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Climate change and the overexploitation of natural resources have pushed the planet
towards a state with unpredictable consequences if the business model is not
changed to a more sustainable one. Making the world more sustainable requires
large investments in carbon-free alternatives, such as renewable energy and energy
efficiency. Through responsible investment, investors can use their influence to ad-
dress societal challenges and mitigate climate change. The objective of this study
was to find out how an investors can ensure the responsibility of their investment
targets. The study examined the implementation of the fund ESG strategies and
responsibility. In addition, the study addressed various tools for determining re-
sponsibilities and the key challenges in responsible investing.

The first theoretical chapter of this thesis focused on responsible investing as a con-
cept as well as to related guidelines and approaches. The second chapter of the the-
ory discussed responsibility analysis as a concept and the tools used for it. The study
was been carried out as a comparative qualitative study, where the research material
was collected from the websites of banks and fund management companies as well
as from the websites of service providers specializing in responsibility analysis.

The research results showed that the level of responsibility of the funds under study
was mainly at an average level when comparing the responsibility ratings of differ-
ent service providers and other indicators of responsibility to each other. However,
the realization of the responsibility of funds is difficult to measure with the current
standards and tools. The lack of uniform definitions and standards leads to the se-
lection of companies for funds whose responsibility assessments differ from one
investor to another.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Vastuullinen sijoittaminen on kasvanut merkittavésti viimeisen kahdenkymmenen
vuoden aikana tuoden mukanaan ymparistolliset, sosiaaliset ja hallinnolliset kysy-
mykset (ESG) osaksi sijoituspaédtoksen tekoa. Ihmisen aiheuttamat ympaéristéongel-
mat, kuten ilmastonmuutos tarvitsevat, toimia rahoitusmarkkinoilla. Maailman
muuttaminen kestadvammaksi vaatii suuret maéarat investointeja hiilettdmiin vaihto-

ehtoihin, esimerkiksi uusiutuvaan energiaan ja energiatehokkuuteen. (WWF).

IiImastonmuutos ja luonnonvarojen ylikayttd ovat ajaneet maapallon kohti sellaista
tilaa, jolla on arvaamattomia seurauksia, mikali toimintamallia ei muuteta kesté-
vammaksi. New Yorkissa vuonna 2015 hyvaksytyn YK kestavan kehityksentoi-
mintaohjelman Agenda2030:n, tarkoitus on &&rimmaisen kdyhyyden poistaminen
sekd kestévan kehityksen tukeminen, jossa huomioidaan ymparisto, ihmisen tasa-
vertaisuus seké talous. Tavoitteisiin padsemiseksi on YK maaritellyt etenemissuun-
nitelman kestavan rahoituksen toteuttamiselle, jonka tarkoituksena on vahvistaa ra-
hoituksen roolia maapallon ja koko yhteiskunnan hyédyttamiseksi. Kestavan rahoi-
tuksen tarkoituksena on luoda yhtendinen luokitusjarjestelma vastuullisuuden maa-
rittelylle ja tatd kautta ohjata padomia kestavampiin investointeihin. Yhtendisten
kriteerien avulla sijoittajat saavat paremmin tietoa sijoituskohteiden vastuullisuu-
desta sekd pystyvat paremmin vertailemaan eri sijoituskohteita toisiinsa. Nykyisin
vastuullisuusluokituksia tarjoavien palveluntarjoajien menetelmét vastuullisuuden
maadrittelylle eroavat toisistaan, mika vaikeuttaa sijoituskohteen vastuullisuuden ar-
vioimista. Nama luovat perustan suurempien pddomien ohjautumiselle kohti vas-

tuullisempia sijoituskohteita. (Euroopan komissio 2018; eu2019.fi.)

Vastuullisen sijoittamisen merkitys tulee tulevaisuudessa kasvattamaan merkitysta
entistd enemman, koska esimerkiksi Pariisin ilmastosopimuksen tarkeimpia tavoit-
teita on pysayttaa ilmaston lampeneminen 1,5 asteeseen. Véhahiilisemman ja il-
mastokestdvdmman yhteiskunnan saavuttaminen vaatii yhtendista linjaa sijoitustoi-
minnassa Pariisin ilmastonsopimuksen tavoitteiden kanssa. Yhtend vastuullisen si-

joittamisen merkittdvimpand suunnannéyttajana ovat toimineet YK:n vuonna 2006



julkistamat vastuullisen sijoittamisen periaatteet. VVastuullisen sijoittamisen periaat-
teet ovat allekirjoittaneet vuonna 2019 jo yli 2300 toimijaa joiden yhteenlasketun
varallisuuden arvo on yli 80 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria. (\WWF Suomi & Man-

datum life).
1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelman maaritys

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia, miten sijoittaja pystyy varmistamaan sijoitus-
kohteidensa vastuullisuuden. Tutkimuksessa tutkimustavoitteeseen péaésemiseksi

olen maarittanyt tutkimukselle kaksi paakysymysta:

1. Miten ESG-strategiat toteutuvat tutkimukseen valituissa vastuullisissa ra-
hastoissa?

2. Miten vastuullisuus toteutuu tutkimukseen valituissa rahastoissa?

Paatutkimuskysymysté tukemaan olen méarittanyt kaksi alakysymysta, jotka tuke-

vat ja tdydentdvat tutkimusongelman kokonaisuutta:

- Mitd tyokaluja sijoittaja voi kayttdd rahastojen vastuullisuuden arvioi-
miseksi?

- Mitd haasteita sijoittaja saattaa kohdata sijoittaessaan vastuullisesti?

Tutkimusaineiston avulla pystyn vastaamaan tutkimuksen tavoitteeseen seké vas-

taamaan tutkimusongelmaan.
1.3 Tutkimusmenetelma ja — aineisto

Tutkimusaineistoni koostuu valituista erilaisista ESG-rahastoista, joiden vastuulli-
suutta opinnaytetytssani analysoin. Tutkimukseni ei sisélld maarallisen tutkimuk-
sen tapaan laajoja numeerisia aineistoja. Taman vuoksi tutkimusmenetelméksi va-
likoitui laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus. Laadullisen tutkimuksen tavoit-
teena on tutkittavan ilmién ymmartdminen, kuvaaminen ja tulkinnan antaminen.
Tutkimuksessa tdhdataan syvallisempaan ymmartamiseen tutkittavasta ilmiosta eli

sitd, mistd ilmitssa on oikein kyse. (Kananen. 2017, 32-35)



Laadullisen tutkimuksen tyypillisimpia piirteitd ovat tutkimusaineiston monilahtoi-
syys, joka sisaltad esimerkiksi kuvia, tekstejé ja haastatteluita. Tutkimuksen tiedon-
hankinta suoritetaan kokonaisvaltaisesti ja aineisto kerdtédén luonnollisissa, todelli-
sissa tilanteissa. Laadullisessa tutkimuksessa tutkimussuunnitelma kehittyy tutki-
musprosessin edetessd, sill& harvoin pystytdédn maaritteleméan etukateen, miten eri
tutkimusprosessin vaiheissa toimitaan esimerkiksi aineistojen kanssa. My0s tutki-
musongelma ja siitd muodostetut tutkimuskysymykset saattavat muuttua tutkimus-
prosessin aikana. Laadullista tutkimusta pidetddn joustavana tutkimusmenetel-
mand, koska tutkimuksen aikana pystytddn muuttamaan l&hes jokaista opinnéyte-
tyon vaihetta: tutkimuskysymyksid ja-ongelmaa, aineistonkeruumenetelmié seka
aineistoa. Koska laadullisen tutkimuksessa pyritaan ilmion syvélliseen ymmartami-
seen, voidaan tutkimuksen eri vaiheita muokata, jotta tavoitetaso saavutettaisiin.
(Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2008, 160; Kananen 2017, 71.)

Taman opinndytetyon tutkimusaineistona kaytettiin eri tietokantojen tarjoamia tie-
teellisia artikkeleita, alan kirjallisuutta ja eri palveluntarjoajien, kuten MSCI ja
Morningstarin internetsivuja. Tutkimuksen kohteina olleiden rahastojen vastuulli-
suuteen liittyva data kerdttiin Yahoo Financen, Morningstarin, yourSRI seka MSCI
internetsivuilta. Tutkimus suoritettiin vertaileva laadullisena tutkimuksena, jossa
aineiston vertailussa hyddynnettiin tutkimusmetodina aineistoléhtéista sisélléonana-

lyysia. Tutkimusmenetelmasta ja metodista kerron lahemmin 4. luvussa.
1.4 Tutkimuksen rakenne

Opinndytety6 rakenne koostuu viidesta eri padluvusta, joista ensimmainen on joh-
dantokappale. Johdantokappaleen tarkoitus on tarjota johdatus tutkimuksen aihee-
seen sekd avata tutkimuksen taustoja. Johdannossa kasitellaan myos tutkimuksen
tavoite, tutkimuskysymykset, tutkimuksen rakenne seké esitell4&n aikaisempia tut-
kimuksia. Teoreettinen viitekehys jakautuu kahteen teoriakappaleeseen, jotka poh-
jaavat kasiteltdvaa aihetta ja siihen kytkeytyvié kasitteitd. Ensimmaisessé teoria-
kappaleessa Vastuullinen sijoittaminen” késitellaéin vastuullisen sijoittamisen kes-

keisié kasitteitd, kuten sen ajallista kehitysta seka strategioita. Toinen teoriakappale
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”Vastuullisuusanalyysi” késittelee tyokaluja joilla rahastojen vastuullisuutta pysty-
taan analysoimaan eri ESG-tekijdiden nakdkulmasta.

Opinnaytetyon luku 4 késittelee tutkimuksen empirian toteuttamista seka tutkimus-
tuloksia. Kappaleessa esitellaan myds valitun tutkimusmetodin kayttoa seka aineis-
tonkeruuta. Kappaleet 4.3 ja 4.4 késittelevat tutkimusaineiston analysointia. Tutki-
musaineiston analysointi on toteutettu kappaleessa 4.3 ja 4.4 rahastoittain.

Opinnaytetyon viimeinen luku 5 keskittyy tarkastelemaan tutkimuksen keskeisia
tuloksia ja analysoinnin tuloksena syntyvia johtopaétoksid. Luvussa kasitellaan
my0s tutkimusprosessin kulkua sek& arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta. Lo-
pussa esitelladn tutkimukselle mahdollisia jatkotutkimusehdotuksia.

1.5 Aikaisemmat tutkimukset

Vastuullinen sijoittaminen on noussut sijoittajien keskuudessa globaaliksi mega-
trendiksi, mutta se on myds noussut tutkijoiden keskuudessa merkittavaksi tutki-
musaiheeksi. Tutkimuksien keskeisimpid aiheita ovat padsaantoisesti muun muassa
tietyn ESG-strategian vaikutukset vastuulliseen sijoittamiseen, yhteiskuntavastuu-
seen eli yritysvastuuseen liittyvat kysymykset seka vastuullisen sijoittamisen ylei-
sestd suorituskyvysté verrattuna muihin sijoitustapoihin. Suomen mittakaavassa ai-
heesta ei ole viel& saatavilla kovinkaan paljon aineistoa eiké tutkimuksia. Kuitenkin
Alda (2019) analysoi artikkelissaan perinteisten eldkerahastojen kasvavaa tarvetta
ottaa huomioon ESG-asiat sijoitustoiminnassaan. Artikkelissa vertailtiin perinteis-
ten ja vastuullisten rahastojen ominaisuuksia toisiinsa seka analysoitiin ESG-luoki-
tuksien vaikutuksia tulokseen sek& kassavirtaan. Hanen tutkimuksensa mukaan pe-
rinteisten ja vastuullisten rahastojen ESG-luokitukset vaikuttavat joihinkin yhtei-
siin tekijoihin. Tutkimuksessa havaittiin myos vastuullisten rahastojen tuottavan
paremmin verrattuna perinteisiin rahastoihin. Tarkempi ESG-asioiden seulonta ra-

hastojen valinnassa takaa suuremmat voitot ja laajemmat kassavirrat. (Alda 2019.)

Vastuulliseen sijoittamiseen liittyvassé tutkimuksessa Ronkanen (2017) késittelee

pro gradussaan, miten verovastuullisuus huomioidaan vastuullisissa rahastoissa.



11

Tutkimuksessaan Ronkainen pyrkii selvittamaan, miten PRI-periaatteiden mukai-
nen taloudellinen vastuu otetaan huomioon vastuullisissa rahastoissa. Tutkimuk-
sessa sivutaan tdssa opinnaytetyossa késiteltya rahastojen vastuullisuuden maarit-
telyd. Ronkasen tutkimustulosten mukaan verovastuullisuus on osa vastuullista si-
joittamista, mutta sen todellisen toteutumisen mittaaminen on vaikeaa. Tdman joh-
dosta verovastuullisuutta ei kaikissa vastuullisen sijoittamisen rahastoissa huomi-
oida. (Ronkanen 2015.)

Holanne (2017) on pro gradu-tutkielmassaan analysoinut ESG julkisuuspisteiden
kayttoa sijoitustyokaluna. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittad ESG julkisuuspis-
teiden vaikutukset yhtion tulokseen. ESG julkisuuspisteell&d mitataan yrityksen pal-
jastaman tiedon maaraa liittyen ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintota-
paan liittyvissa kysymyksissa. Tutkimuksessa hyddynnettiin Bloombergin tuotta-
mia ESG julkisuuspisteita yhtididen vertailemiseen. Holanteen tutkimustulosten
mukaan ESG julkisuuspisteiden kaytto ei johda merkittavaan yli tai alisuoriutumi-

seen markkinoilla. (Holanne 2017.)
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2 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

Tassa luvussa kasitelladn vastuullisen sijoittamisen kehitystd, avataan keskeisimpia
kéasitteitd seka esitelladn nykyaikaisen ESG-sijoittamisen periaatteita ja strategioita.
Ensimmaisessé alaluvussa kasitellaan vastuullisen sijoittamisen syntyé ja sen kehi-
tysta kohti nykyaikaista vastuullista sijoittamista. Seuraavassa alaluvussa esitellaan
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, joilla on ollut merkittava rooli vastuul-
lisen sijoittamisen kehittdmisessé. Kolmannessa alaluvussa esitellaan nykyaikainen
vastuullisen sijoittamisen muoto eli ESG. ESG:lI4 tarkoitetaan ympéristoasioiden
(environmental), sosiaalisen vastuun (social) ja hyvén hallintotavan (governance)
liittdmistd osaksi sijoitustoimintaa. Viimeisessa alaluvussa esitellaan vastuullisen

sijoittamisen periaatteiden pohjalta luodut ESG-strategiat.

Viimeisen vuosikymmenen aikana vastuullisesta sijoittamisesta on kasvanut mer-
kittdva trendi sijoitusrahastoalalla seka se on keskeinen aihe tutkijoiden keskuu-
dessa ympari maailmaa. Vastuullisen sijoittaminen voidaan maaritella sijoituspro-
sessiksi, jossa tarkoituksena on 10ytéé korkean yritysvastuun (CSR, Corporate So-
cially Responsible) omaavia yrityksid ESG-kriteereitd hyvaksi kayttden (Auer,
Schuhmacher 2016; Renneboog, Ter Horst & Zhang 2008). EuroSif (2018) maarit-
telee vastuullisen sijoittamisen taas pitkan aikavalin sijoitustoiminnaksi, jossa yh-
distetadn ESG -tekijat osaksi analysointi-, tutkimus- ja valintaprosessia. Prosessissa
yhdistyy fundamenttianalyysi seké sitoutuminen ESG-tekijéiden arviointiin pitkan
aikavalin tuottojen saavuttamiseksi sekd vaikuttaminen yritysten kdyttaytymiseen

yhteiskuntaa hyddyttavalla tavalla.

Vastuullisessa sijoittamisessa huomioidaan sijoituskohteen taloudelliset ja ei-talou-
delliset nakokulmat sijoitusprosessia toteuttaessa. Sijoituspaatoksia tehtaessa arvi-
oidaan yrityksen hallintoa, sen suhtautumista ympéristoa ja yhteiskuntaa koskeviin
kysymyksiin seké tuotto-riski suhdetta. (Lapanan 2018). Haigh & Hazelton (2004)
méérittelevat vastuullisen sijoittamisen sijoitusten ohjaamiseksi suuntaan jossa yh-
distyvét taloudelliset tavoitteet sekd sitoutuminen sosiaalisiin ongelmiin kuten ta-

loudelliseen kehitykseen, oikeudenmukaisuuteen sek& puhtaaseen ja terveeseen
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ymparistoon. Schueth (2003) mukaan vastuullinen sijoittaminen on sosiaalisten ai-
heiden ja henkil6kohtaisten arvojen yhdistamisté osaksi padtoksentekoa kuitenkaan

tinkimétta tuotto-odotuksista.

Global Sustainable Investment Alliance (2018, 3) tuottaman raportin mukaan vas-
tuullinen sijoittamisen sijoitusvarallisuus on kasvanut viimeisen kahden vuoden ai-
kana 22 biljoonasta eurosta 30,7 biljoonaan mika vastaa noin 34 prosentin nousua.
Suurinta kasvua prosentuaalisesti on tapahtunut Japanissa, jossa sijoitusvarallisuus
on kasvanut yli 300 prosenttia. Yhdysvalloissa kasvua tapahtui noin 38 prosenttia
ja Euroopassa 11 prosenttia mika oli edellisvuoteen verrattuna alhaisempaa. Deut-
sche Bank (2018) mukaan noin 25 prosenttia maailman hallinnoiduista varoista
(AUM, Assets under management) on sijoitettu vastuullisesti. Deutsche Bankin ar-
vioiden mukaan tdma osuus tulisi kasvamaan seuraavan viiden vuoden sisélla yli
50 prosenttiin maailman hallinnoiduista varoista. Vastuullisuusluokituksia ja ana-
lyysejé tarjoavan MSCI vuosittain jérjestettavéssa sijoituskonferenssissa yli kol-
masosa varainhoitajista ja elédkerahastojen edustajista uskoi nakevénsa vastuulli-
sesti sijoitettujen globaalien varojen kaksinkertaistuvan seuraavan viiden vuoden
aikana (Flood, C. 2019).

Vastuulliselle sijoittamiselle on olemassa useita erilaisia motiiveita, joista yleisim-
mat on halu osallistua ilmastonmuutoksen seka muiden ympéristdongelmien ehkai-
semiseen, mutta myds sijoittajan henkilokohtaiset tavoitteet ja arvot (Eurosif 2018).
Henkil6kohtaiset arvot ja tavoitteet voivat liittya esimerkiksi laajemman riskienhal-
linnan kontrolloimiseen seké parempien sijoitustuottojen varmistamiseen. Sijoittaja
voi myos hakea ESG-asioiden huomioimisella yhteiskunnallista hyvaksyntéan si-

joitustoiminnalleen (Finsif 2017).
2.1 Vastuullisen sijoittamisen kehitys

Vastuullisen sijoittamisen katsotaan pohjautuvan eettisesta sijoittamisesta, jonka
juuret juontavat juutalaisista, islamilaisista ja kristillisistd perinteistd. Juutalaisilta
I6ytyy runsaasti opetuksia eettiselle rahankéaytoélle ja kristityt asettivat lainoille sek&
sijoituksille rajoituksia vanhan testamentin mukaisesti. Metodismi-herétysliikkeen

perustaja John Wesleyn mukaan ihmisten ei tulisi harjoittaa syntistd kaupankayntia
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tai hyotya toisten riistdmisestd. 1920-luvulla metodistiset kirkot valttivat sijoitta-
masta syntisiin yhtidihin, joiden katsottiin olevan mukana alkoholin, aseiden, tupa-
kan ja uhkapelaamisen tuotannossa. Sodan ja rasismin vastaiset yhteiskunnalliset
kampanjat 1960-luvulla saivat sijoittajat tietoisiksi heidan sijoituksiensa sosiaali-
sista vaikutuksista. 1980-luvulla TSernobylin ydinvoimalaonnettomuus, Yhdysval-
tain pahin ymparistokatastrofi Exxon Valdezin 6ljyonnettomuus sek& muut ympé-
ristokatastrofit lisasivat merkittavasti sijoittajien tietoisuutta teollisuuden kehityk-

sen negatiivisista ymparistdvaikutuksista. (Renneboog, Horst & Zhang 2008)

Ensimmaéinen nykyaikaa mukaileva vastuullinen sijoitusrahasto oli Pax World
Fund, joka perustettiin vuonna 1971 Luther Tysonin sekd Jack Corbettin toimesta.
Ajatus rahaston perustamisesta tuli metodistikirkon jasenelta, joka tiedusteli Tyso-
nilta mahdollisuutta sijoittaa rahastoon, jossa ei suosittaisi Viethamin sotaan osal-

listuneita yrityksia. (Hawken 2004.)

Vaikka vastuullisella sijoittamisella on pitk& historia, voidaan kuitenkin katsoa
merkittavimpien edistysaskelien tapahtuneen vasta 2000-luvulla. YK:n julkaisemat
vastuullisen sijoittamisen periaatteet (2006) ovat luoneet kansainvaliset standardit
vastuulliselle sijoittamiselle sekd toimineet merkittdvana suunnan nayttajana. (PRI
2019a.)

2.2 YK Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

Vuonna 2006 YK julkaisi vastuullisen sijoittamisen periaatteet PRI (Principles For
Responsible Investment), joka on kehitetty yhteistydssa sijoittajien kanssa. PRI-pe-
riaatteiden allekirjoittaneet sitoutuvat ottamaan ESG-tekijat huomioon sijoitustoi-
minnoissaan. PRI-periaatteiden noudattaminen on taysin vapaaehtoista ja jokainen
sijoittaja voi sitoutua niihin parhaaksi katsomallaan tavalla. Ainoa pakollinen vaa-
timus vuosimaksun liséksi, on raportoida vuosittain vastuullisen sijoittamisen toi-

mista seka lahestymistavoista. (PRI 2019a.)

1. periaate: ESG-tekijoiden liittdminen osaksi sijoitusprosesseja. Mahdollisina
k&ytannon toimina voidaan pitad analyysien, tilastojen sekd ESG-tyokalujen

kehittamista.
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periaate: Aktiivinen omistajuus, jossa ESG-tekijat siséllytetd&n osaksi omis-
tajapolitiikkaa. Paamaarand on aktiivinen vuoropuhelu yrityksen kanssa
sekd mahdollinen osallistuminen valvonnan, periaatteiden ja standardien

kehittamiseen.

periaate: Sijoituskohteiden asianmukaisen ESG-raportoinnin edistdmistd,
esimerkiksi pyytaméalld yrityksiltd standardoituja ESG-raportteja (GRl,
Global Reporting Initiative).

periaate: Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttdonoton edistdmista
sijoitusalalla. Kaytannén toimina esimerkiksi, raporttia ESG-tekijoista

(GRI) seka niiden sisallyttdmista vuosikertomuksiin.

periaate: Tekemalla yhteistydtd muiden sijoittajien kanssa edistadkseen
PRI-periaatteiden tehokkuutta muun muassa osallistumalla erilaisiin ver-

kostotapahtumiin resurssien seké tyokalujen yhdistamiseksi.

periaate: Avointa raportointia vastuullisen sijoittamisen toimista seké edis-
tyksestd. Kaytdnnon toimina esimerkiksi, tiedot miten ESG-tekijat ovat in-

tegroitu sijoitustoimintaan. (PRI 2019a.)
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Kuvio 1. YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoittaneiden maéara
ja sijoitusvarallisuus (PRI 2019a).

Kuviosta 1 voidaan havaita, kuinka allekirjoittaneiden mééra on kasvanut vuoden
2006 noin sadasta allekirjoittaneesta yli 2300 allekirjoittaneeseen. Allekirjoittanei-
den yhteenlaskettu sijoitusvarallisuus vuonna 2019 oli yli 80 biljoonaa Yhdysval-
tain dollaria. Vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat lisdnneet yleista tietoisuutta
vastuullisesta sijoittamisesta seka madarittaneet sille standardit kuuden ohjaavan pe-
riaatteen avulla. Periaatteiden tavoite on kannustaa ja tukea vastuullisen sijoitus-
kaytantojen kayttoonottoa sijoitusalalla. (PR12019a).

2.3 ESG

ESG tarkoitetaan ympéristoasioiden (environmental), sosiaalisen vastuun (social)
jahyvén hallintotavan (governance) liittdmista osaksi sijoitustoimintaa. On havaittu
néayttod, ettd ESG-tekijoiden liittdminen osaksi sijoitusanalyysid ja salkunrakenta-
mista voi tarjota sijoittajalle pitkan aikavalin suorituskyvyn etuja. (Pax World
Funds 2019; Finsif 2019a).
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Akateemisessa kirjallisuudessa ESG-termié on usein kéytetty synonyymeiné sosi-
aalisesti vastuullisen sijoittamisen, eettisen sijoittamisen seka vastuullisen sijoitta-
misen kanssa, mutta merkitys olisikin enemman polyseeminen. ESG-sijoittaminen
on ilmiéna paljon nuorempi verrattuna eettisen ja vastuulliseen sijoittamiseen. ESG
voidaan pitdé ndiden kahden sijoittamismuodon yhteenliittymana (Eccles & Viviers
2011.)

ESG-termia kéytti ensimmaéisen kerran YK:n silloinen péasihteeri Kofi Annan
vuonna 2004 Kirjeessaan, jossa han kutsui koolle maailman merkittavimpia rahoi-
tuslaitoksia kehittdmaén ohjeita ja suosituksia ympéristoasioiden, sosiaalisen vas-
tuun sek& hyvan hallintotavan (ESG) integroimista paremmin osaksi omaisuuden-
hoitoa, tutkimustoimintaa seka arvopaperien vélitystd. (The Global Compact).
Vuonna 2006 julkaistiin vastuullisen sijoittamisen periaatteet, jotka loivat standar-
dit vastuulliselle sijoittamiselle sekd ESG-tekijoiden kéytolle ja mahdollistivat sen
maailman valloituksen (PRI 2019a).

2.4 ESG-strategiat

Vastuulliseen sijoittamiseen voidaan soveltaa monia eri lahestymistapoja kuten:
ESG-integrointi, poissulkeminen, positiivinen suosiminen, aktiivinen omistajuus ja
vaikuttaminen, teemasijoittaminen sek vaikuttavuussijoittaminen. Soveltuvimman
ldhestymistavan valitseminen riippuu erilaisista tekijoistd, kuten yleisesta sijoitus-
strategiasta ja sijoitusvarallisuuden koosta seké sijoittajan periaatteista, tavoitteista
ja kaytettavisté resursseista. Vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja voi myos
kayttad rinnakkain eivatka ne sulje toisiaan pois. (Finsif 2019b.)

Global Sustainable Investment Alliance (GSIA, 7) vuonna 2012 julkaistussa rapor-
tissa esiteltiin viisi vastuullisen sijoittamisen strategiaa, jotka nousivat kansainvali-
siksi luokitusstandardeiksi. Vuoden 2014 julkaistussa raportissa vastuullisen sijoit-

tamisen periaatteita tdssmennettiin seka jaoteltiin seitsemé&an eri lahestymistapaan.
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Kuvio 2. Suosituimmat ESG-strategiat ja niiden maantieteellinen jakautuminen
(GSIA 2018, 10).

Kuvio 2 havainnoi vastuullisen sijoittamisen menetelmien maantieteellistd jakautu-
mista sek& suosituimpia sijoitusmenetelmid. Selvésti suosituimmat strategiat maan-
tieteellisesti ovat poissulkeminen, ESG-integrointi seka aktiivinen omistajuus. Eu-
roopassa suurin strategia on poissulkeminen, kun taas ESG-integrointi hallitsee
suurimman osan varallisuudesta Yhdysvalloissa, Australiassa ja Kanadassa. Aktii-
vinen omistajuus ja ESG-integrointi muodostavat padasialliset strategiat Japanissa.
(GSIA 2018, 10.)

Viimeisen kahden vuoden aikana on tapahtunut merkittavaa kasvua viela verrattain
pienind pidettyjen teemasijoittamisen ja positiivisen seulonnan seka vaikuttavuus-
sijoittamisen kohdalla. Maérallisesti suurinta kasvua on tapahtunut ESG-integroi-
misen kohdalla, joka on kasvanut maantieteellisesti 69 prosenttia, mika vastaa 7
biljoonan euron kasvua. (GSIA 2018, 10.)
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2.4.1 ESG-Integrointi

ESG-integrointi tarkoittaa ESG-tekijoiden hyodyntdmisté sijoitusanalyyseja - seké
paatoksia tehtédessd. ESG-integroinnilla ei ole standardoitua méaritelmaa, vaan jo-
kainen sijoittaja soveltaa niita parhaaksi katsomallaan tavalla. Keskeinen tarkoitus
ESG-integroinnilla on sijoitusten riskien alentaminen seka sijoituksen tuotto-odo-
tusten parantaminen. ESG-integrointia harjoittava sijoittaja méaérittelee sijoituskoh-
teen kannalta olennaiset kysymykset joiden katsotaan todennakdisesti vaikuttavan
yrityksen ja sijoitustoiminnan tulokseen. Sijoittajat hyddyntavat/ostavat ulkopuo-
listen palvelutarjoajien tarjoamia analyysejd, ESG-dataa, luottoluokituksia seka
muita tietol&hteitd ja hyddyntavat niita sijoituspaatoksenteon prosessissa. (Silvola
ym. 2019, 39; PRI 2019b).

2.4.2 Poissulkeminen

Poissulkeminen (negatiivinen seulonta/negative screening) on yksi vanhimmista
vastuullisen sijoittamisen menetelmisté, joka on polveutunut eettisesta sijoittami-
sesta. Alun perin poissulkemisen tarkoitus oli vélttdd “’syntiosaikkeisiin” seké ky-
seenalaisiin toimialoihin sijoittamista, esimerkiksi tupakka, aseteollisuus seka uh-

kapelit. (Renneboog ym. 2008.)

Poissulkemista harjoittava sijoittaja madrittelee kriteerit, joiden perusteella yrityk-
sid, toimialoja tai maita poissuljetaan potentiaalisten sijoituskohteiden ulkopuo-
lelle. Kriteereitd voivat olla aiemmin mainittujen lisaksi my®os Kivihiilitoimiala, kor-
ruptio sek& ihmisoikeusrikkomukset. Sijoittaja muodostaa potentiaalisista sijoitus-
kohteista osakeanalyysia hyodyntéen osakesalkun. (Hyrske ym. 2012, 72).

2.4.3 Suosiminen

Suosiminen (positiivinen seulonta/positive screening) on vastuullisen sijoittamisen
l&hestymistapa, jossa sijoituskohteiksi valitaan sellaisia vastuullisesti johdettuja
yrityksid, joiden tuotteet ja palvelut ovat vastuullisesti tuotettuja (Finsif 2019b).
Toimialansa parhaat (best-in-class) on yleisesti suosimisen yhteydessa kaytetty me-

netelmd, missa yritykset ovat luokiteltu toimialoittain ESG-kriteerien perusteella
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paremmuusjarjestykseen. Sijoituskohteiksi valikoituvat yritykset, jotka ylittavat
asetetun vahimmais raja-arvon. (Renneboog ym. 2008).

2.4.4 Normipohjainen seulonta

Normipohjaisessa seulonnassa (norms-based screening) tarkoitus on arvioida sijoi-
tuskohteiden vastuullisuutta YK:n Global Compact ja OECD:n kansainvalisten nor-
mien avulla. Global Compact kasittad sopimukset tyo- ja ihmisoikeuksista, ympa-
riston suojelusta seké korruptiosta. OECD on taloudellisen yhteistyon ja kehityksen
jarjesto, jonka tarkoitus on lisatd yhteiskunnallista hyotyd, edistédé vapaakauppaa ja
kehittad jassenmaidensa kestavaa talouskasvua. Ensisijaisesti sijoittajat pyrkivat vai-
kuttamaan normien rikkomisesta epailtyihin yrityksiin vaikuttamalla. Viimeisen&

toimenpiteend on yrityksen poissulkeminen. (Silvola ym. 2019, 39).
2.4.5 Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen (Corporate engagement and shareholder ac-
tion/ shareholder activism) ilmenee kun sijoittajat kdyttavat omistusoikeuttaan vai-
kuttaakseen seka edistadkseen omistamansa yrityksen toimintaa. Sijoittajat voivat
hyodyntéa useita eri lahestymistapoja vaikuttaakseen yrityksen toimintaan. Aktii-
visella vuoropuhelulla yrityksen kanssa, &&nioikeuden kayttamisella yhtiokokouk-
sissa seka yhteisty0 yhdess& muiden sijoittajien kanssa. Lahestymistavan maarittaa
yrityksen ja omistajien valinen suhde, ongelman taso seka ongelman ja taloudelli-
sen tuloksen suhde. Yritykset yleensd jarjestdvat suurten instituutiosijoittajien
kanssa vuosittaisen kokouksen. Kokouksessa kaydaan lavitse vuosittaiset liiketoi-
mintastrategiat, miten yritys aikoo saavuttaa tavoitteensa seka yleiset hallinnolliset
asiat. (Sullivan & Mackenzie 2006).

2.4.6 Temaattinen sijoittaminen

Temaattisessa sijoittamisessa (teemasijoittaminen/sustainability themed investing)
suositaan tietynlaista teemaa, joka voi liittya tiettyyn toimialaan tai tiettyja palve-
luita ja tuotteita valmistaviin yhtidihin. Yleisimpind teemoina ovat yleensa ilmas-

toon ja ymparistoon liittyvéat aiheet, kuten uusiutuvat energialdhteet, jateteknologia
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ja vesi. Temaattisen sijoittamisen variaatioita ovat myos bioteknologiaan tai vaes-
tonrakenteen muutokseen keskittyvét rahastot (Hyrske ym. 2012, 77; Hyrske ym.
2020, 122).

2.4.7 Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittaminen (impact investing) on sijoitusmuoto, jossa yhdistetadn
yhteiskunnallinen hy6ty ja tuotto toisiinsa. Talla tarkoitetaan sosiaalisia vaikutuksia
korostavia vaikuttavuushankkeita (social impact bonds) seka kestavaa kehitysta tu-
kevia vihreité joukkolainoja (green bonds). Sosiaaliset vaikuttavuushankkeet liitty-
vat usein jonkin sosiaalisen ongelman, kuten syrjaytymisen tai kodittomuuden tor-
juntaan. Vihreilld joukkolainoilla voidaan rahoittaa energiatehokkuuteen, joukko-
lilkenteeseen, kestdvaan rakentamiseen tai uusiutuvaan energiaan liittyvia hank-
keita. (Silvola ym. 2019, 40-41).

Vaikuttavuussijoittamiseen liittyy my0ds yhteisosijoittaminen (community inves-
ting). Yhteisosijoittamisen tarkoitus on tarjota rahoitusta sellaisille yhteisoille,
joilla on vaikeuksia saada sita tavanomaisten kanavien kautta. Tavoitteena on tar-
jota pankki-, luotto ja muita taloudellisia palveluita yhteisdille jotka eivat niitd muu-
ten saa. (De Colle & York 2009).
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3 VASTUULLISUUSANALYYSI

Tassa luvussa kasitelladn vastuullisuusanalyysin hyddyntamisté rahastojen vastuul-
lisuuden arvioimisessa. Alaluvuissa esitelldén erilaisia vastuullisuusluokituksia
tuottavia palveluntarjoajia seka esitellaan vastuullisuusluokitusten laskentaperiaat-
teita. Viimeisessa alaluvussa keskitytdan tarkastelemaan yritysten tuottamia vas-

tuullisuusraportteja osana vastuullisuusanalyysia.

Vastuullisuusanalyysin tarkoituksena on arvioida sijoituskohteiden vastuullisuutta
eri ESG-tekijoiden nédkokulmasta seké vertailla rahastojen vastuullisuusperiaatteita
ja— kaytantdja omiinsa. Erityisesti valintavaihe korostuu rahastomuotoisessa sijoit-
tamisessa, koska vaikutusmahdollisuudet rahaston toimintaan ovat sijoittamisen ai-
kana rajalliset. Rahastosijoittaja arvioi keinoja, joilla rahasto toteuttaa vastuulli-
suutta aktiivisen omistajuuden ja sijoituspaatosten kautta. (Silvola ym. 2019, 157.)

Rahastojen vastuullisuuden arviointiin vaikuttaa, tapahtuuko rahastojen hallin-
nointi passiivisesti vai aktiivisesti. Passiivisesti hallinnoitua rahastoa sijoitetaan va-
litun indeksin, esimerkiksi yleisindeksin tai vastuullisia yhtioita painottavan indek-
sin mukaisesti. Aktiivisesti hallinnoidulle rahastolle voidaan asettaa odotuksia vas-
tuullisuusanalyysin huomioimisesta sijoituspéatoksia tehdessa. Passiivisissa rahas-
toissa sijoittajan mahdollisuus saada indeksid parempaa tuottoa on pienempi verrat-
tuna aktiiviseen rahastoon, mutta myos sijoittaja valttda mittavat alituotot. Aktiivi-
sissa rahastoissa sijoittaja taas uskoo loytavansa markkinoilta véaérin hinnoiteltuja
sijoituskohteita, jotka tarjoavat tilaisuuden saada keskimé&aréista korkeampia tuot-
toja. (Silvola ym. 2019, 188; Kallunki & Martikainen & Niemeld 2019, 116-127.)

Aktiivista omistajuutta voidaan taas puolestaan harjoittaa niin passiivisissa kuin ak-
tiivisissa rahastoissa. Suuret instituutiosijoittajat sek& rahoitusalan yhtiét omistavat
usein merkittavia osuuksia eri yhtidista maailmanlaajuisesti seké toimivat useassa
yhtidissa suurimpien omistajien joukossa. Tamé& mahdollistaa osassa hallin-
noiduissa sijoituksissa aktiivisena omistajana toimimisen yhtiokokouksien sek&

muiden vaikuttamismuotojen kautta. (Silvola ym. 2019, 158.) Aktiivisissa rahas-
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toissa sijoittajat pystyvat kuitenkin tehokkaammin vaikuttamaan yrityksen toimin-
taan ESG-tekijoihin liittyvissd kysymyksissé (Kallunki, Martikainen & Niemela
2019, 116-127).

Sijoittajien keskuudessa usein kyseenalaistetaan vastuullisuuden vaikutukset arvo-
paperien hintoihin, vaikka rahoitusteorian mukaan yhtion arvon pitdisi perustua tu-
levien nettokassavirtojen nykyarvoon. Nykyinen Tutkimustieto kuitenkin osoittaa,
ettd rahoitusmarkkinat ovat kykenemattomia hinnoittelemaan ESG-tekij6ita yhtion
arvoon, mika johtaa usein puutteelliseen hinnoitteluun sek& mahdollisesti alihin-
noitteluun. (Silvola 2019, 21-22.)

Vaikka ESG-informaatio on julkista tietoa, ei arvopapereiden arvon kannalta olen-
nainen tieto aina heijastu arvopapereiden hintoihin tdysimaéaraisesti, joihin syiksi

voidaan Silvolan (2019, 22) mukaan maaritella seuraavat:

1. Eri analyytikoilla voi olla kdytossa arvokkaampaa ESG-tietoa sekd kaytdssa te-
hokkaampia analysointikeinoja.

2. Vastuullisuusinvestointien aiheuttamat kulut realisoituvat valittémasti, mutta nii-
den synnyttamat hyddyt ja positiivinen kassavirta voidaan todeta vasta tulevaisuu-

dessa.

3. Megatrendien vaikutukset aiheuttavat hairigita tehokkaisiin markkinoihin, minka

vuoksi arvopaperien markkinahinnat eivét vastaa todellista arvoa.
3.1 Vastuullisuusluokitukset

Perinteisen ESG-analyysin rinnalla kaytetddn yleensa eri palveluntarjoajien laati-
mia vastuullisuusluokituksia- seké analyyseja. ESG-analyysejé ja luokituksia tuot-
tavat palveluntarjoajat luokittelevat yhtitita eri standardeja kdyttden paremmuus-
jarjestykseen. Liséksi ne tarjoavat yhtiokohtaisia taustatietoja vastuullisuuteen liit-
tyvistd mahdollisuuksista ja riskeistd sek& esilla olleista ongelmista. (Silvola ym.
2019, 98-100.)
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Vastuullisuusluokitusten ja -analyysien laatimiseen ei ole yhté kansainvélisesti hy-
vaksyttya standardia. Jokaisella palveluntarjoajalla on kdytdssadn omanlaiset me-
todologiansa vastuullisuusluokitusten rakentamiseen, jossa painotetaan erilaisia
vastuullisuusnakdkulmia. Palveluntarjoajien tuottamien ESG-raporttien vahvuuk-
sia ovat erityisesti niiden k&yttamat systemaattiset metodologiat, jossa toimialan
yrityksia voidaan tarkastella yhteismitallisesti. Systemaattiset metodologit mahdol-
listavat saman toimialan yritysten suoriutumisen vertailtavuuden esimerkiksi, kes-
keisten tunnuslukujen pohjalta, kuten onnettomuustiheyden seka veden ja energian
kulutuksen mukaan. Seuraavissa alaluvuissa esitelldan ESG-luokituksia- seka ana-
lyyseja tuottavia palveluntarjoajia seka tarkastellaan ESG-luokitusiin kaytettavia

metodologeja ja erilaisia vastuullisuusnakékulmia. (Silvola ym. 2019, 98-100.)
3.1.1 Morningstar vastuullisuusluokitus

Morningstar vastuullisuusluokituksen tarkoitus on tarjota sijoittajille ulkopuolisen
palveluntarjoajan arvion rahastojen vastuullisuudesta. Morningstar vastuullisuus-
luokituksen avulla sijoittajat voivat tarkastella sijoituskohteiden vastuullisuuden as-
tetta sekd kayttaa sitd osana ESG-analyysia vastuullisia sijoituspaatoksia tehdes-
séan. Vastuullisuusarvosanan avulla sijoittajat pystyvat arvioimaan rahastojen ky-
kya késitell& vastuullisuuteen liittyvié riskeja ja haasteita seka hyddyntéa sen tarjo-

amia mahdollisuuksia. (Hale, 2016.)

Morningstar vastuullisuusluokitus tuli markkinoille ensimmaisen kerran vuonna
2016. Pari vuotta my6hemmin Morningstar tarkensi vastuullisuusluokituksessa
kaytettavid laskentaperiaatteita. Rahastoissa olevista omistuksista véhintaan 67 pro-
senttia taytyy olla analysoituna, jotta vastuullisuusluokitus voidaan antaa. Myds
vastuullisuusarvosanat muutettiin perustumaan viimeiseen 12 kuukauden salkku-
tietoihin kuukauden sijaan. Morningstar kayttaa Sustainanalyticsin tuottamaa dataa
laskiessaan rahastojen vastuullisuusluokituksia. (Hale, 2016.)

Morningstar vastuullisuusluokitus on kolmivaiheisen prosessin lopputulos. Ensim-
maéisessé vaiheessa salkulle lasketaan vastuullisuutta kuvaava arvosana (portfolio

sustainability score), joka perustuu painotettuun keskiarvoon normalisoiduista yri-
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tyskohtaisista ESG-pisteistéd (portfolio ESG score), joista on vahennetty mahdollis-
ten riita-asioiden (portfolio controversy score) vaikutukset (Hale, 2017). Vastuulli-

suus arvosana lasketaan kaavalla:
Portfolio Sustainability Score = Portfolio ESG Score — Portfolio Controversy Score.(l)

Prosessin toisessa vaiheessa lasketaan salkulle historiallinen vastuullisuusarvosana,
joka lasketaan 12 kuukauden painotettuna keskiarvona Morningstarin vastuulli-
suusarvosanoista. Historialliset vastuullisuusarvosanat eivat ole yhdenvertaiset
toistensa kanssa koska uusimmat arvosanat painotetaan korkeammin verrattuna
vanhempiin arvosanoihin. (Morningstar Sustainability Rating Methodology 2019,
2).

11 . . .
Yizo(12-0) x Porthlmsustainability t (2)
TH i+l ’

Historical Portfolio Sustainability Score =

Kaavassa i kuvastaa kuukausia tulevaisuudessa.

Prosessin viimeisessa vaiheessa rahastot jaotellaan historiallisten vastuullisuusar-
vosanojen perusteella viiteen normaalijakaumaa edustavaan ryhméan, jossa jokai-
sessa ryhmassé on vahintaan 30 rahastoa. (Morningstar Sustainability Rating Met-
hodology 2019, 2-3).
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Taulukko 1. Morningstar vastuullisuusluokitus (Hale, 2016).

Distribuutio Tulos Kuvaus Luokitus

Korkein 10 % 5 Korkea @ @ @ @ @
Seuraavat 22,5 % 4 Keskiarvoa korkeampi @ @ @ @

Seuraavat 35 % 3 Keskiarvo @ @ @
Seuraavat 22,5 % 2 Keskiarvoa alempi @ @
Alin 10 % 1 Pieni @

Vastuullisuusluokitusten avulla sijoittajat ja sijoitusneuvojat pystyvat arvioimaan,
kuinka perusteellisesti rahastoissa olevat yritykset ovat noudattaneet vastuullisuu-
teen liittyvia kysymyksia liiketoiminnassaan verrokkiryhméén suhteutettuna. Kui-
tenkaan Morningstarin tarjoamaa vastuullisuusluokitusta ei tulisi kayttaa yksistaan
paatoksenteossa vaan rinnakkain perinteisten tuottoa, riskié ja sijoitusten jakautu-
mista mittaavien menetelmien sekd muiden analyysityokalujen kanssa. (Hale
2016.)

3.1.2 Sustainanalytics ESG riskiluokitus

Sustainalytics on maailman johtava palveluntarjoaja ESG ja hallinnointikoodiin
liittyvissé tutkimuksissa ja luottoluokituksissa. Yli 25 vuoden ajan Sustainanalytics
on tehnyt yhteistyota satojen maailman johtavien instituutionaalisten sijoittajien
kanssa, jotka sisallyttavat ESG ja hallinnointitiedot osaksi sijoitusprosessia. Sustai-
nanalytics tekee laheisté yhteisty6té eri talousmedioiden ja tutkimuslaitosten kanssa
joita ovat Morningstar, Bloomberg, Yahoo Finance sek& FactSet tuodakseen ESG-
luokitukset ja analyysit sijoittajien ndhtaville maailmanlaajuisesti. (Sustainanaly-
tics 2020a.)
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Sustainanalytics tukee satoja sijoittajia ymparimaailmaa seka sen tarjoamat ESG-
luokitukset kattavat yli 11 000 yritystd. Vuonna 2018 Sustainanalytics julkaisi seu-
raavan sukupolven ESG-riskiluokituksen, joka mittaa missa méaéarin yrityksen yri-
tysarvo altistuu ESG-riskeille. Erityisesti se mittaa yrityksen altistumista toimiala-
kohtaisiin ESG-riskeihin sekd kykya késitelld néitd riskejd. (Sustainanalytics
2020b.)

Yrityksen
Kokonaisriski Riski Toimialan riski Beta-kerroin
= 8 v 1.5 =12
Hallittavissa = Yrityksen riski * MRF
oleva riski
Hallittavissa oleva riski
T = 12 * 90% =10.8
Ei hallittavissa
A=k} ! Hallitturiski = Hallittavissa *  Johtamisen tulos (%)
Oleva riski
Hallittu riski
Hallinta- = 10.8 0 75% =81
aukko
Ei hallittavissa= Yrityksen riski - hallitturiski
oleva riski
Hallitsematon riski = 12 o 8.1 =3.9

Kuvio 3. Sustainanalytics ESG-riskiluokituksen laskemisen ja tutkimuksen eri
vaiheita (Sustainanalytics 2020b).

Kuviossa 3 havainnollistetaan Sustainanalytics riskiluokituksen eri vaiheita arvioi-
taessa yrityksen riskienhallintaa seka laskettaessa riskiluokitusta. Yl&palkki kuvas-
taa yrityksen kokonaisriskin méaraé, joka on alempana jaettu hallittavaan seka hal-
litsemattomaan riskiin. Hallinta-aukko kuvastaa yrityksen kykya kasitella hallitta-
vaa riskié sekéa heijastuu sen kyvyttdmyyteen hallita tata riskid. Lopullinen ESG-
riskiluokitus lasketaan lisddmaéll& hallitsemattoman riskin maaré jokaiseen ESG-on-
gelmaan, joka myods kuvastaa yrityksen yleistd hallitsematonta riskid. (Sustai-
nanalytics 2020b.).
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ESG Riskiluokitus

Olematon Pieni Kohtalainen Korkea vakava

0-10 10-20 20-30 30-40 40-100

Kuvio 4. Sustainanalytics ESG-riskiluokituksen pisteytys (Sustainanalytics
2020b).

Kuviossa 4 havainnollistetaan Sustainalyticsin ESG-riskiluokituksen pisteytysté.
Riskiluokitus on jaettu viiteen eri asteikkoon, jossa 0-10 kokonaisriski vastaa ole-

matonta riskid ja yli 40 kokonaisriski vakavaa riskipitoisuutta.
3.1.3 MCSI-vastuullisuusmittaristo

MSCI on yli 40 vuoden kokemus ESG-suorituskyvyn mittaamisessa ja mallinnuk-
sessa. MSCI tarkoitus on auttaa sijoittajia ymmartdmaén ESG tarjoamat mahdolli-
suudet ja riskit seka integroimaan ndma osaksi portfolion rakentamista ja hallin-
noimista. MSCI pyrkii tunnistamaan kunkin toimialan olennaiset mahdollisuudet ja
riskit kvantitatiivisen mallinnuksen avulla ja vertaamaan kohdeyritysten kykyyn
kasitelld n&ita riskeja ja mahdollisuuksia. (MSCI 2019a.)

MSCI arviointitydkalu rakentuu kolmen erilaisen ESG-tekijan ymparille, joita ovat
ymparisto-, sosiaalinen- seka hallinnollinen vastuu. Nama kolme ESG-tekijaa ka-
sittavat 10 erilaista p&ateemaa joihin liittyy 37 erilaista ESG avaintekijad. Ympa-
ristllisia pdateemoja ovat muun muassa ilmastonmuutos, saasteet ja jatteet seké
luonnonvarat, joissa avaintekijoina voivat olla esimerkiksi uusiutuvien luonnonva-
rojen hyddyntaminen tai kiertotalouden kehittdminen. Sosiaalisiin paateemoihin lu-
keutuvat tuotevastuut, tyévoiman inhimillinen pddoma sekd sidosryhmien tuki. So-

voima standardeihin liittyvat riskit. Hallinnollisiin paateemoihin liittyvat yrityksen
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kayttdytyminen sekd hallintotapa, joissa riskitekijoind korruptio, palkkaus ja yri-
tysetiikka. (MSCI 2019b, 3-4.)

Avaintekijoiden valitsemisen jalkeen, asetetaan tekijoille painoarvot, jotka maarit-
tavat sen osuuden kokonaisluokituksesta. Jokainen avaintekijé késittdd noin 5-30
prosenttia lopullisesta ESG-luokituksesta. Avaintekijoiden painotuksissa otetaan
huomioon toimialan vaikutus muihin toimialoihin, negatiiviset ja positiiviset vai-
kutukset ympadristoon tai yhteiskuntaan seka riskin tai mahdollisuuden ajallinen to-

teutuminen toimialalla oleviin yrityksiin. (MSCI 2019b, 5.)

Riskin tai mahdollisuuden odotettu toteutumisaikataulu

Lyhytaikainen Pitkaaikainen
(<2 vuotta) (5+ vuotta)

Vaikutustaso
ymparistéon
tai
yhteiskuntaan

Toimialalla on merkittava

. Korkein painoarvo
vaikutus

Toimialalla on vdhdinen

. Pienin painoarvo
vaikutus B

Kuvio 5. Avaintekijoiden painoarvojen laskentaperiaate (MSCI 2019b, 5).

Kuviossa 5 kasitteellisesti havainnollistetaan avaintekijoiden painoarvojen lasken-
taperiaatetta. Avaintekija, joka luokitellaan korkean painoarvon ja lyhyenaikavalin
tekijaksi on kolme kertaa suurempi painoarvo kuin tekijalla, joka on luokiteltu pie-

nen painoarvon ja pitkan aikavalin tekijaksi. (MSCI 2019b, 5.)

MSCI ESG-luokitus mittaa myds yrityksen riskialttiutta seka riskienhallintaan.
Mitéd korkeampi on riskin mahdollisuus yritystoiminnassa, sitd laadukkaampaa ris-
kienhallintaa tarvitaan. Korkean riskin yritykset tarvitsevat vahvaa johtamisentasoa
kun taas pienemman riskin yritykset vaatimattomampaa. MSCI laskee jokaisen yri-
tyksen altistumistason keskeisille ESG-riskeille perustuen sen tuottamiin tuottei-
siin, yritystoiminnan sijaintiin, riippuvuuteen valtion sopimuksista sek& tuotannon
ulkoistukseen. Riskialttius pisteytetddn 0-10, jossa arvo 0 edustaa ei alttiutta ja arvo
10 erittdin korkeaa alttiutta. (MSCI 2019b, 5-6.)
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MSCI ESG-luokitus ottaa my6s huomioon yrityksen kyvyn vastata ESG-tekijoiden
tarjoamiin mahdollisuuksiin. Mahdollisuuksia arvioidaan samalla tavalla kuin ris-
kienhallintaa 0-10 arvosana-asteikolla. Mikali yrityksen riskitaso on véhdinen, si-
joittuu ongelma-arvo 0-10 asteikon keskivaiheille. Jos yrityksen riskitaso on kor-
kea, mahdollistaa se molemmat niin korkean kuin matalan arvosanan. (MSCI
2019b, 7.)

MSCI ESG-luokitus tarkastelee myds oikeudellisten kiistojen vaikutuksia, jotka
voivat aiheuttaa ongelmia yrityksen riskienhallintaan tulevaisuudessa. Kiistatapaus
maaritell&&n joko kertaluontoiseksi tai jatkuvaksi tilanteeksi, jossa yrityksen tuot-
tamilla tuotteilla tai toiminnoilla on negatiivisia vaikutuksia ESG-tekijoihin. Kiis-
tatapausten riskiarvioinnissa otetaan huomioon Kkiistan vaikutukset yhteiskuntaan
tai ymparist6on asteikolla (vahainen, keskitaso, vakava ja erittdin vakava) seka vai-

kutuksen laajuus (pieni, rajoitettu, mittava ja erittdin mittava). (MSCI 2019b, 8.)

Yrityksen hallinnon arvosanassa kaytetdan yleistd 0-10 asteikkoa. Hallinnon arvo-
sanassa arvioidaan yrityksen palkanmaksua, johtoa, laskennan ja omistukseen liit-
tyvia tekijoitd, joista arvosana muodostuu. Arvioinnin alussa jokainen yritys pistey-
tetddn arvolla 10, josta pistevahennykset tehd&an arvioinnin perusteella. (MSCI
2019b, 9.)

Ennen lopullisen luokituksen laskemista, normalisoidaan aiemmin lasketut arvosa-
nat toimialakohtaisiksi. MSCI ACWI indeksia hyédyntdmalla muutetaan avainte-
kijoiden arvosanat toimialakohtaisiksi arvosanoiksi kuitenkin pisteytyksen pysy-
essé samana. Lopullinen luokitus lasketaan néiden arvosanojen (0-10) ja painotus-
ten perusteella. (MSCI 2019b, 10-11.)
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Luokitus Toimialakohtainen
mukautettu yritys tulos

AAA 8.6-10.0
AA 7.1-8.6

A 57-7.1
BBB 4.3-5.7
BB 2.9-4.3

B 1.4-2.9
CCC 0.0-1.4

Kuvio 6. MSCI:n lopulliset toimialakohtaiset Kirjainluokitukset ja pisteytys.
(MSCI 2019b, 11.)

Kuviossa 6 havainnollistetaan MSCI kirjainluokitusten pisteytyksid, jossa korkein
mahdollinen arvosana on AAA ja huonoin CCC. Ndma arviot eivét ehdottomasti
kuvaa yrityksen suorituskykyé, vaan auttavat vertaamana muihin toimialan yrityk-
siin. (MSCI 2019b, 11.)

3.2 Yritysten vastuullisuusraportit

Vastuullisuusraportin tarkoitus on kertoa yrityksen toiminnan myonteisista sekéa
Kielteisista taloudellisista, sosiaalisista ja ymparistollisista vaikutuksista. Vastuulli-
suusraportti on seka viestinté- ettéd arviointityokalu, jonka avulla yritys tuo julkisesti
esiin litketoiminnan vaikutukset ymparistoon ja eri sidosryhmiin seké tiedot asete-

tuista vastuullisuustavoitteista ja naista suoriutumisesta. (Vastuullisuusraportti.fi.)

Vastuullisuusraportointi oli Suomessa pitkélti vapaaehtoista ennen vuoden 2016 lo-
pussa hyvéksyttya lakimuutosta, joka velvoittaa tietynlaisia yhtidita sisallyttaméén
toimintakertomukseen selvityksen muista kuin taloudellisista tiedoista. Kirjanpito-
lain 3a:1 ja 2 8 mukaisesti yleisen edun kannalta merkittavien yhteisojen, joiden
palveluksessa tydskentelee keskimaarin yli 500 henkil64 tilikauden aikana, on si-
séllytettdva toimintakertomukseen selvitys muista kuin taloudellisista tiedoista.
Selvityksessa on kaytava ilmi, miten yritys huolehtii henkil- ja ymparistoasioista,

sosiaalisista asioista, korruption ja lahjonnan ehkéisemisesté sekd ihmisoikeuksien
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kunnioittamisesta. Raportissa tulee myos antaa lyhyt kuvaus yrityksen liiketoimin-
tamallista, toimintaperiaatteista sek& tuloksista ja kertoa liiketoimintaan liittyvista

riskeisté ja naiden hallinnasta.

Lakimuutos pohjautuu (2014/95/EU) direktiiviin, jonka tavoitteena on auttaa sijoit-
tajia, kuluttajia, paatoksentekijoita seka muita sidosryhmié arvioimaan yrityksen ei-
taloudellisia tuloksia ja kannustaa yrityksi& kehittdmaan vastuullisempaa lahesty-
mistapaa liiketoimintaansa. Direktiivi edellyttaa siséllyttamaan ei-taloudelliset tie-
dot toimintakertomukseen vuoden 2017 tilinpaatoksen raportoinnissa. (European
Commission.) Vastuullisuusraportin laadinta on varsin joustavaa, vaikka lainsaa-
danto velvoittaakin edelld mainittujen tietojen esittamisté, voivat yrityksen kuiten-
kin paattad missa muodossa tiedot esitetddn. Yritykset voivat hyodyntaa useita eri
raportointiohjeita kuten, GRI kestdvan kehityksen raportointi-standardit, OECD:n
ohjeet monikansallisille yrityksille, YK:n Global Compact COP (communication
on progress) seké 1SO 26000 kansainvélinen sosiaalisen vastuun standardi. Yrityk-
set voivat antaa selvityksen osana toimintakertomustaan, erillisena selvityksena tai

kansainvélisen raportointistandardeihin perustuvana erillisraporttina. (TEM; GRI)

Vastuullisuusraportit koostuvat seké laadullista ettd numeerista tiedoista joita voi-
daan kayttaa analyysin tukena. Numeerisen tiedon kannalta on kuitenkin hyva tie-
dostaa, ettd tunnuslukujen esittdmiseen ei ole mééritelty standardoitua tapaa vaan
niihin vaikuttavat yritysten tekemét oletukset ja valinnat vertailuvuosista, tietojen
kattavuudesta seka esimerkiksi mallinnuksiin kaytetyt paastokertoimet. Suuret lis-
tatut yhtiot yleensa kayttavéat ulkopuolisia palveluntarjoajia vastuullisuusraporttien
laatimiseen esimerkiksi, tilintarkastajien tai konsultointiyritysten toimesta, miké ei

kuitenkaan takaa julkaisujen taydellista luotettavuutta. (Silvola ym. 2019, 102.)
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4 TUTKIMUKSEN EMPIIRINEN OSUUS

Tassa luvussa kasitelladn tutkimusmenetelmad, tutkimuksen toteutusta, aineiston
keruuta sekd esitelld&n tutkimuksessa hyddynnettdvéaé tutkimusmetodia. Luvussa
esitelldan tutkimuksessa kaytetyt rahastot sek& perustellaan rahastojen valintaan

vaikuttavia tekijoita. Luvussa kerrotaan myos, miten aineiston keruu on tapahtunut.
4.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksessa on kaytetty laadullista eli kvalitatiivista tutkimusmenetelméaé. Laa-
dullinen tutkimus mahdollistaa tutkimuskohteena olevan ilmion syvallisemmén
ymmartamisen ja mahdollistaa ilmion rikkaan ja syvallisen selittdmisen ja kuvaa-
misen. lImién ominaisuuksia, laatua ja lahtokohtia pyritddn kuvaamaan mahdolli-
simman kokonaisvaltaisesti. Laadullisen tutkimuksen lahtokohtana onkin todelli-
sen elaman kuvaaminen, joka sisaltdd ajatuksen todellisuuden moninaisuudesta.
(Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2008, 157; Kananen 2017, 35)

Laadullista tutkimusta kéytetdén usein silloin kun, ilmi6ta ei tunneta tai siihen ei
ole saatavilla teorioita, jotka selittaisivat tutkittavaa ilmiota. Yleensd mita vahem-
man ilmidsta tiedetdan, sitd todenndkodisemmin tutkimus suoritetaan kvalitatiivi-
sena. Jos aineistonkeruu vaiheessa voitaisiin laatia yksityiskohtaisia kysymyksid, ei
kysymyksessa olisi enda laadullinen vaan maarallinen tutkimus.(Kananen 2017,
33.) Vaikka vastuullista sijoittamista on jossakin méarin ollut jo monta sataa vuotta,
on sen merkittdvimmat teoriat julkaistu vasta viimeisen parin vuosikymmenen ai-
kana. Vastuullisten rahastojen todellisesta vastuullisuudesta ei ole olemassa viela
syvallistd yhtendistd nakemysta tai kuvausta, joka selittdisi taysin tutkittavaa il-
miota. Nama tekijat ovat johdattaneet laadullisen tutkimusotteen kayttamiseen tassé
tutkimuksessa (Kananen 2017, 33).

Tutkimukseen liittyy olennaisesti tutkimuksen luottavuuden arviointi. Tutkimuksen
luottavuuden arviointi on vélttamatontd koko tutkimusprosessin ajan. Laadullisen
tutkimuksen luotettavuus on sen tutkijan arvioinnin ja ndyton varassa. Tieteellisen

tutkimuksen luotettavuuden arviointiin kdytetddn kahta luotettavuusmittaria. Namé
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mittarit ovat reliabiliteetti eli luotettavuus sek& validiteetti eli patevyys. (Kananen
2017, 173-176.)

Tutkimuksen luotettavuus eli reliabiliteetti tarkoittaa tutkimuksen tulosten pysy-
vyytta eli tutkimuksen kykya antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia sek& mittaustulos-
ten toistettavuutta. Tutkimuksen luotettavuus voidaan todeta eri tavoilla. Jos tutki-
muksen suorittaa kaksi eri arvioijaa, jotka paatyvat samaan lopputulokseen, voidaan
tulosta pitaa luotettavana. Tutkimuksen pétevyydelld eli validiteetilla tarkastellaan
mittarin tai tutkimusmenetelman kykya mitata sitd, mita tutkimuksessa on tavoit-
teena mitata. Tutkimuksen validiteettia ké&ytetadn usein jo tutkimuksen alkuvai-
heessa tutkimusasetelman suunnittelussa. (Hirsjarvi ym. 2008, 226-228.)

Opinnaytety6 suoritetaan laadullisena vertailevana tutkimuksena, joka keskittyy
tutkimuksen kannalta oleelliseen kirjallisuuteen, kuten tieteellisiin artikkeleihin, ja
alan kirjallisuuteen sek& empiirisen dataan, joka on koottu eri palveluntarjoajien
sivuilta. Tutkimusmenetelmén valintaa tukee opinndytetyoni aihe, jonka tarkoitus
on tutkia ESG-rahastojen strategioiden ja vastuullisuuden toteutumista. Tutkimuk-
sessa esitellaédn myos tyokaluja vastuullisuuden arvioimiseen seka késitellaan vas-

tuullisen sijoittamisen keskeisimpié haasteita sijoittajan nakokulmasta
4.2 Tutkimuksen toteutus ja aineistonkeruu

Tutkimus toteutetaan laadullisena vertailevana tutkimuksena, jossa hyddynnetdan
sekundadriaineistoa. tutkimuskohteiksi valittujen rahastojen strategioiden ja vas-
tuullisuuden toteutumista tarkastellaan rahastokohtaisesti ja yrityskohtaisesti. Ra-
hastokohtaisella tarkastelulla tarkoitetaan rahastoissa olevien yritysten, sijoitusstra-
tegioiden seka vastuullisuusluokituksien analysointia etta vertailua. Tutkimus alkaa
tutkimusongelman maéarityksella ja valittujen rahastojen valinnalla. Valittujen ra-
hastojen perusteella kerét&an aineistoa tutkimusongelman ratkaisemiseksi seka tut-

kimustavoitteen saavuttamiseksi.

Laadullisessa tutkimuksessa aineistonkeruussa hyddynnetéén aineiston kyllaisyy-
teen ja riittdvyyteen viittaavaa saturaatio kasitettd. Saturaatio kéasitteelld viitataan

ajattelutapaan, jossa tutkija alkaa kerata tutkimusaineistoa paattdmatta etukateen,
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kuinka montaa eri tapausta tutkimuksessa loppujen lopuksi tutkitaan. Laadullisessa
tutkimuksessa aineistonkeruu seuraa kaikkia tutkimuksen vaiheita ja aineistoa ke-
rataan niin paljon, kunnes tutkimusongelma ratkeaa ja tutkija saa syvéllisen ym-
marryksen tutkittavasta ilmidsta. Laadullisessa tutkimuksessa aineistonkeruumene-
telmét vaihtelevat tutkimusotteittain, kuitenkin yleisimmin kéaytetyt menetelmat
ovat havainnointi, haastattelut ja dokumentit. (Eskola & Suoranta 1998,15; Hirs-
jarvi, Remes & Sajavaara 2008, 177; Kananen 2015, 71,81.)

Opinnaytetyon tutkimusaineisto koostuu Kirjallisesta aineistosta, joka muodostuu
tieteellisista artikkeleista ja alan kirjallisuudesta seka sdhkdisesta materiaalista, ku-
ten erilaisten palveluntarjoajien ja tutkimuslaitosten verkkosivut. Tutkimuksessa
hyodynnettdvaa dataa kerataan MSCI, Morningstarin, yourSRI seka Yahoo finan-

cen verkkosivuilta.
4.3 Sisallonanalyysi tutkimusmetodina

Jotta tutkimuksessa hyddynnettavien aineistojen keskeisimmat havainnot saadaan
erotelluksi tutkimuksen tuloksista, tarvitaan selked tutkimusmetodi. Metodi muo-
dostuu kéaytannoisté ja operaatioista, joiden kautta saadaan aikaan havaintoja, seka
séannoista joiden mukaisesti voidaan havaintoja edelleen muokata ja tulkita. Vali-
tun metodin taytyy olla yhdenmukainen tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen
kanssa. (Alasuutari 2011, 63.) Tutkimuksessa on tarkoituksena hyddyntaa menetel-
mana sisallonanalyysia. Siséllénanalyysin menetelméssa tarkoituksena on luoda
tutkittavasta ilmiosté tiivistetty ja yleisessda muodossa oleva kuvaus.( Tuomi, J. &
Sarajérvi, A. 2018).

Siséllénanalyysilla pystytaan tarkastelemaan dokumentteja systemaattisesti ja ob-
jektiivisesti. Dokumentteina voidaan kayttda esimerkiksi artikkeleita, kirjoja, ra-
portteja ja kirjeitd. Menetelma soveltuu myds taysin strukturoimattomankin aineis-
ton kasittelyyn. Siséllonanalyysi on tutkimusmenetelmand tekstianalyysia. Sisél-
I6nanalyysista voidaan puhua niin sisallonanalyysina kuin sisallon erittelyné. Sisél-
I6n erittelyssa pyritddn kuvaamaan dokumenttien sisaltod kvantitatiivisin menetel-

min, kun taas sisallénanalyysissa pyritddn dokumentin kuvaamiseen sanallisesti.
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Sisallonanalyysi voidaan jakaa kolmeen eri lahestymistapaan: aineistolédhtdinen,
teorialdhtdinen ja teoriaohjaava sisallonanalyysi. (Tuomi & Sarajérvi 2018.)

Tassa tutkimuksessa ldhestymistapa on aineistolédhtéinen sisallénanalyysi. Aineis-
tolahtdisessa sisallonanalyysisséa yhdistellaan eri késitteitd, jotta tutkimuskysymyk-
seen saadaan vastaus. Analyysi perustuu paattelyyn ja tulkintojen tekemiseen, jossa
edetdan empiirisesté aineistosta kohti késitteellisempéa nédkokulmaa tutkittavasta

ilmidsta. (Tuomi & Sarajarvi 2018.)
4.4 Rahastosijoittaminen ja tutkimuskohteiden valinta

Rahastot ovat erilaisiin arvopapereihin sijoittavia rahastoja, joiden omistajina toi-
mivat rahasto-osuuksia omistavat sijoittajat. Rahastoon sijoittaneet sijoittajat, saa-
tiot ja yhteisdt omistavat rahastoa siina suhteessa, mité ovat siihen kaikkiaan sijoit-
taneet. (Kallunki ym. 2019, 116).

Rahastoyhtio ja rahastonhoitaja sijoittavat vahvistetun sijoituspolitiikan mukaisesti

rahaston varoja joukkolainoihin, rahamarkkinainstrumentteihin, osakkeisiin ja mui-
hin arvopapereihin. Rahastoyhti6 hallinnoi sijoitusrahaston kaytannon salkunhal-
linnan- ja taloushallinnontehtdvia. Yksittaisen rahasto-osuuden arvo lasketaan ra-
haston kokonaisarvon perusteella. Rahaston varallisuus on siihen sijoittaneiden
osuudenomistajien omaisuutta, eika niita voida kéayttaa rahastoyhtididen vastuiden
kattamiseen esimerkiksi, maksukyvyttomyys- ja konkurssitilanteissa. (Kallunki
ym. 2019, 116).

Sijoitusrahastolain mukaisesti rahastot jaetaan kahteen padryhmaan: Sijoitusdirek-
tiivin mukaisiin sijoitusrahastoihin ja vaihtoehtorahastoihin. Rahastot voidaan ryh-
mitella sijoituskohteiden perusteella lyhyen ja pitkdn koron rahastoihin, yhdistel-
mérahastoihin ja osakerahastoihin. (Kallunki ym. 2019, 119-125).

Tahan opinnédytety6hon rahastojen valinta on rajattu kasittelemaan Suomessa ostet-
tavissa olevia rahastoja eri rahastoyhtididen valittdaména kuten pankkien ja sijoitus-

palveluyritysten.



37

Taulukko 2. Opinndytetydssa tutkittavat rahastot

RAHASTOT ‘

Pohjoismaiset Tahdet BP, Nordea Investment Funds S.A

Eurooppalaiset Tahdet BP, Nordea Investment Funds S.A
Fondita Sustainable Europe B, Fondbolaget Fondita AB
Handelsbanken Eurooppa Teema, Svenska Handelsbanken AB
OP-lImasto, OP-Rahastoyhtiét Oy
OP-Kestéva Maailma, OP-Rahastoyhtidt Oy

Seligson & Co Phoebus A, Seligson & Co Rahastoyhtiét Oyj

Taulukossa 2 on listattu opinnédytetydssa tutkimuksen kohteena olevat rahastot.
Pankkien ja rahastoyhtididen rahastovalikoimasta on poimittu tutkimuksen koh-
teista rahastoja, jotka tayttavat vastuullisen rahaston kriteerit sekd ovat ostettavissa
Suomessa. Tutkimuksessa ei ole tarkoitus tutkia, jokaisen pankin tai rahastoyhtion
tarjolla olevia vastuullisia rahastoja vaan kohdistaa tutkimus pienta osaa kohtaan.
Rahastoja tarjoavia pankkeja ovat muun muassa Nordea, Osuuspankki sek& Han-
delsbanken. Fondita ja Seligson ovat tunnettuja itsendisia rahastoyhtidita, jotka tar-

joavat erilaisia sijoittajille erilaisia rahastokokonaisuuksia.
4.4.1 Tutkittavien rahastojen ESG-strategiat

Tassa kappaleessa tarkoituksena on tutkia ESG-strategioiden toteutumista vali-
tuissa rahastoissa. Strategioiden valintaan vaikuttaa rahastoyhtion valitsema sijoi-
tuspolitiikka, johon vaikuttavat tavoitteet, sijoitusvarallisuuden maéarda, vastuulli-
suusperiaatteet seké kaytettavat taloudelliset resurssit vastuulliseen sijoittamiseen.
Valitun sijoitusstrategian taytyy olla rahastoyhtién yleisen sijoitusstrategian kanssa
yhtendinen, jolloin se liittdytyy sujuvasti osaksi jokapdivaisté sijoitustoimintaa
(Finsif 2020).
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Pohjoismaiset tdhdet BP on Nordea Investment Funds S. A:n hallinnoima rahasto,
joka kuuluu Nordea-konserniin. Pohjoismaiset tdéhdet on osakerahasto, joka sijoit-
taa nimensa mukaisesti pohjoismaisiin osakemarkkinoihin. Rahastoa hallinnoidaan
aktiivisesti ja rahaston osakevalinta perustuu taloudellisiin tekijéihin ja analyysei-
hin, siitd kuinka hyvin yritykset pystyvat hallitsemaan yhteiskuntaan, ympéristoon
ja hyvaan hallintotapaan siséltyvié riskejé ja sen tuottamia mahdollisuuksia. (Poh-

joismaiset Tahdet BP avaintietoesite, 2019).

Eurooppalaiset tahdet BP on myds Nordea Investment Funds S. A:n hallinnoima
rahasto. Eurooppalaiset tdhdet on osakerahasto, joka sijoittaa padasiassa eurooppa-
laisten yritysten osakkeisiin. Rahaston osakevalinnoissa painotetaan sijoituskohtei-
den kykyyn hallita yhteiskuntaan, ymparistéon seké hyvaan hallintotapaan liittyvia
riskeja mahdollisuuksia yhdessa taloudellisen analyysin kanssa. Yritykset, jotka
pystyvat rakenteellisesti ja ennakoivasti hallitsemaan néité kysymyksia seké kehit-
tdmaan yhtiota taloudellisesti houkuttelevasta ndkdkulmasta, ovat rahastolle var-

teenotettavia sijoituskohteita. (Eurooppalaiset tahdet BP avaintietoesite, 2019).

Nordea hyodyntdd molempien rahastojensa sijoituskohteiden valinnassa neljaa eri
vastuullisen sijoittamisen strategiaa, jotka ovat aktiivinen omistajuus ja vaikuttami-
nen, normipohjainen seulonta, negatiivinen seulonta sekd suosiminen. Aktiivisen
omistajuuden ja vaikuttamisen avulla Nordea pyrkii vaikuttamaan yritysten vas-
tuullisuusasioihin, danestamalla yhtiokokouksissa seké vaikuttaminen yhtiéon yh-
dessé muiden sijoittajien kanssa. Vuosittaisen normipohjaisen seulonnan avulla py-
ritdén tunnistamaan yhtiot, jotka katsotaan olevan mukana tai rikkoneen kansainva-
lisia lakeja ja normeja niin ymparistonsuojelussa, korruptiossa ja ihmisoikeuksissa.
Rahasto pyrkii negatiivisen seulonnan avulla, sulkemaan pois sijoituksia yhtidihin
jotka ovat mukana aseteollisuudessa, kuten rypalepommien, kemiallisten- ja biolo-
gisten aseiden sekd ydinaseiden tuotannossa. Rahasto poissulkee myds sijoitukset
yrityksiin, jotka ovat mukana fossiilisten polttoaineiden tuotannossa. (Nordea As-

set Management, 2019; Pohjoismaiset Tahdet BP avaintietoesite, 2019).

Fondita Sustainable Europe B on Fondita rahastoyhtion hallinnoima osakera-

hasto, joka sijoittaa varojaan EU-maissa, Sveitsissg, Iso-Britanniassa sek& Norjassa



39

julkisesti noteerattuihin yhtioihin, jotka ottavat huomioon toiminnassaan kestdvan
kehityksen periaatteet. Osakerahastoa hallinnoidaan aktiivisesti ja osakevalinnoissa
keskitytaan sellaisten yhtididen valitsemiseen, jotka pyrkivét tuotteidensa ja palve-
luidensa kautta minimoimaan CO. pééstoja seka mahdollistavat luonnonvarojen te-
hokkaamman hyddyntdmisen. Valinnoissa painotetaan myos yhtididen kannatta-
vuutta, hyvid tulevaisuuden ndkymid, taseen vahvuutta sek& vahvaa ja kestavéa

markkina-asemaa. (Fondita 2020a; Fondita Sustainable Europe avaintietoesite.)

Fondita hyodyntéa sijoituskohteiden valinnassa kahta eri vastuullisen sijoittamisen
strategiaa: suosimista ja ESG-integroimista. Fondita ei sulje toimialoja pois, vaan
pyrkii suosimaan sellaisia yrityksig, joiden tuotteet ja palvelut ovat vastuullisesti ja
kestavasti tuotettuja. Rahastonhoitaja kdy aktiivista vuorokeskustelua analyytikko-
jen, yritysjohtajien ja erilaisten markkinatoimijoiden kanssa seka hyodyntéa ana-
lyytikkojen julkaisemia analyysejd, esimerkiksi kohdeyhtion vastuullisuusraport-
teja. Fondita ei varsinaisesti hyodynn aktiivista omistajuutta ja vaikuttamista sijoi-
tuskohteiden valinnassa ja hallinnoinnissa. Fondita ei paasaantoisesti osallistu yh-
tididen jarjestamiin yhtiokokouksiin aktiivisesti, mutta tarpeen vaatiessa se pyrkii
vaikuttamaan yrityksiin, mikéli se havaitsee esimerkiksi vastuullisuuden periaattei-
den tai osakkeenomistajien tasavertaisuuden rikkomista. (Fondita, 2020a; Fondita,
2020b.)

Handelsbanken Eurooppa Teema on Handelsbanken Fonder AB tarjoama aktii-
visesti hallinnoitu osakerahasto, joka sijoittaa p&&osin Euroopan osakemarkki-
noille. Rahaston pa&asiallisena sijoitusstrategiana kéytetdén temaattista sijoitusstra-
tegiaa. Temaattisessa sijoitusstrategiassa hyodynnetéén tarkoin valittua sekéa analy-
soitua sijoitusteemaa, jonka pohjalta sijoitettavat yritykset valitaan. Erilaisia tee-
moja ovat esimerkiksi ympéristd, demografia ja tuottavuus. Rahaston sijoituspoli-
tilkassa noudatetaan kansainvélisid s&ant6jé ja normeja liittyen ymparistoon, sosi-

aaliseen vastuuseen ja omistajachjaukseen. (Svenska Handelsbanken AB 2020a.)

Handelsbanken soveltaa temaattisen sijoittamisen liséksi kolmea muuta vastuulli-
sen sijoittamisen strategiaa, jotka ovat: poissulkeminen, normipohjainen seulonta

sek& aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen. Rahastosta poissuljetaan kokonaan
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toimialat, jotka liittyvat tupakan, alkoholin, aikuisviihteen sek& aseiden tuotantoon
seké sellaisia yrityksia, joiden liiketoiminnassa havaitaan ristiriitoja vastuullisuus-
periaatteiden kanssa. Rahastossa olevat sijoituskohteet kdyd&an normipohjaisen
seulonnan avulla lapi kaksi kertaa vuodessa ja tavoitteena on havaita yritykset, jotka
eivat toimi kansainvalisten sopimusten mukaisesti. Mahdollisten rikkomusten
osalta, kaynnistetddn vuoropuhelu kohdeyritysten kanssa joko yksin tai yhdessa
muiden sijoittajien kanssa. Mikéli aktiivisella vuoropuhelulla ja vaikuttamisella ei
saavuteta toivottua tulosta, voidaan yritys poissulkea rahastosta pois. Vaikuttami-
sen lisdksi, Handelsbanken hyédyntdd myds aktiivisen omistajuuden lahestymista-
paa. Aktiivisen omistajuuden tavoitteena on sijoituskohteen pitkén aikavalin arvon-
nousu, jonka saavuttamiseksi pyritdédn aanioikeuden kéayttamiseen yhtiokokouk-

sissa seka vaikuttamalla hallitusnimityksiin. ( Svenska Handelsbanken AB 2020b.)

OP-lImasto on OP-Rahastoyhtio Oy:n hallinnoima osakerahasto, joka sijoittaa va-
ransa laajasti eri osakemarkkinoille. Rahasto sijoittaa niin kehittyneille kuin kehit-
tyville osakemarkkinoille paapainosesti Yhdysvaltain ja Euroopan markkinoilla.
Rahaston sijoituspolitiikassa kiinnitetddn huomiota kestavan kehityksen periaattei-
siin erityisesti ymparistokysymyksien osalta. Rahaston sijoituskohteiksi valitaan
yrityksid, jotka liiketoiminta muodoltaan mukana taistelussa ilmastonmuutosta vas-
taan muun muassa energiatehokkuuden ja teknologian, vesi- ja jatehuollon seké

kierratyksen kehittamisessa. (OP-lImasto avaintietoesite, 2020.)

OP-kestava Maailma on yhdistelmarahasto, joka sijoittaa varansa osake- ja kor-
komarkkinoille. Perustilanteessa rahaston varoista puolet on sijoitettu osakkeisiin
ja puolet korkoihin, mutta osakepaino vaihtelee 30 prosentin ja 70 prosentin valilla.
Rahasto sijoittaa seka kehittyneille etta kehittyville markkinoille sellaisiin yrityk-
siin, jotka kuuluvat vastuullisuusasioissa toimialansa parhaimmistoon. Sijoituskoh-
teiden vastuullisuuden arviointiin kéytetédan useita erilaisia mittareita, jotka liittyvét
esimerkiksi jatekuormituksen ja saasteiden vahentamiseen, ilmastonmuutoksen tor-
jumiseen, luonnonvarojen kestavdmpééan kayttoon ja tyohyvinvointiin. (OP-Kes-

tdv& Maailma avaintietoesite, 2020; OP-Kestdva Maailma.)
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OP-Rahastoyhtion rahastojen vastuullinen sijoittaminen rakentuu viiden eri strate-
gian kautta: ESG-integroimisen, positiivisen ja normipohjaisen seulonnan, poissul-
kemisen ja aktiivisen omistajuuden avulla. ESG-integroimisen avulla pyritdédn méa-
rittelemaédn keskeisimmat vastuullisuustekijét sijoituspadtoksen tueksi, jonka pe-
rusteella voidaan esimerkiksi poissulkea toimialoja tai yhti6ité pois rahastosta tai
suosia vastuullisimpia yhtioitd. OP-rahastoista poissuljetaan toimialat, jotka ovat
mukana terveydelle haitallisten tuotteiden tai riippuvuutta aiheuttavien tuotteiden
tuotannossa, Kivihiilesta riippuvaiset yhtiot seka kiistanalaisten aseiden valmistajat.
Positiivisessa valinnassa toimialan yrityksia tarkastellaan vastuullisuusnakokul-
masta, josta vain parhaimmisto voi tulla valituksi rahastoon. Normipohjaisen seu-
lonnan avulla pyritdan tunnistamaan yhtiot, jotka ovat rikkoneet kansainvalisia nor-
meja ja saantoja. Mikali rikkomuksista epéiltyjen yhtididen toimintaan ei pystyta
vaikuttamaan, suljetaan ne pois rahastoista. Rahastoihin valittujen yhtididen toi-
mintaan pyritdan vaikuttamaan aktiivisella omistajuudella. Aktiivisen omistajuu-
den tarkoituksena on vaikuttaa yhtion kehitykseen niin taloudellisissa kuin vastuul-

lisuuteen liittyvissa kysymyksissa. ( OP-ryhma; OP Varainhoito, 2019.)

Seligson & Co Phoebus A on Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj:n hallinnoima ak-
tiivinen osakerahasto, joka sijoittaa varansa laadukkaiden yhtididen osakkeisiin.
Phoebus rahaston sijoitusvalinnoissa painotetaan yrityksen kasvupotentiaalia, kil-
pailuedun kestavyytta tulevaisuudessa, johdon kyvykkyyttd, taserakennetta seké
osakkeen arvostuksen perusteella. Phoebus osakerahaston tarkoitus ei ole erikseen
olla vastuullinen rahasto. (Seligson & Co Rahastoyhtit 2020, 29-30.)

Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj ei ole madritellyt erikseen rahastolleen vastuulli-
sen sijoittamisen lahestymistapaa, mutta yhtalaisyyksia voidaan havaita suosimisen
janiin sanotun toimialansa parhaat- lahestymistavan kanssa. Rahaston sijoituspoli-
tiikka perustuu alan parhaimpien yhtiéiden I6ytamiseen, joilla yritys on hyvin joh-
dettu, taserakenne on vahva seké kannattavuus hyva. Téllaiset yhtiot myos keskit-
tyvét ESG-tekijoiden huomioimiseen liiketoiminnassaan keskimaaraista paremmin.
(Oldenburg, A. 2019.)
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4.5 Tutkittavien rahastojen vastuullisuus

Tassa kappaleessa késitelldén vastuullisuuden toteutumista rahastoissa seké esitel-
l4&n tyokaluja vastuullisuuden varmistamiseksi. Rahastojen vastuullisuuden arvioi-
miseksi voidaan kayttéa eri palveluntarjoajien julkaisemia vastuullisuusluokituksia,
analyytikkojen tuottamia vastuullisuusanalyyseja sekda yhtiokohtaisia vastuulli-

suusraportteja ja uutisia.

Tassa tutkimuksessa hyddynnetadn palvelujentarjoajien kuten Morningstar, Sustai-
nanalytics ja MSCI tarjoamia vastuullisuusluokituksia niin rahastoista kuin yrityk-
sistd sekd yrityskohtaisia vastuullisuusraportteja. Tutkimuksessa ei ole tarkoitus
tutkia jokaisen rahastossa olevan yrityksen vastuullisuusraportteja vaan kohdentaa
tarkastelu satunnaisia yrityksia kohtaan. Vastuullisuusluokitusten lisaksi tarkastel-
laan rahastojen hiili-intensiteettia eli rahaston tuottamaa hiilijalanjalked. Rahaston
hiilijalanjalki lasketaan hiilidioksidipaasttjen maara suhteutettuna yrityksen liike-
vaihtoon, jonka jalkeen arvo suhteutetaan osuuteen, jonka rahasto yrityksesta omis-
taa. Hiilijalanjalki auttaa arvioimaan rahaston taloudellisia riskeja, kuten hiilidiok-
sidipdastojen hintaa. Rahaston yhteenlaskettu hiilijalanjalki saadaan kaikkien las-
kettujen osuuksien hiilijalanjalkien summana. Rahastojen vertailuarvoina kaytetaan
MSCI ACWI indeksid, joka kuvastaa kehittyneiden ja kehittyvien markkinoiden
keskiarvoa. Joidenkin rahastojen kohdalla hyddynnetdan MSCI tuottamia muita in-
dekseja kuten MSCI Eurooppa indeksid. MSCI Eurooppa indeksi kuvaa Euroopan
sijoitusmarkkinoiden keskiarvoa. Taulukossa kerrotaan myds Morningstar hiiliriski
mittarin tulos seka fossiilisten polttoaineiden prosenttiosuus rahastossa. Hiiliriskin
tarkoitus on kuvata, miten laajalti yhtion tuotteet ja toiminnot tukevat vahahiilisem-
paan yhteiskuntaan siirtymista. Fossiilisten polttoaineiden osuus taas kertoo, kuinka
monta prosenttia rahaston varallisuudesta on sijoitettu fossiilisia polttoaineita hyo-
dyntaviin yhtidihin. Mikali rahaston 12 kuukauden hiiliriski mittarin keskiarvo on
alle 10 ja fossiilisten polttoaineiden prosenttiosuus alle 7, voidaan rahastolle my6n-
t44 matala hiili- merkintg, joka auttaa rahastojen vertailtavuudessa. (MSCI 2020;
Morningstar 2018.)
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Vastuullisuuden arvioimisen suurimpia haasteita ovat yhtenéisten ESG ja vastuul-
lisen sijoittamisen standardien ja madritelmien puuttuminen, miké johtaa eri palve-
luntarjoajien vastuullisuusluokitusten eroavaisuuksiin. Myds suurin osa saatavilla
olevasta ESG datasta on liian huonolaatuista arvioitaessa yrityksen vastuullisuutta.
Huonolaatuisella datalla tarkoitetaan saatavilla olevaa julkista tietoa yrityksesta,
esimerkiksi saatavilla olevat vastuullisuusraportit. (Merker, C. 2020;State Street
Corporation 2018). Naihin haasteisiin pyritaan tulevaisuudessa vastaamaan EU:n
kestavén rahoituksen toimintasuunnitelmassa, jossa tarkoituksena on yhtendistaa
luokitusjarjestelma, vihreiden joukkovelkakirjojen standardit sekd ilmastovertai-
luarvot ja ESG-kriteerit. (Euroopan komissio 2019.)

Taulukko 3. Rahastojen vastuullisuus.

Hiilijalanjalki Morningstar Fossiilisten
MSCI MSCI Morningstar CO2-tonnia/ Hiiliriskin polttoaineiden
Pisteytys Kirjainluokitus g milj. USD mittari osuus %
(vertailuarvo) (Keskiarvo) (keskiarvo)
Pohjoismaiset
tihdet BP 7.9 AA 3/5 36.2 (217.3)
Eurooppalaiset
tihdet BP 7.6 AA 3/5 140.6 (186.5) 5.35(8.20) 2.37(9.71)
Fondita
Sustainable 8.2 AA 3/5 142.1(217.3)
Europe B
Handelsbanken
Eurooppa 7.7 AA 3/5 113.2(217.3) 5.86 (8.20) 3.92 (9.71)
teema
OP-Tlmasto 6.3 A 3/5 185 (217.3) 9.44 (8.93) 4.08 (5.71)
OP-Kestiivi
Maailma 89 AAA 5/5 96 (217.3) 6.56 (8.54) 0.34 (5.34)
Seligson & Co
Phoebus A 6.3 A 5/5 382.3(217.3) 8.75(8.89) 6.16 (8.11)

Taulukossa 3 on koottu eri palveluntarjoajien julkaisemat vastuullisuuspisteet- ja
luokitukset seka hiilidioksidi tonnien mééaré suhteutettuna rahaston varoihin. Ra-
hastojen vastuullisuusluokitukset perustuvat yrityskohtaisiin vastuullisuusarvosa-
noihin. Rahastojen hiilijalanjéljet perustuvat laskettuihin yrityskohtaisiin paastoar-
voihin. Taulukossa kéytettdva rahastokohtainen data on keratty MSCI, Yahoo Fi-

nancen, yourSRI sek& Morningstarin internetsivuilta.
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45.1 Nordean rahastot

Pohjoismaiset Tahdet BP varallisuudesta noin 50 prosenttia on sijoitettu Ruotsissa
toimiviin yrityksiin. Loput varallisuudesta jakautuu muihin pohjoismaalaisiin seké
muutamaan Yhdysvaltalaiseen yritykseen. Eurooppalaiset Téhdet BP rahastossa
varallisuus jakautuu eri puolille Eurooppaa, joista suurimpina Saksa, Ranska,
Sveitsi ja Iso-Britannia. Rahastojen varallisuus jakautuu suhteellisen tasaisesti eri
toimialojen kanssa, joihin kuuluu muun muassa teollisuus, rahoitus- ja vakuutustoi-
minta, terveys- ja sosiaalipalvelut seka tukku- ja vahittéiskauppa. (Pohjoismaiset

tdhdet BP; Eurooppalaiset tahdet avaintietoesite 2020.)

Taulukosta 2 voimme havaita eri palveluntarjoajien laatimat vastuullisuusluokituk-
set Pohjoismaiset - ja Eurooppalaiset Tahdet rahastoille. MSCI méérittelee molem-
mat rahastot AA- Kirjainluokkaan, mikéa tarkoittaa rahaston sijoittavan yrityksiin
jotka osoittavat vahvaa halua parantaa ymparistoon, sosiaaliseen ja hallintotapaan
liittyvien kysymyksien hallintaa liiketoiminnassa. Pohjoismaiset Tahdet rahasto-
kohtainen painotettu keskiarvo on 7.9 ja Eurooppalaiset Tahdet rahaston 7.6. Mor-
ningstar luokittelee molemmat rahastot 3/5 arviointiasteikollaan, mika tarkoittaa
keskivertoista vastuullisuutta rahastoissa. MSCI ja Morningstar vastuullisuusluoki-
tukset painottavat eri ESG-kriteereitd arvioinneissa, minka johdosta arvosanojen
tulokset ovat erilaiset. Molemmissa luokituksissa arvioidaan yritysten kykya hoitaa
vastuullisuuteen liittyvia kysymyksia alan verrokkiryhméén suhteutettuna. MSCI
luokittelee molemmat rahastot johtavalle tasolle, kun taas Morningstar keskiverto-
tasolle.

Rahastojen hiilijalanjalki luvut perustuvat MSCI:n tuottamiin mittauksiin, jossa
kuvataan rahastoissa olevien yritysten viimeisen 12 kuukauden aikana tuottamia
hiilidioksidipaasttjad. Luku kertoo rahaston osuuden yrityksen hiilidioksidipaas-
toista suhteutettuna rahaston osuuteen yhtididen tuotoista. Suluissa on méaritelty
vertailuarvo, johon rahaston hiilijalanjalke& verrataan. Pohjoismaiset Tahdet -ra-
haston hiilijalanjalki on 36.2 tonnia miljoonaa kohden, jossa vertailuarvona on
217.4 tonnia miljoona kohden. Eurooppalaiset Téhdet -rahaston hiilijalanjalki on
140.6 tonnia miljoonaa kohden ja rahaston vertailuarvo 186.5 tonnia. Vertailuarvot
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perustuvat MSCI ACWI ja MSCI Eurooppa indekseihin. Molempien rahastojen
hiili-intensiteetti on vertailuarvoja matalampi, miké tarkoittaa varallisuuden jakau-
tuvan yrityksiin, jotka pyrkivéat hyodyntdmaén kestavan kehityksen energiaratkai-
suja liiketoiminnassa. Molemmat rahastot poissulkevat sijoitukset yrityksiin, jotka
ovat mukana fossiilisten polttoaineiden kuten kivihiilen ja 6ljyhiekan tuotannossa.
Morningstar luokittelee Eurooppalaiset tahdet rahaston hiiliriski mittarilla 5.35 as-
teikon ollessa 0-100 seka fossiilisten polttoaineiden osuudeksi 2.37 prosenttia. Mo-
lemmat arvot ovat vertailuarvojen alapuolella, minka vuoksi rahastolle on méari-

telty matala hiili -merkint&, mika auttaa rahastojen vertailtavuudessa.

Pohjoismaiset Tahdet rahastossa huomio kiinnittyi ruotsalaiseen Hennes & Mauritz
vaateteollisuuden yritykseen. Vaateteollisuuden on usein maéaritelty tuottavan
enemman kasvihuonepaastojd, kuin esimerkiksi rahtilaivat ja lentoliikenne yh-
teensd (Mikkonen 2020). Pikamuoti on yleinen vaateteollisuudessa esiintyva késite,
jossa tarkoituksena on tehda lyhyen kayttdian vaatteita. Pikamuotiteollisuuden ylei-
simpié piirteitd ovat nopea vaatteiden kierto seka ylijadmavaatteiden polttaminen.
Useat vaatealan toimijat kuten H&M ovat syyllistyneet ylijagdmamallistojensa polt-
tamiseen sekda n&in tuottaneet tarpeettomia kasvihuonepaastoja. (Lehmusvirta
2018).

H&M yrityskohtaiset vastuullisuusluokitukset ovat MSCI asteikolla AA-luokassa
ja Sustainanalytics riskiluokituksessa tasolla pieni, mutta kiistanalaisten asioiden
riski tasolla 3 jossa keskiarvo 1.8. Kiistanalaisten asioiden riskill& tarkoitetaan ta-
paturmien tai muiden tekijoiden negatiivisia vaikutuksia yrityksen liiketoimintaan,
sidosryhmiin tai ympaéristéasioihin. MSCI ja Sustainanalytics mittaavat yrityksen
vastuullisuutta alan verrokkiryhmaan suhteutettuna eivétka arvioi yritysta itsendi-
send kokonaisuutena. H&M on kuitenkin vastuullisuusraporteissaan painottanut
pyrkivénsa tuottamaan vaatteensa 100 % kestdvastd puuvillasta vuoden 2020 ai-
kana seka siirtyvansa taysin kierratettavaan ja kestdvien materiaalien kayttéon vuo-
teen 2030 mennessa. (H&M Group 2018.)

Nestle, Zalando, Louis Vuitton sekd Puma erottautuivat Eurooppalaiset Tahdet ra-

hastosta niiden menneisyyteen liittdvien ristiriitaisten vastuullisuus kysymysten
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vuoksi. Jokaisen edella mainitun yrityksen kohdalla on ollut epéilyjé lapsity6voi-
man kaytosta sekéd epdasianmukaisista tydoloista. Sustainanalytics méarittelee Za-
landon ja Louis Vuitton riskiluokkaan pieni seka kiistanalaisten asioiden riskipitoi-
suuden pieneen ja kohtalaiseen. Nestle liiketoiminnan riskipitoisuus oli Sustai-
nanalytics mukaan tasolla kohtalainen seké kiistainalaisten asioiden riskipitoisuus
tasolla merkittava (Yahoo finance). MSCI luokittelee Zalandon luokkaan A, Nestle
AA, Puma AAA ja Louis Vuitton A. Pumalla ja Nestlella on MSCI luokituksen
perusteella puutteita toimitusketjun tyéolojen vastuullisuuden hallinnassa. Louis
Vuittonin vastuullisuusriskit 16ytyvét yrityksen hallinnosta sekd tyévoiman kohte-
lusta. Zalandon vastuullisuuteen liittyvét riskit liittyvat asiakastietojen hallintaan

seka yrityksen hallinnon toimintaan.
45.2 Fondita rahasto

Rahastoyhti¢ Fonditan Sustainable Europe B rahaston varallisuus on jakautunut ta-
saisesti eri Euroopan maihin. Rahaston varallisuudesta noin 70 prosenttia on sijoi-
tettu teollisuuteen ja loput jakautuvat energiaratkaisuihin seké informaatioteknolo-
giaan. Rahaston sijoitusvalinnoissa on pyritty sijoittamaan Eurooppalaisiin laatu-
yhtioihin, jotka huomioivat liiketoiminnassaan kasvihuonepéastdjen minimoimisen
seka luonnonvarojen tehokkaamman kayton. Rahaston suurimpina sijoituskohteina
ovat muun muassa suomalainen Neste Oyj, tanskalainen Vestas Wind Systems seka

espanjalainen Siemens Gamesa yhti6t. (Fondita 2020a.)

MSCI luokittelee Sustainable Europe rahaston luokkaan AA eli johtavalle tasolle
ESG riskien huomioimisessa liiketoiminnassaan. Morningstar luokittelee rahaston
kolmella maapallolla, miké tarkoittaa keskivertotasoa. Luokituksien vertailtavuutta
heikentad joidenkin yrityskohtaisten luokituksien puuttuminen MSCI kokonais-
luokituksesta. Rahaston kasvihuonepédéstot ovat 142.1 tonnia miljoonaa kohden
vertailuarvon ollessa 217.4. Rahaston hiili-intensiteetti on reilusti alle asetettua ver-
tailuarvoa, joka puoltaa rahaston sijoituspolitiikkaa, jossa tarkoituksena on sijoittaa
varallisuuttaan yrityksiin, jotka pyrkivat aktiivisesti vahentdmaan hiilidioksidipads-

toja litketoiminnassaan.
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Rahaston kymmenen suurimman sijoituksen yrityskohtaiset MSCI luokitukset ovat
valilta A-AAA, mika tarkoittaa yritysten hyvééd kykya huomioida ESG tuottamat
riskit liiketoiminnassaan. Sustainanalyticsin yrityskohtaiset riskiluokitukset sijoit-
tuvat keskiverron ja korkean valille, mikd puoltaa Morningstarin arviota rahaston
vastuullisuudesta. Esimerkiksi Rational Aktiengesellschaft, Siemens Gamesa sekéa
Umicore SA arvioidaan Sustainanalytics yrityskohtaisten luokitusten mukaan kor-
kean riskipitoisuuden yrityksiksi liittyen niiden kykyyn hallita ESG-kysymyksia

liiketoiminnassaan.

Siemens Gamesa on yksi maailman johtavista tuuliturbiini- ja uusiutuvan energi-
antuottajista, joka kuitenkin luokitellaan Sustainanalyticsin mukaan todella riskipi-
toiseksi liiketoiminnaksi vastuullisuusnakdkulmien kannalta. Myds MSCI arvioi
Siemens Gamesan viel& vuosi sitten luokkaan BB eli tasolle keskivertoinen ESG-
riskien huomioimisessa liiketoiminnassaan. Rational Aktiengesellschaftin lyhyem-
min tunnettu Rational on yksi Maailman johtavista yhdistelmduunien valmistajista.
Rational kohdalla ei MSCI yrityskohtaista vastuullisuusluokitusta ollut saatavilla.
Sustainanalytics luokitteli yrityksen liiketoiminnan ESG-riskien nakdkulmasta
merkittdvan riskipitoiseksi. Rationalille on kuitenkin myonnetty useita erilaisia
kansainvalisid sertifikaatteja liittyen kasvihuonepdastdjen aktiiviseen véhentami-

seen seka energiatehokkuuden parantamiseen (Rational 2020).

MSCI ja Sustainanalytics painottavat arvioinneissaan eri kriteereitd, minka heiken-
ta& yhtendisen analysoinnin tekemista kyseisten yritysten todellisesta vastuullisuu-
desta. Yrityskohtaisten vastuullisuusluokituksien puuttuminen myés vaikuttaa vas-
tuullisuusanalysoinnin laatuun seka rahastojen kokonaisluokituksiin. Yrityskohtai-
sella tarkastelulla pyritddn saamaan laajempi kuva yritysten vastuullisuuksien ta-

soista, joka auttaa kokonaiskuvan luomisessa.
4.5.3 Handelsbanken rahasto

Handelsbanken Eurooppa teemarahasto sijoittaa varansa paasaantoisesti Euroo-
passa toimiviin yhtidihin. Varallisuus jakautuu eri puolille Eurooppaa toimialoille

kuten rahoitus ja kiinteist6t, teollisuus, informaatioteknologia, terveydenhuolto
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sekd paivittaistavarat. Rahaston sijoituspolitiikassa hyddynnetaan temaattista lahes-
tymistapaa, jossa sijoitukset tehd&an tarkoin valitun ja analysoidun sijoitusteeman
mukaisesti. Sijoitusteemana voi toimia esimerkiksi tuottavuus, demografia, ympa-

risto tai elamantyylit. (Svenska Handelsbanken AB 2020.)

MSCI luokittelee rahaston luokkaan AA eli johtavalle tasolle kun taas Morningstar
kolmella maapallolla keskivertotasolle. Luokitusten eroavaisuudet johtuvat eri pal-
veluntarjoajien kayttdmista ESG-tekijoiden painotuksista seké saatavilla olevasta
datasta. Rahaston kasvihuonepaastot ovat 113.2 tonnia, jossa vertailuarvona kayte-
tdéan MSCI ACWI indeksid 217.4. Morningstar hiiliriskimittarin keskiarvo viimei-
sen 12 kk aikana on 5.86 ja fossiilisten polttoaineiden osuus 3.92 prosenttia. Mo-
lempien palveluntarjoajien tuottamat hiilidioksidipaastéja kuvaavat tunnusluvut

kertovat rahaston matalasta hiilijalanjéljesté vertailuarvoihin suhteutettuna.

Rahaston suurimpien sijoitusten yrityskohtaiset vastuullisuusluokitukset sijoittau-
tuivat MSCI arviointiasteikolla p4&osin johtavalle tasolle eli kirjanluokkaan AA-
AAA. Sustainanalytics arvioi yritysten liiketoiminnan riskisyyden tasolle pieni-
keskiarvoinen. Kiistanalaisten asioiden riskisyyden Sustainanalytics kuitenkin ar-
vioi pa&osin tasolle kohtalainen-merkittava, mika selvasti kertoo rahastossa olevien
suurimpien yhtididen riskisyydestd, kun arvioidaan erilaisten tapahtumien vaiku-

tuksia yritysten sidosryhmiin, ymparistoon tai yrityksen toimintaan.

Kun tarkastellaan yrityskohtaisia vastuullisuusluokituksia, voidaan todeta selvia
eroja eri vastuullisuusluokituksissa. Esimerkiksi tuulivoimaloita valmistava EDP
Renovaveis yhtio luokitellaan MSCI asteikolla tasolle AAA eli korkeimmalle ta-
solle ESG-asioiden huomioimisessa liiketoiminnassa, kun taas Sustainanalytics
luokittelee sen riskipitoisuuden merkittavaksi vastuullisuuskysymysten huomioi-
misessa liiketoiminnassa. Huomioitavaa on yrityksen toimiala, joka keskittyy uu-
siutuvan energian tuottamiseen. Toinen huomion arvoinen kohde on Veolia Envi-
ronnement, joka on suuri kansainvélinen jéte- ja energiapalveluita tarjoava yhtio.
MSCI luokittelee yrityksen tasolle A, mutta listaa useita vastuullisuuteen liittyvia

riskitekijoita kuten, veden niukkuuden, tuoteturvallisuuden seka myrkky- ja kasvi-
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huonepaasttjen vaikutukset liiketoimintaan tulevaisuudessa. Sustainanalytics luo-
kittelee yrityksen korkean ristipitoisuuden yritykseksi vastuullisuusasioiden huo-
mioimisessa seka arvioi kiistanalaisten asioiden riskin merkittavéksi liiketoimin-
nassa. Merkittdvampana riskina pidetdén juuri ymparistoon liittyvia vastuullisuus-

kysymyksia.
454 OP rahastot

OP rahastoyhtion tarjoamien OP-lImasto sek&d OP- Kestédva Maailma rahastojen si-
joituksien maantieteellinen jakautuminen on samankaltainen. Molempien rahasto-
jen varallisuudesta noin 40 prosenttia on sijoitettu Yhdysvalloissa toimiviin yrityk-
siin. OP-lImastossa loput varoista on sijoitettu euroalueen, Japanin ja Aasian mark-
kinoille. OP- Kestavd Maailma rahaston loppuvarallisuus jakautuu Euroopassa eu-
roalueen ja euroalueen ulkopuolisille seka Japanin ja Aasian markkinoille. Rahas-
tojen suurimmat sektoripainotukset sijoittuivat teollisuuden, rahoituksen, kiinteis-
totoimialan, teknologiaan sekd syklisen kulutuksen toimialoihin. (Morningstar
2020a; Morningstar 2020b.)

MSCI luokittelee OP-lImasto rahaston A-luokkaan eli keskivertotasolle ja OP- Kes-
tavd Maailman AAA-luokkaan eli korkeimmalle tasolle. Morningstar luokittelee
OP-llmaston kolmella maapallolla, joka menee MSCI luokituksen tapaan keskiver-
totasolle. OP-Kestava Maailma luokitellaan Morningstar asteikolla korkeimmalle

tasolle viidellda maapallolla.

OP-llmasto rahaston hiilidioksidipaastot ovat noin 185 tonnia ja OP-Kestavd Maa-
ilman 96 tonnia miljoonaa kohden. Molempien rahastojen hiilidioksidiarvot on suh-
teutettu MSCI ACWI vertailuarvoon 217.4. OP-lImaston hiilidioksidipaéstot ovat
vain hieman vertailuarvoa pienemmat, kun taas OP-Kestdvan Maailman ovat kaksi
kertaa pienemmat. Morningstar luokittelee rahaston hiiliriskiksi 9.44 ja fossiilisten
polttoaineiden osuudeksi 4.08 prosenttia. Rahaston hiiliriski on hieman Mornings-
tar keskiarvoa 8.93 korkeampi. OP-Kestdavad Maailma rahaston hiiliriskin tulos on
6.56 ja fossiilisten polttoaineiden osuus vain 0.34 prosenttia. Rahaston hiiliriskin
tulos on selvasti verrokkiryhmén keskiarvoa 8.54 pienempi ja fossiilisten polttoai-

neiden osuus on melkein luokkansa parhaimmassa.
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OP-Kestéavan Maailman suurimpien sijoitusten joukkoon kuuluu suuria Yhdysval-
talaisia yhtioita kuten Microsoft, Texas Instruments ja Johnson Controls sek& poh-
joismaisia toimijoita kuten Elisa Oyj ja Skandinaviska Enskilda Banken. Rahaston
suurimpien sijoitusten yrityskohtaiset luokitukset liikkuvat vélilla AA-AAA, mika
tukee selvasti MSCI ettd Morningstar antamaa rahastoluokitusta. Rahastoon valit-
tujen yritysten kyky hoitaa vastuullisuuteen liittyvia kysymyksia on verrokkiryh-
miin verrattuna johtavalla tasolla. Sustainanalytics riskiluokitukset sijoittuvat va-
lille pieni ja keskivertoinen. Kiistanalaisten asioiden katsotaan kuitenkin voivan ai-
heuttaa riski& yrityksen liiketoiminnalle, koska Sustainanalytics méaarittelee yritys-
ten kiistanalaiset riskitasot valille keskiverto ja merkittdva. OP-Kestdva Maailma
rahastossa olevat yritykset ovat paasaantoisesti alansa johtavia yrityksia, jotka na-

kyvat myos vastuullisuusluokituksissa.

OP-llmastossa yrityskohtaisissa luokituksissa on paljon enemmén vaihtelua OP-
Kestavan Maailman verrattuna. MSCI luokittelee rahaston kymmenen suurinta yri-
tysta tasoille BB-AAA. Rahaston suurimman sijoituksen Tesla Inc. vastuullisuus-
luokitus on viimeisen kahden vuoden aikana tippunut tasolle keskiverto. Vastuulli-
suusluokituksen tippumisen syiné pidetaan Tesla Inc. yhti6on kohdistuvat syytok-
set kansallisten tyosuhdeoikeuksien rikkomisesta (Eidelson 2019). MSCI ja Sustai-
nanalytics madrittelevat Tesla Inc. merkittavimmiksi ESG-riskeiksi juuri sosiaali-
senvastuuseen liittyvat kysymykset. Muiden sijoitusten kohdalla Sustainanalytics

riskiluokitukset sijoittuvat tasojen pienen ja kohtalaisen valimaaston.
4.5.5 Seligson rahasto

Seligson & Co. rahastoyhtién Phoebus sijoittaa varansa yrityksiin, jotka toimivat
Euroopan ja Pohjois-Amerikan markkinoilla. Suurin osa varallisuudesta noin
65 prosenttia on sijoitettu Eurooppaan ja loput 35 prosenttia Pohjois-Amerikkaan.
Rahaston varallisuus jakautuu viiden eri toimialan kesken, jotka ovat teollisuus,
teknologia, terveydenhuolto, rahoitus ja kulutustavarat. Suurimmat toimialat ovat
teollisuus ja kulutustavarat, jotka kattavat noin 80 prosenttia rahaston varallisuu-
desta. (Seligson & Co rahastoyhtiot Oyj 2020.)
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Phoebus rahaston MSCI painotettu keskiavo on 6.3, mika antaa vastuullisuusluoki-
tukseksi A eli keskiverto tasoa. Morningstar luokittelee tosin rahaston viidella maa-
pallolla, joka tarkoittaa korkeinta tasoa arviointiasteikolla. Erot MSCI ja Mornings-
tarin vastuullisuusluokituksien kesken voidaan selittad puutteellisella ESG-datalla.
Esimerkiksi osalla rahastossa olevista yrityksisté ei ole MSCI:n tarjoamaa yritys-
kohtaistaluokitusta, joka vaikuttaa rahaston kokonaisluokituksen laskemisessa.

Rahaston hiilidioksidipdéstot ovat 382.3 tonnia miljoonaa kohden vertailuarvon ol-
lessa 217.3. Morningstarin hiiliriskin mittarin tulos on 8.75, miké& vain hieman alle
8.89 keskiarvon. Fossiilisten polttoaineiden osuus rahastossa on 6.16 prosenttia,
miké& on pari prosenttia alle keskiarvon. Phoebus rahaston hiilidioksidipaastot ovat
selvasti suuremmat kuin muiden tutkimuksen kohteina olevien rahastojen hiilidiok-
sidipéastot. Selvasti suurempien hiilidioksidipaastojen syiksi voidaan katsoa rahas-
ton sijoituspolitiikkaa. Rahaston sijoituspolitiikassa ei varsinaisesti hyddynnetd yh-
tdk&dan ESG-strategiaa vaan sijoitusvalinnat kohdistuvat laadukkaiden yritysten
osakkeisiin, jolla tarkoitetaan vahvan bréandin omaavia yrityksid. Tdma eroaa esi-
merkiksi muiden tutkimuksen kohteina olevien rahastojen kanssa, joissa tietynlaisia
toimialoja poissuljetaan rahastoista pois, kuten fossiilisten polttoaineiden tuotan-

nossa mukana olevat yhtiot.

Rahaston sijoituksista I0ytyy tunnettuja suomalaisia ja ulkomaalaisia toimijoita ku-
ten Fortum QOyj, Sandvik AB, Deere & CO, Konecranes Oyj sekd Harley-Davidson
Inc. Monet rahastossa toimivista yrityksistd voidaan katsoa oman toimialansa joh-
taviksi yrityksiksi. Esimerkkeind tast4 ovat suomalainen Fortum, joka on yksi poh-
joismaiden johtavista energiayhtitistd, Konecranes, joka on nostolaitevalmistuksen
johtavia yhti6ita seké ruotsalainen Sandvik, kaivos- ja urakointiteollisuuden johta-
via yhtigitd. Rahaston yrityskohtaiset MSCI vastuullisuusluokitukset pyoérivat ta-
solla A niin kuin rahaston kokonaisluokitus seka Sustainanalyticsin luokitukset ta-
soilla pieni. Kiistanalaisten asioiden riskit katsotaan rahaston sijoituskohteissa ole-

van keskitasolla.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tamaén opinnaytetyon tarkoitus oli selvittda tutkimuskohteiksi valittujen rahastojen
kayttamat ESG-strategiat seké kuinka vastuullisuus toteutuu kyseisissé rahastoissa.
Opinnaytetyossa tuotiin myos esille tyokaluja vastuullisuuden selvittamiseksi ja
analysoimiseksi seké téhan liittyvia keskeisimpia haasteita. Seuraavissa kappaleissa
tarkoituksena on tuoda esille tutkimuskysymyksiin liittyvat keskeisimmat havain-
not. Luvussa kasitellddn myos tutkimuksenprosessia, tutkimuksen luotettavuutta

seka jatkotutkimusmahdollisuuksia.
5.1 Keskeiset tulokset
Opinnaytetyon yhdeksi tutkimuskysymykseksi oli maéritelty:

1. Miten ESG-strategiat toteutuvat tutkimukseen valituissa vastuullisissa ra-

hastoissa?

Taulukko 4. Rahastojen ESG-strategiat

Taulukossa 4 havainnollistetaan rahastoissa kaytettavia ESG-strategioita. Phoebus
rahastoa lukuun ottamatta, jokaisessa rahastossa kaytetddn vahintdén kahta eri
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ESG-strategiaa. Rahastoissa selvasti eniten kdytetyt vastuullisen sijoittamisen stra-
tegiat olivat suosiminen, poissulkeminen, normipohjainen seulonta seké aktiivinen
omistajuus ja vaikuttaminen. Vaikuttavuussijoittamista ei hyddynnetty yhdessé-
kaan tutkimuksen kohteena olevissa rahastoissa ja temaattista sijoittamista ainoas-
taan Handelsbanken Eurooppa teemarahastossa. ESG-integroimista hyddynnettiin
virallisesti kahdessa eri rahastossa. Phoebus rahaston sijoituspolitiikassa voitiin

nahda yhtélaisyyksia ESG-integroinnin seké suosimisen kohdalla.
Opinnaytetyon toiseksi tutkimuskysymykseksi oli maaritelty:
2. Miten vastuullisuus toteutuu tutkimukseen valituissa rahastoissa?

Rahastojen vastuullisuuden toteutumisen arvioimisessa kéytettiin eri mittareita, ku-
ten palveluntarjoajien vastuullisuusluokituksia ja rahaston hiilidioksidipaastoja ku-
vaavia tunnuslukuja. Vastuullisuusluokituksissa hyodynnettiin MSCIl:n ja Mor-
ningstarin tuottamia luokituksia. MSCI luokittelee rahastot kirjanluokituksella vé-
lille AAA-CCC, jossa AAA vastaa korkeinta luokitusta. Morningstar luokittelee
rahastot asteikolla 1-5, jossa 5 vastaa korkeinta vastuullisuusarvosanaa. Hiilijalan-
jalkea kuvaavia mittareita olivat MSCI:n keradmat rahaston yhteenlasketut hiilidi-
oksidip&a&stot suhteessa sijoitettuihin varoihin ja Morningstarin hiiliriskin ja fossii-

listen polttoaineiden osuuksia kuvaavat mittarit.

MSCI:n alin luokitus tutkimuksen kohteina olleiden rahastojen kohdalla oli A, miké
vastaa keskivertoista tasoa yritysten kyvystd huomioida ESG-riskit ja mahdollisuu-
det liiketoiminnassaan. Rahastoista viisi oli luokiteltu AAA ja AA, jotka sijoittuvat
MSCI asteikolla korkeimmalle eli ”’johtavalle” tasolle. Morningstarin alin luokitus
rahastoille oli 3/5, mika tarkoittaa keskivertoista tasoa, kun analysoidaan rahaston
kykya kasitell& vastuullisuuden asettamia haasteita ja riskeja seka kykyé hyddyntaa
sen tarjoamia mahdollisuuksia. Seitseméasté tutkimuksen kohteena olleesta rahas-

tosta viidella oli vastuullisuusluokitus tasolla 3/5 ja kahdella 5/5.

Rahastojen hiili-intensiteetin eli hiilijalanjaljen kuvaamisessa kéytettiin MSCI:n
kerddmié rahastokohtaisia hiilidioksidipaasttja seké vertailuarvoa. Vertailuarvona
kaytettiin MSCI ACWI sek&d MSCI Eurooppa indekseja. MSCI ACWI indeksissé
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hyddynnetddn maailman kehittyneiden ja kehittyvien markkinoiden keskiarvoa ja
MSCI Eurooppa indeksisséd Euroopan markkinoiden keskiarvoa. Rahastojen hiili-
dioksidipaastot olivat vertailuarvoja pienemmaét poikkeuksena Phoebus A rahasto,
jonka hiilidioksidipaéstot olivat lahes kaksinkertaiset indeksiin verrattaessa. Rahas-
toista selvasti pienimmaét hiilidioksidipa&stot aiheuttaa Nordea Pohjoismaiset Téh-
det BP, jonka hiilidioksidipaastot olivat 36.2 tonnia miljoonaa kohden. Seuraavaksi
pienimmat hiilidioksidipéastot tuottaa OP-Kestavd Maailma rahasto, jonka paastot
olivat 96 tonnia miljoonaa kohden. Muiden rahastojen hiilidioksidipéastot liikkui-
vat 100-150 tonnin vélill& pois lukien Phoebus, jonka paastét olivat yhteensé 382.3

tonnia miljoonaa kohden.

Tutkimuksessa hyodynnettiin myds Morningstarin mittareita kuvaamaan rahastojen
hiiliriskia ja fossiilisten polttoaineiden osuutta. Rahastojen hiiliriskin ja fossiilisten
polttoaineiden osuuksia verrattiin suhteessa globaaleihin verrokkirahastojen kes-
kiarvoihin. Tutkimuksen kohteina olleiden rahastojen hiiliriski oli pé&aasiallisesti
alle verrokkirahastojen keskiarvon pois lukien OP-lImasto, jonka hiiliriskin arvo
oli 9.44 keskiarvon ollessa 8.93. Fossiilisten polttoaineiden osuudet olivat kohde-
rahastoissa alle verrokkirahastojen keskiarvon. OP-Kestava Maailma rahaston fos-
siilisten polttoaineiden osuus oli vain 0.34 prosenttia, mika on selvésti pienin, kun
verrataan muihin tutkimuksessa olleisiin rahastoihin. Muiden rahastojen fossiilisten

polttoaineiden osuudet olivat 2- 6 prosentin valilta.

Opinnaytetyolle oli myds mééritelty kaksi alakysymysta, joiden tarkoitus on tukea
paékysymysten hahmottamista ja paremman kokonaiskuvan saamista. Ensimmai-
sen alakysymykseen vastaus saatiin sijoitusanalyysia tehdessa. Ensimmaiseksi ala-

kysymykseksi on maaritelty:

- Mitd tyokaluja sijoittaja voi kayttdd rahastojen vastuullisuuden arvioi-

miseksi?

Opinndytetytssa hyodynnettiin eri palveluntarjoajien tuottamia vastuullisuusluoki-
tuksia rahastoista seké rahastoissa olleiden sijoituskohteiden yrityskohtaisia luoki-

tuksia. Palveluntarjoajina kaytettiin Morningstaria, MSCI:t4 ja Sustainanalycsia.
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Opinndytetyossa kaytettiin myos palveluntarjoajien tuottamia hiilijalanjalked ku-
vaavia mittareita, kuten rahaston hiilidioksidipaastoja, hiiliriskia ja fossiilisten polt-
toaineiden osuuksia rahastoissa. Tutkimuksessa kéytettiin hyvéksi yritysten vas-
tuullisuusraportteja tarkemman yrityskohtaisen vastuullisuus nakékulman rakenta-
miseksi. Naita tyokaluja sijoittaja pystyy hyddyntamaan rahastojen vastuullisuuden

arvioimisessa.
Toiseksi alakysymykseksi méaériteltiin:
- Mitd haasteita sijoittaja saattaa kohdata sijoittaessaan vastuullisesti?

Jo tutkimuksen alkuvaiheessa oli tullut esille joitakin vastuullisen sijoittamisen
haasteita, jotka opinndytetyoprosessin aikana tulivat selvemmiksi. Ensimmainen
vastuullisen sijoittamisen haaste on vastuullisuuden maarittely. Koska vastuulli-
selle sijoittamiselle ei ole mééritelty yhtendista standardia, miké johtaa eri toimijoi-
den omakohtaisiin tulkintoihin. Opinndytetydssa tdmé nékyy aineistona kaytetta-
vien rahastojen vastuullisuusluokitusten eroissa. Esimerkiksi palveluntarjoajien
tuottamat yrityskohtaiset luokitukset poikkeavat toisistaan vélilla paljonkin, miké
vaikuttaa my6s rahastojen kokonaisluokituksiin. Syy tahan on palveluntarjoajien
kayttdmat erilaiset metodologiat ja painotukset luokituksien laskemiseen, mika joh-
tuu yhtendisten standardien puutteesta.

Toinen merkittdva haaste, jonka sijoittaja voi vastuullisessa sijoittamisessa kohdata
on puutteellinen tiedonsaanti ja saatavilla oleva yrityskohtainen data. Tutkittujen
rahastojen kohdalla oli joitakin puutteita yrityskohtaisista luokituksista, mikéa hei-
kent&& rahaston kokonaisluokitusta ja rahaston vastuullisuuden arvioimista. Vas-
tuullisuusraporteista oli vaikea 16ytaa tutkimuksen kannalta olennaista tietoa yri-
tyksen vastuullisuudesta. Vastuullisuusraporttien esittdmiseen ei ole maééritelty
standardoitua tapaa, vaan ne perustuvat yrityksen tekemiin oletuksiin vertailuvuo-

sista, tietojen kattavuudesta seka kaytettavista paastokertoimista.
5.2 Pohdinta ja analysointi

Opinndytety6n tavoitteena oli selvittdd miten sijoittaja pystyy varmistamaan rahas-

tojen vastuullisuuden. Tavoitteen saavuttamiseksi oli opinndytetyéhon méaritelty
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kaksi paakysymysté seka kaksi alakysymystd tukemaan paremman kokonaiskuvan

luomiseksi.

Tutkimuksessa hyddynnettévien rahastojen tarjoajina olivat erilaiset pankit kuten
Nordea, Osuuspankki ja Handelsbanken seka itsendisiné rahastoyhtidind Fondita ja
Seligson & Co. Jokainen ndista toimijoista oli allekirjoittanut kappaleessa 2.2 esi-
tellyt YK vastuullisen sijoittamisen periaatteet ja liittdneet ne osaksi vastuullista

sijoittamistaan.

Rahastoissa esiintyneet ESG-strategiat olivat padosin samankaltaisia. Seitseméasta
rahastosta viidessa kéytettiin vahintaan neljaé eri ESG-strategiaa. Poikkeuksina oli-
vat Fonditan Sustainable Europa rahasto jossa hyddynnettiin vain kahta eri strate-
giaa seka Seligsonin Phoebus rahasto, joka ei virallisesti hyddyntanyt yhtékéaan
ESG-strategiaa, mutta yhtalaisyyksid pystyttiin havaitsemaan suosimisen ja ESG-
integroimisen vélilla. Suosituimpien ESG-strategioiden jakauma oli samanlainen
kuin kappaleessa 2.4 esitetyn kuvio 2 tulokset. Tutkimuksen perusteella voidaan
varovaisesti paatella normipohjaisen seulonnan suosion kasvaneen kuviossa 2 esi-

tettyjen vuoden 2018 tuloksiin vertailtaessa.

Rahastojen strategioiden analysoinnin yhteydessa pystyttiin varmentamaan myos
teoreettisessa viitekehyksessa esitetty toteamus, ettd rahastoissa kaytettavat ESG-
strategiat eivat poissulje toisiaan vaan niitd voidaan kayttaa rinnakkain tukemassa
toisiaan. Esimerkiksi rahastosta voidaan poissulkea tietynlaiset toimialat tai yhtiot
pois sijoitusvalintoja tehdessé. Poissulkemisen jélkeen rahastossa olevat yritykset
lapivalaistaan tietyin valiajoin normipohjaisen seulonnan avulla mahdollisten nor-
mirikkomuksien varalta ja poissuljetaan rahastosta tarpeen vaatiessa. Normirikko-
muksista epdiltyihin yrityksiin voidaan ennen poissulkemista vaikuttaa aktiivisella
omistajuudella, minka tarkoitus on aktiivisen vuoropuhelun ja vaikuttamisen avulla

saada normirikkomuksista epdillyn yhtion muuttamaan toimintaansa.

Pankkien ja rahastoyhtididen kéyttdmat strategiat olivat helposti saatavilla, mutta
niiden yksityiskohtainen kaytto oli kuvattu suurpiirteisesti. Rahastoista poissuljet-
tujen yhtididen listat oli saatavilla joidenkin pankkien ja rahastoyhtididen sivuilta,
jossa poissulkemisen syyt oli listattu. Handelsbanken oli toimijoista ainut, jonka
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sivuilta oli n&htdvissd esimerkkeja aktiivisen omistajuuden dialogeista yritysten
kanssa. Osuuspankki oli rahastojen tarjoajista ainoa, jonka sivuilta oli mahdollista
lukea rahastokohtaisista ESG-analyyseistd, joissa muun muassa kerrottiin rahaston

vastuullisuusluokitus seka hiilidioksidipaéstojen maara.

Rahastojen vastuullisuuden toteutumisen analysoinnissa kéytettiin MSCI:n ja Mor-
ningstarin tuottamia rahastokohtaisia vastuullisuusluokituksia etta hiilijalanjalkea
kuvaavia mittareita. Tutkimuksessa pyrittiin analysoimaan rahastojen vastuulli-
suutta kahden eri vastuullisuuskriteereitd ja painotuksia kayttavien palveluntarjo-
ajien avulla, paremman kokonaiskuvan luomisessa. Rahastoissa olleiden yritysten
analysoinnissa hyddynnettiin myds MSCI etté Sustainanalycsin yrityskohtaisia vas-
tuullisuusluokituksia. Yrityskohtaisten luokituksien avulla pyrittiin rakentamaan
parempaa kokonaiskuvaa rahaston vastuullisuudesta sek& hakemaan mahdollisia

syitd, jotka voisivat selittdd vastuullisuusluokituksen arvosanaa.

Tutkimuksessa havaittiin rahastojen vastuullisuuden tason olevan véhintaan keski-
vertoista, kun verrataan eri vastuullisuusluokituksia ja mittareita toisiinsa. Joiden-
kin rahastojen tapauksissa oli paljon puutteita yrityskohtaisista luokituksista, mika
saattaa vadristad tutkimustuloksia. Tutkimuksessa havaittiin myas ristiriitaisia luo-
kituksia eri yhtidista. Esimerkkeind muutamat uusiutuvan energiaan ja jatehuoltoon
keskittyvét yritykset, joiden liiketoiminnat olivat luokiteltu todella riskipitoisiksi

vastuullisuuteen liittyvissa kysymyksissa.

Vaikka rahastojen vastuullisuusluokitukset ovat helposti 16ydettavissa palveluntar-
joajien sivuilta, on tarkeéda ottaa arvioinnin tueksi myos perinteisia tuottoa, riskia ja
sijoitusten jakautumista mittaavien menetelmia sek& muita analyysityokaluja, esi-
merkiksi vastuullisuusraportteja. Koska eri palveluntarjoajat kayttavat vastuulli-
suusluokituksia laskettaessa eri painotuksia seka kriteereitd, voivat luokituksien ar-
vot poiketa toisistaan paljon. Huono vastuullisuusluokitus ei mydsk&an automaatti-
sesti tarkoita, etté rahasto tai yhti6 toimisi vastuuttomasti. Myos korkean vastuulli-
suusluokituksen omaavat rahastot tai yhtiot, voivat toimia vastuuttomasti, miké ei
valttdmatta tule ilmi analyyseja ja luokituksia tehdessd. Nykypdivan sosiaalisella

medialla on my0ds merkittdvé vaikutus vastuullisuuden liittyvissd kysymyksissé.
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Esimerkiksi erilaiset kansaslaisjarjestot tuovat aktiivisesti esille yritysten liiketoi-
mintaan liittyvid epékonhtia, joita ei kannata sivuuttaa arviota tehdessa. Jokaisen si-
joittajan kannattaa kuitenkin paattaa ennen sijoittamiseen ryhtymistd, milla kritee-
reilla 1ahtee 1&hestymaén vastuullista sijoittamista niin strategian, vastuullisuuden,
tuoton kuin tavoitteiden kannalta. On tarkeéé selvittaa mitd vastuulisuuteen liittyvat
teemat merkitsevét itselle. Tamén jalkeen on helpompi lahted erilaisia tyokaluja
hyodyntdmalla arvioimaan rahastovalikoimaa ja l16ytamaan itselleen sopivin vas-

tuullinen rahasto.

Tutkimuksen aikana havaitut haasteet vastuullisen sijoittamisen kohdalla liittyivat
vastuullisuuden maéarittelyyn, puutteelliseen tiedonsaantiin sekd huonolaatuiseen
yrityskohtaiseen dataan. Yhdenvertaisten metodien puuttumisen vuoksi, rahastojen
vastuullisuusluokituksissa kéaytetdan erilaisia vastuullisuuskriteereité ja painotuk-
sia, mika johtaa erilaisiin vastuullisuusluokituksiin. Tutkimuksessa tuli esille myo6s
yrityskohtaisien vastuullisuusluokituksien eroja. Selvésti suuremmat ja vahvan
brandin omaavat yhtiot saivat keskimaarin parempia luokituksia verrattuna pienem-
piin yhtiéihin. Jeroen Bosin (2017) mukaan tdma ero nayttéisi padosin johtuvan
pienempien yhtididen vdhemmisté resursseista tavoitteiden, vastuullisuuspolitiikan
raportoinnin suhteen. Luokituksien maaraytymiseen vaikuttaa myos verrokkiryh-
mien luokitukset. Yrityksia verrataan aina verrokkiryhméan suhteutettuna, joka tar-
koittaa vertailua saman toimialan yrityksiin. Rahastojen vastuullisuuksia arvioita-
essa, kannattaa luokituksiin suhtautua myos kriittisesti seka kayttaa niitd enemman

valistuneina arvioina oman analyysin ja paatoksenteon tukena.
5.3 Oman tutkimusprosessin arviointi

Opinnaytetyon toteuttaminen oli alusta alkaen mielenkiintoista sekd oppimiskoke-
muksena nousujohteinen. Aiheen ajankohtaisuus vaati laajojen tutkimusmateriaa-
lien kuten kirjojen seka artikkeleiden analysointia keskeisimpien késitteiden ja mer-
Kitysten l0ytdmiseksi. Haastavinta opinndytetyonprosessissa oli juuri 16ytaa laa-
joista aineistokokonaisuuksista tyon kannalta olennaisimmat aineistot. Esimerkiksi
vastuullinen sijoittaminen ja ESG mielletddn jokseenkin synonyymeiksi, mutta

eroavat kuitenkin aikakaudellisesti toisistaan, mita ei valttamatta ollut aineistoissa
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kuvattu. Empiirisessé osuudessa painottui samantapaiset haasteet kuin teoriaosuu-
dessa eli vastuullisen sijoittamisen maaritelma. Tamé nakyi tutkimuksen aineistona
kaytettyjen rahastojen vastuullisuuksien analysoinnissa. Analysoinnissa hyédyn-
nettavien vastuullisuusluokitusten laskennassa kéytettavat painotukset seka periaat-
teet erosivat palveluntarjoajien kesken, mika vaikeutti rahastojen vastuullisuuksien
analysointia. Rahastojen analysoinnissa olisi saattanut pienempikin otanta riitt4a
jolloin aikaa olisi ollut enemman keskittya rahastoissa olleiden yritysten analysoin-

tiin.

Tutkimusprosessi oli kokonaisuutena mukaansatempaava ja opettavainen. Tutki-
musprosessi opetti laajojen asiakokonaisuuksien hallintaa sekd niiden suodatta-
mista sellaiseen muotoon, joka palvelee tehtavaa tutkimusta. Vaikka tutkimuspro-
sessin aikana eteen tuli haasteita, oli tutkimuksen tekemisessa antoisaa nahd& oman
oppimisprosessin vaikutukset tyon lopputulokseen. Tutkimuksen tavoite saavutet-
tiin eli tutkimuskysymyksiin 10ytyi vastaukset.

5.4 Tutkimuksen luotettavuus ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkimuksen reliabiliteettiin on pyritty vaikuttamaan, kayttdmalla rahastojen ana-
lysointiin julkisesti saatavilla olevaa tietoa yhtidisté seké palveluntarjoajien tuotta-
maa dataa. Tutkimuksen kohteina olleiden rahastojen maara oli tarkoituksella va-
littu suppea joukko eri pankkien ja rahastoyhtididen tarjoamia rahastoja, minka
vuoksi tutkimuksesta ei voida tehda yleistavia johtopaatoksia. Validiteetin kohdalla
voidaan todeta, ettd asetetuille tutkimuskysymyksille saatiin tutkimuksen avulla
vastaukset seka tutkimuksen tavoite saavutettiin.

Opinnaytetyon aiheen valinnassa yksi kriteereista oli sen jatkotutkimus kelpoisuus.
Opinndytetytssa keskityttiin tutkimaan ja analysoimaan rahastojen vastuullisuutta.
Jatkotutkimuksena voitaisiin tutkia vastuullisuuden vaikutukset rahaston tuotto-
odotuksiin tai vertailla vastuullisten rahastojen tuottavuutta tavallisiin rahastoihin.
Kanasen (2017) mukaan laadullista tutkimusta voidaan kayttdd myos esitutkimuk-

sen roolissa, jolloin laadullista tutkimusta kaytetddn pohjana kvantitatiiviselle tut-
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kimukselle. Yhtend jatkotutkimusehdotuksena voitaisiin ndin ollen pitaa kvalitatii-
vista tutkimusta, jossa tutkimuksen pohjana kaytettéisiin tata tutkimusta tai sen ai-
hetta.
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