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Tutkimuksen paatavoitteena on selvittda, kuinka vastuullisia ovat pankkien vastuullisiksi markki-
noidut rahastot verrattuna tavanomaisiin rahastoihin. Talle paatavoitteelle asetetut alakysymyk-
set tuovat kontekstia tutkittavaan aiheeseen. Alakysymykset liittyvat vastuulliseen sijoittami-
seen, vastuullisuuden mittaamiseen, vastuullisuusraportointiin ja kansainvalisiin sopimuksiin,
joita rahastoissa noudatetaan laajasti eri rahastoissa.

Teoriaosuudessa kaydaan lapi ESG-tekijoita ja vastuullisuuden eri lahestymistapoja sijoitustoi-
minnassa seka merkittdvimmat kansainvaliset sopimukset, joita noudatetaan laajasti eri rahas-
toissa. Tyon tietoperustassa tarkastellaan ohjeistuksia ja vaatimuksia vastuullisuusraportoinnille,
kuten vastuullisuusraportoinnin periaatteita ja ohjeistuksia seka EU:n velvoittamia asetuksia ja
direktiiveja. Tydssa arvioidaan ulkopuolisten palveluntarjoajien vastuullisuusluokituksia ja niiden
menetelmia.

Opinnaytetyo toteutettiin tapaustutkimuksena, jossa vastuullisten rahastojen tarkastelu tapahtuu
vertailemalla rahastoja. Tutkimusaineistona tydssa kaytettiin eri rahastoista ja vastuullisuus-
luokittajista saatavilla olleita dokumentteja, kuten kirjallisuutta, verkkosivuja, rahastojen vastuul-
lisuusraportteja. Tutkittaviksi rahastoiksi valikoitui seka vastuullisia rahastoja ettd tavanomaisia
rahastoja.

Tutkimus osoitti, ettd valittujen pankkien vastuulliset rahastot ovat silti vastuullisempia vastuulli-
suusluokittajien ja SFRD-asetuksen artikloiden mukaan kuin tavanomaiset rahastot. Erot vas-
tuullisiksi markkinoitujen rahastojen ja tavanomaisten rahastojen valilla eivat kuitenkaan ollut
merkittavia.
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1 Johdanto

Vastuullisesta sijoittamisesta on tullut vuosi vuodelta entista suositumpaa ja tama nakyy siina, etta
vastuullisesti sijoitettujen varojen osuudet ovat nousseet. Vastuullisuudesta on tullut yha keskei-

sempi asia niin yksityissijoittajille kuin instituutioille. (Vuorio 18.03.2022.)

Vastuulliseen sijoittamiseen [6ytyy monta eri motiivia sijoittajan nakékulmasta. Osa sijoittajista ha-
luaa sijoittaa arvojensa mukaisesti ja parantaa sijoitusvalinnoillaan maailmaa. Osa nakee vastuulli-
sen sijoittamisen riskienhallintana, silla kun sijoitussalkku sisaltada vastuullisesti toimivia yrityksia
niin epasuotuisien yllatyksien riski myos pienenee. Myds paremman tuoton tavoittelu voidaan saa-
vuttaa ESG-riskien vahentamisen kautta seka lisaksi ESG-tekijoihin liittyvien mahdollisuuksien
kautta. Motiivina voi myos olla saantelyn noudattaminen. Monilla vastuullisilla yrityksilla on lainsaa-
dannodn asettamien vaatimuksien ylittavaa toimintaa, kun ne noudattavat esimerkiksi erilaisia kan-

sainvalisia sopimuksia, jotka eivat ole lainsdadanndssa velvoittavia. (Finsif s.a.b.)

EU:n uusi kestavan rahoituksen saantelykehys tekee ESG-sijoittamisesta entistd ajankohtaisem-
paa. Uusi CSDR-direktiivi sisaltdd vaatimuksia kestavyysraportointiin ja raportin tietojen luotetta-
vuuden arviointiin. Kestavyysraportoinnin soveltamisalaa tullaan laajentamaan myds keskisuuriin
yrityksiin. Vaikka yritys ei kuuluisikaan direktiivin velvoitteen piirin, suositus on silti raportoida sen
mukaisesti. (Green Carbon 2023.)

Vastuullisten rahastojen tarkastelu valikoitui tdman opinnaytetydn aiheeksi sen mielenkiintoisuuden
ja ajankohtaisuuden vuoksi. Tama opinnaytetyo toteutettiin tapaustutkimuksena, jossa vastuullisten
rahastojen tarkastelu tapahtuu vertailemalla rahastoja. Tapaustutkimuksen tutkimusaineistona kay-
tettiin rahastojen vastuullisuusraportteja ja ulkopuolisten palveluntarjoajien vastuullisuusluokituksia.
Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa, kuinka vastuullisia ovat pankkien vastuullisiksi markkinoi-

dut rahastot verrattuna tavanomaisiin rahastoihin.
Tutkimuksen paakysymyksena on:

Kuinka vastuullisia loppujen lopuksi ovat pankkien vastuullisiksi markkinoidut rahastot verrattuna

tavanomaisiin rahastoihin?

Tutkimuksen alakysymykset ovat:

Mita on vastuullinen sijoittaminen rahastoissa?

Miten vastuullisuuden luokittajat mittaavat vastuullisuutta rahastoissa?

Mité vastuullisuusraportoinnin viitekehyksia tutkitut rahastot noudattavat?



Opinnaytetydn teoriaosuus kay lapi ESG-tekijoita ja vastuullisuuden eri [8hestymistapoja sijoitustoi-
minnassa seka merkittdvimmat kansainvaliset sopimukset, joita noudatetaan laajasti eri rahas-
toissa. Teoriaosuudessa tarkastellaan myds ohjeistuksia ja vaatimuksia vastuullisuusraportoinnille,
kuten vastuullisuusraportoinnin periaatteita ja ohjeistuksia seka EU:n velvoittamia asetuksia ja di-
rektiiveja. Teoriaosuuden viimeinen osio kasittelee ulkopuolisten palveluntarjoajien tarjoamia vas-

tuullisuusluokituksia ja niiden menetelmia.

Opinnaytetyon tutkimusosuudessa esitetaan tutkimuksen tuloksia rahastojen vastuullisuudesta,
jotka ovat keratty rahastojen omista vastuullisuusraporteista seka ulkopuolisten palveluntarjoajien
tuottamista vastuullisuusarvosanoista ja -pisteista. Tutkimuksen tuloksia vertaillaan rahastojen va-
lilla. Tutkimuksessa tarkasteltaviksi rahastoiksi valikoitui yhteensa kuusi suomalaisten pankkien
hallinnoimaa rahastoa. Valinta perustui omaan mielenkiintoni rahastoja kohtaan sijoituskohteina.
Tutkimusosuuden lopuksi on pohdintaa tutkimustuloksista ja tulosten luotettavuudesta seka opin-

naytetyoprosessin arviointia.



2 Vastuullinen sijoittaminen

Tassa kappaleessa tuodaan esiin vastuullisen sijoittamisen ESG-kriteerit, jotka kuvaavat sita, mita
vastuullinen sijoittaminen on sekd mitka asiat otetaan sijoittamisessa huomioon, kun puhutaan vas-
tuullisesta sijoittamisesta. Lisaksi kappaleessa tarkastellaan vastuullisen sijoittamisen seitsemaa
eri lahestymistapaa. Naita lahestymistapoja kaytetdan laajasti monissa rahastoissa, esimerkiksi
poissulkemisen lahestymistapaa, jossa poissuljetaan esimerkiksi aseteollisuus sijoituskohteena ra-

hastosalkusta. Lopuksi kdydaan lapi vastuullisuuden merkittdvimpia kansainvalisia sopimuksia.
21 ESG-kriteerit

Vastuullinen sijoittaminen on pitkan aikavalin tuoton maksimointia ottaen huomioon ESG-kriteerit.
ESG on englanninkielinen lyhenne, joka muodostuu sanoista environmental, social ja governance.
Vastuullinen sijoittaminen ESG-kriteerit huomioiden, tarkoittaa siis sijoittamista huomioiden ympa-
ristdvastuun, sosiaalisen vastuun seka hyvan hallintotavan. (Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievi-
nen 2020, 18-19.)

Ymparistovastuu koostuu standardeista ja sertifikaateista, ymparistoperiaatteista ja tavoitteista, il-
mastonmuutoksen vastaisesta toiminnasta ja luonnon monimuotoisuuden turvaamisesta. Ymparis-
tévastuussa huomioidaan sijoitusten vaikutukset ymparistoon seka erilaiset ymparistoteknologiat ja
energiatehokkuus. Sosiaalinen vastuu pitaa sisallaan kaikki yrityksen vuorovaikutuksessa olevat,
eli asiakkaat, henkildstd, alihankkijat. Sosiaalisessa vastuussa otetaan huomioon tyéhyvinvointi ja
henkildstopolitikka, ihmisoikeudet, tuotevastuu, lasten oikeudet, sosiaalisen vastuun periaatteet ja
tavoitteet, standardit ja sertifikaatit sekad yhteisot, joihin sijoituksilla on vaikutusta. Hyvassa hallinto-
tavassa huomioidaan omistajaohjausperiaatteet, hallituksen valinta, riippumattomuus ja palkitsemi-
nen, yhtidkokoukset, vaikuttaminen, hallintotapakoodit, korruptio ja lahjonnan vastaiset toimet, ve-

ronmaksu seka tietoturva. (Hyrske ym. 2020, 68.)
2.2 Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat

Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) on maailmanlaajuinen vastuullisen sijoittamisen
liitto, jonka jasenena ovat Euroopan, Japanin, Australian, Kanadan, Iso-Britannian, Yhdysvaltojen
ja Alankomaiden vastuullisen sijoittamisen verkostot. GSIA:n missiona on syventaa kestavien sijoi-
tusorganisaatioiden vaikutusta ja nakyvyyttd maailmanlaajuisella tasolla. GSIA on maaritellyt vas-
tuulliselle sijoittamiselle seitseman erilaista Iahestymistapaa, jotka havainnollistetaan kuvassa 1.
(Global Sustainable Investment Alliance 2021, 4—7.)



Aktiivinen omistajuus Normipohjainen
(Corporate engagement sijoittaminen/seulonta
and shareholder action) (Norms based screening)

ESG-integrointi (ESG
integration)

Teemasijoittaminen
(Sustainability themed
investing)

RERSH|KEINEN Suosiminen (Postive/best-

in-class screening)

(Negative/exclusionary
screening)

Vaikuttavuussijoittaminen
(Impact investing and
community investing)

Kuva 1. Vastuullisen sijoittamisen eri [ahestymistavat. (mukaillen Global Sustainable Investment
Alliance 2021, 4-7)

ESG-integroinnin Iahestymistavassa sisallytetaan olennaiset vastuullisuuskriteerit taloudellisen tie-
don rinnalla sijoitusanalyysiin ja sijoituspaatoksiin. Talla tavalla ne voivat omalta osaltaan vaikuttaa
sijoituksen tuottoriskiprofiiliin positiivisesti pitkalla aikavalilla. Vastuullisuuskriteerien olennaisuus
vaihtelee toimialoittain, esimerkiksi IT-alalla keskitytdan yksityisyyden suojaan ja tyontekijdiden
kohteluun, kun taas sellu- ja paperiteollisuuden alalla keskitytdan kasvihuonekaasupaastoihin ja
energianhallintaan. Ammattisijoittajat hyodyntavat usein ulkopuolisten tutkimusyritysten tuottamia
ESG-analyyseja ja myds mahdollisesti omia analyyseja ja tydkaluja helpottamaan vastuullisen si-
joittamisen toteuttamista. Aktiivisen omistajuuden lahestymistavassa sijoittaja voi vaikuttaa itse
suoraan yhtidon esimerkiksi danestamalla yhtiokokouksissa tai keskustelemalla yhtién johdon
kanssa. Aktiivisen omistajuuden tavoitteena on saada yhtiét parantamaan ja korjaamaan toimin-
taansa. Sijoittaja voi my0s tehda vaikuttamisty6té yhdessa muiden toimijoiden kanssa. Tallaisessa
yhteisvaikuttamisessa voi olla mukana useita sijoittajia ja varainhoitajia, palveluntarjoajia tai kansa-
laisjarjestoja. (Finsif s.a.b.)

Normipohjaisessa seulonnan lahestymistavassa sijoitussalkkuun valitaan kohdeyhti6ita, jotka nou-
dattavat kansainvalisia yleissopimuksia muun muassa YK:n Global Compact, OECD:n toimintaoh-
jeet monikansallisille yrityksille. Jos sijoituskohteessa havaitaan normirikkomuksia tai vaarinkaytok-



sia, tapahtumaa tutkitaan ja toimenpiteisiin ryhdytdan tapauskohtaisesti. Rikkomuksen vakavuu-
desta riippuen aloitetaan vaikuttamisprosessi tai viimeisena keinona sijoituskohteesta luopuminen.
(Mandatum 2022, 7.)

Poissulkemisen lahestymistapa on yksi perinteisimmista vastuullisen sijoittamisen |&hestymista-
voista ja silla onkin pitka historia eettisessa sijoittamisessa, jossa suljetaan pois sijoituskohteita si-
joittajan henkilékohtaisen maailmankuvan ja moraalin perusteella. Vastuullisessa sijoittamisessa
sijoittaja, joka ei halua taloudellista hydtya arvojensa vastaisesta toiminnasta, poissulkee ndma si-
joituskohteet. Esimerkiksi tupakka, hiili, ja kiistanalaiset aseet voivat olla tallaisia tuotteita tai toimi-
aloja, joita poissuljetaan. Jaljelle jadvasta sijoitusvalikoimasta rakennetaan sijoitusportfolio. (Finsif
s.a.b.)

Suosimisen lahestymistavassa suositaan vastuullisia yrityksia tai toimialaa. Suosimisessa, joka on
poissulkemisen vastakohta, valitaan aktiivisesti yrityksia ja toimialoja, joihin halutaan sijoittaa. Best-
in-class -menetelmaa kaytettdessa suositaan ESG-kriteerien arvioinnissa parhaiten menestyneita
sijoituskohteita toimialansa sisalla. Eri toimijoiden vastuullisuusluokitukset eivat aina korreloi toisi-
aan, johtuen eri vastuullisuusanalyysien painotuksien vaihtelevaisuudesta. Teemasijoittamisen 1a-
hestymistavassa on kyse sijoittamisesta tietyn teeman mukaisesti. Teemasijoittamisessa otetaan
huomioon yritysten tuottamat palvelut ja tuotteet, jolloin sijoituskohteina suositaan jotain toimialoja

tai toimialojen sisalla olevia tuotteita. (Hyrske ym. 2020, 122.)

Teemoina voi olla esimerkiksi uusiutuvaan energia, ihmisoikeusasiat, ilmasto, vesi, hiilineutraalius
tai bioteknologia. Teemasijoittamisen tarkoituksena on edistaa valittua teemaa toisin kuin suosimi-
sessa. Talloin sijoitusportfoliossa saa olla my6s yksittaisia sijoituskohteita, jotka eivat kuuluu tee-

maan. (Finsif s.a.b.)

Vaikuttavuussijoittamisen lahestymistavassa sijoitetaan yrityksiin, joiden tuotteilla ratkaistaan yh-
teiskunnallisia haasteita. Vaikuttavuussijoittaminen mittaa sijoittamisen vaikutusta yhteiskuntaan ja
siind tavoitellaan seka taloudellista tuottoa etta yhteiskunnallista vaikutusta. (Pdrssisaatio s.a.)
Tuottojen ja mitattavan yhteiskunnallisen tuloksen yhteensovittaminen on ollut suosiossa viime ai-
koina. Tallaisia yleisimpia vaikuttavuussijoittamisen instrumentteja ovat vihreat joukkovelkakirjat,
joilla pyritadn negatiivisten ymparistovaikutusten pienentamiseen. Nailla joukkovelkakirjoilla rahoi-
tetaan esimerkiksi uusiutuvaa energiaa tai kestavaan rakentamiseen liittyvia hankkeita. (Silvola &
Isotalo 2022, 20.)

2.3 Kansainvaliset sopimukset

Erilaisia kansainvalisia sopimuksia vastuullisuuteen liittyen I10ytyy monenlaisia. Tassa osiossa kasi-

tellddn suurimmat ja merkittdvimmat vastuullisuuden kansainvaliset sopimukset. Ensimmaiseksi



tarkastellaan YK:n Global Compact -yritysvastuualoitetta ja havainnollistetaan sen 10 eri periaa-
tetta kuvan avulla. Seuraavaksi kaydaan lapi YK:n kestavan kehityksen tavoitteita ja lopuksi tarkas-
tellaan Pariisin iimastosopimusta ja OECD:n toimintaohjeita monikansallisille yrityksille. Nama nelja
eri kansainvalistd sopimusta ovat myds relevantteja rahastojen kestavyysraporttien kannalta, silla

ne mainitaan useissa eri rahastojen vastuullisuusraporteissa.
2.3.1 United Nations Global Compact (UNGC)

United Nations Global Compact (UNGC) on maailman suurin yritysvastuualoite, joka kutsuu yrityk-
sid kantamaan vastuuta kestavasta kehityksesta ja maapallon tulevaisuudesta. Aloite on YK:n
haaste yrityksille kehittaa liiketoimintaa vastuullisemmaksi ja siihen sitoutuneet yritykset ja organi-
saatiot noudattavat kansainvalisia velvoitteita liittyen tydoloihin, ihmisoikeuksiin, ymparistoon ja

lahjonnan ehkaisyyn kaikissa maissa, joissa ne toimivat. (Suomen YK-liitto s.a.a.)

Aloitteeseen on liittynyt yli 8000 yritysta 145 eri maasta, UNGC on ollut vuodesta 2001 I&htien. Mu-
kana olevien yritykset sitoutuvat noudattamaan UNGC:n kymmenta periaatetta ja ovat velvollisia
raportoimaan YK:lle vuosittain periaatteiden noudattamisesta. (Suomen YK-liitto s.a.b.) Periaatteet

ovat esitetty kuvassa 2.

1. Yritysten tulee tukea ja
kunnioittaa

3. Yritysten tulee vaalia
yhdistymisvapautta seka 4, Yritysten tulee tukea
yleismaailmallisia B : kollektiivisen kaikenlaisen pakkotyon
L . ihmisoikeuksien . . .
ihmisoikeuksia omassa 0 neuvotteluoikeuden poistamista.
. R loukkauksiin. :
vaikutuspiirissaan. tehokasta tunnustamista.

2. Yritysten tulee huolehtia,
ettd ne eivdt ole osallisina

6. Yritysten tulee tukea
5. Yritysten tulee tukea tydmarkkinoilla ja 7. Yritysten tulee tukea 8. Yritysten tulee tehda
lapsitydvoiman kéyton ammatinharjoittamisen varovaisuusperiaatetta aloitteita, jotka edistavat

tehokasta poistamista. yhteydessa tapahtuvan ympdristbasioissa. vastuullisuutta.
syrjinndn poistamista.

9. Yritysten tulee kannustaa 10. Yritysten tulee toimia
ymparistoystavallisten kaikkien korruption muotoja
teknologioiden kehittamistd vastaan, mukaan lukien
ja levittamista. kiristys ja lahjonta.

Kuva 2. UNGC:n 10 periaatetta. (mukaillen Global Compact Network Finland ry 2019.)



2.3.2 Sustainable Development Goals (SDG)

Sustainable Development Goals (SDG) tarkoittaa YK:n kestavan kehityksen tavoitteita. Vuonna
2015 YK:n jasenmaat sopivat kestavan kehityksen toimintaohjelmasta, joka sisaltada 17 maailman-
laajuista tavoitetta. Ohjelma astui voimaan vuonna 2016 ja nimettiin Agenda2030:ksi. Ohjelman
tarkoituksena on, etta kaikki jdsenmaat pyrkivat saavuttamaan tavoitteet vuoteen 2030 mennessa.

(Suomen YK-liitto s.a.c.)

Tavoitteet ovat universaaleja eli ne sitovat niin kdyhia kuin rikkaitakin maita. Tavoitteiden tarkoituk-
sena on turvata ihmisten hyvinvointi ja ihmisoikeudet, taloudellinen vauraus seka yhteiskuntien va-
kaus ymparistdn kannalta kestavalla tavalla. Lisdksi tavoitteena on poistaa maailmasta a8arimmai-
nen kdyhyys kaikissa muodoissa. Kestavan kehityksen tavoitteita ei voi tavoitella toisen tavoitteen
kustannuksella, silla ne linkittyvat tiivisti toisiinsa. (Suomen YK-liitto s.a.d.) Kaikki 17 tavoitetta ovat

havainnollistettu kuvassa 3.

terveytta ja Byvakoulutis sukupuolten tasa- puhdas vesi ja

el kbyhyytts el nélkas hyvinvointia arvo sanitaatio

[CHEVEE]
edullista ja puhdasta ihmisarvoista ty6ta teollisuutta, eriarvoisuuden kestavat kaupungit vastuullista

energiaa ja talouskasvua innovaatioita ja vdhentdminen ja yhteisat kuluttamista
infrastruktuureja

rauha,
oikeudenmukaisuus
ja hyva hallinto

maanpaallinen
elama

yhteistyo ja

ilmastotekoja vedenalainen eldma
d kumppanuus

Kuva 3. SDG:n 17 tavoitetta. (mukaillen Suomen YK-liitto s.a.d)
2.3.3 Pariisin ilmastosopimus

EU:n kaikki jasenmaat ovat allekirjoittaneet Pariisin ilmastosopimuksen, joka tuli voimaan vuonna
2016, ja ne ovat vahvasti sitoutuneet sen taytantddnpanoon. Sopimuksen tavoitteena on, etta
EU:sta tulee ensimmainen ilmastoneutraali talous ja yhteiskunta vuoteen 2050 mennessa. Sopi-
muksen paastdvahennysstrategian mukaan tavoitteena on vahentaa EU:n paastéja vahintaan 55
% vuoteen 2030 mennessa. Sopimukseen sisaltyy toimintasuunnitelma, jonka mukaan hallitukset
ovat sopineet pitdvansa maapallon keskilampétilan nousun alle 2 celsiusasteessa ja pyrkivat rajoit-
tamaan sen 1,5 asteeseen. (Eurooppa-neuvosto & Euroopan unionin neuvosto 2024b.)



2.3.4 OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yrityksille

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) on Taloudellisen yhteistydn ja
kehityksen jarjest6. OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yrityksille ovat valtioiden antamia suo-
situksia yrityksille vastuulliseen liiketoimintaan. Toimintaohjeet julkaistiin vuonna 1976 ja niita on
paivitetty sdanndllisesti. Toimintaohjeiden tarkoituksena on edistda kestavaa kehitysta ja puuttua
liketoiminnasta syntyviin haitallisiin vaikutuksiin yhteiskuntaan, ihmisiin ja ymparistoon. Toiminta-
ohjeilla varmistetaan, etta yritysten toiminta on yhdenmukainen valtioiden politiikan kanssa. Oh-
jeilla edistetdan ulkomaisia sijoituksia ja kestavaa kehitysta seka vahvistetaan luottamusta eri osa-
puolten valilld. OECD:n toimintaohjeet ovatkin ainoat kansainvaliset ohjeet, joihin ovat sitoutuneet
51 maan hallitukset. Ohjeiden noudattamisen seuraamiseen on luotu erillinen jarjestelma, kansalli-
set yhteyselimet. Toimintaohjeet koskevat muun muassa seuraavia asioita; ihmisoikeudet, tyo ja
tydeldman suhteet, ymparistd, lahjonnan ja kiristyksen torjunta, yritystoiminnan tietojen ilmoittami-

nen, kuluttajansuoja, kilpailu, verotus ja teknologia. (Tyo- ja elinkeinoministerio s.a.)



3 Vastuullisuusraportointi

Tassa kappaleessa tuodaan esiin YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen viisi periaatetta, Global
Reporting Initiative raportointiohjeistus, talousasiantuntijoiden perustamatyéryhma Task Force for
Climate-related Financial Disclosure (TFCD) seka EU:n direktiivi muiden kuin taloudellisten tietojen
raportoinnista. Lopuksi kdydaan lapi EU:n uusi kestavan rahoituksen saantelykehys, joka pitaa si-

sallaan uuden kestavyysraportointidirektiivin, taksonomia-asetuksen seka tiedonantoasetuksen.
3.1 Principles for Responsible Investment (PRI)

Principles for Responsible Investment (PRI) on YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaatteet.
PRI-periaatteet liittyvat ympariston, sosiaalisten tekijdiden ja hyvaan hallintotapaan liittyvien tekijoi-
den huomioimiseen sijoitustoiminnassa. Organisaatiot, jotka ovat allekirjoittaneet noudattamaan
periaatteita, raportoivat saannollisesti niiden toteutumisesta ja edistymisesta PRI:lle. Naita periaat-
teita on yhteensa kuusi. Ensimmaisena periaatteena allekirjoittaneet ovat sitoutuneet liittdmaan
ESG-asiat osaksi sijoitusprosesseja. Toisena periaatteena allekirjoittaneet ovat sitoutuneet toimi-
maan aktiivisena omistajana ja sisallyttamaan ESG-asiat omistajakaytantoihinsa. Kolmantena peri-
aatteena on edistaa sijoituskohteiden asianmukaista ESG-raportointia ja neljantena edistaa vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttéonottoa sijoitustoimialalla. Viidentena periaatteena on
edistaa vastuullista sijoittamista yhteistydssa muiden sijoittajien kanssa ja kuudentena raportoi-

maan toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta. (Finsif s.a.a.)
3.2 Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative (GRI) on organisaatio, jonka perustamisen taustalla oli yhdysvaltalaiset
jarjestét ja YK:n ymparistéohjelma UNEP. Ensimmainen GRI:n raportointiohjeistus julkaistiin
vuonna 2000. GRI on yksi yleisimpia yrityksen yhteiskunnallisia vaikutuksen mittaristoja ja se linkit-
tyykin moniin eri sidosryhmiin kuten yrityksiin, sijoittajiin, kansalaisjarjestdihin ja ammattiliittoihin.
GRI:n mukaiseen raportointiin liittyy materiaalisuusmaarittely, joka muistuttaa Iahimpana IFRS:n
olennaisuusmaarittelya. Olennaisuudella tarkoitetaan sita, ettad sen poisjattdminen tai vaarin ilmoit-
taminen odotetaan kohtuullisesti vaikuttavan tiedon hyddyntamispaatoksiin. GRI-raportointi sisaltaa
erilaisia yleisia vastuullisuusmittareita seka toimialakohtaisia muuttujia. Yritys voi valita kuinka yksi-
tyiskohtaisesti ja minka tasoisesti se huomioi GRI:n asettamat mittarit. Vastuullisuusraportin katta-
vuudesta saa arvosanan A-C asteikolla. Raportin tietojen oikeellisuutta ei ole kuitenkaan ulkopuoli-

nen taho varmentanut, ellei arvosanan perassa ole + -merkkia. (Hyrske ym. 2020, 256.)
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3.3 Task Force for Climate-related Financial Disclosure (TCFD)

Task Force for Climate-related Financial Disclosure (TCFD) on talousasiantuntijoiden perustama-
tyéryhma, joka antaa suosituksia vapaaehtoiseen ilmastoriskeihin ja -mahdollisuuksiin liittyvaan
raportointiin. Ensimmaiset suositukset julkaistiin vuonna 2017 ja TCFD onkin kasvanut yhdeksi
merkittavaksi tekijaksi ilmastoraportoinnin osalta. PRI on ottanut TCFD:n mallin osaksi raportoin-
tialustaansa. TCFD on raportointikehys, joka keskittyy pelkastaan ymparistoon ja ilmastoon. Ra-
portoinnissa katsotaan ilmastoriskeja ja -mahdollisuuksia vaikutusten ja strategian kautta ja sen
tarkoituksena on tehda raportoinnista vertailukelpoista, selkeda ja luotettavaa. TCFD:n raportoin-
nissa huomioidaan riskeja laajasti, kuten fyysiset riskit, talouden muutoksiin liittyvat riskit ja erilaiset

riskivastuut seka vaikutukset, jotka naista riskeista syntyy. (Hyrske ym. 2020, 258.)
3.4 Non-Financial Reporting Directive (NFRD)

Non-Financial Reporting Directive (NFRD) on vuonna 2014 julkaistu direktiivi muiden kuin taloudel-
listen tietojen raportoinnista. Direktiivin tavoitteena on lisata Iapinakyvyytta, yhdenmukaisuutta ja
vertailukelpoisuutta. Se edistaa osaltaan YK:n kestavan kehityksen tavoitteita, Pariisin ilmas-
toisopimusta ja on osa EU:n kestavan rahoituksen strategiaa. Direktiivi on implementoitu Suomen
kirjanpitolakiin ja arvopaperimarkkinalakiin. Direktiivin mukaan suurten yrityksien, yleisen edun
kannalta merkittavien yhtididen, jotka tyollistavat keskimaarin 500 henkilda tilikauden aikana, on
annettava muita kuin taloudellisia tietoja koskeva selvitys. Selvityksen on sisallettava tietoja vahin-
taan ymparistotekijoista, sosiaalisista tekijoistd seka korruption ja lahjonnan torjunnasta. Yrityksen
on esitettava toimintaperiaatteet naiden osalta seka tulokset toimintaperiaatteiden noudattami-
sesta. Yritysten on esitettava naihin edella mainittuihin liittyvat riskit sekd miten yritys hallitsee naita
riskeja. Lisaksi yrityksen on kuvatta liiketoimintamallinsa ja esitettava liikketoiminnan kannalta olen-
naiset tunnusluvut muiden kuin taloudellisten tietojen osalta. NFRD-direktiivin mukaisten yrityksien
esitettavien tietojen varmentamista ei vaadita. Tilintarkastajan tulee tarkistaa, etta direktiivin mukai-
nen selvitys on annettu. Uusi CSRD-direktiivi, jota kdydaan lapi seuraavassa kappaleessa, tulee
laajentamaan NFRD-direktiivia. Sijoittajien ja EU:n tavoitteiden puolesta NFRD-direktiivin vaati-

mukset ovat osoittautuneet liilan vahaisiksi. (ST-Akatemia 2022.)
3.5 EU:n uusi kestdvan rahoituksen saantelykehys

EU:n tavoitteena on saavuttaa vahahiilinen, entista resurssitehokkaampi ja kestavampi talous.
Tama on osa Pariisin ilmastosopimuksen ja YK:n Agenda2030-ohjelman kestavan kehityksen ta-
voitteita. Euroopan vihrean kehityksen ohjelma on EU:n luoma strategia, jolla saavutetaan vuodelle
2050 asettamat tavoitteet. EU:n tavoitteena on tehda Euroopasta maailman ensimmainen ilmasto-

neutraali maanosa ja tdma on sisallytetty EU:n ilmastolakiin. Tarkoituksena on saada kaikki EU:n
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talouden alat vastaamaan tdhan haasteeseen. Ensimmaisena tavoitteena on saada paastét vahen-
nettya vahintaan 55 % vuoteen 2030 mennessa. Strategiassa tavoitteena vuoteen 2050 mennessa
on myds esimerkiksi elintarvikejarjestelman muuttaminen kestavan mallin mukaiseksi seka siirtymi-
nen kiertotalouteen tuotannossa ja kulutuksessa. Euroopan komissio on esittanyt tavoitteeksi kas-

vihuonekaasujen nettopaastdjen vahentamista 90 % vuoteen 2040 mennessa. (Euroopan komissio

s.a.)

Euroopan vihrean kehityksen ohjelmassa esitetdan uudistettu kestdvan rahoituksen ohjelma. Vih-
redan siirtyminen edellyttda yksityisia investointeja, jotka tdydentavat julkista rahoitusta. Kestavan
rahoituksen toimintasuunnitelmassa Euroopan neuvosto hyvaksyi lainsaadantéa, minka avulla oh-
jataan yksityistd padomaa kestavimpiin investointeihin. Tavoitteena on parantaa rahoitustuotteiden
ja -palvelujen tarjoajien avoimuusvelvoitteita koskien ESG-tekijdiden sisallyttamisesta riskiarviointi-
prosesseihinsa. Tavoitteena on myds luoda uusi kestavien investointien vertailuarvoluokka helpot-
tamaan sijoittajia vertailemaan investointiensa hiilijalanjalkea. Lisaksi tavoitteena on perustaa kes-
tavaa taloudellista toimintaa koskeva yhtenainen EU:n luokitusjarjestelma. (Eurooppa-neuvosto &

Euroopan unionin neuvosto 2024a.)

Uuden EU:n kestavan rahoituksen saantelykokonaisuuteen kuuluu kolme keskeista saantelya:
Taksonomia-asetus, vastuullisuusraportointidirektiivi (CSRD), seka tiedonantoasetus (SFDR).
Saantelykokonaisuuden tavoitteena on ohjata rahoitusta kestdvampaan suuntaan. (Kaaresvirta-
Huhta 28.12.2023.)

3.5.1 Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) on EU:n uusi kestavyysraportointidirektiivi.
NFRD-direktiivi on maaritellyt aikaisemmin suurten yrityksien raportointivaatimukset muiden kuin
taloudellisten tietojen osalta. CSRD-direktiivi on laajennus tasta direktiivista. Uusi direktiivi sisaltéa
vaatimuksia kestavyysraportointiin ja raportin tietojen luotettavuuden arviointiin. CSDR-direktiivilla
laajennetaan soveltamisalaa ja se tulee velvoittamaan erikokoisia yrityksia asteittain lahivuosien
sisalla. Se sisaltaa tarkempia vaatimuksia esimerkiksi ilmastotavoitteista ja ympéaristovaikutuksista.
Vastuullisuusraportit tullaan varmentamaan kolmannen riippumattoman tahon puolesta seka direk-
tiilvin noudattamisen valvominen lisdantyy ja asetetaan sanktioita niille, jota eivat noudata sen vel-
voitteita. (Green Carbon 2023.)

CSRD-direktiivin paastoéraportointiin liittyvat asiat pohjautuvat GHG-protokollan Scope 1, 2 ja 3
paastoihin. GHG-protokalla on maailmanlaajuinen standardi, jonka avulla yritykset laskevat hiilija-
lanjaljen. Standardi tekee raportoimisesta yhdenmukaisen ja siten vertailukelpoisen. GHG-proto-

kollan kehitti Maailman luonnonvarainstituutti (WRI) ja Maailman liike-elaman kestavan kehityksen
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neuvosto (WBCSD) ja se julkaistiin vuonna 2001, eika se ole ollut suoraan velvoittava. (Liljestrdm
8.3.2024.)

CSRD-direktiivi velvoittaa ESRS:n, eli eurooppalaisten kestavyysraportointistandardien, mukaista
raportointia. (Liljestrém 13.07.2024.) ESRS luo raportointikehyksen, joka yhtenaistaa raportointia
koko EU-alueella. ESRS sisaltavat 12 eri standardia yritysten ymparistéon, sosiaalisiin ja hallintoon
liittyvien tekijdiden raportoimisesta. Standardeihin liittyy pakollinen kaksoisolennaisuuden periaate,
jossa selvitetaan yrityksen olennainen vaikutus ymparistéon ja yhteiskuntaan sekd myds ymparis-

ton ja yhteiskunnan olennainen vaikutus yritykseen. (Liljestrom 28.12.2023.)

Direktiivi tulee voimaan asteittain vuosien 2024—2028 valilld organisaation koosta ja toiminnasta
riippuen. Kuva 4 havainnollistaa milloin uudet sdannét tulee sovellettavaksi riippuen yrityksen

koosta. Direktiivi tulee koskettamaan 50 000 yritystd Euroopassa ja se antaa hyvin aikaa valmis-

T —

urooppalaiset

tautua etenkin pienille ja keskisuurille yrityksille. (Quentic 2023.)

Suuret julkiset
yritykset, jotka
raportoivat jo
ennestdan
NFRD-direktiivin
mukaisesti.
Kestavyysraportt
i julkaistava
vuonna 2025.

~— @/

Suuret yritykset, jotka
eivdt viela raportoi
NFRD-direktiivin
mukaisesti ja kaksi
seuraavista kriteereista
tayttyy;

- yli 250 tydntekijaa

- 40 milj.£ liikevaihto

- 20 milj.€ yrityksen
varallisuus.
Kestavyysraportti
julkaistava vuonna 2026.

Pienet ja
keskisuuret
yritykset, joilla on
10-250
tydntekijda.
Kestadvyysraportti
on julkaistava
vuonna 2027.

~— @/

tytaryhtict,
joiden emoyhtié
on Euroopan
ulkopuolella ja
liikevaihto
Euroopassa yli
150 mil}.€.
Kestdvyysraportt
i julkaistava
vuonna 2029.

- @/

Kuva 4. CSRD-direktiivin voimaantuloajat yrityksen koon mukaan. (mukaillen Quentic 2023)
3.5.2 Taksonomia-asetus

Taksonomia-asetuksessa maaritellddn, mita rahoitustuotteita pidetaan kestavind ympariston kan-
nalta. Asetus luo yhtenaisen luokittelujarjestelman, joka selkeyttaa kestavyystekijoiden huomioi-
mista yrityksille ja sijoittajille. Asetuksen mukaan ympariston kannalta kestavana taloudellisena toi-
mintana voidaan pitaa sellaista, joka edistaa jotakin naista ymparistétavoitteista samalla vahingoit-
tamatta muita tavoitteita. Asetuksessa kuvatun vahingon valttamisen periaatteen mukaan, sellai-
nen taloudellinen toiminta, joka aiheuttaa enemman vahinkoa kuin hyotya ymparistolle, ei voida pi-
taa ympariston kannalta kestavana. Ympariston kannalta kestavina taloudellisten toimien tulisi li-
saksi kunnioittaa ihmisoikeuksia ja tydntekijdiden oikeuksia. Asetuksen tarkoituksena on edistaa

kuusi ymparistotavoitetta, jotka ovat esitetty kuvassa 5. (Euroopan parlamentti 2023.)



13

1. 2.
ILMASTONMUUTOKSEN ILMASTONMUUTOKSEEN
HILLINTA SOPEUTUMINEN

3. VESIVAROJEN JA
MERTEN

LUONNONVAROJEN ol L

KIERTOTALOUTEEN

KESTAVA KAYTTO JA
SUOIELU

6. LUONNON
MONIMUOTOISUUDEN
JA EKOSYSTEEMIEN
SUOIJELU JA
ENNALLISTAMINEN

5. YMPARISTON
SAASTUMISEN
EHKAISEMINEN JA
VAHENTAMINEN

Kuva 5. Taksonomia-asetuksen kuusi ymparistdtavoitetta. (mukaillen Euroopan parlamentti 2023)

Taksonomia-asetus tdydentda SFDR-asetusta, kun se maarittelee, mika on kestavaa ympariston
kannalta ja asettaa sille kriteerit. SFDR-asetuksen artiklan 8:n ja 9:n mukaisen rahoitustuotteen
kohdalla pitaa ilmoittaa, onko tuotteessa otettu huomioon taksonomian mukaiset luokittelukriteerit.
(Greenstep 2023.)

Taksonomia-asetus tuli voimaan vuonna 2020 ja sitd on tdydennetty vaiheittain. Vuonna 2022 tuli
voimaan ilmastoa koskeva delegoitu asetus ja sen paivitys. Uusi ymparistéa koskeva delegoitu
asetus tuli sovellettavaksi vuonna 2024. Asetuksen kuusi tavoitetta jaetaan siten, etta kaksi ensim-
maista koskee ilmastoa ja loput nelja tavoitetta koskee ymparistda. (Virta 29.11.2023)

3.56.3 Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)

Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) on EU:n kestavan rahoituksen tiedonanto-
asetus. SFDR-asetus tuli sovellettavaksi kevaalla 2021 ja sitd on tarkennettu vaiheittain. Asetuk-
sen paatavoitteena on lisata vastuullisuustoimia koskevaa avoimuutta, helpottaa kestavyysnako-
kulmien huomioimista sijoitustoiminnassa seka ehkaista viherpesua. (Kaaresvirta-Huhta
28.12.2023.)

SFDR-asetus velvoittaa finanssialalla toimijoita raportoimaan, milla tasolla tuotteissa otetaan huo-

mioon kestavyystekijoita seka yritys- etta tuotetasolla. Minimivaatimuksena maaliskuusta 2021 |ah-
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tien on ollut finanssialalla toimijoille julkaista verkkosivuillaan toimintaperiaatteet siita, miten kesta-
vyysriskit on otettu huomioon, seka tiedot siita, miten haitalliset kestavyysvaikutukset, johtuen sijoi-
tuspaatdksista, on huomioitu. Lisaksi rahoitustuotteiden kohdalla pitaa ilmoittaa, milla tasolla tuot-
teessa otetaan huomioon kestavyysriskeja ja rahoitustuotteet pitda luokitella joko asetuksen 6, 8
tai 9 artiklan mukaiseksi. SFDR-asetusta on tdydennetty vaiheittain, muun muassa elokuusta 2022
I&htien palveluntarjoajilla on ollut velvollisuus kysya asiakkaan kestavyysmieltymyksia sijoitusneu-
vonnan tarjoamisen yhteydessa. Liséksi asetusta on taydennetty tammikuusta 2023 Iahtien RTS-
saannoksilla, eli teknisilla standardeilla, joiden tarkoituksena on yhdenmukaistaa annettavien tieto-
jen muotoa ja sisaltda ja parantaa tuotteiden ja toimijoiden vertailukelpoisuutta. Teknisten standar-
dien liitteina olevilla mallipohjien avulla voidaan kartoittaa rahoitustuotteet ja haitalliset kestavyys-

vaikutukset. (Greenstep 2023.)
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4 Rahastojen vastuullisuuden luokittajat

Tassa kappaleessa kasitellaan rahastojen vastuullisuuden merkittdvimmat luokittajat. Ensimmai-
sena kaydaan lapi SFDR-asetuksen artiklat, joiden mukaan luokitellaan rahastot tummanvihreisiin
ja vaaleanvihreisiin rahastoihin kestavyyden mukaan. Seuraavaksi kaydaan lapi ulkopuolisten pal-

veluntarjoajien vastuullisuusluokittajat. Lopuksi tarkastellaan hiili-intensiteettia.
4.1 SFDR-asetuksen artiklat

Kun rahoitustuotteet luokitellaan sen mukaan, miten paljon ne tekevat kestavia sijoituksia, helpot-
taa tama rahoitustuotteiden vertailtavuutta keskenaan ja estaa viherpesua. Rahoitustuotteita ei saa
enaa markkinoida kestavina, jos ne eivat ole saantelyn mukaisia tuotteita, joilla on erityisia kesta-
vyyteen liittyvia ominaisuuksia. Tallaisia SFDR-asetuksen mukaisia kestavia tuotteita ovat tum-
manvihreat (SFDR:n artikla 9) ja vaaleanvihreat (SFDR:n artikla 8). (Greenstep 2023.)

Artikla 8:n mukaiset rahoitustuotteet, vaaleanvihreat tuotteet, edistavat ymparistdon tai yhteiskun-
taan liittyvia ominaisuuksia osana sijoitustoimintaansa. Lisaksi rahastojen kohdeyhtiot noudattavat
hyvaa hallintotapaa. (Fondita 2023.) Nama eivat kuitenkaan ole rahastojen paatehtavat. Vaalean-
vihrean luokituksen saamiseksi riittaa, jos rahasto sulkee tietynlaisia sijoituksia pois. Vaaleanvihrei-
den rahastojen on kerrottava, miten ne ottavat huomioon kestavyysriskit toiminnassaan ja miten ne
vaikuttavat tuottoon. Myds haitallisista kestavyysvaikutuksista on kerrottava. (Karhunen
26.01.2022.)

Artikla 9:n mukaisilla rahoitustuotteilla, tummanvihreilla tuotteilla, on kestavyyteen ja vastuullisuu-
teen liittyva tavoite ja ne tekevat ainoastaan kestavia sijoituksia. Tummanvihrean luokituksen saa-
minen on tiukemman seulan takana. Naiden rahastojen sijoituspaatoksilla taytyy olla mitattavaa
vaikutusta vastuullisuuteen. (Karhunen 26.01.2022.) Tummanvihreilla tuotteilla on laajemmat ja yk-
sityiskohtaisemmat tiedonantovaatimukset. Nailla rahastotuotteilla on ilmettava tieto siitd, mika on
tuotteen kestava sijoitustavoite tai mitd ymparistéon tai yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia tuote
edistaa. Naista kestavyystavoitteista, kestavyyden mittaamisesta seka rahastotuotteen strategiasta

ja niiden toteuttamisesta on pystyttava raportoimaan vuosittain. (Greenstep 2023.)

Artikla 6:n mukaisia rahoitustuotteita kuvataan harmaiksi. Nama tuotteet eivat huomioi kestavyyste-
kijoita sijoitusprosessissa. Nama rahoitustuotteet ovat niin sanottuja tavallisia rahoitustuotteita.
(Fondita 2023.) Mydskin naiden artikla 6:n mukaisten rahastojen on kerrottava haitallisista kesta-
vyysvaikutuksista seka kuinka toiminnassa huomioidaan kestavyysriskit ja niiden vaikutus tuottoon
(Karhunen 26.01.2022).
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4.2 Morningstar Vastuullisuusluokitus

Morningstar vastuullisuusluokitus on ty6kalu sijoittajille sijoitustuotteiden vastuullisuuden arvioimik-
sesi ja se julkaistiin vuonna 2016 (Morningstar Research 2021, 1). Vuonna 2021 luokitusta paivitet-
tiin ottamalla huomioon valtion velkakirjoihin liittyvat riskit sisallyttamalla Sustainalyticsin maakoh-
taisen riskiluokituksen osaksi rahaston ESG-riskia. Nain myos valtion velkakirjoihin sijoittavat ra-
hastot voivat saada vastuullisuusluokituksen. Rahaston yritysten ESG-riskit ja valtioiden ESG-riskit
esitetdan erikseen, jotta sijoittajilla olisi helpompaa vertailla niitd useampien rahastojen valilla.
(Morningstar 2021.)

Vastuullisuusluokitus kuvaa sita, miten hyvin rahaston salkussa olevat yritykset hoitavat ESG-ris-
keja ja niiden mahdollisuuksia. Luokitus perustuu Sustainalyticsin ESG-riskiarvioinnin kerddmaan
yrityskohtaiseen vertailuaineistoon. Se mittaa, sita kuinka paljon yrityksen taloudellinen arvo on
vaarassa ESG-tekijoiden vuoksi. Vastuullisuusluokituksen saavat rahastot, jos vahintaan 67 % ra-
haston omistuksista kuuluu yrityskohtaisen tai maakohtaisen ESG-riskiarvioinnin piiriin. (Mornings-
tar Research 2021, 1-8.)

Morningstarin vastuullisuusarvosana on viisivaiheisen prosessin tulos. Ensimmaisessa vaiheessa
selvitetdan, mitka rahaston omistukset ovat mahdollisesti alttiita merkittaville ESG-riskeille, ja mitka
omistukset kuuluvat yritysten riskiluokituskehyksen piiriin ja mitka valtion. Toisessa vaiheessa las-
ketaan erilliset salkun yrityskohtaiset vastuullisuuspisteet ja valtiokohtaiset vastuullisuuspisteet.
Kummatkin pisteytykset ovat laskettu omaisuuspainotettuna keskiarvona yrityskohtaisista ja valtio-
kohtaisista ESG-riskiarvioinnin pisteistd. Kolmannessa vaiheessa lasketaan erilliset historialliset
yritys- ja valtiokohtaiset vastuullisuuspisteet. Nama historialliset vastuullisuuspisteet lasketaan vii-
meisen 12 kuukauden portfolion yrityskohtaisista ja valtiokohtaisista vastuullisuuspisteista painotet-
tuna keskiarvona. Historialliset pisteet eivat ole tasaisesti painotettuja, silla uudemmat portfoliot
saavat enemman painoarvoa kuin vanhemmat. Historiallisten vastuullisuuspisteiden lisaaminen tuo
vakautta vastuullisuusluokitukseen. Painottamalla enemman uudempia portfolioita heijastuu enem-

man salkunhoitajien tdmanhetkiset paatdkset. (Morningstar Research 2021, 6-9.)

Neljannessa vaiheessa lasketaan erilliset salkun yrityskohtaiset ja valtiokohtaiset vastuullisuus-
luokitukset. Tama tapahtuu luokittelemalla vaiheessa 3 saatujen yrityskohtaiset ja valtiokohtaiset
historialliset vastuullisuuspisteet viiteen eri normaalijakaumaa edustavaan luokkaan taulukon 1 mu-
kaisesti. Arvosana 5 edustaa 10 % Morningstarin Global Categoryn kaikista pisteytetyista rahas-
toista, joilla on matalin riski ja arvosana 1 taas 10 % rahastoista, joilla on korkein riski. Arvosanat
vaihtelevat 51 valilla, arvosanan 3 ollessa mediaani. Jokaisella viidella jakaumalla taytyy olla va-

hintdan 30 rahastoa. Vaiheen nelja yrityskohtainen ja valtiokohtainen vastuullisuusarvosana riippuu
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siis siita, kuinka hyvin vaiheessa 3 saadut historialliset yritys- ja valtiokohtaiset pisteet sijoittuvat

jakaumaan muiden rahastojen kanssa. (Morningstar Research 2021, 9-10.)

Taulukko 1. Yrityskohtaisten ja valtiokohtaisten historiallisten vastuullisuuspisteiden normaalija-

kaumaa edustavat luokat. (Morningstar Research 2021, 10)

Jakauma Arvosana
Parhaat 10 % (Matalin riski) 5
Seuraavat 22,5 % 4
Seuraavat 35 % 3
Seuraavat 22,5 % 2
Huonoimmat 10 % (korkein
riski) 1

Vaiheessa viisi saadaan lopullinen vastuullisuusarvosana yhdistamalla vaiheessa 4 saadut arvosa-
nat. Yrityskohtainen ja valtiokohtainen vastuullisuusarvosana kerrotaan niiden osuusprosentilla ja
lasketaan yhteen. Saatu tulos pyoristetaan lahimpaan kokonaislukuun. Arvosana lasketaan seu-

raavalla laskukaavalla. (Morningstar Research 2021, 12.)

Morningstar vastuullisuusarvosana = (yhtidkohtainen vastuullisuusarvosana x yhtiékohtainen

osuusprosentti) + (valtiokohtainen vastuullisuusarvosana x valtiokohtainen osuusprosentti)

Morningstar vastuullisuusarvosanat luokitellaan maapallojen avulla, jotka vaihtelevat 1-5 valilla.
Korkein mahdollinen luokitus on 5 maapalloa ja matalin 1 maapallo vastuullisuuden luokittamiseksi.
Korkeampi maara maapalloja kertoo, etta sijoitustuotteella on matala ESG-riski ja on vastuulli-
sempi kohde sijoittajalle. (Morningstar 2021.) Taulukko 2 kuvaa miten vastuullisuusarvosanaan pe-

rustuvat maapallot maaraytyvat.

Taulukko 2. Morningstar vastuullisuusarvosanojen luokittelu. (Morningstar Research 2021, 12)

Luokitusta kuvaavat maapal-
Vastuullisuusarvosana

>= 4,5
<4,5ja>=3,5
<3,5ja>=25
<2,5ja>=15

<1,5
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4.3 MSCI ESG Rating

MSCI tulee sanoista Morgan Stanley Capital International. MSCI on sijoitustutkimusyritys, joka tar-
joaa sijoitustieto- ja analytiikkapalveluja sijoittajille seka erilaisia osakeindekseja. MSCI tunnetaan
ehka parhaiten sen vertailuindekseistaan. (Kenton 29.03.2023.) MSCI on maailmanlaajuisesti yksi

johtavista sijoitus- tydkalujen ja palvelujen tuottajista yli 45 vuoden kokemuksella (MSCI s.a.a, 3).

MSCI ESG Rating on yksi MSCI:n tarjoamista tydkaluista, jonka avulla voidaan arvioida yrityksen
vastuullisuutta. MSCI ESG Rating antaa kuvan kohdeyrityksen taloudellisesti merkittavien ESG-
riskien hallinnasta seka ESG-tekijdiden mahdollisuuksista. Se ottaa kohdeyrityksien luokittelussa
huomioon, kuinka altis kohdeyritys on olennaisille ESG-riskeille ja miten hyvin yrityksen hallinto ja
johtamisjarjestelma pystyy lieventdmaan naitd mahdollisia ESG-riskeja. Se mydskin ottaa huomi-
oon soveltuvin osin sen, kuinka hyvin kohdeyritys pystyy vastaamaan vastuullisten tuotteiden ja
palveluiden kysyntaan. (MSCI 2024, 4-6.)

MSCI ESG Rating on toimialakohtainen mittari, jossa luokittelu maaritetdan yritystasolla. Luokittelu
perustuu ESG-avaintekijoiden arviointiin. Naita avaintekijoitd on yhteensa 33, jotka on jaoteltu 10
eri teemaan ja 3 eri pilariin. Pilareina ovat ymparistd, sosiaaliset tekijat ja hallinto. Ympariston tee-
moja ovat iimastonmuutos, luonnonvarat, saasteet ja jatteet seka ymparistémahdollisuudet. Sosi-
aalisten tekijoiden teemoja ovat inhimillinen padoma, tuotevastuu, sidosryhmien vastus ja sosiaali-
set mahdollisuudet. Hallinnon teemoja ovat johtamis- ja hallintoprosessi ja yrityskayttaytyminen.
ESG-avain tekijoina ovat muun muassa hiilidioksidi paastoét, haitalliset paastoét ja jatteet, tydolosuh-
teet, tuotteen turvallisuus ja laatu seka veropolitikka. Nama ESG-avaintekijat arvioidaan ja pistey-
tetdan, mistad saadaan laskettua painotettuna keskiarvona erilliset ympariston, sosiaalisen ja hal-
linon pistemaarat asteikolla 0—10, 10 ollessa paras mahdollinen pistemaara. Naista kolmen eri
ESG-tekijoiden saaduista pistemaarista lasketaan yhteen yrityksen ESG kokonaispistemaara pai-
notettuna keskiarvona asteikolla 0—10. Kokonaispistemaara on laskettu toimialamukautetusti. Se
maarittda sen, minka arvosanan kohdeyritys saa vastuullisuudesta. MSCI:n vastuullisuuden arvo-

sana-asteikkoa havainnollistetaan taulukossa 3. (MSCI 2024, 4-9.)
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Taulukko 3. MSCI vastuullisuuden arvosana-asteikko. (MSCI 2024, 6)

Asema toimi- Toimialamukautettu kokonaispiste-
Arvosana | alalla maara

AAA johtava 8,571-10,0
AA johtava 7,143 -8,571

A keskiverto 5,714 -7,143
BBB keskiverto 4,286 -5,714
BB keskiverto 2,857 —-4,286

B jaljessa 1,429 - 2,857
CCC jaljessa 0,0-1,429

Asteikko sisaltaa seitseman eri arvosanaa valilla AAA — CCC. Arvosanoista AAA on paras mahdol-
linen arvosana ja CCC taas huonoin. Arvosanat AAA ja AA kuvaavat sitd, ettd yritys on toimialansa
johtava yritys ESG-riskien ja mahdollisuuksien hallinnassa. Arvosanat A, BBB tai BB kuvaa yrityk-

sia, joilla on merkittava kokemus ESG-riskien hallinnassa suhteessa muihin alan yrityksiin. Arvosa-
nat B ja CCC kuvaa yritysta, joka on jaljessa toimialaltaan merkittavien ESG-riskien hallinnan epa-

onnistumisen vuoksi. (MSCI s.a.b.)

Rahaston MSCI:n vastuullisuus arvosanan saamiseksi lasketaan yhteen rahaston kohdeyritysten
arvosanat yhteen painotettuna keskiarvona yhtion osuudella rahastossa. MSCI ESG Fund rating

arvioi rahaston kokonaisuuden kestavyytta. (MSCI 2023.)
4.4 Hiili-intensiteetti

Yksi tapa miten useimmat rahastoista mittaavat vastuullisuuttaan on Hiili-intensiteetti. Se on tun-
nusluku, joka kuvaa hiiliriskia sijoittajille rahastovalinnan tueksi. Se kertoo, kuinka paljon kasvihuo-
nepaastoja on suhteessa liikevaihtoon. Hiili-intensiteetti kertoo montako tonnia CO2-ekvivalentteja
sijoitusportfoliossa olevat kohdeyhtiét tuottavat suhteessa miljoonaan liikkevaihtoon. (ODIN Finland
s.a.) Tata tunnuslukua kutsutaan WACI:ksi eli Weighted Average Carbon Intensity. Tdma paino-
tettu hiili-intensiteetti on TCFD:n suosittelema malli, jonka avulla on mahdollista vertailla erikokois-
ten sijoitusportfolioiden hiilijalanjalkia ja malli helpottaa niiden raportoimisen eri omaisuusluokissa.
(Ketvel 24.01.2023.)

Yritysten kasvihuonepaasttjen mittaamiseen kaytetdan Greenhouse Gas Protocol -standardia,
joka on kansainvalisesti kaytetyin standardi yritysten paastdjen mittaamiseen. Standardissa paas-
tot luokitellaan kolmeen tasoon. Taso 1 sisaltaa kaikki suorat yrityksen toiminnan seurauksena
muodostuvat kasvihuonepaastot. Taso 2 sisaltda kasvihuonepaastot, jotka aiheutuvat yrityksen os-
tetun ja kulutetun energian tuotannosta. Taso 3 sisaltda kaikki muut epasuorat kasvihuonepaastot,
jotka muodostuvat yrityksen toiminnan seurauksena sisaltden myds paastolahteet, jotka eivat ole

yrityksen omistuksessa tai hallinnassa. (Ecobio 2023.)
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Rahaston hiili-intensiteetin laskemisessa selvitetdan ensin erikseen jokaisen yhtidén yhtidkohtaiset
kasvihuonepaastot, jotka saadaan laskemalla yhteen tason 1 ja 2 kasvihuonepaastot. Tason 3
paastoja ei lasketa tdhan mukaan. Paastdjen summa jaetaan taman jalkeen yhtion liikevaihdolla.
Koko rahaston hiili-intensiteetti lasketaan summaamalla yhtiokohtaiset hiili-intensiteettiluvut paino-
tettuna yhtion osuutta rahastossa. Tama saatu suhdeluku kuvaa paastojen maaraa suhteessa liike-
vaihtoon. Mita pienempi rahaston hiili-intensiteettiluku on, sité vastuullisempi rahasto on hiiliriskin

kannalta tarkasteltuna. (OP s.a.)
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5 Tutkimuksen toteutus ja tulokset

Tassa kappaleessa esitetaan valitut tutkittavat rahastot ja tutkimusmenetelmat. Tutkimus aloitetaan
tarkastelemalla rahastojen vastuullisuuden eri lahestymistapoja, minka jalkeen tarkastellaan vas-
tuullisuutta luokittajien mukaan. Rahastojen vastuullisuutta arvioidaan seuraavien vastuullisuusluo-
kitusten ja vastuullisuusraportoinnin nakékulmista; Morningstar vastuullisuusluokitus, MSCI:n vas-
tuullisuusarvosanat ja ESG-pisteet, hiili-intensiteetti ja SFDR-asetuksen artiklat. Morningstar, MSCI
ja hiili-intensiteetti valikoitui luokittajiksi, koska ne ovat itselleni tulleet vastaan useasti lukiessani
vastuullisuuteen liittyvaa aineistoa ja ovat siita paatellen hyvin kaytettyja luokittajia. SFDR-asetuk-
sen artiklat puolestaan maaritelevat rahastojen kestavyysraporteissa rahaston vastuullisuuden ta-
son, joten artiklat valikoituivat sen vuoksi myds luokittajaksi. Lopuksi pohditaan tutkimuksen tulok-

sia, tutkimuksen luotettavuuden ja opinnaytetydprosessin arviointia.
5.1 Tutkittavat rahastot ja tutkimusmenetelma

Tama tutkimus toteutetaan tapaustutkimuksena, jossa vertaillaan kolmen eri pankin vastuullisia ja
tavanomaisia rahastoja. Tarkoituksena on tutkia niiden vastuullisuutta kayttamalla rahastojen omia
vuoden 2023 ja 2024 vastuullisuusraportteja sekd hyédyntdmaan ulkopuolisten palveluntarjoajien
tuottamia rahastojen vastuullisuusmittareita. Alla olevaan taulukkoon 4 on koottu valitut rahastot,
joita tassa opinnaytetydssa tutkitaan ja vertaillaan. Kaikki ovat suomalaisten pankkien tarjoamia
aktiivisesti hoidettuja rahastoja. Ne ovat jaoteltu vastuullisiin rahastoihin seka tavanomaisiin rahas-
toihin. Vastuullisissa rahastoissa sijoituspaatdksissa on huomioitu vastuulliset tekijat, kuten ESG-
tekijat ja YK:n kestavan kehityksen tavoitteet (SDG) ja kansainvaliset normit. Tavanomaiset rahas-
tot ovat niin sanottuja tavanomaisia rahastoja, joiden ensisijaisena sijoitustavoitteena ei ole vas-

tuullisuustavoitteiden huomioiminen.

Taulukko 4. Tutkittavat rahastot.

Vastuulliset rahastot Tavanomaiset rahastot
OP-llmasto OP-Maailma

Nordea Maailmanlaajuiset Tahdet Nordea Vakaat Osakkeet
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake | S-Pankki Eurooppa Osake

OP-limasto on aktiivisesti hoidettu osakerahasto sijoittaen paaasiallisesti Eurooppaan ja Yhdysval-
toihin. Rahastossa huomioidaan kestavan kehityksen periaatteet huomioiden erityisesti ymparisto-
kysymyksia. Rahasto sijoittaa yrityksiin, joilla on hyva asema ilmaston lampenemisen torjunnassa.
Sijoituskohteiden liiketoimintaan liittyy tyypillisesti energiateknologian, kierratyksen, vesi- ja jate-

huollon seka naihin liittyva infrastruktuurin toimialat. Rahasto sijoittaa paaosin ilmastonmuutoksen
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ja siihen varautumiseen positiivisesti vaikuttaviin sijoituskohteisiin. Rahasto sijoittaa tyypillisesti va-
ransa noin 50-80 yhtién osakkeeseen. Sijoitusaste vaihtelee siten, ettd vahintdan 75 % ja enintdan
105 % sijoitetaan osakemarkkinoille ja tyypillisesti osakepaino liikkuu valilla 90-100 %. (OP-Ra-
hastoyhtio Oy 2024a.)

OP-Maailma on aktiivisesti osakerahasto, joka sijoittaa laajasti koko maailman sijoitusmarkkinoille.
Sijoituksissa ei huomioida EU:n kriteereja, jotka koskevat taloudellisia toimia ymparistdon kannalta,
mutta niissd huomioidaan kuitenkin kestavyysriskit. Rahaston osakesijoitukset hajautetaan laajasti
eri yhtididen osakkeisiin. Rahaston sijoitusaste vaihtelee siten, etta vahintadan 75 % ja enintdan 105
% sijoitetaan osakemarkkinoille. Tyypillisesti osakepaino liikkuu valilld 90-105 %. (OP-Rahastoyh-
tic Oy 2024b.)

Nordea Maailmanlaajuiset Tahdet on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaa-
juisesti osakemarkkinoille. Tama rahasto kuuluu Nordean T&htirahastoihin, jotka pohjaavat osake-
valinnan seka taloudelliseen analyysiin ja siihen, kuinka yritykset hallitsevat ymparistdén, yhteis-
kuntaan ja hyvaan hallintotapaan liittyvat riskit ja mahdollisuudet. Yritykset, jotka hallitsevat naihin
liittyvat kysymykset ennakoivasti ja rakenteellisesti seka ovat taloudellisesti houkuttelevia, ovat ra-
hastolle kiinnostavia sijoituskohteita. Rahastolla on omistuksia noin 60 yrityksessa. Rahasto sijoit-
taa vahintaan 75 % kokonaisvaroistaan osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin. (Nordea

s.a.a.)

Nordea Vakaat Osakkeet on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti
osakemarkkinoille. Rahaston sijoituspolitikkana on sijoittaa niin sanottuihin vakaisiin osakkeisiin,
joilla on ollut historiassa vakaampi tuotto- ja kurssikehitys kuin markkinoilla keskimaarin. Jakauma
toimialojen ja alueiden valilla vaihtelee. Rahasto sijoittaa vahintdan 75 % kokonaisvaroistaan osak-

keisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin. (Nordea s.a.b.)

S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake on aktiivisesti hoidettu osakerahasto sijoittaen paaasial-
lisesti Eurooppaan. Sijoituspaatoksissa huomioidaan kohdeyhtididen ESG-tekijat eli ymparisto- ja
sosiaaliset tekijat seka hallinnon. Lisaksi rahasto poissulkee laajemmin fossiilisten energianlahtei-
den osalta. Rahasto painottaa sijoituksissaan yhti6ita, joilla on positiivinen vaikutus yhteiskunnan
siirtymiseen kohti vahahiilista vaihetta. Tallaisia yhtiota ovat esimerkiksi yhtiot, jotka tuottavat rat-
kaisuja ilmastonmuutoksen hidastamiseen tai seurauksien sopeutumiseen. Rahaston strategiana
on poissulkea fossiilisen energian tuottajat, fossiilisten energianlahteiden varantoja omistavat yhtiét

seka sahkdntuotannon yhtiot, jotka kayttavat tuotannossa fossiilisia polttoaineita. (S-Pankki s.a.b.)
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S-Pankki Eurooppa Osake on aktiivisesti hoidettu osakerahasto sijoittaen Euroopassa listattuihin
yhtidihin ja painottaen suuria ja keskisuuria yhtioita. Sijoituksia tehdessa painotetaan yrityskohtai-
sia tekijoitda huomioiden myds maantieteelliset ja toimialakohtaiset tekijat. Rahasto sijoittaa pitkaai-

kaisesti, tehokkaisiin ja hyvin hoidettuihin suuryrityksiin. (S-Pankki s.a.a.)
5.2 Vastuullisuuden lahestymistavat kohderahastoissa

Tassa osiossa tarkastellaan, mita eri seitsemaa vastuullisen sijoittamisen lahestymistapaa tarkas-
teltavat rahastot kayttavat. OP-Maailma ja OP-limasto noudattavat OP Varainhoidon Vastuullisen
sijoittamisen periaatteita (OP Varainhoito Oy & OP-Rahastoyhtié Oy 2023). Nordea Maailmanlaa-
juiset tdhdet ja Nordea Vakaat Osakkeet noudattavat Nordea Asset Management (NAM) sijoituspo-
litikkaa (Nordea Asset Management 2024). S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake ja S-Pankki
Eurooppa Osake noudattavat S-Pankin varallisuudenhoitoliiketoiminnan vastuullisen sijoittamisen
periaatteita (S-Pankki 2023). Tutkittavien rahastojen kayttdmat eri vastuullisuuden lahestymistavat
ovat ilmoitettu pankkien julkaisemissa vastuullisuuden sijoituspolitikassa ja koottu tdhan kappalee-
seen, jota kuva 6 havainnollistaa. Vaikuttavuussijoittamista eivat mikaan tarkasteltavista rahas-

toista kayta. Suosimisen lahestymistapaa ei mainita Nordean ja OP:n vastuullisuuden sijoituspolitii-

kassa.
Tutkittavat Rahastot . . . Ak‘Fiiuirlu:n . Uﬁillcuttau.uus- Normipohjal- Tcema.sijnit-
ESG-integrointi | Poissulkeminen | omistajuus | Suosiminen | sijoittaminen | nen seulonta | taminen
OP-limasto X X X = = X X
OP-Maailma X X X - - X -
Mordea Maailmanlaajuiset tahdet X X X - - X -
Nordea Vakaat Osakkeet X X X - X
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake X X X = X
S-Pankki EurcoppaOsake X X X = = X =

Kuva 6. Tutkittavien rahastojen vastuullisuuden lahestymistavat. (OP Varainhoito Oy & OP-Rahas-
toyhtié Oy 2023; Nordea Asset Management 2024; S-Pankki 2023)

Kaikki tutkittavat rahastot kayttavat poissulkemisen lahestymistapaa. Rahastot poissulkevat aktiivi-
sista suorista sijoituksistaan muun muassa kansainvalisia normeja rikkoneita yrityksia, tupakkayhti-
oita, lampohiilta kayttavia sahkoyhtioita, lampohiilta tuottavia kaivosyhtioita seka aseiden valmista-

jia, joihin vaikuttamisen lahestymistapa on ollut tuloksetonta.

Kansainvalisen normirikkomuksen lahestymistavassa lapivalaistaan rahasto saanndllisesti. Kaikki
tarkasteltavat rahastot kayttavat tata vastuullisuuden lahestymistapaa. Mikali normirikkomus havai-
taan naissa rahastoissa, aloitetaan vaikuttamisprosessi kohdeyhtién kanssa, jotta saataisiin ndma
yhtiot noudattamaan normeja toiminnassaan. Yhtio voidaan poistaa rahastosalkusta ja lisata pois-

sulkulistalle, jos vaikuttaminen ei toimi.
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Aktiivisen omistajuuden lahestymistavassa kaikki tarkasteltavat rahastot osallistuvat yhtiokokouk-
siin huomioiden vastuullisuusnakokulmia. Osallistumiskriteerind kaytetdan omistusosuutta yhti-

0ssa, yhtididen osuutta rahastojen sijoituksissa seka yhtiokokouksen yleista merkittavyytta.

ESG-integrointia, eli ympariston, sosiaalisen vastuun ja hyvan hallintotavan huomioiminen sijoitus-
toimissa, kaytetaan kaikissa tutkittavissa rahastoissa. OP-Maailman osalta ESG-integrointi nakyy
siten, ettd huomioidaan kuitenkin kestavyysriskit, vaikka sijoituksissa ei huomioida ympariston

osalta EU:n kestavyyskriteereja.

S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake kayttda suosimista eli best-in-class-strategiaa vastuulli-
suuden lahestymistapana. Rahasto sijoittaa vastuullisuusmittaristolla parhaimpiin kohdeyhtiéihin.
Keskeisempana mittarina rahasto kayttaa sijoituskohteen kykya osallistua vahahiiliseen yhteiskun-

taan siirtymista.

OP-ilmasto rahastossa kaytetdan vastuullista teemasijoittamista, jossa keskitytdan ymparistéén
liittyviin teemoihin. OP-ilmasto rahaston teemana on ilmasto. Tassa rahastossa salkunhoitaja sijoit-
taa paaasiallisesti sektoreille, joilla olisi suurimmat mydnteiset vaikutukset ilmastonmuutokseen ja
siihen varautumiseen. Loput tutkittavista rahastoista eivat kayta teemasijoittamista. Teemasijoitta-
mista kayttdd myos S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake kayttaa teemanaan ilmastonmuu-

tosta. Rahasto sijoittaa ilmastonmuutoksen kannalta hyvassa asemassa oleviin kohdeyhti6ihin.
5.3 Vastuullisuuden arviointi luokittajien mukaan

Kuva 7 esittda kootusti tutkittavien rahastojen kestavyysraporttien esittdmat vastuullisuuden luokit-
tajien arvosanat. Tutkittavien rahastojen kestavyysraportit sisalsivat paaasiallisesti nelja luokittajaa,
joiden avulla rahastojen vastuullisuutta arvioitiin. Luokittajat olivat raporteissa MSCI:n ja Mornings-

tar:in vastuullisuusarviointi, hiilijalanjalki seka SFDR-asetuksen mukaiset artiklat.

S-Pankki
Nordea Nordea Vakaat Fossiiliton S-Pankki E
-Pankki Euroo
OP-limasto OP-Maailma |Maailmanlaajui ppa
. Osakkeet Eurooppa ESG Osake
set Tahdet
Osake
Hiili-intensiteetti CO2 tonnia/likevaihto MUSD 112,5 101,2 68,4 123 16 79
MSCl:n ESG vastuullisuusarvosana AA A A AA AA AA
Morningstar vastuullisuusluokitus 3 Maapalloa 2 Maapalloa 3 Maapalloa 3 Maapalloa 4 Maapalloa 3 Maapalloa
SFDR artikla 9 6 8 8 9 8

Kuva 7. Rahastojen vastuullisuutta kuvaavia lukuja kootusti vastuullisuuden luokittajien mukaan.
(Morningstar 2024a-f; OP-Rahastoyhtid Oy 2024a-b; S-Pankki 2024a-d; Nordea s.a.a-b; OP 2023;

Nordea 2024a-b)
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5.3.1 Morningstar vastuullisuusluokitus

Morningstar vastuullisuusluokituksen mukaan rahastoista vain S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG
osake sai 4 maapalloa. Mikdan rahasto ei saanut korkeinta vastuullisuusluokitusta eli 5 maapalloa.

Matalimman vastuullisuusluokituksen sai OP-Maailma-rahasto, 2 maapalloa.

Kuva 8 esittaa kootusti Morningstarin antamat vastuullisuusarvosanat rahastoille yhtidkohtaisesti
seka valtiokohtaisesti. Mitd pienempi on vastuullisuusarvosana, sita vastuullisempi rahasto on ja

sisaltda alhaisimman riskin. Mitéd korkeampi on vastuullisuusarvosana, sitéd vakavampi kestavyys-
riski rahastolla on. Vastuullisuusarvosanat vaihtelevat valilla 0—100, josta 100 on paras mahdolli-

nen luku ja 50 on keskiverto (CFI Education Inc. s.a).

Tutkittavat Rahastot Yhtiéide.n vastuullis.uusa.rvo.sana VaItioidt.en vastuullis.uusz?wvc?sa na Maapallot
Nykyinen Historiallinen Nykyinen Historiallinen

OP-limasto 19,77 20,43 - - 3
OP-Maailma 20,28 20,7 12,01 12,46 2
Nordea Maailmanlaajuiset tahdet 20,47 20,38 - - 3
Nordea Vakaat Osakkeet 19,86 19,96 - - 3
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake 17,55 17,62 - - 4
S-Pankki EurooppaOsake 19,2 19,66 - - 3

Kuva 8. Morningstar maapalloluokitus seka Sustainalyticsin yhtié- ja valtiokohtaiset nykyiset ja his-

torialliset vastuullisuusarvosanat. (Morningstar 2024a-f)

OP-Maailma ja Nordea Maailmanlaajuiset tdhdet ovat saaneet huonoimmat nykyiset yhtidkohtaiset
vastuullisuusarvosanat ja parhaiten on menestynyt S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake.
Tarkasteltaessa maapalloluokitusta ja yhtidkohtaisia vastuullisuusarvosanoja, huomataan, etta OP-
Maailma on saanut 2 maapalloa ja Nordea Maailmanlaajuiset tdhdet 3 maapalloa, vaikka niiden

nykyinen yhtiékohtainen vastuullisuusarvosana eroaa toisistaan vain vahan.

Valtioiden vastuullisuusarvosanojen kohdalla vain OP-Maailma:lle ne on laskettu. Rahastolla nayt-
taisi olevan jonkin verran valtioon sijoitettua omaisuutta, jonka vuoksi sille on laskettu myds valtioi-

den vastuullisuusarvosana, mika vaikuttaa myoés rahaston maapalloluokitukseen.

Historiallinen vastuullisuusarvosana on laskettu viimeisein 12 kuukauden vastuullisuusarvosanojen
perusteella painotettuna keskiarvona. Kaikilla muilla tutkittavilla rahastoilla nykyinen yrityskohtai-
nen vastuullisuusarvosana on parempi kuin historiallinen paitsi Nordea Maailmanlaajuiset tahdet-
rahastolla. Tasta voidaan paatelld, etta rahasto ei ole ainakaan parantanut salkun vastuullisuusna-

kokulmia viimeisen 12 kuukauden aikana.
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Kuva 9 esittaa kootusti tutkittavien rahastojen nykyisten yhtiokohtaisten vastuullisuusarvosanojen
ESG-erittely. Nykyinen yhtiokohtainen vastuullisuusarvosana muodostuu ESG-tekijoiden yhteen-
lasketuista pisteista. ESG-tekijoiden pisteitd on laskettu ymparistdn, sosiaalisen, hallinnollisen ja

kohdistamattomien tekijoiden osalta. Alhaisin arvo viittaa alhaiseen riskiin vastuullisuuden kan-

nalta.
Tutkittavat Rahastot _ .Yhfiijiden ny.kyis.en vastuullistljusar\./osanan ESG-e.ritter YP}t(.-:ens'é
Ymparisto (E) | Sosiaalinen (S) [ Hallinnollinen (G) | Kohdistamattomat| (pyoristetty)

OP-llmasto 4,83 6,84 5,46 2,64 19,77
OP-Maailma 4,01 8,3 6,78 1,19 20,28
Nordea Maailmanlaajuiset tdhdet 3,92 9,14 7,22 0,19 20,47
Nordea Vakaat Osakkeet 3,82 9,34 6,24 0,45 19,86
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake 2,86 8,18 6,52 0 17,55
S-Pankki EurooppaOsake 4,65 8,18 6,37 0 19,2

Kuva 9. Sustainalyticsin nykyisen yhtiokohtaisen vastuullisuusarvosanan ESG-pisteiden erittely.
(Mornings-tar 2024a-f)

Ymparistopisteiden osalta rahastoista parhaiten sijoittui S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake
ja vasta viimeisend OP-limasto. Nordean tavallinen rahasto sijoittui paremmin kuin Nordean ja
OP:n vastuullinen rahasto. Sosiaalisten pisteiden osalta parhaiten sijoittui OP-limasto ja viimeisena
Nordea Vakaat Osakkeet. S-Pankin ja OP:n tavallinen rahasto sijoittui paremmin kuin Nordean
vastuullinen rahasto. Hallinnollisten pisteiden osalta parhaiten sijoittui OP-limasto ja viimeisena
Nordea Maailmanlaajuiset Tahdet. Nordean ja S-Pankin tavalliset rahastot menestyivat paremmin

kuin S-Pankin ja Nordean vastuulliset rahastot.
5.3.2 MSCI:n ESG vastuullisuusarvosana

Kuvassa 10 on kootusti tutkittavien rahastojen MSCI:n mukaiset ESG vastuullisuusarvosanat valilla
AAA-CCC, arvosanan AAA ollessa paras. Lisaksi taulukkoon on koottu rahastojen ESG kokonais-
pistemaarat seka eritelty ESG-tekijoiden (ymparistd, sosiaalinen ja hallinto) osalta kunkin ESG-te-
kijan pistemaara erikseen. Pistemaarat vaihtelevat valilld 0—10, mita isompi pistemaara sita pie-

nempi riski on vastuullisuuden kannalta.

Tutkittavat Rahastot MSClin ESG ESG kokonais- ESG-tekijdiden pisternaarat

vastuullisuusarvosana | pistemaara | Ymparistd (E) | Sosiaalinen (5) | Hallinto (G)

OP-llmasto Al 7.4 59 548 6,4

OP-Maailma A 7 6,6 5,3 5,7

Mordea Maailmanlaajuiset tahdet A - 6,1 51 59

Mordea Vakaat Osakkeet A - 6,9 5 58

S-Pankki Fossiiliton Eurcoppa ESG Osake Al 83 7,1 54 6,6

S5-Pankki EurcoppaOsake LY. 759 6,6 5,3 6.4
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Kuva 10. Rahastojen MSCI ESG vastuullisuusarvosanat ja kokonaispisteet sekda ESG-tekijoiden
erittely. (OP-Rahastoyhtié Oy 2024a-b; S-Pankki 2024a-b; Nordea s.a.a-b)

Voidaan huomata, ettd vain S-Pankin rahastot ja OP:n vastuullinen rahasto ovat saanet arvosa-
naksi AA:n, mikaan tutkittavista rahastoista ei ole saanut parasta arvosanaa eli AAA:ta. Loput tut-
kittavista rahastoista ovat saanet arvosanaksi A:n. Huomattavaa on, ettd S-Pankin tavanomainen

rahasto on saanut kuitenkin paremman arvosanan kuin Nordean vastuullinen rahasto.

ESG kokonaispistemaarien osalta parhaimman pistemaaran S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG
Osake ja viimeiseksi sijoittui OP-Maailma. S-Pankin tavanomaisella rahasto on hieman vastuulli-

sempi kuin OP:n vastuullinen rahasto. Nordean ESG kokonaispistemaaria ei ollut esitetty.

ESG pistemaaria ymparistdn osalta tarkasteltaessa huomataan, ettd S-Pankki Fossiiliton Eurooppa
ESG Osake on karjessa ja OP-limasto viimeisend. Huomattavaa on se, ettd Nordean, S-Pankin ja
OP:n tavanomaiset rahastot ovat saaneet paremmat pistemaarat ymparistdon kannalta kuin OP:n ja
Nordean vastuulliset rahastot. Sosiaalisten pisteiden osalta pistemaarat ovat melko tasaiset rahas-
toiden valilla, parhaimmat pisteet ovat saaneet OP-limasto ja S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG
Osake. Hallinnon pistemaarien osalta parhaiten pisteitd ovat saaneet S-Pankin ja OP:n vastuulliset

rahastot seka S-Pankin tavallinen rahasto.
5.3.3 Hiili-intensiteetti

Taulukkoon 5 on koottu tutkittavien rahastojen hiili-intensiteetti luvut paremmuusjarjestyksessa yl-
haalta alaspain. Painotettu hiili-intensiteetti kertoo, miten monta tonnia CO2-ekvivalentteja nykyi-
sessa salkussa olevat yritykset tuottavat suhteessa miljoonan liikevaihtoon. Mita alhaisempi luku

on, sita pienempi hiiliriski rahastolla on.

Taulukko 5. Tutkittavien rahastojen hiili-intensiteetit. (OP-Rahastoyhtié Oy 2024a-b; S-Pankki
2024a-b; Nordea s.a.a-b)

Hiili-intensitetti co2
Tutkittavat Rahastot tonnia/liikevaihto MUSD
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake 16
Nordea Maailmanlaajuiset tdhdet 68,4
S-Pankki Eurooppa Osake 79
OP-Maailma 101,2
OP-llmasto 112,5
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Tutkittavista rahastoista selvasti parhaimman hiili-intensiteetti luvun (16), joka on erittain alhainen
verrattuna muihin tutkittaviin rahastoihin, on saanut S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake.
Toiseksi paras hiili-intensiteetti luku (68,4) on Nordea Maailmanlaajuiset tdhdet-rahastolla ja kol-
mantena on S-Pankki Eurooppa luku (79). Lopuilla tutkittavista rahastoista hiili-intensiteetti luku on
jo yli 100. Huomattavaa on se, ettd OP:n vastuullinen rahasto sijoittuu toiseksi huonoimmaksi hiili-
intensiteetti luvun perusteella. OP:n ja S-Pankin tavanomaiset rahastot sijoittuvat paremmin kuin

OP:n vastuullinen rahasto.
5.3.4 SFDR-asetuksen mukainen luokittelu

Taulukkoon 6 on koottu tutkittavien rahastojen SFDR-asetuksen mukaiset artiklat. Artiklan 9 ja 8
mukaiset rahastot ovat asetuksen mukaisia kestavia rahoitustuotteita. Tarkastelu tapahtuu tutkitta-
vien rahastojen SFDR-asetuksen mukaisten kestavyystietolomakkeiden pohjalta. S-Pankin Fossiili-
ton Eurooppa ESG Osake ja OP-limasto ovat SFDR-asetuksen artiklan 9 mukaisia. Niilla on artik-

lan mukainen kestava sijoitustavoite.

Taulukko 6. Tutkittavien rahastojen SFDR artiklat. (OP 2023; S-Pankki 2024c-d; Nordea 2024a-b)

Tutkittavat Rahastot SFDR-asetuksen
mukainen artikla
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG Osake 9
OP-llmasto 9
Nordea Maailmanlaajuiset tdhdet 8
S-Pankki Eurooppa Osake 8
Nordea Vakaat Osakkeet 8
OP-Maailma 6

OP-limaston SFDR-asetuksen mukaisen kestavyystietolomakkeen mukaan rahasto tekee 75 %
SFDR:n mukaisia kestavia sijoituksia, joista vahintadan 3 % on EU:n luokitusjarjestelman mukaisesti
ympariston kannalta kestavia toimintoja. Rahasto tekee myds kestavia sijoituksia, joita ei pideta
EU:n luokitusjarjestelman mukaisesti ympariston kannalta kestavina. Se ei ole maaritellyt erikseen
kestavista sijoituksista, joilla on yhteiskunnallinen tavoite. Kestavana sijoitustavoitteena seka sijoi-
tusstrategiana on sijoittaa aloille, joilla on merkittdvaa positiivista vaikutusta ilmastonmuutoksen
hillitsemiseen ja siihen varautumiseen, seka yrityksiin, jotka ovat hyvassa asemassa ilmaston lam-
penemista vastaan. Rahaston kaikkien sijoituskohteiden on edistettava ilmastotavoitetta seka suo-
raan etta epasuoraan. Kohdeyhtiét, joilla yli 50 % liikkevaihdosta muodostuu fossiilisesta liiketoimin-
nasta, poissuljetaan. Rahaston kestavan sijoituksen analyysimalli tarkastaa, ettei silla ole ympéris-
tolle tai yhteiskunnalle haitallista toimintaa ja etta yhtié huomioi ymparistén ja yhteiskunnan vahin-

taan tyydyttavalla tasolla. Analyysimalli hyddyntaa ulkopuolisten palveluntarjoajien SDG-, EU:n tak-
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sonomianmukaisuus- ja vihrean liikevaihdon tietoja. SFDR mukaiset haitalliset kestavyysvaikutuk-
set (PAI) analysoidaan sdanndllisesti. Lisdksi kohdeyhti6t tarkistetaan saanndllisesti YK Global

Compactin ja OECD:n ohjeet monikansallisille yrityksille normien rikkomusten varalta. (OP 2023.)

S-Pankin Fossiiliton Eurooppa ESG Osake-rahaston kestavyystietolomakkeen mukaan rahastossa
tehdaan 64,08 % SFDR:n mukaisia kestavia sijoituksia, joilla on ymparistétavoite. 6,24 % rahaston
sijoituksista on EU:n luokitusjarjestelman mukaisia. Rahasto tekee myos kestavia sijoituksia talou-
dellisiin toimintoihin, joita ei pidetéd EU:n luokitusjarjestelman mukaisesti ympariston kannalta kes-
tavina. Rahastossa tehdaan 34,22 % SFDR:n mukaisia kestavia sijoituksia, joilla on yhteiskunnalli-
nen tavoite. Lomakkeen mukaan kestava sijoitustavoite saavutetaan sijoittamalla yhtidihin, joilla on
matala hiili-intensiteetti seka ainoastaan yhtioihin, jotka ovat positiivisessa tai neutraalissa ase-
massa yhteiskunnan siirtymisessa vahahiilisyyteen. Fossiilisten energian tuottajat ja sdahkdntuotan-
nonyhti6t, jotka kayttavat tuotannossa fossiilisia polttoaineita, poissuljetaan. Yhtiot, jotka asettavat
paastotavoitteita ja joiden liiketoiminta tuottaa ratkaisuja ymparisto- ja ilmasto-ongelmiin, suosi-
taan. Kvartaaleittain paaasiallisia haitallisia vaikutuksia (PAl) seurataan ja hyédynnetaan kolman-
nen osapuolen dataa, joka seuraa, ettd kohdeyhtiot noudattavat kansainvalisia normeja, kuten
OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yrityksille ja YK:n Global Compact. Kestavat sijoitukset
seulotaan lapi, mikali kohdeyhtion liikkevaihdosta yli 50 % palveluista tai tuotteista, joilla on haitalli-
sia vaikutuksia SDG:n tavoitteiden kanssa tai jos kohdeyhtié on osallinen todella vakavaan SDG:n
tavoitteiden rikkomiseen, ei kohdeyhtiota katsota enaa kestavaksi sijoitukseksi. Rahasto tekee ai-

noastaan kestavia sijoituksia pois lukien kateinen. (S-Pankki 2024d.)

Rahastot Nordea Maailmanlaajuiset tahdet, S-Pankki Eurooppa Osake ja Nordea Vakaat Osakkeet
edistavat SFDR-asetuksen artiklan 8 mukaisesti ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuk-
sia, vaikka rahaston tavoitteena ei ole tehda kestavia sijoituksia. Rahastoissa voidaan tehda siis

sijoituksia, joissa ei huomioida kestavyysnakokulmia. Rahasto OP-Maailma on artiklan 6 mukainen
eli niin sanottu tavanomainen rahasto, jossa ei huomioida kestavyyteen liittyvid ominaisuuksia, eika

rahaston tarvitse tehda SFDR-asetuksen mukaista kestavyystietolomakkeen selvitysta.

Nordea Maailmanlaajuiset tdhdet-rahaston kestavyystietolomakkeen mukaan rahastolla ei ole kes-
tavaa sijoitustavoitetta. Rahasto kuitenkin edistaa ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvia ominai-
suuksia, vaikka rahaston tavoitteena ei ole tehda kestavia sijoituksia. 50 % rahaston sijoituksista oli
kestavia sijoituksia. Rahaston kestavien sijoituksien ymparistétavoitteita ei pidetd EU:n luokitusjar-
jestelman mukaisina ymparistén kannalta kestavina. Rahasto tekee kestavia sijoituksia sijoitta-
malla kohdeyhtidihin, jotka edistavat yhta tai useampaa SDG:n tavoitteita eika sijoitus samanaikai-
sesti aiheuta merkittavaa haittaa muille tavoitteille seka kohdeyhtidihin, jotka noudattavat hyvaa

hallintotapaa. Rahasto poissulkee yhtiot, jotka altistuvat merkittavasti fossiilisille polttoaineille eika
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niilld ole luotettavaa siitymastrategiaa. Rahastossa seurataan indikaattoreiden avulla paaasialli-
sesti haitallisia vaikutuksia (PAl) ja sita, ettd kohdeyhtiét noudattavat kansainvalisid normeja kuten
OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yrityksille ja YK:n Global Compact. Rahasto huomioi sijoi-

tuksissaan Pariisin ilmastosopimuksen. (Nordea 2024b.)

S-Pankki Eurooppa Osake-rahaston kestavyystietolomakkeen mukaan rahastolla ei ole kestava
sijoitustavoite. Rahasto edistda ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia, vaikka sen
tavoitteena ei ole kestavien sijoituksien tekeminen. Rahastossa tehdyista sijoituksista kuitenkin
87,49 % oli kestavia sijoituksia, joilla on ymparistotavoite, joita ei pidetd EU:n luokitusjarjestelman
mukaisina ympariston kannalta kestavina, seka sijoituksia, joilla on yhteiskunnallinen tavoite. EU:n
luokitusjarjestelman mukaisia sijoituksia on 4,93 %. Rahastossa edistetdan ymparistdon ja yhteis-
kuntaan liittyvia ominaisuuksia sijoittamalla kohdeyhtitihin, jotka edistavat SDG:n tavoitteita ja ih-
misoikeuksia ja tydelaman standardeja seka sijoittamalla EU:n luokitusjarjestelman mukaisiin koh-
teisiin, jotka edistavat ilmastonmuutoksen hillintaa. Ne kestavat sijoitukset, joita rahastossa on
tehty, on edistettava vahintaan yhta SDG:n tavoitteita eika sijoitus ole samanaikaisesti aiheuttanut
merkittavaa haittaa muille tavoitteille. Rahastossa seurataan indikaattoreiden avulla paaasiallisesti
haitallisia vaikutuksia (PAI). Kestavat sijoitukset seulotaan Iapi kansainvalisten normirikkomusten
varalta, kuten OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yrityksille ja YK:n Global Compact. (S-
Pankki 2024c.)

Nordea Vakaat Osakkeet-rahaston kestavyystietolomakkeen mukaan rahastolla ei ole kestavaa
sijoitustavoitetta. Rahasto kuitenkin edistda ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia,
vaikka rahaston tavoitteena ei ole tehda kestavia sijoituksia. 30 % rahaston sijoituksista oli kestavia
sijoituksia. Rahaston kestavien sijoituksien ymparistotavoitteita ei pidetd EU:n luokitusjarjestelman
mukaisina ympariston kannalta kestavina. Rahastoon valitaan kohdeyhtidita, jotka noudattavat hy-
vaa hallintotapaa. Ne kestavat sijoitukset, joita rahastossa on tehty, on edistettava yhta tai useam-
paa SDG:n tavoitteita niin, ettei sijoitus ole samanaikaisesti aiheuttanut merkittavaa haittaa muille
tavoitteille. Rahastossa seurataan indikaattoreiden avulla paaasiallisesti haitallisia vaikutuksia
(PAI) ja sita, ettd kohdeyhtiot noudattavat kansainvalisia normeja kuten OECD:n toimintaohjeet
monikansallisille yrityksille ja YK:n Global Compact. Rahasto huomioi sijoituksissaan Pariisin ilmas-
tosopimuksen. Rahasto poissulkee yhtidt, jotka altistuvat merkittavasti fossiilisille polttoaineille eika

niilld ole luotettavaa siitymastrategiaa. (Nordea 2024a.)
5.4 Yhteenveto tutkimustuloksista

Tutkimuksesta huomataan, ettd Morningstar maapalloluokituksen mukaan S-Pankin tavanomainen

rahasto olisi yhta vastuullinen kuin OP:n ja Nordean vastuulliset rahastot. Vaikka Nordean ja OP
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ovat kyseiset vastuulliset rahastonsa markkinoineet vastuullisina, eivat ne kuitenkaan maapalloluo-
kitus mukaan ole vastuullisimmista paasta rahastoista, vaan asettuvat keskiverto tasolle saa-
neensa 3 maapalloa viidesta. Niiden keskivertoa kuvastaa myos se, ettéd Nordean ja S-Pankin ta-
vanomaiset rahastot ovat myos saaneet saman 3 maapalloa, vaikka ovatkin tavanomaisia rahas-
toja. Tasta voidaan myds paatelld, ettd Nordea ja S-Pankki ottavat kestavyystekijat hyvin huomi-
oon tavanomaisissa rahastoissaan. Tutkittavista vastuullisista rahastoista S-Pankin vastuullinen

rahasto olisi kaikista vastuullisin, ollen ainoa, joka sai 4 maapalloa.

Tutkimustuloksista huomataan, etta MSCIl:n ESG vastuullisuusarvon mukaan Nordean vastuullinen
rahasto ei ole yhta vastuullinen kuin muiden pankkien vastuulliset rahastot tassa opinnaytetydssa
tutkittavista rahastoista. Vastuullisista rahastoista Nordea sai A:n, kun OP ja S-Pankki saivat AA:n
arvosanaksi. Huomattavaa oli myds se, ettd S-Pankin tavanomainen rahasto sai my®s arvosanaksi
AA:n. Tasta voidaan paatella, ettd S-Pankin tavanomainen rahasto ottaa kestavyystekijat hyvin
huomioon, vaikka onkin tavanomainen rahasto. Se parjaa MSCI:n vastuullisuudenluokituksessa
yhta hyvin S-Pankin ja OP:n vastuulliset rahastot. ESG kokonaispistemaarien mukaan S-Pankin
tavanomainen rahasto on jopa vastuullisempi kuin OP:n vastuullinen rahasto, silla se sai pisteita
79jaOP 7,4.

Hiili-intensiteetin tuloksista ilmeni, ettd OP:n vastuullinen rahasto sijoittui toiseksi huonoiten. OP:n
ja S-Pankin tavanomaiset rahastot sijoittuvat paremmin kuin OP:n vastuullinen rahasto. Rahaston
nimi OP-limasto tuo mielikuvan sijoittajan nakdkulmasta, ettd rahasto olisi juuri ilmaston kannalta
vastuullinen, mutta sijoittuukin hiili-intensiteetin perusteella muiden tutkittavien pankkien tarjoamien
rahastoihin verrattuna toiseksi huonoiten. Jos sijoittaja haluaisi sijoittaa rahastoihin juuri sen perus-
teella, etta rahastolla olisi pieni vaikutus kasvihuonepaastoihin, OP-limasto olisi siten hieman har-
haanjohtava. S-Pankin tavanomainen rahasto parjaa jalleen eri vastuullisuuden mittareiden vertai-
lussa hyvin, vaikka S-Pankki Eurooppa Osake ei sindnsa viittaa nimena mitenkaan vastuullisuu-

teen liittyvaa.

Tutkimustuloksista ilmeni, ettd rahastot S-Pankin Fossiiliton Eurooppa ESG Osake ja OP-limasto
ovat SFDR-asetuksen mukaan vastuullisempia kuin muut tarkasteltavat rahastot, silla ne ovat artik-
lan 9 mukaisia. Artiklan 8 mukaisia ovat Nordea Maailmanlaajuiset tahdet, S-Pankki Eurooppa
Osake ja Nordea Vakaat Osakkeet. Artiklan 9 ja 8 mukaiset rahastot eroavat toisistaan siten, etta
artiklan 9 mukaisilla rahastoilla on kestava sijoitustavoite, kun taas artiklan 8 mukaisilla rahastoilla
ei ole kestavaa sijoitustavoitetta, vaan ne edistavat ymparistdon ja yhteiskuntaan liittyvia ominai-
suuksia. Artiklan 8 mukaiset rahastot voivat siis tehda myds sijoituksia niin, ettei niissa oteta huo-

mioon ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia.
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Kaikki tarkasteltavat rahastot noudattavat YK:n Global Compactin ja OECD:n toimintaohjeiden nor-
meja, seka edistavat SDG:n tavoitteita ja ottavat huomioon paaasialliset haitalliset vaikutukset
(PAI). Kestavyystietolomakkeiden ja rahastojen vastuullisuusraporttien tarkastelun tuloksena voi-
daan todeta, etta SDG:n tavoitteet maarittelevat osakseen rahastoissa sen, kuinka vastuullisia ne
ovat. Rahastojen kestavyystietolomakkeissa ei mainita sen tarkemmin, kuinka monta SDG:n tavoi-
tetta edistetaan rahastossa. Tama olisi sijoittajan nadkdkulmasta hyodyllinen tieto rahastoja vertail-
lessa. Tarkasteltavien rahastojen kestavyystietolomakkeissa ilmoitetaan vain, etta yhta tai useam-
paa SDG:n tavoitetta edistetaan tai etta, edistetdan SDG:n tavoitteita. SDG:n tavoitteita on kuiten-
kin 17, kun rahastoista ilmenisi tieto siitd, mita eri tavoitteita ne edistavat, lisdisi tdma rahastojen

vertailtavuutta keskenaan ja antaisi tarkemman kuvan rahastojen vastuullisuuden luonteesta.

Kaiken kaikkiaan tutkimustuloksista voidaan todeta, etta valittujen pankkien vastuulliset rahastot
ovat silti vastuullisempia kuin tavanomaiset rahastot, mutta ero vastuullisiksi markkinoitujen rahas-
tojen ja tavanomaisten rahastojen valilla ei ole vastuullisuusluokittajien perusteella kovinkaan mer-
kittava. Kun tarkastellaan kuvaa 7, voidaan huomata, ettd S-Pankin tavanomainen rahasto parjaa
melkeinpa yhta hyvin kuin tarkasteltavat vastuulliset rahastot ja joidenkin luokittajien mukaan pa-
remmin kuin itse vastuulliset rahastot. Esimerkiksi Hiili-intensiteetin osalta paremmin kuin OP:n
vastuullinen rahasto ja MSCI:n vastuullisuusarvosanan perusteella paremmin kuin Nordean vas-

tuullinen rahasto.
5.5 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tutkittavien pankkien rahastojen tarjoamien omien vastuullisuusraporttien tiedot seka ulkopuolisten
palveluntarjoajien, kuten Morningstar ja MSCI, tuottamien vastuullisuusmittareiden tulokset pohjau-
tuvat yritysten tarjoamiin tietoihin. Joillakin yrityksilla on enemman resursseja panostaa vastuulli-
suuden mittaamiseen ja raportointiin kuin toisilla, ndin ollen he pystyvat esittamaan kattavammat
vastuullisuustiedot kuin toiset yritykset. Jotkut yritykset taas saattavat jattaa kertomatta joitakin
vastuullisuuden alueista kokonaan. Tama johtaa siihen, etta rahastojen vastuullisuustiedot riippu-
vat paljolti siita, mita yrityksia sinne on valittu ja kuinka paljon nama yritykset tarjoavat tietoa vas-
tuullisuudestaan. Rahastojen vertailu on talloin haastavampaa eivatka ole viela taysin vertailta-
vissa. Kun EU:n uusi sdantelykokonaisuus tulee koskemaan asteittain yha useampia yrityksia, tu-
lee vastuullisuuden vertailusta helpompaa ja luotettavampaa, kun uuden CSDR-direktiivin tuomat
yhtenaiset raportointistandardit astuvat voimaan. Talla hetkelld vastuullisuusraportointi on viela hy-

vin pintapuolista.
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5.6 Opinnaytetyoprosessin arviointi

Ennen kun aloitin opinnaytetydprosessin, en tiennyt vastuullisista rahastoista juuri mitaan. Koin
vastuullisuuden aiheena itselleni mielenkiintoisena jo ennestaan. Vastuullisuuden ja sijoitustoimin-
nan yhdistdminen tuntui mielenkiintoiselta, joten paatin ettéd opinndytetyoni aiheeksi tulee vastuulli-
set rahastot. Opinnaytetydprosessin edetessa opin koko ajan uutta ja tutustuin aiheeseen syvem-

min. Osaamiseni kyseisella aihealueella onkin nyt huomattavasti kohentunut tyon valmistuttua.

Opinnaytetyoni prosessi alkoi jo syksylla 2023. Tall6in valitsin opinndytetyoni aiheen ja alkoi aihee-
seen tutustuminen. Loppusyksysta paasin aloittamaan teoriaosuuden kirjoittamisen ja valitsemaan
rahastot, joita aioin tutkia opinnaytetydssani. Tyéni eteneminen oli hidasta ja oli myos pitkia tau-
koja, kun en pystynyt kirjoittamaan opinnaytety6ta. Kaikkein haastavimmaksi koin opinnaytetydn
kirjoittamisessa ajan I6ytamisen sille téiden ohella. Vahvuutenani koin mielenkiintoni aihetta koh-

taan ja pidin erityisesti siita, kun paasin vertailemaan rahastoja.
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