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Opinnaytetyon tarkoituksena on selvittaa, miten Nordean sijoituspolitiikka toimii vastuullisuu-
den osalta. Paatavoite on tutkia, kuinka vastuullisia Nordean rahastoyhtion markkinoimat vas-
tuulliset rahastot ovat verrattuna tavanomaisiin rahastoihin. Paatavoitteelle on annettu ala-
kysymyksia, mitka tuovat kontekstia tutkittavaan aiheeseen. Alakysymykset liittyvat vastuulli-
seen sijoittamiseen ja sen mittaamiseen seka vastuullisuusraportoinnin merkitykseen.

Teoriaosuudessa kasitellaan ESG-sijoittamista ja -tekijoita seka vastuullisuuden eri lahesty-
mistapoja sijoitustoiminnassa seka keskeisimpia kansainvalisia sopimuksia, joita noudatetaan
laajasti rahastoihin liittyvassa sijoittamisessa. Lopputyon tietoperustassa tarkastellaan vas-
tuullisuusraportointiin liittyvia ohjeistuksia ja vaatimuksia, kuten vastuullisuusraportoinnin
periaatteita, ohjeistuksia seka EU:n asettamia asetuksia ja direktiiveja. Lisaksi tyossa arvioi-
daan ulkopuolisten palveluntarjoajien tarjoamia vastuullisuusluokituksia ja niiden taustalla
olevia menetelmia.

Opinnaytetyo toteutettiin laadullisena tutkimuksena, missa hyodynnettiin myos maarallista
dataa. Tutkimusaineistona tyossa kaytettiin eri rahastoista ja vastuullisuusluokittajilta saata-
villa olevia dokumentteja, kuten kirjallisuutta, verkkosivuja seka rahastojen vastuullisuusra-
portteja. Analyysin kohteiksi valittiin seka vastuullisia rahastoja etta tavanomaisia rahastoja,
jotta niiden lahestymistapoja vastuullisuuteen ja ESG-tekijoihin voitiin vertailla keskenaan.

Tutkimus osoitti vastuullisten rahastojen olevan keskimaarin tavanomaisia rahastoja vastuulli-
sempia SFDR-asetuksen artiklan mukaan. Muissa vastuullisuuden luokituksissa keskimaarin oli
tasaisempaa, poissulkien hiili-intensiteettiin liittyvissa riskeissa, jossa tavanomaiset rahastot
parjasivat vastuullisia rahastoja paremmin. Poikkeuksia kuitenkin loytyi ja osa tavanomaisista
rahastoista parjasi vertailuissa paremmin kuin monet vastuulliset rahastot tietyn vastuulli-
suusluokittajan osalta. Tutkimus osoitti myos, etta rahastojen osalta vastuullisuusluokittajat
saattavat paatya eroaviin tuloksiin vastuullisuuden osalta.

Opinnaytetyon tulos kertoo, etta sijoittajan tulee itse perehtya sijoituskohteeseen, jos haluaa
sijoittaa vastuullisesti kaikkien vastuullisuusluokittajien perusteella. Rahastoyhtioiden markki-
noimien vastuullisten rahastojen ulkopuolella on myos rahastoja, mitka sijoittavat vastuulli-
semmin kuin heidan markkinoimansa rahastot. Mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe tutkimuk-
selle olisi niiden tekijoiden selvittaminen, jotka johtavat siihen, etta hiili-intensiteetti on kes-
kimaarin korkeampi vastuullisten rahastojen osalta.

Asiasanat: ESG, vastuulliset rahastot, vastuullisuusluokittajat, vastuullisuusraportointi
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The purpose of this thesis is to explore how Nordea’s investment policy operates in terms of
sustainability. The main objective is to examine how sustainable the responsible funds marke-
ted by Nordea’s fund management company perform compared to conventional funds. Sub-
questions have been defined for the main objective, providing context to the topic under
study. These sub-questions are related to responsible investing, its measurement, and the sig-
nificance of sustainability reporting.

The theoretical part addresses ESG (Environmental, Social, Governance) investing and ESG
factors, as well as different approaches to sustainability in investment activities. It also re-
views key international agreements widely adhered to in funds and investing. The theoretical
framework examines guidelines and requirements related to sustainability reporting, inclu-
ding the principles of sustainability reporting, relevant guidelines, and EU regulations and di-
rectives. Additionally, the thesis evaluates sustainability ratings provided by external service
providers and the methods behind these ratings.

The thesis was conducted as a qualitative study that also utilized quantitative data. The re-
search material included documents available from various funds and sustainability rating
providers, such as literature, websites, and sustainability reports of funds. Both responsible
and conventional funds were selected for analysis to compare their approaches to sustaina-
bility and ESG factors.

The study found that responsible funds are, on average, more sustainable than conventional
funds according to the SFDR regulation. However, in other sustainability ratings, the results
were generally balanced, except for carbon intensity, where conventional funds outperfor-
med responsible funds. Exceptions were found, as some conventional funds performed better
in certain sustainability ratings compared to many responsible funds. The study also revealed
that sustainability rating providers may reach differing conclusions regarding the sustaina-
bility of funds.

The results of the thesis suggest that investors need to independently familiarize themselves
with investment targets if they wish to invest responsibly according to all sustainability rating
providers. Outside the responsible funds marketed by fund management companies, there are
also funds that invest more sustainably than the marketed responsible funds. An interesting
topic for further research would be to explore the factors contributing to higher carbon inten-
sity in responsible funds on average.

Keywords: ESG, resbonsible funds, responsibility classifiers, responsibility reporting
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1 Johdanto

Opinnaytetyon aihealueeksi on valikoitu vastuullisuus. Vastuullisuus on laaja kasite. Tassa
opinnaytetyossa aihealue on rajattu keskittymaan vastuulliseen sijoittamiseen, joka on nous-
sut viime vuosina ajankohtaiseksi. Lainsaadanto on tuonut erilaisia velvoitteitta yrityksille,
jotta naiden toiminta olisi vastuullisempaa seka entista lapinakyvampaa. Tama tarkoittaa
sita, etta ESG tekijat (Environment, Social, Governance) eli ymparisto, sosiaalinen- ja hallin-
nollinen vastuullisuus otetaan huomioon liiketoiminnassa. Rahoitusyhtiot, jotka tarjoavat si-
joituspalveluita, ovat puolestaan tuoneet tuotevalikoimaansa vastuullisia tuotteita. Kyseiset
yhtiot ovat myos alkaneet kayttamaan menetelmia ja mittareita, milla vastuullisuutta pysty-
taan mittaamaan sijoittajan nakokulmasta. Rahastoyhtioilla on siten suuri merkitys vastuulli-
suuden toteutumisesta tuote- ja palvelu tarjonnassaan perustuen siihen, mita nama tarjoavat

ja markkinoivat sijoittaja-asiakkailleen.

Tutkimuksen tavoitteena on aluksi selvittaa ja perehtya tutkittavan rahastoyhtion vastuullisen
sijoituspolitiikan kaytantoihin. Tutkittavaksi pankiksi valikoitui Nordea Oyj, jonka rahastoyh-
tiona toimii Nordea Funds Oy. Aihealueeseen syvennytaan tutkimalla rahastoyhtion valittujen
rahastojen vastuullisuutta eri vastuullisuusluokittajien nakokulmasta. Rahastoihin perehdy-
taan myos kestavyysraportoinnin osalta. Tavoitteen selvittamiseksi on tutkimukselle asetettu

alla olevat tutkimuskysymykset:

1. Mita on vastuullinen sijoittaminen?
Miten vastuullisuus nakyy rahastoyhtion toiminnassa?

Miten vastuullisuuden luokittajat mittaavat vastuullisuutta rahastoissa?

A ow N

Mita viitekehyksia rahastot noudattavat vastuullisuusraportoinnissa?

2  Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullinen sijoittaminen on noussut termina sijoitusmaailmaan jo vuonna 1980. Alkuvai-
heessa sijoituskohteet liittyen vastuulliseen sijoittamiseen olivat vahaisia. 2000-luvulla kui-
tenkin vastuullinen sijoittaminen on noussut rajahdysmaisesti ja varsinkin viime vuosien ai-
kana uusia sijoituskohteita on tullut lukuisia maaria markkinoille. Yksi syy markkinoiden kas-
vuun liittyy Yhdistyneiden Kansakuntien (YK:n) vuonna 2006 perustaman vastuullisen sijoitta-
misen periaatteisiin. YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat tuoneet esille ESG-kasit-
teen, minka ymparilla melkein koko vastuullisen sijoittamisen markkinat toimivat tana pai-
vana. (Puttonen T. & Puttonen V. 2021, 7.)
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Kuva 1: Vastuullisen sijoittamisen kiinnostavuus (Puttonen ym. 2021,7).

Kaaviosta huomataan, kuinka vastuullisen sijoittamisen kiinnostavuus on kaantynyt nousuun

selkeasti vasta vuoden 2015 jalkeen.

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan toimintaa, jolla pyritaan parantamaan sijoitussalkun
tuotto- ja riskiprofiilia huomioimalla ympariston, sosiaalisen vastuun ja hallinnollisten tekijoi-
den nakokulma. (Sijoittaja 2024.) Vastuullisessa sijoittamisessa on monia erilaisia tapoja si-
joittaa, riippuen sijoitusstrategiasta. Voidaan painottaa esimerkiksi jotain tiettya ESG:n osa-
tekijaa. Vastuullinen sijoittaja kuitenkin kiinnittaa huomiota jokaiseen ESG-tekijaan. (Hyrske,
Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 18-20.)

2.1 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Vastuullista sijoittamista voi toteuttaa monella eri tapaa. Sopivimmat lahestymistavat riippu-
vat tekijoista, kuten sijoitusstrategiasta, tavoitteista, sijoitusvarallisuudesta ja periaatteista.
Suosituimmat vastuullisen sijoittamisen tavat tai strategiat ovat ESG-integrointi, poissulkemi-
nen, suosiminen, teemasijoitukset, aktiivinen omistajuus ja vaikuttavuussijoittaminen. (Finsif
2024a.)

ESG-integrointi on lahestymistapa, jossa paatoksentekoon sisallytetaan olennaiset vastuulli-
suuskriteerit. Nailla kriteereilla odotetaan olevan positiivinen vaikutus sijoituksien tuottoihin
ja riskeihin pitkalla aikavalilla. ESG-integrointi on kaikkien ESG-tekijoiden analysointia ympa-
risto-, sosiaali- ja hallintotekijoiden osalta. Yksi tarkeimmista osista ESG-integrointia on riskin
alentaminen eli mitigointi tuoton kuitenkaan karsimatta. Sijoittajat kayttavat ESG-tekijoita

yrittaakseen valttaa yksittaisen yrityksen tai toimialan riskeja. (Finsif 2021, 9.)

Teemasijoittaminen tarkoittaa, etta sijoituksia tehdaan vain valitun teeman mukaisesti. Tee-
masijoittamisessa voidaan siten keskittya esimerkiksi yhteen tiettyyn teemaan, kuten kesta-
van kehityksen osalta uusiutuvaan energiaan ja ihmisoikeusasioihin. Tassa mallissa sijoitus-
kohteet edistavat valittua teemaa. (Finsif 2021, 15.) Suosiminen puolestaan on lahestymis-
tapa, missa suositaan tiettya toimialaa tai yrityksia, jotka ovat vastuullisia. Suosimisessa ei

ole tiettya sijoittamiseen toimintatapaa, vaan sijoittaja maarittelee itse, miten haluaa



painottaa erilaisia kriteereja vastuullisten sijoituskohteiden loytamisessa. (Hyrske ym. 2020,
122.)

Poissulkeminen taas on suosimisen vastakohta, silla siina halutaan jattaa tiettyja sijoituskoh-
teita pois. Sijoittaja itse paattaa tassakin, miten haluaa henkilokohtaisen arvomaailman ja
oman eettisen moraalin perusteella poissulkea sijoituskohteita. Kun sijoittaja on sulkenut pois
vastuuttomiksi arvioidut sijoituskohteet, pystyy han taman jalkeen kokoamaan jaljelle jaavan

sijoitusuniversumin talta pohjalta. (Porssisaatio 2024.)

Vaikuttavuussijoittamisessa tavoitteena on edistaa yhteiskunnallista muutosta sijoituksien
avulla. Tassa kategoriassa varsinkin sijoituksen vaikuttavuuden mittaaminen on tarkeaa. Vai-
kuttavuussijoittamiseen liittyvia sijoittamisen muotoja ovat lainat tai paaomasijoitukset yri-
tyksiin tai jarjestoihin. Op-varainhoito ja Finnfund toivat Suomen markkinoille ensimmaisen
kehittyville markkinoille sijoittavan rahaston, mika tuoton lisaksi tavoittelee myonteisia vai-
kutuksia ruokaturvaan, ilmastonmuutokseen, rahoituksen saatavuuteen seka sukupuolten vali-

seen tasa-arvoon. (Finsif 2021, 13-14.)

Aktiivisessa omistajuudessa sijoittaja pyrkii aktiivisemmalla toiminnallaan edistamaan yritys-
toimintaa vastuullisempaan suuntaan. Aktiivista omistajuutta voi toteuttaa omistajaoikeuden
kayttamisen kautta esimerkiksi aanestamalla yhtiokokouksissa tai keskustelemalla yrityksen

johdon kanssa. Sijoittaja pyrkii toteuttamaan vastuullisempaa liiketoimintaa ja mahdollisesti
myos saada yhteisvaikuttamista omaa sijoitustaan suuremman joukon voimin. Yhteisvaikutta-
mista voivat toteuttaa useat sijoittajat tai palveluntarjoajat yhdessa, pyrkien saamaan muu-

toksia aikaan yrityksissa aloitteiden kautta. (Finsif 2021, 13-14.)

2.2 Vastuulliset sijoituskohteet

Vastuullinen sijoittaminen on suosituinta osakemarkkinoilla, sijoittamalla suoraan osakkeisiin

tai osakerahastoihin. Sijoittamalla osakkeisiin pystyy itse vaikuttamaan sijoituksien vastuulli-

suuskriteerien valintaan ja arvioimaan sijoituskohteiden vastuullisuutta. Yritysten julkaisemat
vastuullisuusraportit ovat yksi keino saada dataa yrityksen vastuullisuudesta. Tietoa yrityksen
vastuullisuudesta pystyy myos hakemaan vastuullisuus-luokituslistoilta, uutisista tai asiantun-

tijoilta. (Hyrske ym. 2020 144-152.)

Rahastoihin sijoittaessa sijoittajan on hyva perehtya rahaston strategiaan seka sijoituskohtei-
siin, koska sijoittaja ei voi vaikuttaa rahaston yksittaisiin sijoituskohteisiin. Sijoittaja pystyy
sijoittamaan vastuullisesti osakerahastoihin- tai indekseihin, kestavan kehityksen rahastoihin
tai sijoittamaan rahastoihin, joiden varainhoitaja painottaa vastuullista sijoittamista. Vastuul-
lisissa rahastoissa voidaan noudattaa tiettya lahestymistapaa, esimerkiksi teemasijoittamista
tai poissulkemista. Vastuulliset osakerahastot perustuvat asiantuntijoiden tuottamiin vastuul-

lisuusanalyyseihin. (Hyrske ym. 2020, 148-151.)
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Rahastojen vastuullisuusanalyyseja pystyy etsimaan esimerkiksi Morningstar-vastuullisuusluo-
kitusten sivustolta. Morningstar-sivustolla on oma listaus, joka luokittelee kaikki kestavaksi
nahdyt rahastot. Kestaviksi sijoituskohteiksi sivusto maarittelee sijoitusstrategian, jossa pai-
nottuvat seuraavat tekijat: kestava kehitys, ESG-mittarit tai sijoituksen vaikuttavuus. Alla
olevassa kuvassa (2) on esimerkkeja Morningstar-sivuston luokittelemista kestavista rahas-
toista. Jokainen rahasto, joka on oikeutettu ns. Sustainability Rating- luokitukseen, maaritel-
laan asteikolla 1-5. Asteikon numeroita kuvataan maapallo merkeilla. Mita suurempi maara

maapallo merkkeja sita pienempi on ESG-riski. (Morningstar 2024.)

Morningstar Kestavaksi Vahahiili  Hallinn.  Morningstar
Rahaston nimi Kategoria sijoitukseksi Kestavyys Rating merk kulu % Rahastorating
HSBC Global Investment ~ Maailma osinko- ~ Yes SE&EEE Yes 1.85 * % % %

Funds - Global osakkeet
Sustainable Long Term
Dividend AC USD EUR

CT {Lux) Responsihle Maailma Yes o Yes 1.73 Y % %
Global Equity Fund A Inc ~ kasvuyhtiot

EUR osakkeet

Pictet - Clean Energy Sektori uusiutuva  Yes @ ah @ @ @ No 1.99 % % % %
Transition P FUR energia osakkeet

Candriam Fquities L Long/short Yes SEEE Yes 0.2 * % %
Europe Optimum Quality ~ Eurooppa

Class 7 EUR Cap

Guinness Sustainable Sektori uusiutuva  Yes EEEEE N 1.88 % % % %
Energy C USD energia osakkeet

Accumulation

Kuva 2: Vastuullisia rahastoja Morningstar- sivustolla (Morningstar 2024).

2.3 ESG-kriteerit

ESG on kirjainyhdistelma, joka tulee vastaan lukuisissa eri yhteyksissa ja tilanteissa. Kuten jo
aiemmin todettiin, ESG lyhenne tulee sanoista Enviromental, Social ja Governance, kattaen
ympariston, yhteiskuntavastuun ja hallintotavan seka niiden kehittamisen vastuullisuuden.
ESG-vaatimukset koskevat paaasiassa tietyn tyyppisia organisaatioita ja niiden tayttamiseen ei
vielakaan ole selkeasti maariteltya ohjeistusta. (Kaarto 2023.) Avaan alla lyhyesti jokaisen

vastuualueen tai kirjaimen, joka kuvaa kyseista vastuualuetta.
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Environmental (E) eli ymparistovastuu. Tama osio kattaa yrityksen velvollisuudet ympariston
suojelemisessa ja sailyttamisessa. Yrityksilta vaaditaan toimia, jotka edistavat ilmastonmuu-
toksen hillitsemisessa. Tama on mitattavissa hiilidioksidipaastojen perusteella. Myos uusiu-
tuva energiaa tuottava yritys tai paastonsa kompensoivan yrityksen tulee tayttaa edella mai-
nitut kriteerit. Yritysten tulisi pyrkia toimimaan ympariston edistamisen kannalta mahdolli-

simman hyvin, eika vain tayttaa vahimmaisvaatimuksia. (Kaarto 2023, Finsif 2024.)

Social (S) eli sosiaalinen vastuu, joka kattaa yrityksen suhteen ihmisiin, yhteisoihin ja yhteis-
kuntaan. Tarkeita tekijoita ovat tasa-arvo, ihmisoikeudet, tyoturvallisuus, tyontekijoiden oi-
keudet ja hyvinvointi seka yrityksen vaikutus yhteiskuntaan. Pienyrityksillakin on tassa tarkea
rooli, koska nekin pystyvat rakentamaan paikallisesti osallistavaa ja positiivista toimintaa
omassa yhteisossa. (Kaarto 2023; Finsif 2024.)

Governance (G) eli hallintotapa. Tama alue puolestaan kasittaa yrityksen johdon ja paatok-
senteon laadun seka hallintotavan. Vastuualue kuvaa, kuinka hyvin yrityksen johdossa ollaan
lapinakyvia, toteutetaan korruption vastaista liiketoimintaa, johtamismallia seka osakkeen
omistajien oikeuksia. Yritysten hallinnolla on suuri rooli ESG:n kokonaisuudessa. Hyva hallinto
on lapinakyva ja antaa sijoittajille oikeaa tieto yrityksesta estaen myos esimerkiksi viherpe-

sun ja laittoman toiminnan. (Kaarto 2023; Finsif 2024.)

ESG:ssa on siten kyse siita, miten yritys tunnistaa ja vahentaa toimintansa negatiivisia vaiku-
tuksia vastuualueilla, kuten paastoja tai edistaa ihmisoikeuksia seka miten se tunnistaa ja
edistaa positiivisia vaikutuksia, esimerkiksi tyollistamista ja tasa-arvoa. Yrityksen tulee myos
tunnistaa vastuullisuuteen liittyvat lilketoimintamahdollisuudet, kuten vihreat innovaatiot.
ESG:ssa on kyse vastuullisuudesta, yrityksen strategiasta, liiketoimintamallista seka paivittai-
sesta toiminnasta. Yrityksen pitaakin pyrkia miettimaan ja kehittamaan miten sen tuotteet,

palvelut ja koko liiketoiminta tukevat kestavaa kehitysta. (Kaarto 2023; Finsif 2024.)
2.4 ESG-tietoldhteet ja -tekijat

ESG-pisteiden laskentamenetelma on lahtokohtaisesti monipuolinen ja kattaa useita tietolah-
teita, jotka tarjoavat kokonaisvaltaisen kuvan yrityksen kestavyydesta. Alla yhteenveto kol-
mesta paalahteesta, joita ovat raportointipohjainen, tekoalyn avulla keratty ja kansalaisjar-

jestojen julkaisema tieto:

e Raportointipohjainen tieto; tietolahde perustuu yritysten julkaisemiin vastuullisuusra-
portteihin. Nama tiedot kerataan julkisesti saatavilla olevista lahteista. Tama antaa
kuvan, mita yritys kertoo itsestaan kestavyyden nakokulmasta.

e ESG-pisteiden laskennassa hyodynnetaan myos tekoalyn avulla kerattyja tietoja noin
30 000 eri uutislahteesta. Tama tieto auttaa ymmartamaan, mita kansalaisyhteiskunta

sanoo yrityksesta. Tallaiset ulkoiset nakokulmat voivat paljastaa mahdollisia
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skandaaleja tai muita kestavaan kehitykseen liittyvia huolenaiheita, mitka mahdolli-
sesti kohdistuvat yritykseen.

e ESG-pisteiden arvioinnissa kaytetaan myos tekoalylla kerattyja tietoja kansainvalisten
kansalaisjarjestojen julkaisemista 400:sta eri ESG aiheesta. Tama tarjoaa asiantunti-
joiden nakemyksia globaaleista normeista, kansainvalisista periaatteista ja standar-
deista. (EToro 2022)

Nama kolme tiedonlahdetta kerattyna yhteen antaa lahtokohtaisesti kattavan kuvan yrityksen
ESG-suorituskyvysta. Lahteista johdettujen ESG-pisteiden avulla sijoittavat voivat ymmartaa,
kuinka kestava yritys todella on ja kuinka altis se on riskeille ympariston, sosiaalisteni tekijoi-
den ja hallinnon osalta. Lisaksi ESG-pisteiden laskennassa otetaan myos toimialakohtaiset erot
ja painotukset huomioon. Esimerkiksi rahoitusyhtioissa otetaan huomioon enemman hallintoon
liittyvia riskeja, kun taas energiayhtioita arvioitaessa painotetaan ymparistokysymyksia. Talla
on tarkoitus varmistaa, etta ESG-arvioinneissa otetaan huomioon yrityksen toimiala, jolloin

arviointi on tasapuolista ja relevanttia. (EToro 2022)
2.5 ESG:n vaikutus yrityksen arvoon

ESG-luokittelujen seurauksena luokituslaitosten pisteytyksen vaikutusta yrityksen arvoon on
alettua tutkia yha laajemmin. Tassa lopputyossa on siksi tarkasteltu lahemmin Kaitanin ja
Xiaolin tutkimusta ESG suorituskyvyn vaikutusta yrityksen arvoon Kiinassa. Tutkimukseen otet-
tiin mukaan A-osakkeilla listattuja yrityksia Kiinassa, jotka julkistivat ESG:hen liittyvia tietoja
itsestaan vuosilta 2010-2019. Ensimmaisessa vaiheessa tutkimusta rakennettiin ESG-pisteytys
jarjestelma, jossa tutkittiin jokaisesta osakkeesta erikseen E (enviromental), S (social) ja G
(governance) osa-alueet. Naista saatiin selville listatun yrityksen ESG pistemaara. Kayttamalla
ensimmaisessa vaiheessa saatuja ESG-pisteita tutkittiin ESG:n vaikutusta yrityksen arvoon,
joka mitataan Tobinin Q:lla (TQ) (mittaa koko markkinan hintaa yritysten jalleen hankinta ar-
voon (Salkunrakentaja 2024.)), tuotolla varoille (ROA) ja markkina-arvo kirja-arvon suhteella
(MB). Tutkimuksen viimeisessa vaiheessa, perustuen kiinalaisten yritysten ominaisuuksiin ja
hallituksen ESG-tiedon julkistamiseen liittyviin erityispolitiikoihin, analysoitiin lisaksi ESG:n ja
yrityksen arvon valisen suhteen heterogeenisuutta valtion omistamien ja yksityisomisteisten
yritysten valilla. Lisaksi analysoitiin suhdetta vastuullisten yritysten ja tavanomaisten yritys-
ten valilla. (Kaitan & Xialoing 2022.)

Tutkimustensa pohjalta Kaitan ja Xialoing paatyivat kahteen vastakkaiseen teoriaan ESG pis-
teytyksesta ja yrityksen arvon suhteesta. Nama teoriat tunnetaan ”Agency theoryna” ja ”Sta-

keholder theoryna”.

”Agency theory” eli viraston teorian mukaan ESG-toiminnot aiheuttavat toimintakonflikteja
johtajien ja osakkeenomistajien valilla. Korkeat ESG-pisteytykset tai luokitus eivat ole osak-

keenomistajien edun mukaisia, koska ne kuluttavat yrityksen resursseja ja suorat kateisvirrat
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vahentavat voittoja ja yrityksen arvoa. Kyseisen teorian mukaan yritykset, joilla on parhaat
ESG-pisteet ovat taipuvaisempia saamaan alhaisempia tuottoja. Tama johtuu siita, etta johta-
jat saattavat kayttaa yrityksen resursseja henkilokohtaisten etujen saavuttamiseksi ja toteut-
taakseen ESG-toimintoja omaksi hyodykseen. Johtajat saattavat yli-investoida ESG-toimintoi-
hin rakentaakseen hyvaa mainetta osakkeenomistajien kustannuksella. Kyseisessa teoriassa
yritys ei pyri korjaamaan sosiaalista- eika ymparisto vastuullisuutta vaan pyrkii kiillottamaan
omaa yrityskuvaa taman muutoksen sijasta. Teoriassa ESG-suorituskyky korreloi negatiivisesti

yrityksen arvoon. (Kaitan & Xialoing 2022.)

”Stakeholder theory” eli sidosryhmateorian mukaan ESG-toiminnot ovat linjassa sidosryhmien
etujen kanssa ja voivat parantaa yrityksen suorituskykya ja sen arvoa. Sidosryhmateorian mu-
kaan yritys menestyy paremmin, jos se hallinnoi suhteitaan hyvin kaikkiin sidosryhmiin. Yri-
tyksella, jolla on vahvempi ESG-profiili, voi olla korkeampi kasvu kuin yrityksella, jolla ESG-
profiili on heikompi. Tassa teoriassa osakkeenomistajat hyotyvat korkeammasta ESG toimin-
noista. Nain ollen ESG-pisteet vaikuttavat suoranaisesti yrityksen markkinasuoritukseen siten,
etta tyytyvaiset tyontekijat ovat onnellisia ja motivoituneimpia tyossaan seka tyytyvaiset toi-
mittajat tarjoavat enemman alennuksia. Tama parantaa yrityksen mainetta ja johtaa yrityk-
sen parempaan taloudelliseen suorituskykyyn. Korkeampi ESG-pisteytys parantaa yrityksen

paaoman kustannuksia ja kasvattaa yrityksen arvoa. (Kaitan & Xialoing 2022.)

ESG-nakokohdat tarjoavat sijoittajille tyokaluja arvioida, miten yritykset luovat pitkaaikaista
arvoa kestavan liiketoimintamallin avulla. Taman avulla sijoittajat voivat tunnistaa seka liike-
toiminnan riskit etta mahdollisuudet, erityisesti kiihtyvaan ilmasto- ja luontokriisiin liittyen.
ESG-tiedot, kuten yritysten omat raportit, auttavat arvioimaan, miten yritykset hallitsevat
riskejaan. Sijoittajat voivat tutkia, ovatko yritysten paastovahennystavoitteet realistisia ja
Pariisin ilmastosopimuksen mukaisia, kuinka sitoutuneita yritykset ovat YK:n ihmisoikeusperi-
aatteisiin ja kuinka monimuotoisia niiden hallitukset ja johtoryhmat ovat. ESG-analyyseilla voi
myos tunnistaa yrityksia, jotka kehittavat ratkaisuja globaaleihin ongelmiin, kuten energiasiir-

tyman edistamiseen. (Nordea 2024a.)
2.6 ESG- sijoittaminen

ESG-sijoittaminen on nykyaan merkittava keskustelunaihe niin itse sijoittajien kuin rahoitta-
jien ja yritysten keskuudessa. Yhteiskunnan pyrkiessa kohti kestavaa tulevaisuutta, myos sijoi-
tusmaailmassa tapahtuu voimakasta kehitysta vastatakseen tahan tarpeeseen. ESG-sijoittami-
nen on vastuullinen sijoitusmuoto, joka ottaa huomioon erilaisia kestavan tulevaisuuden ta-
voitteita. Se tarjoaa viitekehyksen arvioida yritysten kohtaamia ymparisto-, sosiaalisia ja hal-
linnollisia haasteita seka ohjaa sijoittajia harkitsemaan osakkeita, jotka heijastavat heidan

arvojaan paremmin. (Yuchen 2023.)
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Verrattuna perinteisiin sijoituksiin, ESG-sijoittaminen tarjoaa siten selkeamman ideologian.
ESG-sijoittamisen perimmaisena tarkoituksena on pyrkia varmistamaan odotetut sijoitustuotot
myos pitkalla aikavalilla. Toisin kuin perinteiset taloudelliset sijoitukset, jotka keskittyvat
vain taloudelliseen tuottoon, ESG-sijoittaminen pyrkii saavuttamaan pitkan aikavalin arvon
kasvun sijoitusmarkkinoilla luomalla yhtaaikaisesti myos mitattavia yhteiskunnallisia tuloksia.
(Yuchen 2023.)

ESG:n hyotyja yrityksen kannalta on listattu seuraavasti:

(i) Vastuullinen yhtio saa helpommin lainarahaa, pienemmalla paaoman kustannuk-
sella;

(ii) Vastuullinen sijoitus tuottaa pitkalla aikavalilla paremmin ja riski on pienempi;

(iii) Vastuullisten yhtioiden asiakkaat pysyvat taantuman aikana lojaalimpina;

(iv) Listautuessaan porssiin ymparistovastuullinen yhtio arvostetaan korkeammalle; ja

(v) Korkean ESG-luokituksen yhtioilla on mahdollisuus ylituottoihin. (Puttonen & Put-

tonen 2021, 26-27.)

Puttosten tekstissa myos mainitaan, vastuullisesti sijoittaessa ei tarvitse tinkia tuotto odotuk-
sista. Vastuulliset toimintatavat vahentavat riskeja yrityksessa ja vaikuttavat suoraan osak-
keen arvoon. Tallaisia maailmanlaajuisten ongelmien ehkaisemista liiketoiminnassa, kuten uu-
siutuva energian kehittaminen tai ilmastonmuutoksen puuttuminen, odotetaan olevan hyodyl-
lista myos yrityksen tuottojen kannalta. Kun naiden tuotteiden kysynta kasvaa kulutustottu-
musten ja lainsaadannollisten muutosten myota, ovat rahastoon valitut yritykset etulyontiase-
massa. (Puttonen & Puttonen 2021, 26-29.)

Yleisesti ottaen sijoittajilla pystyy itse osallistumaan ESG-sijoittamiseen. Ensinnakin he voivat
tehda itsenaisen seulonnan yritysten osakkeista, joko valttaen negatiivisesti arvioituja yrityk-
sia tai valitsemalla parhaiksi arvioituja ja rakentaen oman sijoitusportfolionsa naiden tutki-
mustulosten perusteella. Toiseksi he voivat valita ESG-teemaisen ETF:n (Exhange Trade Fund)
tai rahaston, joka keskittyy yrityksiin, joilla on korkeat ESG-luokitukset, mika mahdollistaa
sijoittamisen yrityksiin, jotka edistavat myonteisia vaikutuksia ymparistoon, sosiaalisiin kysy-
myksiin ja hallintoon. Kolmantena vaihtoehtona sijoittajat voivat pyrkia aktiivisen omistajuu-
den kautta vaikuttamaan yhtioihin, jotta ne tekisivat vastuullisempia paatoksia. (Nordea
2024b.)

2.7 ESG sijoittamisen haasteet

ESG pohjaisen sijoittamisen yhtena paahaasteena on, etta arvioinnit, joita luokitusyritykset
tarjoavat sijoittajille vaihtelevat huomattavasti jopa suurimpien indeksien tarjoajien valilla.

Lisaksi eroavuudet arviointimenetelmissa, yhdistetyt laadulliset arviot ja lapinakyvyyden
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puute vaikuttavat merkittavasti eroihin tulosten julkistamisessa palveluntarjoajien valilla.
(Yuchen 2023.)

OECD on taloudellisen yhteisyon- ja kehityksen jarjesto, jonka toimintaohjeiden tarkoituksena
on edistaa kestavaa kehitysta ja puuttua liiketoiminnasta syntyviin haitallisiin vaikutuksiin yh-
teiskuntaan, ihmisiin ja ymparistoon (Tyo- ja elinkeinoministerio 2024). OECD:n kokeellisessa
analyysissa valittiin yhdeksan indeksia, joista kuusi oli ESG-indeksia. Minipoikkeaman salkun ja
tehokkaan rajapinnan laskennan jalkeen tulokset osoittivat, etta riippuen siita miten ESG-in-
deksi on rakennettu, indekseilla on erilaiset riski- ja suorituskykyominaisuudet. Esimerkiksi
ACWI minimivaihtelu indeksi (ei ESG-indeksi) saa parhaan sharpen luvun (sharpen luku kuvaa
miten sijoitus on tuottanut riskiinsa nahden (Nordnet 2024))., suoriutuen paremmin kuin useat

ESG-indeksit, mutta paljon pienemmalla riskilla. (Yuchen 2023.)
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Kuva 3: Minipoikkeamasalkku (Yuchen 2023).

Vastuullisia ESG-rahastoja on myos lakkautettu viime vuonna ennatys vauhtia. Konsulttiyhtio
Broadbridgen tekeman tutkimuksen pohjalta voidaan todeta, etta perati 44:sta eurooppalai-
sesta rahastosta oli pudotettu termeja, jotka viittaavat vastuullisuuteen. Useat varainhoitajat
ovatkin pudottaneet esimerkiksi "ESG” ja ”Sustainability”- terminologiaa rahastojen nimista.
Taustalla on epaselva saantely siita, milla metodologialla rahasto voidaan luokitella vastuul-
liseksi. Uuden EU -saantelyn takia nykyisten artikla 8 rahastojen tulisi saavuttaa tiukempi ar-

tikla 9, jolloin edella mainittuja lyhenteita voitaisiin kayttaa rahastoissa. (Arvopaperi 2024.)

Vastuullisen sijoittamisen ero on suuri Euroopan ja Yhdysvaltojen valilla. Yhdysvalloissa oli
esimerkiksi 5 perattaista miinuskvartaalia ESG-rahastojen merkintojen osalta 2022-2023 vali-
sena aikana. Tama viittaa siihen, etta Yhdysvalloissa vastuullisiin rahastoihin sijoittaminen on

hiipunut. (Arvopaperi 2024.)
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Kuva 4: Vastuullisten sijoitusten nettomerkinnat (Arvopaperi 2024.)

ESG-sijoittamisen taloudellinen suorituskyky herattaa vakavia kysymyksia sen luotettavuu-
desta ja kehityksesta, vaikka tutkimuksessa osoitettu suorituskyky olisi osittain seurausta yh-
denmukaisuusongelmasta erilaisten kaytettyjen menetelmien vuoksi. On myos nakokanta,
joka toteaa, etta yhteys ESG:n ja taloudellisten muuttujien valilla ymmarretaan usein impli-

siittisesti viittaamaan siihen, etta ESG on syy ja taloudellinen arvo sen seuraus. (Yuchen
2023.)

2.8 ESG:n ennakointi sijoittajan nakokulmasta

Seraifemin ja Yoonin tutkimuksessa keskitytaan uutisiin, jotka liittyvat ESG-luokituksiin ja eri-
toten kahteen kysymykseen. Ensinnakin ennakoivatko ESG-arvioinnit tulevia ESG-uutisia ja mi-
ten arvioijien erimielisyys vaikuttaa tahan kykyyn. Kayttamalla tietoja kolmelta suurelta ESG-
luokittajalta (ts. MSCI, Sustainalytics ja Thomson Reuters) testattiin ESG-arviointien hyodylli-
syytta tutkimalla, ennustaako viimeisin poikkeuksellinen ESG-arvio (kolmen arvioijan valilla)
tulevia ESG-uutisia. ESG-uutisiin liittyvat tiedot hankittiin TrueValue Labsilta, joka on data-
analyyseihin erikoistunut yritys, ja se analysoi suurta datamaaraa luonnollisen kielenkasittelyn

ja tunneanalyysin avulla luokitellakseen uutiset positiivisiksi tai negatiivisiksi. (Serafeim &
Yoon 2023.)
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Ennakon suhde ESG-arvioiden ja uutisten valilla ei ole selva. Esimerkiksi kuten SEC (Yhdysval-
tain arvopaperi- ja porssikomissio) on hiljattain huomauttanut, ESG-arvioinnit voivat olla har-
haanjohtavia ja johtaa epatarkkaan sijoitusanalyysiin erityisesti kokonaisuutena tarkastel-
tuna. Toisaalta ESG-arvioinnit voivat ennustaa tulevia ESG-uutisia, jos ne kuvaavat tarkasti
yrityksen toimia ja strategioita vahentaakseen negatiivisia ESG-tapahtumia (esim. tyotapatur-
mat, tuoteturvallisuuteen liittyvat palautukset, korruptiosyytokset, ymparistosaasteet) ja
edistaakseen positiivisia ESG-tapahtumia (esimerkiksi tunnustus hyvasta tyopaikasta, ymparis-
toratkaisutuotteiden lanseerauksesta, turvallisuusvirstanpylvaiden saavuttamisesta). (Sera-
feim & Yoon 2023.)

Toinen kysymys koski sita, miten erimielisyys luokittajien kesken vaikuttaa osakkeiden arvos-
tukseen ja reaktioihin ESG-uutisten ymparilla. Odotus oli, etta jos ESG-uutiset ovat arvok-
kaita, osakekurssireaktio on positiivinen myonteisille ESG-uutisille. Lisaksi odotusarvo oli, etta
markkinareaktioiden ero positiivisten ja negatiivisten uutisten valilla olisi huomattavasti pie-
nempi yrityksilla, joilla on korkeat ESG-arvosanat. Tama johtuu siita, etta yrityksille, joista
sijoittajat odottavat positiivisia uutisia, ei olisi juurikaan osakekurssireaktiota, koska hinnat
pitavat jo sisallaan positiiviset uutiset. Sen sijaan odotusarvo on, etta negatiiviset uutiset syn-
nyttavat reaktioita, jotka ovat samankaltaisia koko otoksen yrityksissa, joilla on alhaiset tai
korkeat yksimieliset arvioinnit, mika on linjassa negatiivisten uutisten sisaltavan informaa-
tiota, vaikka markkinaosapuolet arvioisivatkin yrityksen huonoksi ESG-suorittajaksi. (Serafeim
& Yoon 2023.)

Yhteenvetona voidaan todeta, etta sijoittajien ei tarvitse eika kannata odottaa kaikkea da-
taa, jota ei todellisuudessa ole koskaan kaytettavissa. Sen sijaan sijoittajien on syyta keskit-
tya arvioimaan salkkunsa altistumista keskeisille ja merkittaville ESG-riskeille. Yhdistamalla
taman ymmarrykseen siita, miten yritykset hallitsevat naita riskeja, sijoittajat kykenevat ar-
vioimaan myos salkkunsa taloudellisia riskeja. Itse asiassa tama on tapa, jolla sijoittavat kes-
tavasti ja vastuullisesti toimivat jo 20 vuotta sitten, ennen digitaalista vallankumousta. Merki-
tyksellisia mittareita ja tietoja on jo olemassa ja niita voidaan kayttaa riskinhallintamalleissa.
Ilmasto- ja luontokriisit ovat, kuten monet keskuspankit ovat todenneet, systeemisia riskeja,
jotka kattavat kaikki alueet, toimialat ja toimitusketjut. Suuret monikansalliset yritykset ovat
luonteensa vuoksi alttiita naille riskeille, toiset enemman kuin toiset. Sijoittajien on viisasta

seurata naita riskeja turvatakseen omaisuutensa arvon. (Nordea 2024a.)

3 Vastuullisuus

Tassa luvussa kaydaan lapi saannoksia, ohjeistuksia ja direktiiveja, jotka ohjaavat yritysten
lilkketoimintaa vastuullisempaan suuntaan. Luvussa avataan kasitteet; GRI, TCFD, PRI, EU-tak-

sonomia, CSRD ja SFRD, seka kaydaan lapi vastuullisuusraportoinnin haasteita.
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3.1 Yritysvastuu

Yritysvastuu tarkoittaa yrityksen vastuuta omasta toiminnasta ja sen vaikutuksista ihmisiin,
ymparistoon ja yhteiskuntaan. Se kattaa yrityksen velvollisuuden huolehtia toimintansa eetti-
syydesta ja kestavyydesta niin, etta se edistaa yleista hyvinvointia ja vahentaa mahdollisia
negatiivisia vaikutuksia. Tama vastuullisuus ei rajoitu pelkastaan lain noudattamiseen, vaan
yrityksilta odotetaan myos aktiivisia toimia liittyen esimerkiksi ilmastonmuutoksen torjumi-

seen tai korruption vastustamiseen. (Vanhala, Ristaniemi, & Dahlqvist 2022, 22-25.)

3.2 Yrityksen vastuullisuusraportointi

Yritykset ovat pitkaan raportoineet taloudellisista tiedoistaan tilinpaatosten avulla, mika on
hyodyttanyt erityisesti sijoittajia. 1970-luvulta alkaen on kuitenkin alettu vaatia laajempaa
raportointia, joka kattaa myos yhteiskunta- ja ymparistovastuun. VYuonna 2003 lainsaadantoa
paivitettiin, jotta toimintakertomuksissa huomioitaisiin merkittavat ymparisto- ja sosiaaliset
nakokulmat, mutta tama raportointi jai vapaaehtoiseksi ja erilliseksi taloudellisesta rapor-
toinnista. (Vanhala ym. 2022, 125-129.)

3.2.1 GRI

Vastuullisuusraportointiin on useita eri viitekehyksia, joita yritykset voivat kayttaa vapaaeh-
toisesti, yhdet yleisimmin kaytetyista ovat GRI ja TCFD. GRI (Global Reporting Initative) on
usean eri sidosryhman yhteinen saatiopohjalla toimiva aloite ja YK:n ymparistojarjeston
UNEP:in yhteistyoelin. (Silvoja & Isotalo, 2022, 15). GRI on kansainvalinen jarjesto, joka pe-
rustettiin vuonna 1997 auttamaan yrityksia ottamaan paremmin vastuuta toiminnastaan. Se
tarjoaa maailmanlaajuisen ohjeiston vastuullisuusraportointiin ja sen standardeja kaytetaan
yli 100 maassa. GRI-standardit koostuvat kolmesta universaalista standardista, sektorikohtai-
sista standardeista seka aihekohtaisista standardeista. Nama standardit ohjeistavat yrityksia
tietojen esittamisessa ja auttavat maarittamaan raportoitavat vastuullisuuteen liittyvat asiat.
Lisaksi ne korostavat olennaisten sidosryhmien kuulemisen ja tunnistamisen tarkeytta. GRI-
standardit antavat yrityksille kuitenkin myos vapauden valita, mista asioista ne raportoivat,
tarjoten nain joustavuutta raportoinnin sisallon suhteen. Raportin sisalto kasittaa kyseisen or-
ganisaation oman toiminnan olennaiset vaikutukset vastuullisuuteen ja sen kehittamiseen.
(GRI 2024.)

3.2.2 TCFD

”Task Force on Climate-related Financial Disclosures” (TCFD) on talousasiantuntijoiden perus-
tama tyoryhma, joka tarjoaa suosituksia vapaaehtoiseen raportointiin liittyen ilmastoriskeihin
ja -mahdollisuuksiin. Ensimmaiset suositukset julkaistiin vuonna 2017, ja TCFD on sittemmin

kasvanut merkittavaksi tekijaksi ilmastoraportoinnissa. Esimerkiksi PRI (Principles for
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Responsible Investment) on integroinut TCFD mallin osaksi omaa raportointialustaansa.
(Hyrske ym. 2020, 258.)

TCFD on ymparistoon ja ilmastoon keskittyva raportointikehys, joka tarkastelee ilmastoriskeja
ja -mahdollisuuksia strategian ja vaikutusten nakokulmasta. Sen tavoitteena on luoda vertai-
lukelpoista, selkeaa ja luotettavaa ilmastoraportointia. TCFD raportointisuositukset kattavat
laajasti erilaisia riskeja, kuten fyysisia riskeja, taloudellisiin muutoksiin liittyvia riskeja seka

muita riskivastuita ja niiden mahdollisia vaikutuksia. (Silvoja & Isotalo, 2022, 15).
3.2.3 PRI

PRI eli United Nation’s Principles for Resbonsible investments. PRI:n periaatteet on julkaistu
vuonna 2006 ja pidetty yleisella tasolla, jotta vastuullisen sijoittamisen periaatteita on hel-
pompi sisallyttaa yrityksen omaan sijoitusstrategiaan. Allekirjoitettuaan taman YK:n vastuulli-
sen sijoittamisen sopimuksen periaatteet allekirjoittanut sitoutuu kuuteen perusperiaattee-
seen seka raportoimaan vastuullisen sijoittamisen toimista etta lahestymistavoista PRI-hallin-

nolle vuosittain. Allekirjoittaja sitoutuu tayttamaan seuraavat kohdat.

(i) Liittamaan ESG-asiat osaksi sijoitusprosessia;
(ii) Toimimaan aktiivisena omistajana ja sisallyttamaan ESG-asiat omistajakaytantoi-
hin;

(iii) Edistamaan sijoituskohteiden ESG-raportointia;

(iv) Edistamaan sijoitustoimialalla vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttoonot-
toa;

(v) Edistamaan vastuullisen sijoittamisen periaatteita yhteistyossa myos muiden si-
joittajien seka tahojen kanssa; ja

(vi) Raportoimaan toimista ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta (Finsif 2024b.)

3.2.4 SDG

YK:n kestavan kehityksen tavoitteet eli Sustainable Development Goals (SDG) tulivat voimaan
vuoden 2016 alussa. SDG:n tavoitteet ovat universaaleja ja ne koskevat seka koyhia etta rik-
kaita maita. SDG:n Agenda 2030 tavoitteena on ohjata globaali kehitys suuntaan, jossa ihmis-
ten hyvinvointi, ihmisoikeudet, taloudellinen vauraus ja yhteiskuntien vakaus turvataan ympa-
riston kannalta kestavalla tavalla. Lisaksi tavoitteisiin kuuluu aarimmaisen koyhyyden poista-
minen kaikissa sen muodoissa. Kestavaan kehitykseen kuuluu olennaisesti ajatus planeetan ra-
joista: ihmisen toiminnan on sopeuduttava maapallon luonnonvaroihin ja ympariston kestoky-
kyyn. Kestavan kehityksen tavoitteita ei tavoitella toisten tavoitteiden kustannuksella, koska
tavoitteet linkittyvat tiiviisti toisiinsa. (Suomen YK-liitto 2024.) Kuvassa (6) on havainnollis-
tettu SDG;n 17 paatavoitetta.
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Kuva 5: SDG;n 17 tavoitetta (Suomen Yk-liitto 2024).

3.3 EU:n saantelykehys

Vuonna 2017 EU:ssa laadittiin raportointiin liittyvaa lainsaadantoa. Voimaan tuli NFRD (Non-
Financial Reporting Directive), joka velvoitti yli 500 tyontekijan yhtiot raportoimaan yritys-
vastuun perustekijoista. Tama tarkoitti, etta suurten yritysten tuli raportoida muun muassa
ymparistovaikutuksista, sosiaalisesta vastuusta, henkilostokaytannoista, ihmisoikeuksien nou-
dattamisesta seka korruption ja lahjonnan torjunnasta. (Niskala ym. 2023, 20.) ESG- tai vas-
tuullisuusraportoinnilla puolestaan pyritaan tuomaan esiin yrityksen panostukset ja tavoitteet
liittyen ymparistoon, sosiaalisiin vaikutuksiin, hyvaan hallintotapaan ja laajasti kestavan kehi-
tyksen edistamiseen. Hyvalla raportoinnilla yritys voi asettaa tavoitteita, mitata omaa suoriu-
tumistaan ja vastata sidosryhmien odotuksiin. Harvalle sidosryhmalle riittaa enaa vain talou-
dellisen suorituskyvyn mittaaminen. Vastuullisuusraportointi on siten hyva paikka edistaa la-

pinakyvyytta, avoimuutta ja vuoropuhelua eri sidosryhmien valilla. (Heikkinen 2023.)

EU pyrkii olemaan ilmastoneutraali vuoteen 2050 mennessa. Ilmastotavoitteiden saavutta-
miseksi on tehty vihrean kehityksen ohjelma. Ehdotuksia on tarkoitus integroida lainsaadan-
toon 55-valmiuspaketin avulla. (Eurooppa-neuvosto 2024.) Vihrean kehityksen ohjelmaan kuu-
luu myos EU:n kestavan kehityksen rahoituksen toimintasuunnitelma, mika on julkaistu
vuonna 2018. Sen avulla pyritaan hallitsemaan rahoitusriskeja, mitka liittyvat ymparistoon,
luomaan kestavaa kasvua, seka edistamaan pitkajanteisyytta ja lapinakyvyytta rahoitusmark-
kinoilla. Kolme keskeisinta lakia uudessa toimintasuunnitelmassa ovat taksonomia asetus (TR),
tiedonantovelvoiteasetus (SFDR), seka kestavyysraportointidirektiivi (CSRD). Naiden lisaksi on
myos huolellisuusvelvoite (CSDDD). (Niskala & Palmuaro 2023,31.)
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3.3.1 EU-taksonomia

EU pyrkii ohjaamaan rahoitusta uusiin teknologioihin ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi. Il-
mastotavoitteiden saavuttaminen edellyttaa seka julkisten etta yksityisten sijoittajien lisaa-
van sijoituksiaan ilmastoystavallisiin hankkeisiin. Tahan mennessa haasteena on ollut kestavan
sijoituskohteen maaritelman puute. Taksonomia-asetuksella pyritaan ratkaisemaan tama on-
gelma luomalla kriteerit ympariston kannalta kestavalle taloudelliselle toiminnalle. Asetus
koskee yrityksia, finanssimarkkinatoimijoita ja rahoitustuotteita, ja se maarittelee, milloin
taloudellinen toiminta voidaan katsoa ympariston kannalta kestavaksi, edellyttaen myos tek-

nisten arviointikriteerien tayttymista ja suojatoimien noudattamista. (EU parlamentti 2023.)
Taksonomia-asetuksen ymparistotavoitteet ovat seuraavat:

¢ Ilmastonmuutoksen hillinta: Kasvihuonekaasupaastojen estaminen, vahentaminen tai
poistaminen ilmakehasta.

¢ Ilmastonmuutokseen sopeutuminen: Kielteisten vaikutusten ja niiden riskien vahenta-
minen tai estaminen nykyisessa ja tulevassa ilmastossa.

e Vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava kaytto ja suojeleminen

e Siirtyminen kiertotalouteen: Resurssien uudelleenkayttoon ja kierratykseen keskitty-
minen.

e Ympariston saastumisen ehkaiseminen ja vahentaminen

e Luonnon monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen

Taksonomia-asetus astui voimaan vuonna 2022. Taman asetuksen avulla kestavan sijoitus-

kohteen maarittelysta saadaan tarkempia ja yhtenaisempia. (Euroopan parlamentti 2024.)

3.3.2 CSRD

Yritysten kestavyysraportointidirektiivi on CSRD (Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive.) Direktiivi velvoittaa suuret ja keskisuuret yritykset, porssilistatut pk-yritykset, vakuu-
tus- ja luottolaitokset seka tietynkokoiset EU:n ulkopuoliset yritykset raportoimaan niiden na-
kokulmista kestavyyden, strategian, toimeenpanon kuin myos suorituskyvyn osalta. (Heikkinen
2023.)

EU:n uusi kestavyysraportointia koskeva direktiivi tuli alun perin voimaan 5.1.2023. Sen mu-
kaisesti kestavyysraportoinnin piiriin kuuluu laajempi joukko toimijoita. Raportointivelvolli-
suus koskee jatkossa yrityksia, jotka tayttavat kaksi seuraavista kriteereista: yrityksella on yli

250 tyontekijaa, nettovarallisuus yli 20 miljoonaa euroa tai liikevaihto yli 40 miljoonaa euroa.
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Muille pienemmille yrityksille uuden direktiivin mukainen raportointi alkaa 1.11.2025. (Heikki-
nen 2023.)

CSRD on osa EU:n vihrean rahoituksen ohjelmaa. Tavoitteena on hillita ilmastonmuutosta ja
luonnon monimuotoisuuden heikkenemista seka edistaa ihmisoikeuksia ja tasa-arvoa globaa-
lissa mittakaavassa. Uusi direktiivi laajentaa raportointivelvollisuutta ja asettaa raportoinnille
tiukempia vaatimuksia. Nailla vastuullisuustoimenpiteilla pyritaan huolehtimaan ja edista-
maan kestavaa kehitysta jokaisella liiketoiminta-alueilla, toimialasta riippumatta. (Rantakari
2024.)

3.3.3 SFDR

SFDR eli tiedonantovelvoitusasetus koskee laajasti pankki-, vakuutussektorin- seka paamarkki-
natoimijoita EU:ssa. Esimerkiksi rahastoyhtiot ja sijoitusneuvontaa tarjoavat yritykset kuulu-
vat taman piiriin. Asetus velvoittaa rahoituspalvelusektorilla yrityksia ilmoittamaan, miten
kestavyysriskeja huomioidaan niiden toiminnassa. (Niskala ym. 2023, 23.) Taman velvoitteen
tavoitteena on lisata tiedon lapinakyvyytta rahoitussektorilla luomalla yhtenaiset saannot kes-
tavyysriskien osalta seka kestavyystietojen antamiselle sijoittajille. Asetuksella pyritaan saa-
vuttamaan yhteiset saannot kestavyystietojen antamisesta sijoittajalle. Tavoitteena on myos
pyrkia tekemaan rahoitustuotteiden vertailusta vertailukelpoisempaa EU:n valtioiden valilla.
(Fondita 2024.)

Finanssimarkkinatoimijoihin liittyy myos velvoite koskien rahoitustuotteita. Velvoitteessa il-
moitetaan milla tavalla tuotteissa tulee ottaa huomioon kestavyysriskit. Nama SFDR tuotteet
jaetaan kolmeen eri kategoriaan. (Niskala ym. 2023, 24.) Nordeassa esimerkiksi rahastot luo-
kitellaan artikla 6-,8. tai 9-luokkiin. Artikla 6 ei huomioi kestavyystekijoita sijoitusprosessissa
mutta tayttavat perustason ESG-vaatimuksia. Artikla 8 on vaaleanvihrea ja siina rahastot edis-
tavat joko ymparisto tai sosiaalisiin seikkoihin liittyvia erityispiirteita seka niissa sovelletaan
tiettyja ESG-kriteereja. Artikla 9 alle kuuluvat rahastot, jotka tukevat jonkin tietyn kesta-
Artikla 9 rahastoja kutsutaan kestaviksi rahastoiksi ja ne saavat tummanvihrean varin EU-

saantelyssa. (Nordea 2024c.)

3.3.4 CSDDD

Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD) puolestaan perustuu Euroopan ko-
mission vuoden 2022 hyvaksyttyyn ehdotukseen direktiivista. Direktiivin tavoitteena on var-
mistaa, etta yritykset hallitsevat toimintansa haitallisia vaikutuksia ihmisoikeuksiin ja ympa-

ristoon seka edistavat vastuullisuutta globaalissa arvoketjussa. Direktiivin puitteissa yritysten
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on arvioitava ja seurattava naita vaikutuksia, seka toteutettava suunnitelma Pariisin ilmasto-

sopimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi.

Keskeiset vaatimukset yrityksille ovat:

¢ Huolellisuusvelvoitteen sisallyttaminen toimintaperiaatteisiin

Haittavaikutusten tunnistaminen ja ehkaisy

e Vaikutusten minimointi ja korjaaminen

Valitusmenettelyn kayttoonotto

Toimenpiteiden seuranta ja julkinen raportointi

Direktiivi pyrkii vahvistamaan kestavaa ja vastuullista yritystoimintaa. (Niskala ym. 2023, 31.)

Yritykset Finanssimarkkinatoimijat

e Kestavyys- Yhteisé Tiedonantovelvoiteasetus
Raportointidirektiivi (CSRD) raportti Rahoitustuote (SFOR)

Kestavyystietojen julkistaminen

Kestavyysriskit ja haitalliset
Taksonomia-asetus — — ey flimat (FN)
— — Kestavat sijoitukset ja ymparistoon
Kestavien taloudellisten — X _— X tai yhteiskuntaan liittyvien
toimintojen raportointi ominaisuuksien edistaminen

Kestavien taloudellisten toimien kehys (taksonomia)
Tieteelliseen tietoon pohjautuvat tekniset arviointikriteerit kestaville taloudellisille toiminnoille

Yritysten kestavaa toimintaa koskeva huolellisuusvelvoite (CSDDD)

Luotettavaa tietoa siitd, millaisille kestavyyteen liittyville riskeille yritys altistuu

Kuva 6: Kestavyysraportointia koskeva lainsaadanto (Niskala ym, 2023, 23).

3.4 Vastuullisuusraportoinnin haasteet

Vastuullisuusraportoinnin haasteena yha on, ettei vielakaan ole selkeaa, mita kaikkea sen tar-
kalleen tulee kattaa tai pitaa sisallaan. Jo aikaisemmin mainittu EU:n uusi kestavyysdirektiivi-
direktiivi ei myoskaan anna tarkkaa tietoa sisallosta. Direktiivissa mainitaan vain, etta yritys-
ten tulee tehda vastuullisuusraportointia. Ongelmaksi tulee yritysten vastuullisuusraportoin-
tien vertailukelpoisuus. Haasteena on, etta halutessaan yritys voi keskittya omassa raportoin-
nissaan osaltaan hyviin vastuullisuus asioihin ja korostaa niita epasuhtaisen paljon. Vastuulli-
suusraportoinnissa on noussut esiin myos ns. ”greenwashing” eli viherpesu. Viherpesussa an-

netaan ainakin osittain harhaanjohtavaa tietoa yrityksen toiminnasta tai tuotteista.
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Viherpesun avulla pyritaan parantamaan yrityksen tai organisaation mainetta ja myymaan vas-
tuullisempaa mielikuvaa sijoittajalle. Vastuullisuuden velvoitteen nousun myota viherpesukin

on lisaantynyt, vaikka se on kielletty laissa. (Euroopan parlamentti 2024.)

Esimerkkina voidaan kayttaa Teslan osaketta ja sita, miten eri ESG-indeksit ovat hyvaksyneet
sen omaan indeksiinsa. Yksi tarkeimmista vastuullisuuden paaindekseista, MSCI World Climate
Paris Aligned Net Usd-indeksi, pitaa sisallaan Teslan, mutta toinen lahes yhta tarkea indeksi,
S&P 500 ESG indeksissa ei osaketta ole noteerattu. Jalkimmainen indeksi on poistanut Teslan
jo kaksi kertaa listaltaan. MSCI World Climate Paris Aligned Net Usd on Pariisin ilmastosopi-
muksen mukainen ESG-indeksi. Indeksissa olevat yhtiot ovat sitoutuneet vahentamaan paas-
toja tietyn rajan alle. MSCI indeksissa tavoitellaan ilmaston kannalta myonteisia yrityksia,
jotka edistavat tata kantaa vastuullisella tavalla. Teslan vastuullisuudesta S&P on puolestaan
antanut heikot luvut ja todennut ettei se olisi riittavan vastuullinen ja taman takia poistanut

sen omasta indeksistaan. (Puttonen & Puttonen 2021, 39-40.)

SEC:n (Securities and Exhange Comission) eli Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomission
vuonna 2022 julkaisemat muutokset ehdottavat saantoja ja tiettyja raportointilomakkeita re-
kisteroidyille finanssineuvojille, rekisteroidyille sijoitusyhtiodille ja liiketoiminnan kehitysyhti-
Oille. Ymparistoon keskittyvien rahastojen tulisi esimerkiksi tarjota kasvihuonekaasupaastoja
koskevia tietoja sijoitusportfolioistaan. ESG-rahastojen ja -salkkujen on ilmoitettava tarkasti
ne vaikutukset, joita ne pyrkivat saavuttamaan, ja raportoitava nykyisesta edistyksesta. Lo-
puksi tiettyja tietoja, lomakkeita ja tietoja on tarjottava saately-, tarkastus- ja politiikka-
kayttoon. Ehdotettu muutos edustaa lisaysta ESG:n yhtenaiseen suuntaan arvostetun hallitus-

elimen toimesta. (Yuchen 2023.)

Varsinainen haaste tai ongelma kuitenkin on ESG-pisteiden vertailukelpoisuus ja, se miten in-
deksit tai sijoittajat paasisivat yhteiseen ja samaan nakemykseen kohdeyrityksen vastuullisuu-
desta. Toisin sanoen, kahden ison johtavan indeksin voisi olettaa paatyvan yhden yhtion vas-

tuullisuuden osalta kohdalla melko samaan eika eri reittaustulokseen.

4  Tutkimuksen toteutus

Tama opinnaytetyo toteutettiin laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena hyodyntaen
myos kvantitatiivista tutkimusta. Laadullisessa tutkimuksessa sisallonanalyysi on yleinen me-
netelma, jossa analysoidaan tekstiaineistoa, kuten puhetta, haastatteluja tai kirjallista mate-
riaalia. Sisallonanalyysin tavoitteena on tunnistaa yhtalaisyyksia ja eroavaisuuksia aineistossa
ja luoda tiivis ja kattava kuvaus tutkittavasta ilmiosta. Tulokset pyritaan liittamaan laajem-

paan kontekstiin tai aiempiin tutkimustuloksiin. (Kananen 2015, 70, 73.) Kvantitatiivista eli
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maarallista tutkimusta kaytetaan silloin, kun aineisto on numeraalista. Tata tapaa hyodynnet-

tiin numeraalisten taulukkojen tulkitsemiseen. (Kananen 2015, 81.)

Opinnaytetyossa valittiin alkuun rahastoyhtio, jonka ymparistovastuuta ja omaa sijoituspoli-
tiikkaa tarkasteltiin. Tassa arvioinnissa hyodynnettiin rahastoyhtion verkkosivuja, kirjalli-
suutta, dokumentteja ja haastatteluja, jotka olivat saatavilla kirjallisina tuotoksina. Tyossa
verrattiin myos rahastojen ymparistovastuullisuuksien eroja keskenaan seka sita, onko vas-
tuullinen rahastosijoittaminen kannattavampaa verrattuna tavanomaiseen rahastosijoittami-
seen. Naissa otettiin huomioon rahastojen historiallinen tuottavuus seka vastuullisuus asiat.

Tiedon analysointiin kaytettiin Excel-tyokalua.

4.1 Tutkittava rahastoyhtio

Tutkittavaksi rahastoyhtioksi valikoitui Nordea Funds Oy. Nordea on Pohjoismaiden suurin fi-
nanssiryhma ja myos yksi suurimmista pankeista Euroopassa. Nordea Funds Oy puolestaan on
osa Nordea-konsernia. Rahastoyhtiolla on kaytossa konsernin sijoitusosaaminen ja se hallinnoi
noin 100 rahastoa. Taman lisaksi Nordea Funds Oy myos markkinoi Suomessa noin 60 Luxem-
bourgiin rekisteroitya rahastoa. Nordean rahastojen salkun- ja yksilollisen omaisuudenhoi-

dosta vastaa pohjoismainen Nordea Investment Management (NIM). (Nordea 2024d.)

4.2 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet Nordeassa

Nordea Funds Oy noudattaa vastuullisen sijoittamisen kaytantoja. Nordea haluaa varmistua,
etta rahastojen sijoituskohteina olevat yhtiot tayttavat rahastoyhtion odotukset ESG-kritee-
rien osalta. Vastuullisuuden arviointi on tarkea osa Nordean vastuullisen sijoittamisen proses-

sia ja sijoituspaatoksia. (Nordea 2024e)

Nordea harjoittaa normiperusteista seulontaa. Taman avulla rahoituslaitoksen on helppo ha-
vainnoida yrityksia, jotka rikkovat ihmisoikeuksia tai tyontekijoiden oikeuksia, kansainvalista
lainsaadantoa ja ymparistoperiaatteita tai korruption vastaisia saantoja. Mikali seulonnassa
kay ilmi, etta yritys on rikkonut jotain edella mainituista asioista, joutuu Nordea kaymaan
vuoropuhelua yrityksen kanssa ja tyypillisesti yritys suljetaan pois rahaston sijoituksista. (Nor-
dea 2024e.)

Nordea sijoituspolitiikkaan kuuluu myos poissulkeminen, vaikka kohdeyritykset eivat olisikaan
rikkoneet kansainvalisia sopimuksia. Poissuljettavien listalla (ns exclusion list) ovat esimer-
kiksi yritykset, jotka valmistavat ydinaseita. Rahastot eivat myoskaan sijoita yrityksiin, joiden
lampohiilesta tuleva liikevaihto on yli 10 %. Poissuljettujen yritysten listalla ovat myos yrityk-
set, jotka harjoittavat poraustoimintaa arktisilla alueilla tai valmistavat fossiilisia polttoai-

neita. Yha suurempi osa Nordean rahastoista ei myoskaan sijoita fossiilisten polttoaineiden
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valmistajiin, jos ne eivat pyri vahentamaan paastoja Pariisin ilmastosopimuksen mukaisesti.
(Nordea 2024e.)

Aktiivinen omistajuus on yksi tarkeimmista tavoista liittyen Nordean Funds Oy:n omaan sijoi-
tuspolitiikkaan. Rahastoyhtio pyrkii aktiivisesti vaikuttamaan ja parantamaan sijoittamiensa
yhtioiden ESG-asioita ja niiden kaytantoja. Nordea toteuttaa tata aanestamalla yhtiokokouk-

sissa seka osallistumalla paatosten ja standardien tyostamiseen. (Nordea 2024e.)

Nordealla Funds Oy;lla on myos tarjolla teemattisia strategioita. Rahastoyhtio tarjoaa rahas-
toja, jotka edistavat jotain tiettya ESG-teemaa. ESG-strategiaa noudattavissa rahastoissa sul-
jetaan pois yhtioita, joilla on huono vastuullisuusluokitus MCSI-indeksissa tai Nordean omassa

luokitusjarjestelmassa. Talla tavoin saadaan toteutettua ESG-integrointia. (Nordea 2024e.)

5 Rahastojen vertailu

Kappaleessa kaydaan aluksi lapi mittareita, joiden avulla Nordea Funds Oy mittaa vastuulli-
suutta rahastojen osalta. Taman jalkeen esitellaan tutkimukseen valikoidut rahastot. Viimei-

sena vaiheena vertaillaan rahastojen vastuullisuutta keskenaan Excel-tyokalulla.

5.1 Ymparistovastuun mittarit

Rahastojen ymparistovastuuta voidaan mitata erilaisilla mittareilla. Rahastot laskevat esi-
merkkina hiilijalanjalkia omille rahastoilleen. Nordea on allekirjoittanut vuonna 2007 YK:n
vastuullisen sijoittamisen PRI-periaatteet. (Nordea 2024f, 4.) Koska Nordea toteuttaa PRI-pe-
riaatetta, eri ESG-luokitustahot pystyvat arvioimaan rahastojen vastuullisuutta. Naita luoki-
tustahoja ovat esimerkiksi Morningstar-sivuston vastuullisuusluokitus, MSCI- sivuston ESG-luo-

kitus seka EU:n kestavan rahoituksen tiedonantoon perustuvaa tiedonantoasetus (SFDR).

5.1.1 Hiili-intensiteetti

Yksi tapa verrata rahastojen ymparistovastuuta on hiilijalanjalki. Hiilijalanjaljella tarkoite-
taan maaraa, minka jokin toimiala tai tuote tuottaa hiilidioksidia. Nordea kayttaa ruotsalai-
sen rahastoyhtion Fondbolagens Forening suosittelemaa laskentamallia hiilidioksidijaljen las-
kemisessa. Malli toimii yksinkertaistettuna siten, etta jokaisen sijoituskohteen hiilijalanjalki
kerrotaan luvulla, joka kuvaa sen suhteellista osuutta rahaston kokonaisarvosta, esimerkiksi
5%. Talla tavoin voidaan laskea, kuinka suuri osuus rahaston kokonaishiilipaastoista liittyy ku-

hunkin yksittaiseen sijoitukseen. (Nordea 2024g.)

Nordea Funds Oy laskee hiilijalanjaljen niille rahastoille, joiden sijoituksista vahintaan 75 %

on saatavilla hiilijalanjalki rahaston sijoitusten markkina-arvosta. Nordea on valinnut, etta se
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seuraa MCSI Inc:n seka ISS Ethix dataa ja sen perusteella laskee rahastojen hiilijalanjalkia.
Nordean kayttama hiilijalanjalkimittari antaa siten yhteenvedon, kuinka paljon hiilidioksidia
tai muita kasvihuonekaasuja yhtiot tai joukkolainojen liikkeellelaskijat, joihin rahasto sijoit-
taa ovat tuottaneet viimeisen 12 kuukauden aikana. Mittari ilmoitetaan hiilidioksidiekviva-
lenttitonneina suhteessa yhtioiden tai liikkeellelaskijoiden liikevaihtoon suhteutettuna miljoo-
naan Yhdysvaltain dollariin. Tama tuottaa selkean kuvan siita, kuinka suuri ilmastovaikutus
rahaston sijoituskohteilla on niiden taloudelliseen toimintaan nahden. Paastoja verrataan
myo0s sijoituskohteen tuottoihin, jolloin saadaan tietoa, kuinka hiili-intensiivista sijoituskoh-
teen toiminta todellisuudessa on. Taman laskennan avulla saman rahastoyhtion eri rahastot

ovat hiilidioksidi mittarin kannalta vertailukelpoisia keskenaan. (Nordea 2024g.)

5.1.2 MSCI- luokitus

Nordea Funds Oy antaa rahastoille ESG-luokituksen perustuen MSCl:n antamiin tietoihin. MSCI
tulee sanoista Morgan Stanley Capital International. Yksi MSCI:n tarjoamista mittareista on
MSCI ESG-rating. Mittari kertoo kuinka hyvin ne yhtiot, joihin rahasto on sijoittanut hallitsevat
ympariston, yhteiskunnan ja hyvaan hallintotapaan liittyvia riskeja, jotka voivat vaikuttaa ta-
loudellisesti reitattuun yhtioon. MSCI rahastojen ESG-luokitukset jaetaan kolmeen tasoon:
korkea (AAA, AA), keskimaarainen (A,BBB,BB) ja matala (B,CCC). Nama luokitukset antavat

(MSCI 2024a.)

LAGGARD LEADER

Kuva 6: ESG-luokitukset (MSCI 2024a).

on yhteensa 33 ja ne ovat jaoteltu 3 eri pilariin ja 10 eri teemaan. Pilareina toimivat ympa-

risto-, hallinto-, ja sosiaaliset tekijat. Ympariston teemoja ovat ilmastonmuutos, saasteet ja
jatteet, ymparistomahdollisuudet seka luonnonvarat. Hallinnon alla olevia teemoja ovat hal-
tuu, sidosryhmien vastuu, inhimillinen paaoma seka sosiaaliset mahdollisuudet. Luokittelussa
kaikki nama ESG-teemat arvioidaan ja pisteytetaan, jolloin saadaan laskettua kohdeyrityksen

vastuullisuuden kokonaispistemaara. (MSCI 2024b, 4-8.)
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Leader/Laggard | Final Industry-Adjusted Company Score

Average 5714 -7.143

BBB Average 4.286 - 5.714

BB Average 2.857 - 4.286

B Laggard 1.429 - 2.857
ccc Laggard 0.0-1.429

Kuva 7: MSCI vastuullisuus luokittelu (MSCI 2024b).

Arvosanat AAA ja AA kuvaavat yrityksia, jotka ovat toimialansa johtavia ESG-riskien ja -mah-
dollisuuksien hallinnassa. Arvosanat A, BBB ja BB viittaavat yrityksiin, joilla on merkittavaa
kokemusta ESG-riskien hallinnassa verrattuna muihin toimialansa yrityksiin. Sen sijaan arvosa-
nat B ja CCC osoittavat, etta yritys on jaanyt jalkeen toimialallaan merkittavien ESG-riskien
hallinnan epaonnistumisen vuoksi. (MSCI 2024b.) Nordea Funds Oy luokittelee MCSI:n perus-
teella yhtiot numeroin 1-7. Mita suurempi numero, sita paremmin rahasto hallitsee ESG-ris-

keja, 7 numero vastaa parasta AAA luokitusta.
5.1.3 Morningstar- luokitus

Niin kuin luvussa 1.2 todettiin, myos Nordea Funds Oy tekee rahastoista Morningstar vastuulli-
suus luokituksia arvioiden rahastoja 1-5 maapallolla. Morningstar on maailmanlaajuinen rahoi-
tusalan palveluntarjoaja, ja se antaa rahastoille luokituksia seka tuottaa analyytikkotutkimuk-
sia rahastojen arvioinnin tueksi. Vuodesta 2016 lahtien Morningstar on tarjonnut vastuullisuus-
luokituksen, jonka avulla sijoittajat voivat vertailla rahastoja ESG-informaation perusteella.
Vastuullisuusluokituksia laatiessaan Morningstar hyodyntaa Sustainalyticsin ESG-luokituksiin
erikoistuneen organisaation ESG-riskiluokitusta, joka arvioi rahastojen sijoituskohteiden ESG-
riskeja. Vastuullisuusluokitus kuvaa, kuinka hyvin salkussa olevat yritykset hallitsevat ESG-ris-
keja ja niiden mahdollisuuksia. Rahastooille, joille annetaan vastuullisuusluokitus, vahintaan
67% rahaston omistuksista tulee kuulua yrityskohtaisen ESG-riskiarvioinnin piiriin. (Morningstar
2021, 1-4.)

Morningstarin vastuullisuusarvosana perustuu viisivaiheiseen prosessiin. Ensimmaisessa vai-
heessa arvioidaan rahaston omistusten altistuminen ESG-riskeille ja toisessa vaiheessa laske-
taan yritys- ja valtiokohtaiset vastuullisuuspisteet. Kolmannessa vaiheessa maaritetaan histo-
rialliset vastuullisuuspisteet viimeisen 12 kuukauden ajalta, painottaen uudempia portfolioita.
Painottamalla uudempia portfolioita arvioissa heijastuvat enemman salkunhoitajien viimei-
simmat sijoituspaatokset. Neljannessa vaiheessa nama pisteet luokitellaan viiteen normaalija-
kauman mukaiseen kategoriaan, jossa 5 on paras ja 1 huonoin. Lopullinen vastuullisuusarvo-
sana saadaan viidennessa vaiheessa yhdistamalla yritys- ja valtiokohtaiset pisteet niiden pai-

noarvojen mukaan. (Morningstar 2021, 6-11.) Kuvan 7 perusteella paras 10 % rahastoista saa
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korkeimman arvosanan, viisi maapalloa. Seuraavaksi parhaat 22,5 % saavat nelja maapalloa.
Kolme maapalloa annetaan seuraaville 35 prosentille rahastoista. Kaksi maapalloa saa seuraa-
vat 22,5 %, ja huonoimman arvosanan, yhden maapallon, saavat heikoimmat 10 % rahastoista.
(Morningstar 2021, 1-4.)

Exhibit 10 Morningstar Sustainability Rating Categories

Combined Corporate and Sovereign Rating Rating lcon
<45AND >=35 OO0
<35AND >=25 DO

<25AND >=15 OO
<15 q;‘

Kuva 7: Morningstar vastuullisuusarvosanojen luokittelu (Morningstar 2021, 12).
5.2 Rahastojen valinta

Tutkimuksessa etsitaan alkuun seka vastuullisia- etta tavanomaisia rahastoja. Ensimmaisessa
vaiheessa vastuullisten rahastojen loytamisessa kaytetaan Nordean Rahastot nyt-sivua. josta
valitaan Nordean vastuulliseksi todetut rahastot. Nordean vastuullisen valinnan rahastoissa
valintakriteeriena ovat sijoitusprosessin ESG-nakokohdat, kiistanalaista lilketoimintaa harjoit-
tavat yhtiot on poissuljettu, salkunhoitaja toimii aktiivisena omistajana seka -edistaa avoi-
muutta vastuullisuusraportoinnissa. Tavanomaisten sijoitusten ensisijainen tehtava ei ole vas-
tuullisuustavoitteiden huomioiminen. Nordean vastuulliseksi nahtyja rahastoja valitaan 6 ja 6

muuta valitaan naiden ulkopuolelta, joita Nordea ei itse luokittele vastuullisiksi valinnoiksi.
5.2.1 Vastuulliset rahastot

Nordean Ilmasto ja Ymparisto rahasto on osakerahasto, jonka paapaino on Pohjois-Amerikan
markkinoilla (67,29 %). Rahasto on aktiivisesti hoidettu, jonka tavoitteena on noudattaa il-
masto- ja ymparistostrategiaa. Rahasto sijoittaa yrityksiin, jotka ovat mukana ymparistoon ja
ilmastoon liittyvissa kehityshankkeissa, kuten uusiutuva energia, biopolttoaineet tai paastojen
hallinta. Rahastolla on erityisia kestavyyteen liittyvia ominaisuuksia, eika se sijoita Pariisin

ilmastosopimuksen mukaan yrityksiin, joilla on kytkoksia fossiilisiin polttoaineisiin.

Global ESG Taxonomy Opportunity Fund- rahasto on osakerahasto, jonka paapaino on Euroo-

pan markkinoilla (38,91 %). Rahasto sijoittaa yrityksiin, joiden toiminta edistaa merkittavasti
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vahintaan yhta EU kestavan taloudellisen toiminnan luokituksen tavoitteista, kuten ilmaston-
muutokseen sopeutumista tai sen hillitsemista. Jotta rahasto voisi sijoittaa yritykseen, vahin-
taan 10 % yrityksen liikevaihdosta on oltava peraisin taksonomian mukaisesta liiketoiminnasta.
Lisaksi vahintaan 20 % rahaston varoista on sijoitettava yrityksiin, joiden toiminta tayttaa tak-
sonomian vaatimukset. Rahasto toimii myos Pariisin ilmastosopimuksen periaatteiden mukai-

sesti, eli se ei sijoita fossiilisiin polttoaineisiin.

Global Impact Fund BQ on osakerahasto, jonka paapaino on Pohjois-Amerikan markkinoilla
(60,59 %.) Rahasto on aktiivisesti hoidettu ja se sijoittaa yhtioihin, jotka tarjoavat ratkaisuja
ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyviin haasteisiin. Sijoituksissa painotetaan neljaa osa-alu-
etta: terveys ja hyvinvointi, yhdenvertaisuus seka tasa-arvoiset mahdollisuudet. Rahasto nou-

dattaa Pariisin ilmastosopimuksen periaatteita.

Global Social Empowerement rahasto on osakerahasto, jonka paapaino on myos Pohjois-Ame-
rikan markkinoilla (71,78 %). Rahasto sijoittaa yrityksiin, joiden liiketoiminta edistaa yhta tai
useampaa YK kestavan kehityksen tavoitteista, erityisesti yhteiskunnallisten asioiden osalta.
Sijoitukset jakautuvat kolmeen teemaan: perustarpeet, yhdenvertaisuus ja vaikuttaminen.

Rahasto noudattaa myos Pariisin ilmastosopimusta koskien fossiilisia polttoaineita.

Global Stars Equity Fund on osakerahasto, jonka paapaino on Euroopan markkinoilla (99,53 %).
Rahasto on aktiivisesti hoidettu, joka tuoton lisaksi sijoittaa yhtioihin, jotka edistavat ympa-
ristd ja yhteiskunnallisia asioita. Rahasto huomioi myos ihmisoikeudet, tyoolot ja liiketoimin-
nan etiikan. Rahasto voi sijoittaa ainoastaan yrityksiin, jotka ylittavat tietyn ESG-alarajan.

Kyseinenkin rahasto noudattaa Pariisin ilmastosopimusta.

European Stars Equity Fund on osakerahasto, jonka paapaino on Pohjois-Amerikan markki-
noilla (72,31 %). Rahasto on aktiivisesti hoidettu ja se sijoittaa yrityksiin, jotka ovat lupaavia
teiskunta ja hyva hallintotapa) perusteella. Rahasto voi sijoittaa vain yhtioihin, joiden ESG-
arvosana ylittaa maaritellyn alarajan. Vuoropuhelu yhtioiden kanssa on olennainen osa analyy-
siprosessia. Noudattaa Pariisin ilmastosopimuksen periaatteita liittyen fossiilisiin polttoainei-
siin.

5.2.2 Tavanomaiset rahastot

Global Enhanched A on osakerahasto, jonka paapaino on Pohjois-Amerikan markkinoilla (74,42
%). Rahasto on aktiivisesti hoidettu ja se sijoittaa maailmanlaajuisille osakemarkkinoille. Si-

joitus seuraa markkinoiden arvonkehitysta, tavoitteena sailyttaa mahdollisuuden pieneen in-

deksia parempaan tuottoon.
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Global Value ESG Fund on osakerahasto, jonka paapaino on Pohjois-Amerikan markkinoilla
(55,02 %). Kyseessa on aktiivisesti hoidettu rahasto, joka sijoittaa arvo-osakkeisiin, eli talou-
dellisesti vahvoihin yhtioihin, joilla on hyvat tulevaisuudennakymat, mutta joiden osakkeet
ovat aliarvostettuja suhteessa niiden todelliseen tuottopotentiaaliin. Taloudellinen analyysi
yhdistetaan ESG-analyysiin, jossa etsitaan yrityksia, jotka aktiivisesti sopeuttavat liiketoimin-

taansa kestavan kehityksen vaatimuksiin

Nordea Global Opportunity Fund on osakerahasto, jonka paapaino on Pohjois-Amerikan mark-
kinoilla (79,68 %). Rahasto sijoittaa maailmanlaajuisille osakemarkkinoille yrityksiin, joiden
arvostus on houkutteleva suhteessa potentiaalisen voiton kasvuun. Rahasto noudattaa Pariisin

ilmastosopimusta.

Nordic Equity Small Cap on osakerahasto, joka sijoittaa Euroopan markkinoille (97,31 %). Myos
tama on aktiivisesti hoidettu rahasto, joka sijoittaa paaasiassa pienten ja keskisuurten poh-
joismaisten yrityksien osakkeisiin, tavoitellen merkittavaa tuottomahdollisuutta. Huomioi Pa-

riisin ilmastosopimuksen, eika rahasto sijoita fossiilisiin yhticihin.

Nordic Equity Fund on osakerahasto, jonka paapaino on Euroopassa (94,83 %). Aktiivisesti hoi-
dettu rahasto, joka sijoittaa paaasiassa Pohjoismaiden osakemarkkinoille. Sijoituksissa suosi-

taan yhtioita, joiden taloudellinen tilanne on hyva, johto on osaava, omistajakunta luotettava
seka liiketoimintamalli on selkea. Rahasto noudattaa Pariisin ilmastosopimuksen mukaisia fos-

siilisia polttoaineita koskevia periaatteita.

European Enhanched Equity Fund on osakerahasto, joka sijoittaa Euroopan osakemarkkinoille
(99,78 %). Aktiivisesti hoidettu rahasto, joka seuraa Euroopan osakemarkkinoiden kehitysta.

Rahasto sijoittaa paaosin vertailuindeksiinsa kuuluviin yrityksiin. Salkunhoitaja pyrkii samalla
aktiivisesti poissulkemaan yritykset, joiden osakkeiden arvostus on liian korkea, laatu heikko

tai joiden tuloksen ja kassavirran odotetaan heikkenevan.
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5.3 Rahastojen perustiedot

Taulukko 1: Rahastojen perustiedot (Nordea Asset Management 2024a-1; Nordea 2024h; Mor-
ningstar 2024b-m).

Hiilijalanjalki | Monrning
Rahastojen perustiedot (C02 star- MCSI-luokitus SFDR

t/milj.USD} |luokitus
llmasto ja Ympéaristd 302.3 4 AA 9
Global ESG Taxonomy Opportunity Fund 299,8 1 AA 9
Global Impact Fund 186,5 4 AA 9
Global Social Empowerment Fund 99,53 4 A 9
Global Stars Equity Fund 95 3 A 8
European Stars Equity Fund 86,6 3 AA 8
MNordea Global Enhanced Equity Fund 73,55 3 AL 6
GlobalValue ESG Fund 33,5 3 A o]
MNordea Global Opportunity Fund 66,1 b AL 8
MNordic Equity Small Cap Fund 26,0 4 A 8
MNordic Equity Fund 28,3 2 AL 8
European Enhanced Equity Fund 93 2 AL 6

Taulukko (1) esittaa kootusti valittujen rahastojen vastuullisuusluokituksen eri luokittajien
mukaan. Tietoa saatiin Nordean omista kestavyysraporteista kunkin rahaston osalta. Paaasial-
lisesti raporteista selvisi rahaston hiilijalanjalki, Morningstar- luokitus, MSCI- luokitus seka

SFDR- asetuksen mukainen artikla.

5.4 Rahastojen vertailu

5.5 Morningstar vastuullisuusluokitus

Taulukko (2) havainnollistaa tutkittavien rahastojen nykyisten vastuullisuusarvosanojen ESG-
pisteytykset. Yhtiokohtainen vastuullisuusarvosana muodostuu ESG-tekijoiden yhteenlaske-
tuista pisteista. Tekijoihin on laskettu ympariston, sosiaalisen, hallinnollisen seka kohdista-
mattomien tekijoiden ESG-pisteet. Alhaisempi arvo yhteenlasketuissa tekijoiden pisteissa viit-

taa alhaiseen riskiin vastuullisuuden kannalta.
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Taulukko 2: Yhtioiden vastuullisuusarvosana (Morningstar 2024b-m).

Yhtigiden vastuullisuusarvosana Ympdristo (E) |Sosiaalinen (S) |Hallinnollinen (G) |Kohdistamattomat Yht?efnsa MDn‘rnlngstar—
(Pyéristetty) |luokitus
Ilmasto ja Ymparisto 5,87 7.4 3,92 1,29 18,49 4
Global ESG Taxonomy Opportunity Fund 5,59 5,98 3,56 6,41 21,54 1
Global Impact Fund 4,51 7,96 4,79 1,75 19 4
Global Social Empowerment Fund 2,79 7,28 5,08 2,92 18,08 4
Global Stars Equity Fund 4,07 9,1 6,04 0,31 19,52 3
European Stars Equity Fund 4,04 8,55 4,75 0 17,34 3
Nordea Global Enhanced Equity Fund 4,3 9,37 6,32 0,02 20 =
Global Value ESG Fund 3,31 9,24 6,03 0,65 19,22 3
Nordea Global Opportunity Fund 3,04 8,34 5,63 0 17,02 5
Nordic Equity Small Cap Fund 1,44 3,04 2,28 11,53 18,29 4
Nordic Equity Fund 3,51 9,22 6,07 0,16 18,95 2
European Enhanced Equity Fund 4.6 8,64 5,06 0 18,3 2

Parhaan yleisarvosanan tekijoiden osalta sai tavanomainen Nordea Global Opportunity Fund
rahasto, joka on myos ainoa rahasto saaden parhaan 5 maapallon luokituksen. Kaikista par-
haat pisteet omissa kategorioissa (E, S ja G) sai Nordic Equity Small Cap Fund rahasto. On kui-
tenkin syyta huomata, etta kohdistamattomissa sijoituksissa kyseisella rahastolla on eniten
pisteita. Tama vaaristaa kokonaiskuvan, koska kaikkien sijoitusyhtioiden vastuullisuudesta ei
ole tietoa ja pelkastaan ESG-pisteita tarkastelemalla ei ole mahdollista saada selkeaa koko-
naiskuvaa. Sosiaalisen ja hallinnollisen tekijoiden osalta parhaat pisteet saa vastuullinen Glo-
bal ESG Taxonomy Fund, mutta tassakin rahastossa kohdistamattomia tekijoiden pisteita on
toiseksi eniten kaikista rahastoista. Mikali nama kaksi rahastoa jatetaan sivuun, parhaat ym-
paristo ja sosiaaliset pisteet saa vastuullinen Global Social Empowerement Fund. Hallinnollis-

ten pisteiden osalta paras on Ilmasto ja Ymparisto rahasto.

Taulukosta voi lisaksi huomioida, etta vastuullinen Global ESG Taxonomy Fund rahasto on saa-
nut kaikista korkeimmat (ts. heikoimmat) yhteispisteet ja huonoimman luokituksen eli 1 maa-
pallon. Taulukosta on myos syyta huomata, vaikka osa rahastoista saa alhaisemmat ESG-koko-
naispisteet, voi maapallojen maara seka luokitus silti olla heikompi. Tahan vaikuttaa se, etta
taulukossa nakyvat vain nykyiset vastuullisuuspisteet, kun taas loppuluokitukseen vaikuttavat

myos historialliset pisteet.

5.6 MSCI:n ESG-vastuullisuusarvosana

Taulukossa (3) on kootusti tutkittavien rahastojen MSCl:n antamat ESG-vastuullisuusarvosanat
AAA-CCC, arvosanan AAA ollessa paras. Taman lisaksi taulukkoon on eritelty ESG-tekijoiden
(ymparisto, sosiaalinen ja hallinto) erikseen kunkin ESG-tekijan pistemaara. Pistemaara on 0-
10 jokaisen ESG-tekijan osalta. 10 on paras numero joka yksittainen tekija voi saada ja mita

suurempi pistemaara, sita pienempi riski vastuullisuuden osalta on.
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Taulukko 3: ESG-tekijoiden pistemaarat (Nordea Asset Management 2024b-m).

ESG-tekijoiden pistemaarat Ymparistd |Sosiaalinen) - Hallinto MSCl:n ESG-arvosana
(E) (S) (G)
llmasto ja Ympéaristd 5,6 59 6,7 AA
Global ESG Taxonomy Opportunity Fund 6,5 5,8 6,1 AA
Globallmpact Fund 5,3 5,8 6,6 AA
Global Social Empowerment Fund 5,7 5,9 6,2 A
Global Stars Equity Fund 6 5,3 5,9 A
European Stars Equity Fund 6,2 51 6,8 AA
Nordea Global Enhanced Equity Fund - - - AN
Global Value ESG Fund 6,5 5 6,2 A
MNordea Global Opportunity Fund 6,2 5,3 6,2 AA
Nordic Equity Small Cap Fund 5,2 5,3 6,4 A
Nordic Equity Fund 6,2 54 6,9 AN
European Enhanced Equity Fund - - - AN

Arvosanaksi AA on saanut 4 vastuullista seka 4 tavanomaista rahastoa. Yllattavaa on, etta
kaikki vastuulliset rahastot eivat ole saavuttanut vahintaan AA-arvosanaa. Esimerkkina Global
Social Empowerment Fund rahasto, jolla on kestava tavoite, ei tata luokitusta saavuta. Tavan-
omaisista rahastoista nimestaan huolimatta Global Value ESG Fund saavuutta vain A-arvosa-
nan. Nimi on tassa harhaanjohtava, koska ESG nimen olettaisi viittaavan vastuullisimpien ra-
hastojen joukkoon. Huomioitava seikka on myos, ettei tavanomaisista rahastoista Nordea Glo-
bal Equity Enhanced Fund eika European Enhanced Fund saa erillista ESG-tekijoiden pistey-
tysta. Molemmat rahastot MSCI:n omien sivujen mukaan saavuttavat kuitenkin AA-vastuulli-

suusarvosanan.

Ympariston osalta Global ESG Taxonomy Opportunity Fund seka Global Value ESG Fund saavut-
tavat parhaimmat pistemaarat (6,5). Tassa kategoriassa yllattavaa on Ilmasto ja Ymparisto ra-
hasto, joka saa kolmanneksi huonoimman pisteytyksen (5,6) tarkasteltuna ympariston piste-
maaria. Kyseinen rahasto menestyy ymparistoluokituksen kannalta huonommin kuin 3 tavan-
omaista rahastoa, joiden tavoite ei kuitenkaan ole edistaa ymparistoa. Sosiaalisen luokittelun
osalta Ilmasto ja Ymparisto saa kuitenkin parhaimmat vertailupisteet (5,9). Tassa kategoriassa
on muutenkin tasaisempaa. Hallinnon osalta puolestaan Nordic Equity Fund saavuttaa suurim-
man pistemaaran (6,9). Huonoiten Hallinnon osalta parjaa vastuullinen Global Equity Fund,

saavuttaen vain (5,9) pistetta, kun kaikki muut rahastot saavat vahintaan 6 pistetta.
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Taulukko 4: ESG-rating jakauma rahasto omistuksissa (Nordea Asset Management 2024b-m).

Rahastoomistusten ESG Rating -jakauma AAA AA A BBB BB B CCC Eitietoa
Illmasto ja Ymparisto 26% 29% 34 % 3% 696 1% 0% 09
Global ESG Taxonomy Opportunity Fund 20% 38 % 19% 14 9% 2% 2% 0% 1%
Global Impact Fund 25% 28% 32% 79 696 0% 0% 1%
Global Social Empowerment Fund 19% 28 % 27 % 15% 6% 2% 0% 2%
Global Stars Equity Fund 21% 28% 24 % 17% 7% 1% 0% 1%
European Stars Equity Fund 35% 36 % 22% 3% 1% 3% 0% 0%
Nordea Global Enhanced Equity Fund 22% 32 % 21% 169 3% 2% 0% 09
Global Value ESG Fund 89 36 % 33% 21% 696 3% 0% 0%
Nordea Global Opportunity Fund 23 % 33% 259 159 3% 3% 0% 0%
Nordic Equity Small Cap Fund 12% 18 % 17 % 3% 1% 1% 0% 43 %
Nordic Equity Fund 49 % 43 % 5% 0% 0% 0% 0% 1%
European Enhanhced Equity Fund 37 % 39% 19% 1% 19 1% 09 0%

Taulukossa (4) on eriteltyna yhtididen vastuullisuusluokitus prosentteina AAA-CCC. Prosentti-
maara kuvaa kuinka moni yhtioista saa tietyn ESG-arvosanan kunkin rahaston kaikkiin sijoitus-
kohteisiin verrattaessa. Esimerkkina AAA taulukon yritykset rahastoissa ovat saavuttaneet

MSCI:n parhaimman vastuullisuusluokituksen.

Nordic Equity Fund rahastosta AAA-AA vastuullisuusarvosanan saa 92 % rahaston omistuksista,
ollen korkein. Toiseksi parhaan vastuullisuusarvosanan saa European Enhanced Equity Fund
rahasto, saaden 76 % rahaston kaikista omistuksista kuuluen luokkaan AAA-AA. Vasta kolman-
tena on vastuullinen rahasto European Stars Equity Fund, saavuttaen 71 % AAA-AA vastuulli-
suusluokituksista. Vahiten AAA-AA luokituksen omaavia yhtioita on Global Value ESG Fundilla,
vain 44 %. Heikoimpaan CCC kategoriaan mikaan rahasto ei sijoita. Tavanomaiset Global Value
ESG Fund ja Nordea Global Opportunity Fund seka vastuullinen European Stars Equity Fund ra-

hastot ovat kaikki sijoittaneet vain 3 % toiseksi huonoimpaan B-luokkaan.

Kyseisessa taulukossa yllattavinta on, etta vastuulliset rahastot ovat sijoittaneet yhtioihin
omissa rahastoissaan, jotka saavat B-luokan ESG-vastuullisuusarvosanoja. Vastuullisten rahas-
tojen kannalta on haasteellista, etta kaksi parasta eniten AAA-AA luokitusta omaavista rahas-
toista loytyvatkin tavanomaisista rahastoista. Tavanomaisista rahastoista poikkeaa Nordic
Equity Small Cup Fund, jolla on suurin prosentuaalinen maara (43 %) ei tietoa olevien yhtioi-

den varallisuuksissa kiinni. Kyseinen rahasto ei ole taten kovin lapinakyva.



36

Taulukko 5: Rahastojen hiili-intensiteetti (Nordea 2024h).

Hiilijalanjalki
Rahastojen hiili-intensiteetti (C02

t/milj.USD)
limasto ja Ymparisto 302.3
Global ESG Taxonomy Opportunity Fund 299,8
Global Impact Fund 186,5
Global Social Empowerment Fund 899,63
Global Stars Equity Fund 95
European Stars Equity Fund 86,6
Nordea Global Enhanced Equity Fund 73,55
Global Value ESG Fund 33,5
Nordea Global Opportunity Fund 66,1
Nordic Equity Small Cap Fund 26,5
Nordic Equity Fund 28,3
European Enhanced Equity Fund 93

Valituista rahastoista tavanomaiset rahastot saavat keskimaarin paremmat hiilijalanjalki
(CO2t/miljoonaa USD) vertailuarvon. Kaikki tavanomaiset rahastot ovat saaneet vertailuluvun
alle 100. Huomioitavaa on, etta vastuullisista rahastoista vain 3 rahastoa saa luvun alle 100.
Lisaksi ainoastaan yksi vastuullinen rahasto European Stars Equity Fund saa alemman luvun
(86,6) kuin huonoiten menestyva tavanomainen rahasto (93) hiili-intensiteetin perusteella.
Kaikista korkeimman hiili-intensiteettiluvun (302,3) saa Ilmasto ja Ymparisto rahasto. Tama
on nimen perusteella haasteellista, koska rahasto nimensa perusteella keskittyy ilmaston ja

ympariston edistamiseen.
5.7 SFDR-asetuksen luokittelu

Taulukkoon on koottu tutkittavien rahastojen SFDR-asetusten mukaiset artiklat. Artiklan 9 ja
8 saavat rahastot ovat asetuksen mukaan kestavia rahoitustuotteita. Tama tapahtuu tutkitta-

vien rahastojen kestavyystietolomakkeiden perusteella.
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Taulukko 6: SFDR- asetuksen mukainen luokittelu (Nordea 2024h).

Rahastojen perustiedot SFDR-artikla

llmasto ja Ymparisto

Global ESG Taxonomy Opportunity Fus
Globallmpact Fund

Global Social Empowerment Fund
Global Stars Equity Fund

European Stars Equity Fund

Nordea Global Enhanced Equity Fund
Global Value ESG Fund

Nordea Global Opportunity Fund
Nordic Equity Small Cap Fund

Nordic Equity Fund

European Enhanced Equity Fund

Oy (0o |Co(Co |00 |Cn |00 |00 |D|W (W |W

Kaikissa SFDR-asetuksen 8- ja 9-artikloissa noudatetaan PAI (Principal Adverse Impact) paaasi-
tunnistamisprosessia yritykset arvioidaan ja varmistetaan, etteivat ne aiheuta merkittavaa

haittaa yhteiskunnalle tai ymparistolle. Testin perusteella, mikali raja-arvoja ei saavuteta, ne
poissuljetaan sijoituskohteena. Rahastojen tulee noudattaa myos OECD:n toimintaohjeita mo-

nikansallisille yrityksille. (Nordea Funds 2024.)

Ilmasto ja Ymparisto, Global ESG Taxonomy Fund, Global Impact Fund ja Global Social Empo-
werement Fund ovat vertailtavista rahastoista SFDRartiklan 9 mukaisia. Jokaisella rahastolla
on kestava sijoitustavoite. Nordean rahastoissa seurataan indikaattoreiden avulla paaasialli-
sesti haitallisia vaikutuksia (PAl) ja sita, etta kohdeyhtiot noudattavat kansainvalisia normeja
kuten OECD:n toimintaohjeita monikansallisille yrityksille ja YK:n Global Compact. (Nordea
Funds 2024, 211-212.)

ristotavoite. Rahasto tukee YK:n kestavan kehityksen toimintaohjelmaa, ja sijoitukset ovat
EU:n luokitusjarjestelman tavoitteen mukaisia ja edistavat vahintaan yhta seuraavista YK:n

kestavan kehityksen tavoitteista SDG:n tavoitteita:

e SDG 2 - Ei nalkaa

e SDG 6 - Puhdas vesi ja sanitaatio

e SDG 7 - Edullista ja puhdasta energiaa

e SDG 8 - Ihmisarvoista tyota ja talouskasvua

e SDG 9 - Kestavaa teollisuutta, innovaatioita ja infrastruktuureja

e SDG 11 - Kestavat kaupungit ja yhteisot
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e SDG 12 - Vastuullista kuluttamista

e SDG 13 - Ilmastotekoja

e SDG 14 - Vedenalainen elama

e SDG 15 - Maanpaallinen elama (Nordea Funds 2024, 211-212.)

Nordea Global ESG Taxonomy Fund rahastolla on myos 85 % kestavia sijoituksia, joilla on ym-
paristotavoite. Vahintaan 20 % sijoitetaan EU:n luokitusjarjestelman mukaisiin sijoituskohtei-
siin. SDG:ta ei ole kyseisen rahaston osalta eritelty. (Nordea Funds 2024, 254-255.)

Nordea Global Impact Fund rahasto sijoittaa myos vahintaan 85 % kestaviin sijoituksiin ja va-
hintaan 25 %:lla sijoituksista on ymparistotavoite ja 25 %:lla yhteiskunnallinen tavoite. 2 % si-
joitetaan EU:n luokitusjarjestelman mukaisiin kohteisiin. Rahasto tavoittelee ja edistaa seu-

raavia YK:n kestavan kehityksen tavoitteita (SDG):

e SDG 1 - Ei koyhyytta

e SDG 2 - Ei nalkaa

e SDG 3: Terveytta ja hyvinvointia

e SDG 4 - Hyva koulutus

e SDG 5: Sukupuolten tasa-arvo

e SDG 6 - Puhdas vesi ja sanitaatio

e SDG 7 - Edullista ja puhdasta energiaa

e SDG 8 - Ihmisarvoista tyota ja talouskasvua

e SDG 9 - Kestavaa teollisuutta, innovaatioita ja infrastruktuureja
e SDG 10 - Eriarvoisuuden vahentaminen

e SDG 11 - Kestavat kaupungit ja yhteisot

e SDG 12 - Vastuullista kuluttamista

e SDG 13 - Ilmastotekoja

e SDG 14 - Vedenalainen elama

e SDG 15 - Maanpaallinen elama

e SDG 16 - Rauha, oikeudenmukaisuus ja hyva hallinto

e SDG 17 - Yhteistyo ja kumppanuus (Nordea Funds 2024, 266-267.)

Nordea Global Social Empowerement Fund rahastossa on vahintaan 85 % kestavia yhteiskun-
nallisia sijoituksia. EU:n luokitusjarjestelman mukaisia sijoituksia ei kyseisella rahastolla ole.

Rahasto edistaa seuraavia YK:n kestavan kehityksen tavoitteita (SDG):

e SDG 1 - Ei koyhyytta

e SDG 2 - Ei nalkaa

e SDG 3 - Terveytta ja hyvinvointia
e SDG 4 - Hyva koulutus
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e SDG 5 - Sukupuolten tasa-arvo

e SDG 6 - Puhdas vesi ja sanitaatio

e SDG 8 - Ihmisarvoista tyota ja talouskasvua

e SDG 9 - Kestavaa teollisuutta, innovaatioita ja infrastruktuureja
e SDG 10 - Eriarvoisuuden vahentaminen

e SDG 11 - Kestavat kaupungit ja yhteisot

e SDG 12 - Vastuullista kuluttamista

e SDG 16 - Rauha, oikeudenmukaisuus ja hyva hallinto

e SDG 17 - Yhteisty0 ja kumppanuus (Nordea Funds 2024, 328-329.)

Muilla vertailun rahastoilla, jotka saavat artikla 8 luokituksen, ei ole erillista tehtavaa tehda
kestavia sijoituksia. Rahastoilla on kuitenkin omissa sijoituksissa ymparistoon ja yhteiskuntaa
liittyvia positiivisia vaikutuksia. Global Stars Equity Fund, Nordic Equity Fund ja Nordic Equity
Small Cap Fund rahastoilla kestavia sijoituksia on 30 %. European Stars Equity Fundilla, Global
Value ESG Fundilla, Global Opportunity Fundilla on kestavia sijoituksia 50 %. Naille rahastoille
ei kuitenkaan ole erikseen eritelty, mita SDG asioita sijoitukset edistavat. (Nordea Funds
2024, 388, 208, 410, 295, 390, 525.) Artiklan 6 rahastoille ei ole annettu kestavyysraporttia,

koska rahastot eivat sijoituspolitiikassaan tavoittele ESG-kriteereja.

Taulukko 7: rahastojen vertailu

Rahastojen Hiilijalanjalki | Morningstar |MSClkeskiarvo SFDR

vertailu keskiarvo keskiarvo {1-7) keskiarvo
Vastuulliset 178,30 3,17 5,67 8,67
rahastot
Tavanomaiset 53,50 3,17 5,67 7.33
rahastot
Kaikki Rahastot 115,90 3,17 5,67 8,00

Yhteenvetona voidaan todeta, keskiarvojen perusteella Morningstar- ja MSCI-luokittajien
osalta vertailuluvut ovat samat vastuullisten- ja tavanomaisten rahastojen osalta. Hiilijalan-
jalki on kuitenkin huomattavasti korkeampi vastuullisten rahastojen osalta. SFDR-artiklan
osalta paremmin suoriutuvat vastuulliset rahastot. Morningstar- ja MSCI- mittareilla paady-
taan tasan vastuullisuuden arvosanoissa. Huomioon otettavin asia on tavanomaisten rahasto-
jen keskimaarin parempi tulos hiili-intensiteetin osalta. Voidaan siten todeta vastuullisen si-
joittamisen olevan hieman vastuullisempaa kaikilla muilla mittareilla paitsi hiili-intensiteetin
perusteella. Kuitenkin on tarkea muistaa, etta yksittaisia eroja loytyy vastuullisten- ja tavan-

omaisten rahastojen sisalta luokittajien kesken.
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6 Pohdinta

6.1 Johtopaatokset

Tutkimuksen tarkoitus oli tutkia miten Nordea huomioi ymparistovastuuseen liittyvia asioita
omissa sijoituspaatoksissaan. Taman lisaksi tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa kuinka vas-
tuullisia Nordean vastuulliseksi luokittelemat rahastot ovat, seka onko vastuullinen rahastosi-

joittaminen vaikuttavampaa kuin tavanomaisiin rahastoihin sijoittaminen.

Vastuullisen sijoittamisen periaatteita on useita. Koska myos Nordea on allekirjoittanut YK:n
PRI- periaatteet, noudattaa Nordea talloin taman jarjeston normeja ja ohjeita liittyen vas-
tuullisuusraportointiin, johon se on sitoutunut. Vastuullisen sijoittamisen periaatteista Nor-
dealla nousi esille poissulkeminen, aktiivinen omistajuus, teemattinen sijoittaminen seka ESG-
integrointi. Nordean kaikki rahastot noudattavat vastuullisen sijoittamisen politiikkaa. ESG-
asioiden kannalta Nordea tarjoaa artikla 8- ja 9-rahastoja, jotka edistavat ESG:hen liittyvia
ominaisuuksia seka kaikista vastuullisimmat rahastot eli "tummanvihreat” edistavat tietyn
kestavyystavoitteen saavuttamista. Nordean artikla 6 rahastot eivat erikseen edista ESG-teki-

joita sijoituksissa.

Huomioon otettava asia on, etta luokittajien kesken on edelleen eroavaisuuksia. Tama tutki-
mus tukee luvussa 2.4 kuvattua ESG-luokituslaitosten eroa omissa vaikuttavuusarviointeihin
liittyvissa luokittelujen tuloksissa. Eri luokituslaitokset tulevat erilaisiin lopputulemiin yksit-
taisen rahaston vastuullisuuden osalta ja ovat valilla jopa ristiriidassa toistensa kanssa, riip-
puen, mita ESG-tekijoita ja riskeja painottavat omissa portfolioissaan. Esimerkkina kaytan
Global ESG Taxonomy Fund rahastoa, mika saa heikot pisteytyksen hiili-intensiteetin ja Mor-
ningstar- vastuullisuusluokituksen perusteella. MSCI- ja SFDR- luokitukset puolestaan omassa
luokituksessaan arvioivat kyseisen rahaston vastuulliseksi omien mittareiden perusteella. Si-
joittaja ei siten saa selkeaa kuvaa pelkastaan yhden luokittajan tai mittarin perusteella rahas-

ton vastuullisuudesta.

Luvussa 2.7 kasiteltyja ESG-sijoittamisen haasteita esiintyy myos tutkimustuloksessa. Tutki-
muksessa oli mukana kaksi "ESG” nimen saanutta rahastoa. Kuitenkin vain toinen rahasto on
Nordean luokituksen mukaan vastuullinen valinta. Ilman suurempia selvityksia sijoittajan voi
olettaa "ESG” termin rahaston nimessa viittamaan vastuulliseen valintaan. Toinen harhaan-
johtava asia esimerkkina on Ilmasto ja Ymparisto rahasto. Taman rahaston olettaisi olevan ni-
men perusteella pieni hiili-intensiteetin kannalta seka olemaan karkea varsinkin ESG:n ympa-

risto luokittelussa ja siten vastuullisimpien rahastojen joukossa, mutta nain ei kuitenkaan ole.
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MSCI:n ja Morningtarin osalta rahasto ei parjannyt hyvin ESG-tekija Ympariston (E) osalta ky-

seisessa tutkimuksessa.

Vastuullisessa sijoittamisessa on siten edelleen isoja haasteita. Viherpesua esiintyy, jossa esi-
merkiksi korostetaan toiminnan ekologisuutta, vaikka arvioidut ymparistovaikutukset eivat
tata tue. Itse tutkimuksessa vastuullisimmat rahastot saivat korkeimmat hiilijalanjalkipistey-
tykset. Maantieteellisesti Eurooppa on menossa talla hetkella ”oikeaan” suuntaan vastuulli-
suuden ja yhtenaisyyden osalta. Vahva tekija tassa on luvussa 2.2 kasitelty EU-taksonomia,
CSRD ja SFRD, joka velvoittaa yrityksia toteuttamaan vastuullisuutta ja siihen liittyvaa rapor-
tointia selkeammin EU:ssa. Pohjois-Amerikassa ei nain kuitenkaan ole ja siksi siella ollaan ti-
lanteessa, missa vastuullisen sijoittamisen kiinnostavuus on hiipunut. Talla hetkella voidaan

ajatella olevamme ESG:n ja vastuullisuuden murroksessa molempien maanosien kannalta.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta vastuullisella- ja ESG- sijoittamisella olevan hyodyllisia vai-
kutuksia maapallolle, (kuten panostukset uusiutuvaan energiaan ja ilmastonmuutoksen ehkai-
semiseen). Vastuullisimpien rahastojen kestavyysraportoinneista sijoittaja saa tietoa, mita
konkreettisia YK:n (SDG) asioita rahastot edistavat sijoituksissaan. Kuitenkin ESG-luokittajien
eriavat lopputulokset tietyn rahaston vastuullisuudesta hankaloittavat sijoittajan kokonaisku-
vaa muodostamista rahaston vastuullisuudesta. Tutkimuksen vastuulliset rahastot eivat suo-
riudu jokaisessa luokittajien valisessa vertailussa tavanomaisia rahastoja paremmin. On jopa
yksittaisia tapauksia, jossa tavanomaisten rahastojen vastuullisuus tietylla luokittajalla on ar-
vioitu paremmaksi kuin monella muulla vastuullisella rahastolla. Myoskaan kaikki vastuulliset
rahastot eivat ole niin vastuullisia kuin voisi olettaa. Sijoittajan on itse hyva perehtya tarkem-
min sijoituskohteen vastuullisuuteen eri luokittajien valilla, mikali tama pyrkii sijoittamaan

vastuullisesti.

6.2 Kehittamis- ja jatkotutkimus ehdotukset

Vastuullisen sijoittamisen kasite on laaja ja aihealuetta pystyy tutkimaan monesta eri nako-
kulmasta. Joudumme yha odottamaan, etta kaikki yhtiot EU:ssa alkavat raportoimaan CSDR:n
vaatimusten mukaisesti. Taman direktiivin vaikutusta on myohemmin mahdollista tutkia, mi-
ten vastuullisuusraportointi on muuttanut yritysten suuntaa kohti vastuullisempaa maailmaa.
Toinen tutkimuksessa selvinnyt asia on, etta hiili-intensiteetti on keskimaarin vastuullisissa
rahastoissa korkeampi eli tutkia syita mista tama voi johtua. Yhtena vaihtoehtona viela voi-
daan tutkia rahastojen luokittelua ja tuotto-odotuksia eli sita, palkitseeko ESG-sijoittaminen

korkeammalla tuotolla sijoittajan ei-vastuullisiin rahastoihin verrattaessa.
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6.3 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tutkimuksessa kaytetty aineisto on yritysten itse julkaisemaa tietoa. Luotettavuuteen vas-
tuullisuuden osalta vaikuttaa luokituslaitosten erilaiset luokittelutulokset tietyn yrityksen tai
rahaston vastuullisuuteen liittyen. Luokittajilla on kaytettavissaan erilaiset resurssit vastuulli-
suuden mittaamiseen ja raportointiin ja tama nakyy myos ulkopuolisten palveluntarjoajien,
kuten Morningstarin, SFDR:n ja MSCI:n tuottamissa vastuullisuusarvioissa. Rahaston vastuulli-
suus voi osittain heijastella myos valittujen yritysten raportointikyvykkyytta eika aina objek-

tiivisesti koko rahaston todellista vastuullisuutta.

Toki luotettavuuteen vaikuttaa myos se, etteivat kaikki rahastot toimi samalla toimialalla,
jolloin toimialakohtaiset eroavuudet vaikuttavat vertailukelpoisuuteen. Kaikki vertaillut ra-
hastot ovat kuitenkin tyypiltaan osakerahastoja, niiden riskitaso on samantyyppinen ja kai-
kista on saatavilla samojen luokittajien pisteytykset. Talloin vertailu rahastojen kesken on

mahdollista, koska kaikista on saatavilla samat ymparistovastuu- ja historiatiedot.

Tutkimuksen luotettavuutta tukee myos lahteiden laajuus. Lahteina on seka kotimaisia etta
ulkomaisia lahteita. Tutkimuksessa on paadytty myos samantyyppisiin tuloksiin, mita vastaa-

vanlaisissa aiemmissa tutkimuksissakin on saatu selville.

6.4 Opinnaytetyoprosessin arviointi

Opinnaytetyo prosessi alkoi jo kevaalla 2024. Etsin alkuun tutkimuksia vastuulliseen sijoitta-
miseen liittyen, minka pohjalta aloin muotoilemaan omaa opinnaytetyotani. Olen ollut kiin-
nostunut rahastosijoittamisesta ja tassa loysin aiheeksi vastuullisen rahastosijoittamisen,
mika kasitteena ei ollut kovin tuttu ennen tata lopputyota. Opinnaytetyon prosessin aikana

oma osaamiseni ja kehittymiseni kasvoi koko ajan.

Aloin kirjoittamaan opinnaytetyota loppukesasta 2024 opinnaytetyota. Pyrin joka paiva kir-
joittamaan tekstia aina vahan lisaa, jolloin sain tyosta saannollisempaa ja johdonmukaisem-
paa. Kaikista haastavimmaksi asiaksi opinnaytetyossani koin sopivimpien rahastojen loytami-
sen tutkimukseen. Vaati aikaa etsia ja loytaa oikeat rahastot monien rahastojen joukosta.
Tuntui palkitsevalta, kun sopivimmat rahastot loydettyani paasin vertailemaan rahastoja kes-

kenaan seka etsimaan yhteenvetoja tutkimusteni tueksi ja paatteeksi.
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