa ja erilaisissa rahastoissa sisdinen valvonta on todella téarkea osa



prosessia ja yleensé sen jarjestamisesta ja toimintatavoista pitédé kertoa myos tilinpaatok-
sessa. Sisainen tarkastus ottaa yleensa kantaa myos sisaisen valvonnan tilanteeseen.
(Holopainen ym., 2013, s.1-50)

2.4 Compliance eettinen ja vastuullinen liiketoiminta

Ratsulan (2016, 9) mukaan eettisen ja vastuullisen toiminnan kivijalkana pidetdan Compli-
ance-ohjelmia. Termi compliance suomennettuna tarkoittaa vaatimustenmukaisuutta, jolla
tarkoitetaan saantbjen, maaraysten ja lakien noudattamista. Organisaation oikeuttaakseen
olemassaolonsa tulee tayttaa siihen kohdistuvat odotukset saantdjen ja normien mukai-
sesti. Eettisyys liitetdan yha useammin Complianceen, jolloin mukana ovat my6s kulttuuri
ja arvotekijat, seka sidosryhmien kasitykset ja odotukset sallitusta seka kielletystéa toimin-
nasta. Pelkka lakipykalien mukaan toimiminen ei enaa riita, vaan yrityksen pitaa tayttaa
myds itselleen asettamat vaatimukset, seka ulkopuolisten odotukset eettisista ja moraali-

sista vaatimuksista. (Ratsula 2016, 12)

"Compliance-kasitetta tarkastellaan yha useammin yhteiskuntavastuun ja kestavan kehityk-
sen kontekstissa ja Compliance-toiminnon nimikkeeseen liitetd&n myds sana etiikka: compli-
ance & ethics.” (Ratsula 2016, 17)

Compliance-ohjelmien on tarkoitus ehkaista Compliance-riskeja, jotka koskevat kaikkia
julkisia ja yksityisia organisaatioita toimialasta ja koosta rijppumatta. Tavoitteena on saada
vaatimukset organisaatiossa ymmarrettavaksi ja myos valvoa niiden toimintaa kaytan-
ndssa. Pienesta yrityksesta suureen porssiyritykseen lahtokohtana ja toiminnan edellytyk-
sena on, etta lakeja ja saannoksia noudatetaan. Compliance organisaatiossa muodostuu
koko henkilbkunnasta ja kaikista heidan tekemistéaan paatoksista jokapaivaisissa toimin-
noissa. (Ratsula 2016, 9-10)

Monelle organisaatiolle vastuullinen ja eettinen liikketoiminta on tarkea kilpailuvaltti, ellei
jopa elinehto. Yrityksen liiketoimintaa seuraavat myos eri sidosryhmat: asiakkaat, yhteis-

ty6kumppanit ja sijoittajat. (Ratsula 2016, 9-10)

Compliance-riskit voivat toteutuessaan realisoitua eri tavoin, kuten: yrityksen arvon las-
kuna, sijoittajien menettamisend, sakkoina, yritysjohtoon kohdistuvina syytteina, liiketoi-
mintakieltona, vahingonkorvausvaateina, ammattilupien menetyksena ja pahimmillaan

maineriskind henkildille sek& brandille. Kokonaisuutena Compliance-rikkomukset voivat

vaikeuttaa rahoituksen saantia ja koko liiketoimintaedellytyksid. (Ratsula 2016, 9)
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2.5 Vastuullisuuden riskit

Kaikesta saatelysta, ohjeista ja kontrolleista huolimatta vastuullisuuteen liittyy liséksi erilai-
sia riskeja, jotka voivat toteutuessaan tehda suurta vahinkoa yritykselle. TAssé osiossa

kuvataan yleisimpia riskeja ja vaarinkaytoksia vastuulliseen liiketoimintaan liittyen.

Viherpesulla tarkoitetaan imagon vihertamista suurilla resursseilla, jotka eivat keskity oi-
keisiin ekotekoihin. (Maailman kuvalehti, 2008.) Viherpesun avulla yritys pyrkii nayttdmaan

ymparistoystavallisemmalta kuin se todellisuudessa on.

’Kukkasia ilmaan puhaltava tehtaanpiippu. Trooppisten kalojen seassa eteneva hyb-
ridiauto. Hoyryava sademetsa 6ljy-yhtién logon taustalla. Edella kuvatut esimerkit
ovat jokainen todellista kuvastoa suuryhtididen viime vuosien mainoksista.” (Maail-
man kuvalehti, 2008.)

Viherpesua voidaan tehda virheellisesti markkinoimalla, negatiivisia ymparistévaikutuksia
peittelemalld ja positiivisien ymparistétekojen satunnaisella paljastamisella. Konkreetti-
sena esimerkkina yritys voi osallistua YK:n Global Compact-ohjelmaan, kuitenkaan nou-
dattamatta sitd. Arvojen noudattaminen ei tapahdu Global Compactin kautta. Viherpesu-
jen kuusi syntia sisaltaa piilotetun vaihdon, todisteiden puuttumisen, epaméaaraisyyden,
epdaoleellisuuden, huijaamisen ja kahdesta pahasta pienemman valitsemisen. (Maailman
kuvalehti, 2008.)
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3 Vastuullinen sijoittaminen

3.1 Eettinen sijoittaminen vastuullisen sijoittamisen esi-isa

Hyrskeen (2012, 17.) mukaan "Eettiselld sijoittamisella tarkoitetaan sijoitustoimintaa, jossa
sijoittajan arvot ohjaavat toimintaa ja jossa sijoitustuotot ovat toissijaisia”. Kyse on kuiten-
kin sijoitustoiminnasta, jolla tavoitellaan tuottoja, joten sita ei pida sekoittaa hyvantekevai-
syyteen. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2012, 17)

Eettisen sijoitustoiminnan kehittymisen voidaan katsoa alkaneen 1600-luvulla Englannissa
perustetusta kveekarien protestanttisesta liikkeesta. Kveekarit olivat aktiivisia kaupankay-
jia ja perustivat pankkeja. Kveekarit vastustivat orjuutta epasuorasti valttamalla sokeria ja
my6hemmin 1800-luvulla alkoholia ja aseteollisuutta. (Hyrske, ym. 2012, 17.) Yhdysval-
loissa kveekarit kielsivat jaseniltd&an ihmiskaupan pelkkien boikotointien sijaan. Arvoihin
perustuvaa kaupankayntia, jossa tavoitellaan hyvaa tuottoa asiallisin keinoin, edisti 1700-
luvulla John Wesley seuraajineen. (Kuvaja 2010, 143-144.)

1928 perustettiin Yhdysvalloissa maailman ensimmainen eettinen rahasto Pioneer Fund,
jonka eettisyys perustui tupakka- ja alkoholituotteiden seka uhkapelaamisen véalttamiseen.
Euroopan tasolla ensimmainen eettinen rahasto oli 1965 Ruotsalainen Aktie Answar Myr-
berg. (Kuvaja 2010, 144-145.)

Kuten muualla maailmalla myés Suomessa uskonnolliset yhteistt ovat seuranneet eettisia
ohjeita sijoitustoiminnassaan. 1999 julkaistiin Suomen evankelisluterilaisen kirkon sijoitta-
misen ohjeet. Samana vuonna perustettiin Suomen ensimmainen eettinen rahasto Forum,

Gyllenbergin rahastoyhtion toimesta. (Hyrske, ym. 2012, 17-18.)

Eettisessa sijoitustoiminnassa sijoittajan arvot ja moraalikdsitys maarittelevat toimialat ja
yritykset, joita sijoitussalkkuun ei poimita. Eettisen sijoittamisen arvojen toteutuminen si-
joittajan ndkodkulmasta edellyttaa hyvaksymaan pitkan aikavélin alhaisempaa tuottoa joh-
tuen salkun voimakkaasta rajauksesta ja heikentyneista hajautusmahdollisuuksista.
(Hyrske, ym. 2012, 11)
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3.2 Vastuullinen sijoittaminen yleisesti

Vastuullinen sijoittaminen aihepiirin& on eettista sijoittamista huomattavasti nuorempi ja
vastuullisen sijoittamisen esi-iséné voidaan pitaé eettista sijoittamista. (Hyrske, A. 2012,
17) Vastuullisessa sijoittamisessa voidaan ottaa eettisen sijoittamisen nakokulmia mukaan

soveltuvin osin. (Hyrske, ym. 2012, 3-12.)

Vastuullisella sijoittamisella otetaan huomioon ympaéristdasiat, sosiaalisen vastuun tekijat
seka hallintotapa-asiat, joita kutsutaan niin sanotuiksi ESG-asioiksi (Environment, Social
and Governance). ESG-asioiden huomioimisella on tarkoitus parantaa salkun tuotto- ja

riskiprofiilia.

Vastuullinen sijoittaminen voi tapahtua monella tapaa, kaikissa omaisuuslajeissa ja sijoit-
taja itse huomioi ESG-asiat sijoituksissaan eri lahestymistavoin ja omaan sijoitusstrategi-

aansa pohjautuen. (Hyrske, ym. 2012, 11; Finsif 2018a.)

Vuonna 2006 YK julkaisi vastuullisen sijoittamisen periaatteet PRI (Principles for Respon-
sible Investment). PRI:n allekirjoittaja sitoutuu vastuullisen sijoittamisen standardeihin
kuuden ohjaavan periaatteen kautta. PRI on suunnattu institutionaalisille sijoittajille, mutta
se on vaikuttanut myds yleiseen tietoisuuteen vastuullisesta sijoittamisesta. Suomessa
PRI:II& on 35 allekirjoittajaa. Pohjoismaisen vertailun mukaan ja sijoitusmarkkinan kokoon
nahden Suomalaisten sijoittajien sitoutuminen vastuulliseen sijoittamiseen on vahvaa.
(Finsif2018b.)

LUTTAMAAN ESG-ASIAT OSAKSI
SIJOITUSPROSESSEJA

TOIMIMAAN AKTIIVISENA OMISTAJANA JA
SISALLYTTAMAAN ESG-ASIAT
OMISTAJAKAYTANTOIHINSA

EDISTAMAAN SUUOITUSKOHTEIDENSA
ASIANMUKAISTA ESG-RAPORTOINTIA

EDISTAMAAN VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN
PERIAATTEIDEN KAYTTOONOTTOA
SIJOITUSTOIMIALALLA

EDISTAMAAN VASTUULLISTA SUOITTAMISTA
YHTEISTYOSSA MUIDEN SIJOITTAJIEN KANSSA

RAPORTOIMAAN TOIMISTAAN JA
VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN EDISTYMISESTA

Kuvio 1. PRI-periaatteet (Finsif 2018c.)
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Suomessa vastuullisen sijoittamisen suunnannayttgjana toimii Finsif, jonka jasenet voivat
verkostoitua ja hankkia tarvittavaa tietoa aiheeseen liittyen. Finsif jasenille tarjotaan tilai-
suuksia ajankohtaisten teemojen lisaksi vastuullisuusnakékulmiin eri omaisuuslajeissa
(Finsif 2018d.) Vastuullisen sijoittamisen suosion tasainen kasvu nakyy muun muassa

Finsifin jasenmaarén jatkuvalla kasvamisella (Finsif2018b.)

Sihvolan (2019, 2-3.) mukaan on mahdollista tehdad enemman voittoa sijoittamalla vain

vastuullisiin yhti6ihin kuin jattamalla vastuuasiat huomiotta.

3.3 Vastuullisen sijoittamisen instrumentit

Osakeyhtiomuotoisen yrityksen nakdkulmasta osake, jota voidaan kutsua myds arvopape-
riksi on keino saada omaa pddomaa sijoitusten muodossa. Jokainen osakkeenomistaja on
samalla myds omistaja osakeyhtidssa ja osake on osuus osakeyhtion omistuksesta ja va-
rallisuudesta. Paasaantoisesti osake oikeuttaa myos aanioikeuteen yhtiokokouksissa ja
sijoituksen ollessa kyseessa myos osakkeen mahdollinen arvonnousu ja sille maksettavat
osingot ovat tarkeassa roolissa (Nasdaqg 2016, 7-8; Minilex, n.d.). Nasdaq (2016, 17.) mu-
kaan yksityissijoittajan paatosvallan osuus haviaa pienen aanimaaran johdosta taloudelli-
sille oikeuksille. Finsif (2019e.) mukaan sijoittaja voi hyddyntdd myods omistajacikeuksiaan
vaikuttaakseen yrityksen tai alan toimintaan kayttamalla yhtiokokouksessa &anivaltaansa
yksin tai yhdessa muiden sijoittajien kanssa.

Osakkeilla voidaan kayda kauppaa ensimarkkinoilla, jotka tarkoittavat yrityksen uusia liik-
keelle laskettuja osakkeita, joilla yritys keraa lisda rahoitusta sijoittajilta. Ensimarkkinoiden
lisaksi on jalkimarkkinat, jossa sijoittajat voivat kayda keskenaan kauppaa jo aikaisemmin
likkeelle lasketuilla osakkeilla. Jalkimarkkinoilla yritys ei toimi osapuolena osakekau-
poissa. Osakkeiden kauppapaikkana toimii yleisesti porssi, eli Suomessa nykyaan Nas-
daqg Helsinki (Nasdaq 2016, 8-10). Pérssin ulkopuolella kaytavaa osakekauppaa ei tassa

opinnaytetytssa kasitella.

Osake on aina riskisijoitus, sen ollessa yritykseen sijoitettua rahaa, jota yrityksen ei tar-
vitse maksaa takaisin. Osakesijoitus sisaltaa riskia, jota kompensoi odotettu korkeampi
tuotto. Yrityksen menestyksesta riippuu osakkeenomistajien tuotot ja padsaantoéisesti
osakkeiden arvon nousu ja lasku korreloivat yrityksen tilanteeseen. Osinkoja yritykset voi-
vat maksaa voitonjakokelpoisista varoista, mikali sellaisia pakollisten maksujen jalkeen jaa

ja yhtié ndin paattaa. Osinko on ylimaaraista tuottoa osakkeenomistajalle jakokelpoisen
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voittovaran muodossa. Yrityksen konkurssitilanteessa osakkeenomistajat ovat huonoim-

malla sijalla muiden velkojien jalkeen (Nasdaq 2016, 26-28).

Pitkalla sijoitusperiodilla on erittdin todennakoista, etté tuotto on positiivinen ja se
voittaa korkoa maksavat sijoituskohteet (talletustilit, yritysten tai valtioiden velkakir-
jat. TAma johtuu siitd, ettd osakemarkkinoilla kurssien kehityksella on pitkéan aikavé-
lin nouseva suuntaus (trendi), joten pitkalla aikavalilla osakemarkkinoiden keskimaa-

rainen tuottokin on positiivinen. (Nasdag 2016, 27.)

Osakekurssien nouseva trendi perustuu odotukseen pitkan aikavalin talouden kasvusta,

joka johtuu muun muassa teknologian kehityksesta (Nasdaqg 2016, 27).

Suorien osakkeiden ostojen sijaan sijoittaja voi hankkia osakkeita myos valillisesti sijoitus-
rahastojen kautta. Sijoitusrahasto on rahasto, joka koostuu osakkeista ja mahdollisesti
muista arvopapereista. Sijoitusrahaston omistavat kaikki siihen sijoittaneet tahot, joiden
sijoitetut paaomat muodostavat rahaston kokonaispddoman. Rahaston omaisuus jakautuu
keskendan yhtéa suuriin rahasto-osuuksiin, joista sijoittajat omistavat rahasto-osuuksia si-
joittamansa summan mukaisesti (Nasdaq 2016, 31.)

Rahastosijoittamisen etuna yksityissijoittajalle on sen helppous osakkeisiin nahden. Sijoi-
tuksen kehitysta on helppo seurata, eika sijoittajan tarvitse valttdmaétta seurata markki-
noita rahaston ollessa salkunhoitajien hoidossa. Sijoittajan tulee kuitenkin itse huolehtia ja
seurata rahaston arvon kehittymistad. My6s hajauttaminen tapahtuu kuin itsestaan rahas-
ton sijoittaessa useampaan sijoituskohteeseen. Padsaantoisesti sijoitusrahasto ei saa si-
joittaa enempaa kuin kymmenen prosenttia yhden liikkeeseenlaskijan arvopapereihin, ellei

kyseessa ole erikoissijoitusrahasto (Nasdag 2016, 31-32.)

Rahastojen sijoituspolitiikka riippuu rahastosta ja se méaarittelee perusteet, miten rahaston
varoja sijoitetaan. Rahaston haittana sijoittajalle voidaan pitdd epatietoisuutta varsinaisten
sijoituskohteiden sisalldstd, koska sijoittaja ei valttamatta tarkkaan tieda mihin rahaston on
hanen varojaan sijoittanut (Nasdaq 2016, 32.) Vastuullisen sijoittajan kannattaa huolelli-
sesti selvittda minkalaisia sijoitusstrategioita osakerahastot kayttavat ja mihin sijoituskoh-

teisiin rahasto varojaan sijoittaa.
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3.4 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Sijoittamisen strategioista jatetaan kasitteleméttd toimialansa parhaat ja universumin par-

haat, jotka sopivat enemman globaaliin vastuulliseen sijoittamiseen.

Sijoituskohteen poissulkeminen on yksi helpoimpia ja pitkan historian omaava toiminta-
tapa. Poissulkemisessa potentiaalisista sijoituskohteista poistetaan maarittelyn kautta
huonoja, vastuuttomia tai epaeettisia yrityksia tuotteineen ja palveluineen. Poissulkemista

voidaan kutsua my®os sijoituskohteiden valttamiseksi. (Hyrske, ym. 2012, 67-71.)

Sijoittaja maarittelee itse ne alueet, tuotteet seka toimialat, joita ei halua sijoituksillaan ra-
hoittaa. Perinteisia poissuljettavia kohteita ovat esimerkiksi tupakka, alkoholi, uhkapelaa-
minen, aikuisviihde ja aseisiin liittyvat sijoitustuotteet. Poissuljentaan osaltaan vaikuttavat
myds yhteiskunnan yleinen moraalikasitys ja vallitseva uskonto. (Hyrske, ym. 2012, 67-
71.)

Taman jalkeen sijoittaja tai hdnen omaisuudenhoitaja sulkevat pois méaariteltyjen osa-alu-
eiden osakkeet ja rahastot. Erityisté tarkkuutta poissulkemiseen tarvitaan rahastojen
osalta, joiden poissulkemisen sdannoissa saattaa olla suuriakin eroja. (Hyrske, ym. 2012,
67-71.)

Poissulkemisen yleisena haasteena voidaan pitdé suuria yrityksia ja aiheen subjektiivi-
suutta. Ruokakaupoissa myydaan tupakkaa ja alkoholia, hotelliketjuilla on tarjolla aikuis-
viihdekanavia seka Suomen valtio hy6tyy tupakka- ja alkoholituotteiden verotuksesta. Si-
joittajan valinnan mukaan voi edetéa nollatoleranssilla tai maaritella hyvaksyttavan rajan

poissuljettavalle toiminnalle kokonaisliikevaihdosta. (Hyrske, ym. 2012, 67-71.)

Poissuljennan vastakohtana voidaan pitda suosimista, joka kohdistuu rahastojen suosi-
miin vastuullisiin sijoituskohteisiin. Suosimiselle ei ole mitdén vakiintunutta kaytantda ja
ratkaisut eroavat toisistaan. Suosimista voidaan tehda rajaamalla suuri maara potentiaali-
sia sijoituskohteita sijoitusuniversumin ulkopuolelle. Suosiminen voidaan tehda jollekin tie-
tylle sijoitustyypille yritysanalyysin kautta valitsemalla vastuullisimmat yritykset sijoituskoh-
teiksi salkunhoitajalle tai toisinpain salkunhoitajan valitessa potentiaaliset sijoituskohteet,
joista tehdaan hyvaksynta yritysanalyysin kautta. Sijoittajan kannattaa varmistaa suosimi-
sen perusteet ennen ostopaatosta. (Hyrske, ym. 2012, 72.) Suosimisessa voidaan myos
valita alansa parhaita vastuullisesti johdettuja yrityksid, joiden ESG-arvosanat ovat koko-
naisuudessaan tai tietyilla osa-alueilla parempia kuin muilla. Tieto voi perustua omaan ar-

vioon tai mahdollisiin analyyseihin. (Finsif 2019e.)
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Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen on my6s mahdollista vastuullisen yritystoiminnan
edistamiseksi. Tavoitteena voi olla alan kaytanndét tai markkinastandardit seka ESG-rapor-
tointi. Vaikuttaminen tapahtuu aktiivisena osallistumisena yhtiokokouksessa paatoksente-
koon, seka ehdotuksien ja vuoropuhelun muodossa. Vaikuttaa voi joko yksin, yhdessa
useamman sijoittajan kanssa tai organisaatioiden, kuten PRI:n ja Finsifin kautta. (Finsif
2019e.) Harvalla piensijoittajalla yksinaan on riittdvaa varallisuutta vaikuttaa isojen yhtioi-
den asioihin ja rahastojen ollessa kyseessa vaikuttamisen hoitaa pankki tai rahastoa hal-
linnoiva taho.

Vastuulliseksi kuvattuja rahastoja on markkinoilla tarjolla runsaasti. Yksi ydinkysymys asiak-
kaan nakokulmasta onkin mitka naista rahastoista hoitavat vastuullisen sijoittamisen parem-
min kuin muut. Téahan on tarjolla tueksi muun muassa rahastojen julkisia vastuullisuusluokituk-
sia, kuten Morningstarin maapallot ja Climetricsin ilmastovaikutuksiin keskittyneet rahastora-
portit. Ne tarjoavat karkeita arvioita rahaston sijoituskohteiden vastuullisuudesta. (Viisas Raha,
2019.)

4 Vastuullinen sijoittaminen Suomessa

4.1 Tutkimusmenetelmét

Taman opinnaytetydn tutkimuksellinen osa on suoritettu aiheeseen liittyvien teemahaas-
tattelujen avulla. "Puolistrukturoiduissa haastatteluissa kysymykset ovat kaikille samat,
mutta vastauksia ei ole sidottu vastausvaihtoehtoihin, vaan haastateltavat voivat vastata

omin sanoin.” (Hirsjarvi & Hurme. 2001. 47.)

Haastatteluita on suoritettu kasvokkain, puhelimitse ja osa on vastannut kysymyksiin séh-
kopostin valityksella. Haastattelutapa on valikoitunut haastateltavan tilanteen ja toivomus-

ten mukaisesti.

Haastattelujen sopiminen toimijoiden kanssa oli yllattavan helppoa ja suurin osa halusi
osallistua tdhan tutkimukseen. Erdan pankin kohdalla kavi kuitenkin niin, etta he vastasi-
vat suoraan, etteivat halua osallistua tAman tyyppiseen tutkimukseen millaan lailla. Haas-
tateltavat ovat paasaantdisesti paakaupunkiseudulta. Opinnaytetydssa tein oletuksen, etta

vastaajien sijoituspalveluprosessit ovat samanlaisia maakunnasta rippumatta.
Haastateltavat ovat sijoitusalan asiantuntijoita pankeista, pankkiiriliikkeista ja finans-

sialalta. Haastateltavissa on mukana sijoitusneuvojia, sijoitusjohtajia ja finanssialan virka-

miehid. Haastateltaviksi on valittu tarkoituksella asiantuntijoita aiheen monimuotoisuuden
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ja kompleksisuuden takia. Tuomen & Sarajarven (2003. 87-88) mukaan laadullisessa tut-
kimuksessa pyritddn ymmartamaan tiettyd toimintaa, kuvaamaan jotain ilmiété tai anta-
maan teoreettisesti mielekas tulkinta ilmidlle. On tarkeaa, etta keratty tieto tulee henki-
16ilta, jotka tietavat ja heilla on kokemusta tutkittavasta asiasta mahdollisimman paljon
(Tuomi & Sarajarvi. 2003. 87-88).

Aihepiiri on aika herkka, osa haastateltavista kuului organisaationsa johtoryhmaan ja osa
joutui pyytamaan erikseen luvan omalta lakiosastoltaan, etta saivat vastata kysymyksiin.
Useat haastateltavat ovat pyytaneet aineiston kasittelyd anonyymisti, joten tasapuolisuu-
den ja hyvén eettisen seka luotettavan tutkimuskaytannén pohjalta kasittelen kaiken ai-
neiston anonyymisti mainitsematta pankkien tai haastateltavien nimia. Haastatteluaineis-
toissa olen myds muokannut erilaiset yksildidyt ja tunnistettavat rahastojen nimet siten,
ettd niihin viitataan vain eraana rahastona tai pankkeihin erddna pankkina tai tunnistetta-
van rahaston kohdalla on rahasto X.

Aineiston riittdvyys eli saturaatio tarkoittaa tilannetta, jossa merkityksellistd uutta tietoa tut-
kimusongelmaan ei tiedonantajilta endéd saada. Perusajatuksena tutkimuskohteen teoreet-
tisesta peruskuviosta on tietyn maaran aineiston riittdvyys (Tuomi & Sarajarvi. 2003. 89.)
Opinnaytetyon kohdalla seitsemas haastattelu ei oleellisesti tuonut enda mitaan lisdarvoa
tutkimukselle, joten p&atin tutkimuksen saturaation tayttyneen, enka sopinut enaa lisa-
haastatteluja.

Sisallbnanalyysin osalta aineistosta on keratty ja koostettu oleellinen seka kiinnostava
tieto. Aineisto on eroteltu ja viitekehykseen kuulumaton siséltd on poistettu. Aineisto on

luokiteltu teemoittain ja kirjoitettu yhteen. (Tuomi & Sarajarvi. 2003. 94.)

Haastattelujen koontiin yhdistelin ensin kaikki vastaukset oikeiden kysymysten alle ja ru-
pesin koostamaan materiaalia opinnaytetydhon. Vastaukset on pyritty pitamaan alkuperai-
sessd muodossa, ettei niiden sisaltd tai merkitys ole paassyt oleellisesti muuttumaan.
Vastauksiin on ainoastaan lisailty vastaavia tahoja yleisesti, ettad tiedetdaan, onko vastauk-
sessa kyseessa pankin, pankkiirilikkeen tai finanssialan toimija. Osassa vastauksissa ka-
siteltiin myds maailmalle sijoittavia rahastoja ja ne on suodatettu pois opinnaytetyon ra-

jauksesta johtuen.

Aineiston koostamisen jalkeen kaikki nauhoitettu materiaali haastatteluista ja sahkoposti-

vastaukset on poistettu.
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4.2 Vastuullisten sijoitustuotteiden kiinnostavuus ja kysyntéa

Opinnaytetybn ensimmaisena tavoitteena on selvittaa, kiinnostaako vastuullinen sijoittami-
nen Suomessa piensijoittajia ja minkalainen ihmisryhma tai segmentti tallaisia tuotteita ky-
selee.

” Yli puolet sijoittajista pitéda vastuullisuuteen liittyvia kysymyksia tarkeina sijoituspaa-
toksissdan. Nordnetin asiakkaiden rahastoséastoista yli kolmannes on sijoitettu vas-
tuullisiin rahastoihin.” (Nordnet Bank, 2019.)

” Nordnetin asiakkaiden sijoitukset vastuullisiin rahastoihin kasvoivat vuoden 2018
lopussa 1,5 miljardiin euroon edellisvuoden 850 miljoonasta eurosta. Vuoden 2018
lopussa asiakkaidemme kaikista rahastosaastoista jopa 31 % oli sijoitettu kestavan
kehityksen rahastoihin (17 % 2017).” (Nordnet Bank, 2019.)

Finanssialan asiantuntija: "Olin EU:n komission asiantuntijaryhmassa tasta alueesta.
Siella siteerattiin aika paljonkin kansainvalisia tutkimuksia siitd, miten yksityiset ihmi-

set haluavat vastuullisuutta kohteilta.”

Asiantuntijan mukaan vaikutti siltd, ettd kysyntaa olisi. Asiantuntija ei heti muista tutki-
musta, jossa téta olisi suomalaisilta tutkittu. Haastatteluissa selvisi, etta vastuullisuus kiin-
nostaa yha enemman. Kiinnostus on alkanut institutionaalisista sijoittajista, josta se on sit-

temmin levinnyt myds piensijoittajien pariin.

Pankin asiantuntija: "Monet asiakkaat eivat osaa edes ajatella, ettéa kaytanndssa
kaikki heidan rahastot ovat myds vastuullisia, joten harva asiakkaista edes sita ky-
syy. Pankin sijoitusneuvontaprosessiin kuuluu, etté asiakkaalta kysytaan, onko
ESG-asiat ja vastuullisuus ykkosprioriteetti sijoituspaatoksia tehdessa. Osa asiak-
kaista sanoo, etta se on tarkeaa, mutta tAméa osuus on asiantuntijan kohdalla aika
lailla marginaalinen. Noin 1 asiakas kymmenesta pitaa vastuullisuutta ykkdspriori-
teettina. Kun mietitdén, onko tuotteilla kysyntaa tarkoittaa taima samaa asiaa, etta
ostaako pankin asiakkaat rahastoja. Vastaus on, etta kylla, silla pankin salkunhoita-
jat ottavat huomioon ymparistéon, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan liittyvat
asiat. Esimerkking eraalla tehtaalla tapahtuneet massapyortymiset aiemmilta vuo-
silta— pankki kavi paikan paalla joitain vuosia myohemmin tarkastamassa oliko luva-

tut toimenpiteet tehty.”

Pankin asiantuntija: "Nakemyksen mukaan vastuullisuus on voimakkaasti kasvava
megatrendi, joka on jo muuttanut koko varainhoidon toimialaa. Vastuullista sijoitta-
mista kasittelevat asiakas- ja yleisttilaisuudet tayttyvat nopeasti ja varsinkin useille

instituutioille on tarkeda kohdentaa ainakin osa varallisuudestaan tuotteisiin, joiden
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sijoituspolitikassa vastuullisuudella on rooli. Tiedon jakamisessa on kuitenkin yha
paljon tehtavaa, silla vastuulliseen sijoittamiseen yhdistetdén usein sitkeasti elavia
harhaluuloja. Esimerkiksi yleisttilaisuuksista keréttyjen palautteiden perusteella voi-
daan sanoa, ettd moni on yllattynyt, kuinka vastuullisesti sijoittamalla voidaan aidosti
vaikuttaa ymparistdon ja yhteiskuntaan aivan kuten vastuullisesti kuluttamalla, tai
etta vastuullisuuden huomioiminen sijoituspolitikassa ei tarkoita pienempien tuotto-

jen tai suurempien riskien hyvaksymista.”

Pankkiirilikkeen asiantuntija: "Vastuullisuus kiinnostaa jonkun verran, mutta suhteel-
lisen vahan. Sijoitusasiakkaani ovat suuremmalti osin keski-ian ylittaneita miehia,
joille vastuullisuusasiat eivat ole niin téarkeitd. Tuskin koskaan nousee vastuullisuus-
asiat esille keskusteluissa. Nuorempia asiakkaita vastuullisuus kiinnostaa enemman,
etenkin naiset saattavat olla kiinnostuneita vastuullisuudesta, mutta sitten taas sijoi-

tusasiakkaina tama kohderyhma ei ole niin kiinnostava.”

Taman takia asiantuntijan mielesta talle puolelle ei ole niin paljoa tuotteita tarjolla. Asian-

tuntijan mukaan tuleva sukupolvi, eli nykyiset nuoret voisivat olla kiinnostuneempia tallai-

sista tuotteista, mutta taytyy miettia, ettd muuttuuko ihmisten asenteet ian myo6ta.

Haastatteluiden mukaan tuotteiden kysynta keskittyy valveutuneille ja tavallisille ihmisille.

Yhden asiantuntijan mukaan ik& nayttaisi korreloivan kysynnan kanssa ja vastuullisuuteen

liittyvat kysymykset ovat ehkéa keskimaarin nuorempien sijoittajien mielessa. Toisen haas-

tateltavan mukaan paasaantoisesti nuorempi sukupolvi on kiinnostunut vastuullisesta si-

joittamisesta, arviolta 20-30 vuotiaat.

Syvemmin asiaa kuvasti pankkiirilikkeen asiantuntija. Asiantuntija kuvasi kysyntaé seu-

raavanlaisesti.

Pankkiirilikkeen asiantuntija: "Yleisesti nuoria ja naisia, mutta I0ytyy toki nuoria miehiakin.

Perinteinen kuluttaja on yleensa ialtéan alle 50 vuotias nainen. Naisilla on yleensa huoli ym-

paristosta, mutta heité kiinnostaa myos lapsitydvoiman kayttd. Joitakin naispuolisia asiak-

kaita kiinnostaa myos sijoituskohteen yrityksen naisten osuus hallituksesta, jolloin mennaan

todella yksityiskohtaisiin tietoihin. Tasa-arvo asiat, naisten johtoporraspaikat ja muut vastaa-

vat eivat nay tuotteissa millaan tavalla. Tuotteen suunnitelleet tahot eivat ole ajatelleet tai

miettineet nain yksityiskohtaisia asioita tuotetta tehdesséén. Tuotteen rahastonhoitajakaan ei

valttamatta tieda kyseisia asioita. Mitd suuremmaksi ikéa kasvaa ja etenkin miehilla, niin kiin-

nostus vain vahenee vastuullista sijoittamista kohtaan. Myés vanhemmat miehet voivat

nahda vastuullisuuden kivana lisdna sijoitustuotteessa, mutta he eivat tee sijoituspaatostaan

sen pohjalta.”
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Pankin asiantuntija: "lEmme ole kdyneet omaa myyntidataa lapi talta osin, mutta vastuullisen
sijoittamisen foorumin Finsifin mukaan vastuullisesta sijoittamisesta kiinnostuneissa ihmi-

sissa korostuu seka nuorten ettd naisten osuus. Uskomme, ettd kun vastuulliset tuotteet va-
kiintuvat, nykyisenlaiset erot eri ryhmien valilla hédlvenevat. Myds monet institutionaaliset asi-

akkaat kysyvat paljon vastuullisten tuotteiden peraan.”

4.3 Vastuullisuusinformaatio sijoittajalle ja tuotteiden markkinointi

Opinnaytetyon kolmantena tutkimustavoitteena oli, varmistuuko vastuullisuus sijoituspaa-
tosta tehtdessa ja ovatko tarjotut tiedot riittéavia? Lisaksi tutkittin markkinoidaanko vastuul-

lisia sijoitustuotteita nykya&n mitenk&an.

Pankin asiantuntija: "Toimenpiteet ovat seuraavia. Kirjoitamme vastuullisuudesta ar-
tikkeleita verkkolehteemme, julkaisemme aiheesta videoita YouTube-kanavallamme
ja viestimme aktiivisesti muilla sosiaalisen median kanavoilla. Rahastojemme vas-
tuullisuutta kéasitellaén yksityiskohtaisesti ja nakyvasti kaikille avoimessa portaalissa,
jossa on saatavilla myds asiakirjat vastuullisen sijoittamisen periaatteistamme. Jar-
jestamme liséksi tapahtumia asiakkaillemme seka muille aiheesta kiinnostuneille.
Erityisen paljon olemme satsanneet sijoitusneuvojille antamaamme tuotetukeen,
jotta nama voisivat kertoa vastuullisten tuotteiden ominaisuuksista niista kiinnostu-
neille asiakkaille. Nykyaan asiakastapaamisissa kdaydaan myds automaattisesti lapi,

onko asiakkaalla kiinnostusta vastuullisia tuotteita kohtaan.”

Useamman pankin asiantuntijoiden mukaan sijoituskohteiden osalta vastuullisuusinfor-
maation maaréa kasvaa koko ajan. Samoin rahastot kertovat koko ajan enemman vastuulli-
sesta sijoittamisesta. Verkkosivuilta 16ytyy paljon tietoa rahastojen vastuullisuudesta ja si-
joitusprosessista. Suorien osakkeiden osalta julkiset osakeyhtitt laativat vastuullisuusra-

porttinsa kaikkien luettavaksi.

Finanssialan asiantuntija: "Tiedon tarjoaminen on jossain maarin vaikeaa, silla e ole
olemassa varsinaista yksityisasiakasta palvelevaa tapaa tarjota tata tietoa. Ammatti-
maisille sijoittajillehan on paremmin tarjontaa kuten TCFD. EU:sta kuitenkin on tu-

lossa muutaman vuoden sisélla sdantelya tdéhan suuntaan.”

Pankkiirilikkeen asiantuntija: "Vastuullisen tiedon valittdminen sijoittajalle on hyvin
pintapuolista, vaikkapa sivumaininta esitteen kulmassa. Tuotteiden nettisivuilta saat-
taa l6ytya lisatietoja. Yleensa sijoituspaatdksen tapahtuessa, vaikka sijoitusneuvojan
kopissa, ei vastuullisuusasioita siind yhteydessa sen syvallisemmin kayda lapi. Si-

saltd on enintd&dn muutaman lauseen viittaus. Vastuullisuus jaé aika pienelle, enem-
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man mielikuvien tasolle. Lyhyesti voitaisiin sanoa, etta kun vastuullisuudesta on mai-
nittu, niin se on sitten siind ja piste. Asiasta oikein kiinnostuneet saattavat itse tutus-

tua asioihin enemman muun muassa netin avustuksella.”

Finanssialan asiantuntija: "Tuotteita markkinoidaan ilmeisesti melko vaimeasti, silla
vastaan tulee melko vahan tdman suuntaista markkinointia. Jotkin varakkaampia
asiakkaita tavoittelevat toimijat (esim. Taaleritehdas) ovat tietadkseni kuitenkin
melko aktiivisia. Vastuullisia sijoitustuotteita markkinoidaan muiden tuotteiden ta-
paan. Itse asiassa yksittéisia tuotteita markkinoidaan melko vahan. Toimijat tuovat
enemman esille yleista sijoitusprosessia, johon vastuullisuus on integroitu. Toisen
pankin asiantuntijan mukaan verkkosivuilta I0ytyy kattavasti tietoa rahastojen vas-
tuullisuudesta ja jokaisessa sijoitustapaamisessa kysytaan asiakkailta, onko ESG-
asiat tarkein asia sijoituspaatoksia tehdessa. Mikali on, kdymme tarkemmin lapi ra-
hastojen vastuullisuutta ja keskustelemme esim. pankin erityisen vastuullisista ra-

hastoista.”

Pankkiirilikkeen asiantuntija: "Markkinointia jonkin verran nakyy, mutta yksityispuo-
lella aika vahan. Yksityispuolella ei ole potentiaalista asiakaskantaa niin paljoa. Jos
tana paivana tehdaan vastuullinen sijoitustuote yksityiskenttaan, ei sille ole riittavasti
kysyntaa, volyymit pysyvat pienind. Institutionaalisella kentéllda on enemman kiinnos-
tusta. Toimijat, jotka istuvat isompien rahastojen paalla, esim. hyvantekevaisyysjar-
jestdt, voi heilld olla toimintaan jo suoraan kirjattuna, etta sijoitusten pitaa tapahtua
vastuullisesti. Jos tuotteen nimessa lukee vastuullinen, uppoaa téllainen tuote hei-
dan salkkuunsa helpommin. Liséaksi tallaisia suurempia toimijoita ovat kirkot, Punai-
nen Risti, Mannerheimin Lastensuojeluliitto. Naiden lisdksi myos kuntasektori, kau-

pungit ja julkinen puoli ovat kiinnostuneempia néaista tuotteista.”

Pankin asiantuntija: "Vastuullisia tuotteita markkinoidaan saman saantelyn mukai-
sesti kuin muitakin sijoitustuotteita. Lahtokohtana on, etta tieto, jota markkinointivies-
tinndssa kaytetaan pitdd kyeta perustelemaan. Joitain yritysvastuuseen liittyvia teki-
joita, kuten rahastojen hiilijalanjaljet julkaisemme kaikista rahastoista, joista meilla
tieto on olemassa. Osa vastuullisen sijoittamisen viestinnasta tehdéaén vain englan-
niksi. Mutta kehitamme tuotteiden vastuullisuusraportointia edelleen, ja esimerkiksi
erdiden vastuullisimpien rahastojemme osalta aloitamme tésta kevaasta alkaen ra-
portoimaan paitsi rahastojen taloudellisesta kehityksestd myos yritysten kanssa kay-
tavista vastuullisuusvuoropuheluista neljannesvuosittain paikallisilla pohjoismaisilla

kielilla.”
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4.4 Vastuulliset sijoitustuotteet Suomessa ja niiden erot

Opinnaytety6n toisena tavoitteena on selvittaa, minkalaisia vastuullisen sijoittamisen vaih-
toehtoja Suomessa on tarjolla. Pankkien ja eri rahoitustuotteita tarjoavien yritysten sivuilta
I8ytyy lukuisia vastuulliseen sijoittamiseen soveltuvia tuotteita, joiden sisaltéa on tarkoitus

tarkemmin tutkia ja avata asiantuntijoiden vastausten perusteella.

Pankin asiantuntija: "Meidan kaikissa rahastoissa noudatetaan YK:n vastuullisen si-
joittamisen periaatteita, mukaan lukien passiivisissa tuotteissa (entiseltéd nimeltdan
indeksirahastot). Emme sijoita yhtitihin, jotka valmistavat tai myyvét esimerkiksi
ydinaseita taikka biologisia ja kemiallisia aseita emmeka yrityksiin, joiden liiketoimin-

nasta vahintdan 30 prosenttia muodostuu hiilenlouhinnasta.”

"Pankin vastuullisuuden keihaankarkituotteita ovat eraat rahastot, jotka sijoittavat
keskitetysti yrityksiin, jotka ovat niin perinteisten taloudellisten tunnuslukujen kuin
vastuullisuusanalyysimme perusteella toimialojensa lupaavimpia. Jalkimmaista var-
ten meilla on oma vastuullisen sijoittamisen tiimimme, joka arvioi ja luokittaa sijoitus-
kohteena olevia yrityksia seka julkisesti saatavilla olevan tiedon ettd omien yritysvie-
railujen ja yritysten kanssa kaytyjen keskustelujen perusteella. Yrityksen vastuulli-
suusarvosanan on oltava riittavan hyva, jotta yhtié on sijoituskelpoinen rahastoon.
Suomalaisille asiakkaille on tarjolla maailmanlaajuisesti, kehittyville markkinoille,
Pohjois-Amerikkaan, Eurooppaan seka Pohjoismaihin sijoittavia rahastoja. Koska
rahastot sijoittavat hyvin keskitetysti, niiden on mahdollista saavuttaa korkeampaa

tuottoa kuin markkinoilla keskimaarin kulujen jalkeen.”

Pankin tapauksessa joissain rahastoissa tietyt sektorit on rajattu mahdollisten sijoituskoh-
teiden ulkopuolelle. Naissa ei sijoiteta ollenkaan yhtitihin, joiden liikevaihdosta vahintaan
5 prosenttia muodostuu aseisiin, tupakkaan, alkoholiin, uhkapeleihin tai pornografiaan liit-

tyvien tavaroiden tai palveluiden tuotannosta ja/tai myynnista.

Finanssialan asiantuntija: "Yksityiselle sijoittajalle tarjonta I6ytynee lahinnéa rahasto-
sijoituksista. Nama ovat joko leimallisesti kestavan kehityksen mukaisia, tai sitten (ja
kasittadkseni useimmin nain) ilmoittavat noudattavansa jotain vastuullisen sijoittami-
sen periaatteita kuitenkaan varsinaisesti sanomatta olevansa vastuullisia. Verratta-
essa Suomen tilannetta muihin maihin on hyva muistaa, ettd olemme tietylla tavalla
"piilorikkaita” — elakesdastémme ei ole omassa hallussamme vaan se on TyEL-va-
kuutuksessa. Eldkerahoja hallinnoivat tydelékeyhtiot antavat voimakkaan arvon kes-

tavyydelle, joten sitd kautta olemme itse kukin melko vastuullisia.”
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Pankin asiantuntija: "Suomessa on saatavilla erilaisia vastuullisen sijoittamisen tuot-
teita. Eniten on tavallisia rahastoja, joissa huomioidaan ESG asiat osana sijoituspaa-
toksid. Loytyy myos erilaisia vastuullisuuteen liittyvid teemarahastoja, kuten ilmas-
tonmuutokseen liittyvia rahastoja. Uusimpana on alkanut tulla passiivisia rahastoja,
joissa huomioidaan tiettyja vastuullisen sijoittamisen osa-alueita kuten poissulke-
mista. Toisen pankin asiantuntijan mukaan mieleen tulee rahastot, tietyt suorat
osakkeet (vastuullisista yrityksistd) ja vihreat yrityslainat. Rahastoja 16ytyy monenlai-
sia eri tahoilta, jotka ottavat vastuullisuusasiat huomioon. Pankin passiivisista indek-
sirahastoista on myds poistettu muutamia yrityksia, silla ne eivét olleet taytténeet
vastuullisuuskriteerejd. Asiantuntija osasi sanoa, ettd Nordea on lanseerannut myds
ensimmaisena Green Bondin mika tarkoittaa sita, etté silla lainalla rahoitettiin vas-

tuullinen hanke, jolla on merkittava positiivinen vaikutus ESG-asioihin.”

Pankkiirilikkeen asiantuntija: "Rahastopuolta I6ytyy ja sitten on varainhoitajia, jotka
ovat allekirjoittaneet PRI:n (Principles of responsible investment (YK). Struktuuripuo-
lella on ollut silloin talléin eettisen sijoittamisen obligaatioita. Miten vastuullisuus koe-
taan ja milla se maaritellaan, siind on hirvean paljon eroja. Erdéssa vastuullisesti si-
joitetussa tuotteessa oli Neste mukana ja erés asiakas, joka oli erittéin kiinnostunut
vastuullisesta sijoittamisesta sanoi ettei koskisi Nesteeseen pitkalla tikullakaan. Mika

on raja, mihin ja miten vastuullisuus maaritellaan, on haastava alue.”

Finanssialan asiantuntija: "En ole havainnut, ettd osakkeita markkinoitaisiin nykyaan
erityisen vastuullisina. Kaytanndssa siis yksityisasiakkaan vaihtoehdoksi tulevat ra-
hastot, joilla aikaisemmin todetun mukaisesti on enemman tai vahemman vastuulli-
suutta. Toisen haastateltavan mukaan vaihtelua on melko paljon. Toiset huomioivat

vastuullisuuden ja toiset ei.”

Pankkiirilikkeen asiantuntija "En vélita suoria osakkeita, joten tasta alueesta ei tietoa
ole. Osakkeita markkinoidaan lahinna yhtion toimesta, esim. sijoitusmessujen yhtey-
dessé ja etenkin osakeannin yhteydessa yritykset voivat kertoa paljonkin toiminnas-
taan, mutta yleensa vastuullisuus ei nouse kovin suureen rooliin. Rahastopuolella
vastuullisuus on yleensa sivumaininta rahastoesitteessa, sen PRI merkinta tai vas-
taava. Yleensa vastuullisuus ei nouse rahaston kérkiaiheeksi. Kuitenkin on ole-
massa erikoisrahastoja, jotka pyrkivat olemaan mahdollisimman vahapaastoisia tai
hiilineutraaleja. EQ:Ita 16ytyy téllainen co2 rahasto, jonka nykyinen nimi taitaa olla
sininen planeetta. Vastaavia erikoistuotteita on alkanut tulla Suomeen. Rahaston
haasteena on, etta sielld voi olla sisalla useita tuotteita, joista osa on vastuullisia,
mutta ei valttamatta kaikki. Vastuullisuuden maarittéminen on todella hankalaa.
Vaikka tuotteessa olisi hieno idea, niin rahastoyhtiélla voi kayda niinkin, ettei tieto

vality myyntikentélle, jolloin se ei ndy asiakkaalle millaan tavoin. Kyseessa on vaikea
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ja monipuolinen kenttd hallita ja tietda, etta mika tuotteen sisélto sitten loppupeleissa

on.

Pankin asiantuntija: "Vastuullisuus ei vaihtele kaytanndssa mitenkaéan. Rahastot toki
poimivat firmat salkunhoidon screenauksen avulla ja suorat osakkeet ovat velvollisia
laatimaan yhteiskuntavastuuraportin julkisena tietona. Toki on yrityksia, jotka keskit-

tyvat pelkastdan esim. uusiutuvaan energiaan ja ovat nain ollen vastuullisia.”

Pankin asiantuntija: "Voidaan todeta vield, etta kaikissa rahastoissamme
noudatetaan vastuullisen sijoittamisen periaatteita, mutta rahastoissa on eroja sen
suhteen, millaista vastuullisuustydta niissé tehdaan ja kuinka keskeinen osa se on
sijoitusprosessia. Yleisesti ottaen vastuullisia rahastoja luokitellaan talta osin
yleensé kolmeen kategoriaan:

1) Negatiivinen seulonta, jossa tiettyja toimialoja suljetaan pois eli niihin ei sijoiteta
(kaikki omat rahastomme noudattavat tata; kohdassa 2 viimeisena mainittu
rahastotyyppi astetta tiukemmin)

2) Positiivinen seulonta, jossa suositaan sellaisia yrityksid, jotka arvioidaan erityisen
hyviksi vastuullisuusnakokulmien perusteella (kohdassa 2 mainitut rahastot X seka
niiden jalkeen mainittu uudehko rahastotyyppi)

3) Aktiivinen omistajapolitiikka, jossa sijoituskohteena oleviin yrityksiin pyritadan
vaikuttamaan, jotta ne muokkaisivat liiketoimintamallejaan entista vastuullisemmiksi

ympariston, yhteiskunnan ja hyvan hallintotavan kannalta (rahastot X).”

4.5 Vastuullisuuden eri osa-alueet sijoitustuotteessa

Opinnaytetydn kolmantena tavoitteena on selvittaa, miten vastuullisuutta voi varmistaa si-
joituspaatosta tehtaessa. Vastuullinen sijoitus voi myds muuttua ajan saatossa riippuen
sijoituksen kohteena olevan yrityksen toimista ja toiminnoista. Miten ja milla tavoin sijoitus-
tuotteita tarjoavat tahot varmistavat omassa toiminnassaan sijoitustuotteen vastuullisuu-
den ja minké&laisia kontrolleja sijoitustuotteen elinkaarelle kohdistuu. Miten suhtaudutaan
osakkeiden tai rahastojen osalta yrityksien alihankintaan ja sidosryhmiin sekd heidéan

osuuteen vastuullisuudesta.

Pankin asiantuntija: "Kyll&, kaikki ulottuvuudet ovat tasapuolisesti mukana analyy-
sissa. Ainoastaan muutamissa temaattisissa rahastoissa (esim. ilmasto tai tasa-
arvo) tietty osa-alue korostuu, mutta perinteisia taloudellisia tekijéita ei koskaan ja-

tetd taka-alalle, vaan yrityksen taytyy olla niiltd osin lupaava.”

Pankin asiantuntija: "Mainitut tekijat voivat huonosti hoidettuna lisata yritykseen koh-

distuvia riskeja ja siten laskea sen vastuullisuusarvosanaa analyysissamme. Esimer-
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kiksi Corporate Governancen osalta noudatamme omia omistajaohjauksen periaat-
teitamme ja osallistumme yli 400 yhtibkokoukseen vuosittain. Pyrimme vaikuttamaan
yrityksiin, jotta hallitukset toisivat yhtibkokouksille esityksia, jotka meidan nakemyk-
semme mukaan ohjaisivat yhti6ita vastuulliseen ja omistajaohjauksen periaat-
teidemme mukaiseen suuntaan. Tarvittaessa aanestamme kokouksissa esityksia
vastaan, mutta tdma on vasta viimeinen keino, jos vaikuttamisessa ei olla onnis-

tuttu.”

Finanssialan asiantuntija: "Siséllytéan itse vastuullisuuteen ESG:n (Environment, So-
ciety ja Governance). Sikali kun sijoituskohteen ilmoitetaan olevan vastuullinen, sen
edellytetaén kattavan koko ESG.-alue. Erikseen on vihreita tuotteita, ja ne valtta-
matta sisaltévét vain E:n, mutta voivat sisaltda laajemmankin alueen. Asiantuntijan

mukaan Corporate Governance on luonnollisesti olennainen osa ESG:n G-aluetta.”

Pankkien asiantuntijoita haastateltaessa ilmeni, etta tyypillisesti huomioidaan kaikki vas-
tuullisuuden osa-alueet. Corporate governance on yksi ESG:n osa-alue ja se on tarkeéa.
Yrityksen on vaikea saada korkeaa ESG-luokitusta jos Corporate Governance on huonolla
tolalla. Toisen vastauksen mukaan pankin salkunhoito ottaa aina ESG-asiat huomioon.
Pakin asiantuntija kertoo, ettéd mikali yritys ottaa huomioon liikketoiminnassaan ESG-asiat
voidaan sanoa, etta yritys on vastuullinen. Esim. Volkswagenin tai Talvivaaran kaltaiset
katastrofit olisi valtetty, mikali nAma yritykset olisivat ottaaneet paremmin ESG-asiat huo-
mioon. ESG-asioiden huomiointi likketoiminnassa pienentaa yrityksen riskia ja varmistaa,

ettd ikavia yllatyksia ei paase sattumaan esim. padstdoskandaalien osalta.

Pankkiirilikkeen asiantuntija: "Joko vastuullisuuden osa-alueet yhdistetdan yhdeksi
isoksi kokonaisuudeksi tai sitten korostetaan jotain tiettyd osa-aluetta. Myyvin lahes-
tymistapa keskittyy ympéaristdasioihin. Mikali tuotetta lahdetdan markkinoimaan asi-
akkaalle vastuullisena, niin se yleensa liittyy jollain tapaa luontoon, ilmastoon tai
vastaavaan. Asiantuntija ei ole esimerkiksi ndhnyt sellaista rahastoa, joka sijoittaisi
vain sellaisiin yhti6ihin, joilla on hyva Corporate Governance.”

Pankkiiriliikkeen asiantuntija ei ole itse yrityskentdssa, mutta arvioi, etta Corporate Gover-
nance ja vastaavat toiminnot koetaan yrityksissa enemman rasitteena ja pakkopullana,
jotka taytyy vain hoitaa ja laittaa vuosikatsauksiin mukaan. Asiat eivat nay sijoitustuot-
teessa, eivatka porssiyhtiot mainosta naitd Corporate Governance tai Compliance asioita
nakyvasti. Yrityksista asiantuntijalla tulee mieleen ainoastaan Marimekko, joka on vahan

brandannyt itsedan sukupuolten valisessa tasa-arvossa.
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Haastattelussa selvisi kohteena olevien yritysten sidosryhmien huomioinnista, etté sidos-
ryhmat kuuluvat ESG:n S-alueeseen. Sidosryhmien toiveet otetaan tyypillisesti huomioon
sijoitustuotteissa ja yrityksen toiminnassa. Sidosryhmilla on usein mahdollisuus vaikuttaa
yritykseen esim. omistajina, asiakkaina tai tyontekijéind. Rahastoissa otetaan huomioon
yksittdisen osakkeen sidosryhmat ja tama kuuluu salkunhoitajien screenaus prosesseihin.
Suorat yritykset ottavat myds nykyaan hyvin huomioon sidosryhmét ja tama kay ilmi yh-

teiskuntavastuuraporteista.

Erilaisen vastauksen mukaan sijoitustuotteista rahastojen osalta on todella vahan sidos-
ryhmat mukana. Porssiyhtiot seuraavat kuitenkin alihankkijoidensa ja kumppaneidensa
toimia, jotta taytettaisiin omat Corporate Governance toiminnot. Tallaisten asioiden huomi-
oimatta jattaminen, esim. lapsitydvoiman kayttdminen kumppanin toimesta veisi omalta

osakkeelta ja yrityksen toiminnalta vastuullisuuden pois saman tien.

Pankin asiantuntija: "Pankki edellyttaa yrityksiltd hyvaa hallintotapaa. Vaadimme esimerkiksi,
etta yritykset eivét lahjo viranomaisia, esta tyontekijoitaan liittymasta ammattiliittoon tai osta

tuotteita taikka palveluita lapsitydvoimaa kayttavilta alihankkijoilta.”

4.6 Vastuullisuustietojen riittdvyys ja muutokset

Vastuullisuustietojen riittdvyys ja muutokset sisaltyvat edelleen opinnaytetydn kolmanteen

tutkimustavoitteeseen vastuullisuuden riittavyydesta.

Finanssialan asiantuntija: "Molemmat alueet ovat jossain maarin ongelmallisia talla
hetkelld, silla sisallot ja tavat mitata seka raportoida eivat ole kypsia. Uutta tark-

kuutta tahan tuo EU:n valmisteilla oleva saantely.”

Pankkien asiantuntijoiden mukaan vastuullisuustietoa on yhd enemman saatavilla. Muu-
toksiin reagoidaan esimerkiksi ostamalla tai myymalla arvopapereita uutta informaatiota
vastaavasti. Sijoittajan taytyy luottaa pankin omiin siséisiin prosesseihin, etta jos ongelmia
tulee esille yrityksissa, niin naihin tartutaan. Rahastojen omilla kotisivuilla on salkunhoita-
jan kommenttiosio, johon niputetaan yhden kuukauden tapahtumat yhteen. Mikali olisi luo-
vuttu jostakin yrityksesta tai tutkittaisiin jotakin tiettya yritysta, nakyisi se siella. Eraan pan-
kin omalla vastuullisen sijoittamisen YouTube-kanavalla voi seurata yrityskaynteja, mita

tehdéan ympari maailman ja vuoropuhelua yritysten kanssa.

Pankkiirilikkeen asiantuntija: "Mikali sijoitustuotteella on hyvaksynta vastuullisuuden
osalta, pitaisi tuotteen talldin tayttaa ainakin minimivaatimukset. Tallgin sijoitustuot-

teesta voidaan katsoa rajautuvan pois tupakkatuotteet, alkoholi, aseet, huumeet ja
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uhkapelit. Vastuullisen sijoittamisen tuotteissa ei pitéisi olla riskid naiden osalta. Asi-
akkaille, jotka ovat erittéin kiinnostuneita naista asioista eivat tiedot kuitenkaan ole
riittavid. Tietoa pitdisi olla enemman saatavilla. Aihe ei ole viela sellainen, ettd se
nousisi niin paljoa esille. Tietoa ei tuoda niin paljoa esille rahastojen ja yritysten toi-
mesta, koska tuotteille ei vield ole niin suurta kysyntdd. Rahastoyhtigilla on varmasti-
kin olemassa omat prosessit, joilla mahdollisiin sijoitustuotteen negatiivisiin muutok-
siin reagoidaan. Rahastoilla on omat rajaukset naiden tuotteiden osalta, milla peri-
aatteilla muutoksia tehdaan ja mita yhtiéita rahastoon ylipaatansa voidaan ottaa mu-

kaan.”

"Rahastonhoitajan voi olla haastava pysya ajan tasalla isojen globaalien yri-
tyksien toiminnoista ympéari maailmaa analyysien lukemisesta huolimatta.
Virheita tapahtuu kaikissa yhtidissa ja mita isompi yhtio, sen varmemmin
niitd tapahtuu. Kyseessa on haastava kenttéa vastuullisten sijoitustuotteiden
osalta, jossa virheita, vaarinkaytoksia ja vahinkoja tapahtuu, joista osa saat-
taa tulla ilmi ja osa jaa varmasti pimentoon. Negatiivinen vaikutus on yleensa
hetkellinen, vaikuttaen kielteisesti sijoitukseen, mutta yleensa nama asiat
unohtuvat ajan kanssa. Erehtyminen on inhimillista ja enemmaénkin on kyse
siité, miten asiat korjataan virheen tai vaarinkaytoksen sattuessa. Vastuulli-
nen sijoittaminen vaatii sijoittajalta valtavasti seurantaa ja omaa kontrolloin-
tia, ettd osaa tehda itselleen oikeat paattkset laiminlydntien ja vaarinkaytos-

ten osalta.”

Pankin asiantuntija: "Vastuullisuusanalyysi ei paaty sijoituspaatoksen tekemiseen.
Meillda on oma vastuullisen sijoittamisen timimme, joka analysoi yrityksia jatkuvasti
seka julkisten tietojen etta omien yrityskayntien ja keskustelujen pohjalta. Jos yrityk-
sen liikketoiminnasta paljastuu uusia asioita, jotka ovat arveluttavia ymparistén, yh-
teiskunnan ja/tai hyvan hallintotavan nakékulmasta, otamme huolenaiheemme esille
yrityksen kanssa ja pyydamme heiltd ndkemysta asiasta. Sen jalkeen katsomme,
miten yhtid aikoo kehittdé toimintaansa, jotta edellda mainitut riskit saataisiin hallin-
taan. Pyrimme tukemaan yrityksia tdssa prosessissa. Vasta jos niilla ei ole halua tai
kykya muuttaa toimintaansa, niiden vastuullisuusarvosana laskee, mika voi johtaa
yrityksen osakkeiden myyntiin vastuullisista rahastoistamme tai aarimmaisessa ta-

pauksessa kaikista sijoitustuotteistamme.”
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5 Pohdinta

Vastuullisuus on opinnaytetydn teorian ja tutkimuksen perusteella kasvava alue ja joiden-
kin mukaan jopa megatrendi nopeasti muuttuvassa maailmassa. Voidaan sanoa, etta vas-
tuullisuus on mukana kaikkialla ja jollain tavalla osa jokaisen elamaa. Vastuullisuus koko-
naisuutena ja paloinakin on valtavan laaja ja kompleksinen osa-alue, josta ei pysty kuvaa-
maan kuin pienen osan opinnaytetyon laajuudessa. Vastuullisuutta on vaikea kuvata tar-
kasti tai lyhyesti, vastuullisuus jaetaan isompiin lohkoihin, jotka on jo aiemmin opinnayte-
tydssa tarkemmin kuvattu. Kaytdnnon vastuullisuutta voisi ndhda olevan asuminen, liilkku-
minen, tydssé kayminen, kuluttaminen seké kaikki sellaiset arjen isommat ja pienemmat

paatokset, jotka jollain tavalla vaikuttavat muiden elamé&an tai ymparistoomme.

Vastuullinen sijoittaminen on yksi keino laittaa raha tuottamaan lisaa rahaa, siten etta se
tuottaisi mahdollisimman vahan vahinkoa ymparistdlle, inmisille tai taloudelle seka ottaisi
huomioon moraaliset ja eettiset ndkdkulmat. Kiinnostuksen vastuulliseen sijoittamiseen

voidaan todeta lahteneen liikkeelle institutionaalisista sijoittajista.

Tulosten osalta arvokkuutta tutkimukselle toi monipuoliset asiantuntijat, joilla oli osittain
hyvinkin eriavia mielipiteitd asiasta. Taméa antaa tutkimuksen lukijalle suoraan mahdolli-
suuden omaan kriittiseen arviointiin asiasta. Vastaukset vaihtelivat hieman sen perus-
teella, edustiko asiantuntija pankkia, pankkiiriliiketta vai finanssialaa yleisesti. Vastaukset
vaihtelivat myos pankkien sisalla seka sen perusteella, minkélaisia sijoitustuotteita asian-
tuntijan edustamassa yrityksessa on tarjolla. Haastateltujen asiantuntijoiden ammatillinen

historia ja kokemuksen mé&ara heijastuu myos osittain vastauksiin.

Vastuullisuuden maarittaminen ja rajan vetaminen on haastava osa-alue. Vastuullisuus
voidaan kokea hyvin henkilokohtaisella tasolla ja jokainen piensijoittaja voi painottaa tai
arvottaa vastuullisuudesta eri osa-alueita ja lisdksi kayttaa erilaisia strategioita omaan
vastuulliseen sijoittamiseensa liittyen. Ristiriitaisen tilanteesta tekee se, ettd valtio hyvak-
syy tupakka- ja alkoholiteollisuuden, joiden tuotteita on kaupoissa myynnissa ja hotel-
leissa on tarjolla aikuisviihdekanavia. Vastuullisen sijoittajan pitaa painotella naiden koko-
naisuuksien kanssa ja paattaa itselleen, mitka ovat hyvaksyttavia rajoja tai sijoittaa koko-

naan toisenlaisiin toimialoihin.

Vastuullinen sijoittaminen ei lopulta voi pohjautua sijoitustuotteen myyntitekstiin tai sijoi-
tusneuvojan myyntipuheeseen, vaan vastuullisuutta pitaisi joillain mittareilla pystya myos
varmistamaan sijoituspaatosta tehdessa. Vastuullisen sijoituksen pitdisi myos pysya vas-

tuullisena sen elinkaaren ajan ja konkreettisista muutoksista pitaisi saada riittava ja oikea-
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aikainen tieto, jotta sijoitusta voi tarvittaessa muuttaa. Vastuullisessa sijoittamisessa, ku-
ten vastuullisuudessa yleensakin on kysymys siitd, millaisen planeetan jatamme jal-

keemme tuleville sukupolville.

5.1 Tulosten tarkastelu

Tutkimuksen perusteella vastuullinen sijoittaminen kiinnostaa paasaantoisesti yna enem-
man normaaleja kuluttajia eli piensijoittajia ja tuotteiden maara nayttaisi kasvavan kysyn-
nan suhteessa. Tiedon maéra aiheeseen kasvaa koko ajan ja erilaiset toimijat jarjestavat
myds asiakas- ja yleisotilaisuuksia vastuullisen sijoittamisen osalta, ja tilaisuudet tayttyvat-
kin nopeasti.

Vastausten perusteella on selkeésti havaittavissa, etta vastuullisuus kiinnostaa eniten val-
veutuneita nuoria ihmisia ja erityisesti naisia. Ika nayttda korreloivan kysynnén kanssa.
Naisten osalta vastuullisuusasiat saattavat menna hyvin yksityiskohtaisiin tietoihin, kuten
naisten osuus hallituksesta, tasa-arvoasiat tai naisten johtopaikat. Vastuullisten sijoitus-
tuotteiden osalta kaikkia tallaisia asioita ei ole valttamaétta osattu huomioida. Nuorilla ei
valttamatta ole niin paljon sijoitettavaa varallisuutta, mutta tulevaisuudessa heidénkin va-
rallisuutensa karttuu ja jos asenteet pysyvéat samoina voi vain olettaa tuotteiden kiinnos-

tuksen ja kysynnan kasvavan tulevaisuudessa.

Vastuullisuusinformaation osalta tutkimuksessa oli reilusti hajontaa. Sijoitustuotteita suo-
raan myyvien tahojen mukaan informaatiota on kasvavassa méaarin saatavilla esim. You-
Tube-videoiden, sosiaalisen median, sisaisten portaalien, verkkosivujen, osakeyhtion vas-
tuullisuusraporttien ja asiakirjojen muodossa. Lisaksi on tapahtumia kiinnostuneille asiak-
kaille ja sijoitusneuvojien ammattitaitoon panostetaan ja naita asioita otetaan esille sijoi-
tusneuvontatilanteissa. Informaatiossa on my6s heikkouksia. Haastattelujen mukaan tieto
voi olla my@s hyvin pintapuolista ja vain jokin maininta asiasta sijoitustuote-esitteen kul-
massa. Asioita ei myodskaan kayda sijoitusneuvontatilanteessa syvallisesti lapi, vaan vas-
tuuta jaa aika paljon asiakkaalle itselleen. Heikomman informaation osuutta puoltaa lau-
sunto, jonka mukaan tiedon tarjoaminen yksityisasiakkaille on vaikeaa, koska puuttuu pal-
veleva tapa tarjota tietoa. Ammattimaisille sijoittajille on tietoa paremmin tarjolla. EU:ssa

on tekeilla sdantelya asian osalta.
Vastuullisia tuotteita voidaan markkinoida saman saantelyn mukaan kuin muitakin sijoitus-

tuotteita. Markkinointiviestinnassa kaytetyn tiedon pitéda olla perusteltavissa. Tutkimuksen

mukaan vastuullisia sijoitustuotteita markkinoidaan melko vaimeasti ja vahan. Kyse on
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enemmankin itse sijoitusprosessista, johon vastuullisuus on integroitu. Sijoitustuotteiden
markkinointi on hyvin saanneltya ja enemman niité esiintyy sijoitusmessuilla, Kauppaleh-
den tapaisissa erikoisjulkaisuissa seka tietenkin pankkien ja pankkiirilikkeiden sivustoilla,

joista tietoa on saatavissa vaihtelevasti.

Opinnaytety® keskittyy sijoitustuotteiden osalta vain rahastoihin ja osakkeisiin. Yhteista
kaikille vastuullisille sijoitustuotteille on, etta niita tarkastellaan ja analysoidaan tunnuslu-
kujen, ESG-asioiden ja PRI:n kautta. Naistad analysointimetodeista ja sijoitustuotteiden ar-
vioimistydkaluista voidaan kayttdad yhta, useampaa tai kaikkia riippuen palvelun tarjoajan
lahestymistavasta. Vastuullisuuden osalta eroja l16ytyy, toiset sijoitustuotteiden tarjoajat

huomioivat vastuullisuusasiat paremmin ja toiset eivat lainkaan.

Tutkimuksen kautta selvisi tarkemmin, minkalaisia tuotteita vastuullisen sijoittamisen tar-
jonnassa on mukana ja naiden linjaukset vaihtelevat tuotteiden tarjoajien kesken. Keskei-
sid havaintoja haastatteluista oli, etta tiettyja tuotteita rajataan aina sijoituksista pois joko
kokonaan tai tietylla painoarvolla esimerkiksi prosentilla liikevaihdosta arvottaen. Pois sul-
jettuihin tuotteisiin kokonaisuudessaan kuuluvat ainakin yhtitt, jotka valmistavat ydin-
aseita, biologisia ja kemiallisia aseita tai liiketoiminnasta 30 prosenttia muodostuu hiilen-

louhinnasta.

Tietyissa rahastoissa sallitaan 5 prosentin alittava osuus lilkevaihdosta aseisiin, tupak-
kaan, alkoholiin, uhkapeleihin tai pornografiaan liittyvien tavaroiden tai palveluiden tuotan-
nosta sekd myynnistd. Rahastojen osalta [6ytyy erityisesti ymparistoon ja ilmastonmuutok-
seen liittyvia teemarahastoja, hiilineutraaleja rahastoja, vahapaastoisia rahastoja ja vih-
reita yrityslainoja. Rahastojen mahdollisena haasteena voi olla niiden monimuotoinen si-

salto, jota voi olla vaikea hallita ja seurata kokonaisuudessa.

Tutkimuksen mukaan rahastoissa huomioidaan vastuullisuus osakkeita paremmin.
Osakkeita ei markkinoida tai huomioida yhta vastuullisina kuin rahastoja. Osakkeissa vas-
tuullisuuden markkinoiminen jaa lahinna yrityksen itsensa vastuulle ja niista voi saada tie-
toa sijoitusmessuilla tai osakeannin yhteydesséa. Haastateltavien vastauksissa kasiteltiin
osakkeita suhteellisen vahan rahastoihin verrattuna. Teorian pohjalta suuremmilla yrityk-
silla voidaan kuitenkin todeta olevan valtavasti erilaisia vastuullisuuteen liittyvia sisaisia tai
ulkoisia kontrolleja, kuten vastuullisuusraportit, Compliance-ohjelmat, Corporate Gover-
nance-toiminnot, eettisen toiminnan ohjeet ja porssiyhtidilla lisaksi myos porssin muka-

naan tuomat vastuut ja velvoitteet raportoinnista seka toiminnasta.
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Tutkimuksen mukaan vastuullisuuden eri osa-alueet, eli ESG asiat pyritaan ottamaan ko-
konaisuutena mukaan ja jonkin osion huonompi suoriutuminen laskee yrityksen vastuulli-
suusarvosanaa. Erikseen ovat tuotteet, joiden tarkoitus on olla vain ymparistéon liittyvia,
eli E:n (Environment) tayttavia. Corporate Governancen katsotaan olevan tarkea osa yh-
tion omaa kontrollia ja ilman sita on vaikea saada korkeaa ESG-luokitusta. ESG-asiat
huonosti hoidettuna lisdavat yrityksen riskeja ja esimerkiksi Talvivaaran kaltainen kata-

strofi olisi ollut valtettavissa ESG-asiat paremmin huomioimalla.

Sidosryhmien toimintaa vastuullisuuden osalta seurataan mahdollisuuksien mukaan. Si-
dosryhmat kuuluvat ESG-asioista S:n alle (Social). Rahastoissa sidosryhmat huomioidaan
salkunhoitajien screenaus prosesseilla ja yksittaisten yritysten sidosryhmayhteistyo ja
kontrollit kayvat ilmi yritysten yhteiskuntavastuuraporteista. Sidosryhmilla on suora vaiku-
tus itse yhtiéon ja alihankkijoiden toimet kuuluvat myés yritysten Corporate Governance
kontrolleihin. Pahimmillaan alihankkijan lapsityévoiman kaytto voi tehdé todella ison mai-

neriskin ostavaan yhtioon.

Tutkimuksen perusteella sijoitustuotteita myyvien tahojen mukaan tietojen riittavyys on ris-
tiriitaista. Osa vastaajista kertoo, etta vastuullisuustietoa on yhd enemman saatavilla ja
muutoksiin myos reagoidaan. Sijoittajan pitéisi talloin luottaa pankin sisdisiin prosesseihin
ja ongelman ratkaisuun. Erds pankki kertoo, etté heidan vastuullisuusanalyysi kestaa koko
sijoitustuotteen elinkaaren ajan ja analysointi on yritysten osalta jatkuvaa. Tassa tapauk-
sessa mahdollinen arveluttava toimintatapa ympariston, yhteiskunnan ja/tai hyvan hallinto-
tavan nakokulmasta kaydaan lapi yrityksen kanssa. Talldinkin yritykselle annettaan mah-
dollisuus korjata asiat, mutta mikali se ei onnistu tai siihen ei ole tahtoa talléin pankki te-
kee toimenpiteita vastuullisuuden laskemiseen tai sijoitustuotteen kokonaan pois myymi-

sesta.

Tutkimuksessa ilmeni myos toisenlainen kanta vastuullisuustietojen riittavyyteen. Vastuul-
lisuustietojen sisallot ja tavat mitata seka raportoida eivat ole riittdvan kypsia ja tarkkuutta
on tuomassa EU:n valmisteilla oleva saantely. Vastuullisuudesta erittdin kiinnostuneelle
asiakkaalle tiedot eivat ole riittévia ja tietoa pitaisi olla paljon enemmaén saatavilla. Téh&n
tuo mahdollisesti helpotusta kysynnan kasvaminen. Rahastojen osalta haasteita lisda
vield ajan tasalla pysyminen isojen yrityksien toiminnasta, jotka yleensé ovat globaaleja.
Vastuulliset sijoitustuotteet ovat haastava kenttd, jossa voi tapahtua virheita. Tarkeinta on,

miten rahastot ja yritykset korjaavat asiat virheen tai vaarinkaytoksen sattuessa.
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5.2 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Luotettavuudesta laadullisen tutkimuksen osalta ei ole olemassa yksiselitteisié ohjeita,
vaan tutkimusta arvioidaan kokonaisuutena sen johdonmukaisuuden perusteella. Seuraa-
vat asiat ovat kuitenkin relevantteja: tutkimuksen kohde ja tarkoitus, aineistonkeruu, tutki-
muksen tiedonantajat, tutkija-tiedonantaja-suhde, tutkimuksen kesto, aineiston analyysi ja
tutkimuksen raportointi. (Tuomi & Sarajarvi. 2003. 137-138.)

Opinnaytetyon tietoperusta on lahtoisin erilaisista lahteista ja alkuperaiset merkitykset on
sdilytetty ilman suoraa kopiointia, ellei sitéa ole erikseen merkitty. Tutkimus on edennyt tie-
toperustasta haastattelukysymyksiin, jotka on laadittu tietoperustan pohjalta. Haastattelu-

kysymykset on vertaisarvioitu Haaga-Helian Pasilan kampuksella opinnaytetytpajassa.

Haastattelun kohteeksi on valittu vain oman alansa asiantuntijoita, joilla on riittavasti koke-
musta ja hakemysta aiheeseen vastuullinen sijoittaminen Suomessa. Haastatteluita on
suoritettu riittavasti, kunnes oleellisesti uutta tietoa ei ole enaa saatu. Asiantuntijoiden vas-
tauksia on muokattu ainoastaan havittamalla pankin ja sijoitustuotteiden nimet, joista vas-
taavan yrityksen voisi mahdollisesti tunnistaa. Tietojen havitys on tehty, koska haastatelta-
vat ovat halunneet pysya anonyymeina.

Opinnaytety® on Kirjoitettu taysin subjektiivisella otteella ja ainut oma ndkemys on mukana
pohdinta, suositukset ja kehittdmisehdotukset sek&d oma ammatillinen kasvu osioissa.
Haastateltavien tietoja on kasitelty taysin luottamuksella ja kaikki saatu haastattelumateri-

aali on poistettu aineiston koostamisen jalkeen.

Tutkimus on my0@s taysin toistettavissa. Kaikki kirjalliset lahteet ovat kenen tahansa saata-

vissa ja kaytetyt haastattelukysymykset l6ytyvat opinndytetydn liitteena.

"Tutkimuksen uskottavuus ja tutkijan eettiset ratkaisut kulkevat taysin yhdessa. Uskottavuus
perustuu siihen, ettd tutkijat noudattavat hyvaa tieteellistd kaytantda ("good scientific prac-
tice”). (Tuomi & Sarajarvi. 2003. 129)
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5.3 Suositukset ja kehittamisehdotukset

Opinnaytetydn laajuus on vain pinnallinen katsaus aiheeseen vastuullinen sijoittaminen
Suomessa. Aiheesta ja saatavilla olevista materiaaleista pystyisi kirjoittamaan todenn&koi-

sesti vaitoskirjan tai useammankin verran.

Suomi on globaaleihin markkinoihin nahden aika pieni toimija ja voisi olla mielenkiintoinen
aihe tutkia vastuullista sijoittamista pohjoismaisessa- tai globaalissa mittakaavassa. Vas-
tuullisuuteen liittyvat elementit ovat osittain myds maiden paikalliseen lainsaadantdon liit-
tyvia ja eri maissa on varmasti erilaisia prosesseja ja suhtautumisia vastuullisuuteen
yleensakaan. Mielenkiintoista olisi myds nahda vertailua, miten vastuullinen sijoittaminen
ja vastuullinen toiminta eroaa vaikkapa teollisuusmaiden ja kehitysmaiden valilla. Alueen
laajentuessa aihe monimuotoituisi entisestaan ja myos tarjontaa olisi paljon enemman

analysoitavaksi.

Yhtena tutkimushaasteena oli vastuullisten sijoitustuotteiden tietojen riittavyys, joiden
osalta vastauksissa ilmeni hajontaa. Erilaisia palveluntarjoajia ja sen johdosta vastuullisia
sijoitustuotteita on runsaasti mukaan lukien pankit ja pankkiirilikkeet, seké& porssiyhtididen
suorat osakkeet. Vastuullisen sijoitustuotteen informaatio on monimuotoista ja sidonnai-
nen naiden instanssien toimintaan ja taman takia olisikin hyva, jos alalle tulisi lisda saan-
telya ja yndenmukaisuutta informaation osalta. Toimijoiden sivuilta vastuullisia rahastoja
katsellessa on hyva pitda mielessa, etteivat vastuullisuustiedot ole valttamatta verratta-
vissa keskendén. Sama patee myds porssiyhtidihin ja heidan vastuullisuusraportointiin.
Yksityisen piensijoittajan ollessa kiinnostunut vastuullisesta sijoittamisesta kannattaa suh-
tautua myytaviin tuotteisiin seka niiden markkinointimateriaaleihin kriittisesti ja ottaa mah-

dollisimman paljon selvaa asioista myds itse.

Nykyinen vastuullinen sijoittaja tutkimuksen mukaan on normaalia valveutuneempi kulut-
taja, jolla on yleensa huoli ymparistdsta ja han on paasaantdisesti nuori tai nuorehko nai-
nen. Vastuullisuudesta puhuminen on kasvava trendi timén paivan maailmassa ja entista
tarkeampi asia tuleville sukupolville. Taman tutkimuksen voisi toistaa 10-20 vuoden kulut-
tua ja katsoa, onko kuluttajien asenteet muuttuneet ja olisiko mukana tassa vaiheessa
my06s nuoria miehid. Nuoren mielipiteet saattavat myds muuttua matkan varrella ja ajan
kuluessa, joten nahtavaksi jaisi olisivatko nykyiset nuoret naiset viela vastuullisia sijoittajia

lAhestyessaan keski-ikaa.
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5.4 Oma ammatillinen kasvu

Opinnaytetydprosessi avasi monipuolisesti vastuullisuuden valtavan laajaa ja komplek-
sista kenttaa. Teoriaan tutustuessa tuli vastaan monia sellaisia asioita, mité ei olisi vas-
tuullisuudesta osannut ajatellakaan. Opinndytetydn tekemisen paras osio oli itse tutkimus,
johon tdmén opinnaytetytn osalta vastasi alan rautaiset ammattilaiset ja asiantuntijat eri-
laisine taustoineen. Tarkein oivallus vastuullisuuden osalta on se, etteivat asiat ole musta-
valkoisia ja vastuullisuus seka vastuullinen sijoittaminen voidaan tehda tiettyjen rajojen si-
salla monien erilaisten lahestymistapojen ja strategioiden avulla. Lopulliset paatokset vas-
tuullisesta sijoittamisesta ja rajoista tekee sijoittaja itse, mutta tietoa toki tarvitaan run-

saasti paatoksien tueksi.

Suunnitelma opinnaytety6ta varten oli tehtyna ajatuksella, mutta aiheeseen tutustuessa
alkuperaisen eettinen sijoittaminen Suomessa aiheen tilalle tuli vastuullinen sijoittaminen
Suomessa. Aiheen vaihto oli jarkeva tehda, koska eettinen sijoittaminen on todella rajoi-
tettua ja nykydan aihe on vuosien saatossa muuttunut enemman eettisesta vastuulliseen,
mika sekoittaa kenttdd entisestdén, koska naistd puhutaan usein myags ristiin. Aloitettu
pohjatyd ei mennyt hukkaan, koska eettista sijoittamista voidaan pitdé vastuullisen sijoitta-
misen esi-isana. Aiheen muutos, tutkimusosio ja rajaukset tuntuivat toimivan opinnayte-

tyon laajuuteen hyvin.

Tavoitteena Haaga-Helian tradenomiopintoihin ja valmistumiseen itselle toimi meneillaan
oleva ammatinvaihto, jossa vakituinen paikka hyvassa arvostetussa yhtiossa aukesi jo en-
nen valmistumista. Kirjoitusprosessi oli tdynna haasteita ja vastoinkaymisia, mutta sen
johdosta se oli sitéakin opettavaisempaa. Tydelaman nopeat muutokset ja henkilékohtaisen
elaman erilaiset haasteet toivat mutkia matkaan ja lopulta opinnéytetyén valmistuminen ja
Kirjoittamisprosessi veivat yli puolivuotta suunniteltua enemman aikaa. Erityiskiitos jatku-

vasta tuesta ja opinnaytetyon valmistumisesta kuuluu avovaimolleni.
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Liitteet
Liite 1. Kyselylomake
Hei!

Olen tekeméssa Haaga-Helian liiketalouden tradenomi opintoihini liittyvaa opinnaytetytta
aiheesta vastuullinen sijoittaminen Suomessa. Kohderyhména haastatteluille ovat sijoitus-
tuotteita valittavat tahot ja niiden asiantuntijat.

Opinnaytetydni ensimmaisena tavoitteena on selvittaa, minkalaisia vastuullisen sijoittami-
sen vaihtoehtoja Suomessa on tarjolla. Alueeksi on rajattu Suomi, joten opinnaytetydssa

ei kasitella ulkomaisia sijoitustuotteita. Sijoitustuotteista opinnaytetytssa kasitellaan vain

osakkeet ja rahastot.

Opinnaytety6n toisena tavoitteena on selvittaa, miten vastuullisuutta voi varmistaa sijoitus-
paatosta tehtdessa. Vastuullinen sijoitus voi myés muuttua ajan saatossa riippuen sijoituk-
sen kohteena olevan yrityksen toimista ja toiminnoista. Miten ja milla tavoin sijoitustuot-
teita tarjoavat tahot varmistavat omassa toiminnassaan sijoitustuotteen vastuullisuuden ja
minkalaisia kontrolleja sijoitustuotteen elinkaarelle kohdistuu. Miten suhtaudutaan osak-
keiden tai rahastojen osalta yrityksien alihankintaan ja sidosryhmiin seka heidan osuuteen
vastuullisuudesta.

Kaikkia sijoituskohteita kasitelladn yksityisen henkilon tai sijoittajan nakdkulmasta ja erilai-
set institutionaaliset tai yritysten tekemét omat sijoitukset eivat kuulu opinnaytetyoni sisal-
toon.

Alla kysymykset aiheeseen liittyen:

Kuinka paljon vastuullisuus kiinnostaa sijoittajia ja paljonko tuotteilla on kysyntaa?
Minké&laisia vastuullisen sijoittamisen tuotteita on saatavilla Suomessa?

Miten vastuullisia tuotteita markkinoidaan?

Minkélaiset ihmiset/kuluttajat kysyvat naita tuotteita?

Kuinka vastuullisuus vaihtelee osakkaiden ja rahastojen valilla?

Millaisia tietoja sijoittajalle tarjotaan vastuullisuudesta?

N o o > w D

Huomioidaanko vastuullisuuden kaikki eri osa-alueet sijoitustuotteissa (Sosiaali-

nen-, Taloudellinen-, ympéaristovastuu)?

8. Miten yritysten Corporate Governance, Compliance ja muut sisaiset kontrollit vai-
kuttavat osakkeiden vastuullisuuteen?

9. Kuinka kohteena olevan yrityksen (sijoitustuote) sidosryhmaét otetaan huomioon?

10. Miten vastuullisuutta voidaan varmistaa sijoituspdatosta tehdessé; Onko tiedot riit-

tavia, Miten muutoksiin reagoidaan?
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Opinnaytetyoni tehdaan hyvaa tutkimuskaytantéa noudattaen. Voitte vastata myds ano-
nyymina niin halutessanne. Tutkimusmateriaalia kaytetaan vain opinnaytetyon tekemista

varten ja kaikki haastattelutiedot poistetaan aineiston koonnin jalkeen.

Toivon, etta vastaisitte tahan sahkopostiviestiin ja ilmoitatte itsellenne sopivan haastatte-
luajankohdan- ja paikan. Haastattelut voidaan toteuttaa paikan paalla, puhelinhaastatte-

luina tai vastaamalla avoimiin kysymyksiin sahképostin valityksella.

Vastaan mielellani mahdollisiin kysymyksiin haastatteluun liittyen.

Ystavallisin terveisin

Sami-Petteri Markus

Haaga-Helia Pasila
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