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Vastuullinen sijoittaminen on noussut vuosien aikana merkittavaksi ilmioksi ja se nostaa suosio-
taan ja merkittavyyttdan koko ajan enemman. Yksityissijoittajille hyva vastuullisuuden mittari on
yrityskohtaiset ESG-luokitukset. Yrityksille ESG-luokituksia tekevat monet eri luokituslaitokset,
jotka perustavat vastuullisuuden arvioinnin heidan omiin metodeihinsa. Kyseisissa ESG-luoki-
tuksissa on kuitenkin eroavaisuuksia eri luokituslaitoksien valilla, jolloin yksityissijoittajan voi olla
hankalaa kayttaa ja ymmartaa niita. Taman opinnaytetydn tavoitteena oli selvittaa, miten EU-
maiden yrityskohtaiset ESG-luokitukset eroavat toisistaan. Tavoitteena oli my6s lisata ymmar-
rysta yksityissijoittajille siitd, miten ESG-luokitukset muodostuvat ja mita asioita niiden taustalla
kasitellaan.

Opinnaytetydn teoreettinen tietoperusta jakautui kahteen lukuun. Ensiksi kasiteltiin vastuullisen
sijoittamisen teoriaa, vastuullisen sijoittamisen malleja seka EU-alueella olennaisia vastuullisen
sijoittamisen saantelyitd. Seuraavaksi kaytiin [api, mita luokituslaitokset ovat ja mita ne tekevat,
seka tutustuttiin tutkimuksen empiirisessa osassa kaytettyihin luokituslaitoksiin.

Tama opinnaytetyd toteutettiin laadullisena tutkimuksena. Opinnaytetydn empiirisessa osassa
kaytiin 1api tutkimusmenetelma, tutkimusaineiston keraaminen ja analysointi, tutkimuksen toteu-
tus seka erillisessa luvussa tutkimustulokset. Aineistoa kerattiin erilaisista dokumenteista sekd
tekstiaineistoista. Tutkimuksessa tutkittiin muutamien eri yritysten ESG-luokituksia viidelta eri
luokituslaitokselta ja niita vertailtiin toimialakohtaisesti. ESG-luokitukset normalisoitiin samalle
arviointiasteikolle vertailua varten. Taman lisaksi tutkittiin alaongelmien kautta kyseisten luoki-
tuslaitoksien ESG-luokituksien metodien eroavaisuuksia. Aineistoa analysoitiin sisallénanalyysia
kayttaen ja se toteutettiin aineistolahtdisena analyysina.

Tutkimustuloksissa l8ydettiin vastaus tutkimusongelmaan sen alaongelmien kautta. Tutkimustu-
loksien perusteella, yrityskohtaisien ESG-luokituksien eroavaisuudet johtuvat aineistoeroista,
kattavuuseroista seka painotuseroista. Tuloksista selvisi useita eroavaisuuksia luokituslaitoksien
metodeissa seka tiedonhaussa, joista johtuivat yrityskohtaisten ESG-luokitusten eroavaisuudet.
Nama tutkimustulokset tukivat myos aiemmin tehtya tutkimusta ESG-luokituslaitoksien eroavai-
suuksista. ESG-luokitusten seka niiden taustalla olevien metodien eroavaisuuksien takia, on yk-
sityissijoittajan hankala kayttaa sijoittaessaan vain yhtd ESG-luokitusta. Vastuullisesti sijoittaes-
saan, yksityissijoittajan tulee vertailla eri luokituslaitoksien ESG-luokituksia keskenaan, hyddyn-
tden tdman tutkimuksen tuloksia.

Opinnaytetyon suunnitteluprosessi aloitettiin opinnaytetydseminaarissa kevaalla 2024 ja tiedon-
keruu seka kirjoittaminen aloitettiin syksylla 2024. Opinnaytety6 valmistui huhtikuussa 2025.

Asiasanat
Vastuullinen sijoittaminen, ESG, luokituslaitos, yritysvastuu, kestava rahoitus
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1 Johdanto

Vastuullinen sijoittaminen on viime vuosina noussut merkittavaksi ilmidksi rahoitusmarkkinoilla.
Kyse ei ole enaa trendista, vaan aihe on vakiintunut jdadakseen. Yha useammin uutisotsikot nosta-
vat yksityissijoittajien tietoisuuteen maailmalla tapahtuvia asioita, jotka liittyvat vastuullisuuden tee-
moihin. Kyse voi olla esimerkiksi iimastonmuutoksen ongelmista, lapsitydévoiman kaytdsta kehitty-
vissa maissa tai ihmisoikeuksia rikkovista tydolosuhteista. Tietoisuuden kasvaminen ymparistén ja
yhteiskunnan ongelmista kasvattaa myds halua ottaa vastuullisuusaspekti huomioon sijoittami-

Sessa.

Nykypaivana yha enemman ihmisia sijoittaa rahansa esimerkiksi rahastoihin ja osakkeisiin. Tilasto-
keskuksen (19.9.2024) mukaan vuonna 2023 1.94 miljoonaa suomalaista sijoitti porssiosakkeisiin
tai rahastoihin, eli yli kolmasosa (35,4 %) Suomen vaestosta. Tama on yli 10 % nousu vuodesta
2013. Voidaan myos olettaa, ettd osa naistakin melkein kahdesta miljoonasta ihmisesta haluaa si-
joittaa vastuullisesti. Koska sijoittamisen suosio on kasvussa, on entista tarkedmpaa, etta sijoitus-

kohteiden kaikki tieto on kattavasti kaikkien saatavilla.

Monet yksityissijoittajat sijoittavat eri rahoitusinstituutioiden kautta ja monissa niissa, jollei kaikissa,
onkin ilmoitettu sijoituskohteiden vastuullisuudet ESG-luokituksella, mika tekee vastuullisesta sijoit-
tamisesta helpompaa. Esimerkiksi yksityissijoittaja voi valita parhaimman ESG-luokituksen saa-
neen yrityksen ja nain olettaa, ettd on sijoittanut vastuullisesti toimivaan yritykseen. Mutta mista eri
rahoitusinstituutiot saavat yrityksien vastuullisuusluokitukset ja mihin ne perustuvat? Tassa kohtaa
tulevat kyseeseen luokituslaitokset, joiden yrityskohtaisia luokituksia rahoitusinstituutiot kayttavat.
Luokituslaitoksia on satoja ja rahoitusinstituutiot voivat vapaasti valita, minka luokituslaitoksen pis-
teytyksia he kayttavat. Taman jalkeen jaa yksityissijoittajan selvitettdvaksi, mitd ESG-luokitus oike-
asti sisaltaa ja mitd teemoja se on huomioinut arvioidessaan yrityksen vastuullisuutta, eli miten luo-
kitus oikeasti maarittaa vastuullisuuden ja onko se linjassa sijoittajan arvojen kanssa. Nama kysy-
mykset herattivat henkilokohtaisen kiinnostuksen selvittaa, mitd nama ESG-luokitusten taustalla
olevat luokituslaitokset ovat, mihin niiden pisteytykset perustuvat, seka mita eroavaisuuksia niissa

on.

Kauppalehti Option uutisessa Vehkaoja (13.5.2021) kirjoittaa ESG-luokittelun olevan viela tuore
asia eika luokitteluun ole selkeaa linjaa, miten se kuuluisi tehda ja mitka asiat vaikuttavat siihen.
Téassa opinnaytetydssa selvitetdan, mita luokituslaitoksien yrityskohtaiset ESG-luokitukset ovat ja
mihin ne perustuvat. Opinnaytetydssa tutkitaan eri luokituslaitosten ESG-luokitusten eroavaisuuk-
sia ja vertailukelpoisuutta, seka niiden taustalla olevien menetelmien eroja ja kuinka ne vaikuttavat

ESG-luokituksien kayttoon yksityissijoittajan nakokulmasta.



1.1 Opinnaytetyon tavoite, tutkimusongelma ja rajaukset

Opinnaytetydn tavoitteena on selvittda mita luokituslaitokset ovat, milla metodeilla ne luokittelevat
yrityksien vastuullisuutta seka tutkia miten kyseiset luokitukset eroavat toisistaan. Tutkimuksen
taustalla on aina tutkimusongelma (Kananen 2017, 60) ja tdssa opinnaytety0ssa haetaan vastaus
tutkimusongelmaan "Miten eri luokituslaitoksien yrityskohtaiset ESG-luokitukset eroavat toisis-
taan?”. Jotta tutkimusongelmaan 16ydetaan vastaus, muodostetaan alaongelmat helpottamaan tut-
kimusprosessia. Tassa tydssa on kolme eri alaongelmaa:

- Miten luokituslaitokset maarittelevat vastuullisuuden?

- Miten luokituslaitokset keraavat yrityksien vastuullisuustietoja?

- Millaisia eroavaisuuksia luokituslaitoksien metodeissa on?

Nailld alaongelmilla selkeytetdan tutkimusprosessia ja alla olevassa peittomatriisissa (Taulukko 1)

havainnoidaan alaongelmien ratkaisua opinndytetyossa.

Taulukko 1. Peittomatriisi

Alaongelmat Tietoperusta Tutkimuksen toteutus | Tutkimustulokset
Miten luokituslaitokset maa- | 2.1, 2.2, 2.3 4.3 5.2

rittelevat vastuullisuuden?

Miten luokituslaitokset ke- 3.1,32,33,34,35 |43 5.21

raavat yrityksien vastuulli-
suustietoja?

Millaisia eroavaisuuksia luo- | 3.1, 3.2, 3.3, 3.4, 3.5 | 4.3 522
kituslaitoksien metodeissa
on?

Tutkimus vaatii aina rajaamista ja se tarkoittaa, mita tekijoita huomioidaan tutkimuksessa ja mita ei.
Tutkimusongelman rajaamisella pyritddan saamaan se hallittavaan muotoon. (Kananen 2017, 58.)
Téassa opinnaytetydssa luokituslaitoksien luokituksissa keskitytaan vain yrityskohtaisiin ESG-luoki-
tuksiin. Yritykset, joita tutkimuksessa kaytetaan, ovat rajattu maantieteellisesti EU-maiden yrityk-
siin. Nain pystytaan tietoperustassa huomioimaan EU-alueella patevat sdantelyt vastuulliseen si-
joittamiseen liittyen. Kooltaan yritykset ovat rajattu liikkevaihdoltaan suurimpiin EU-maiden yrityksiin,
jotta pystytdan varmistamaan, etta jokaisesta yrityksesta 16ytyy julkiset ESG-luokitukset tutkimuk-
sessa kaytetyiltd luokituslaitoksilta. Yritykset ovat myos valittu kolmesta eri toimialasta. Nain pysty-
taan vertailemaan toimialan sisaisesti yrityksen pisteytyksia seka tarkastella, onko toimialan sisai-
sesti isoja eroja verrattuna toiseen toimialaan. Luokituslaitokset ovat valikoituneet suurimpien ja

tunnetuimpien luokituslaitoksien joukosta. Koska tarkastelemme tutkimusta yksityissijoittajan



nakokulmasta, opinnaytetydhon on valittu viisi eri luokituslaitosta, jotka tarjoavat julkisesti ja veloi-
tuksetta ESG-luokituksia kaikkien kaytettavaksi.

1.2 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetydn rakenne perustuu perinteiseen pitkan raportin malliin. Ensimmaisessa luvussa on
johdanto, jossa kasitellaan tutkimuksen tausta ja tavoitteet, tutkimusongelma seka rakenne. Opin-
naytetydn toinen ja kolmas luku ovat tutkimuksen tietoperustaa. Neljas luku on tutkimuksen empiiri-
nen osa ja viidennessa luvussa esitelladn empiirisen osan tutkimustulokset. Kuudennessa luvussa

on viela tutkimuksen yhteenveto ja johtopaatdkset seka tutkijan omaa pohdintaa.

Tietoperusta on jaettu kahteen eri lukuun, jotka kattavat vastuullisen sijoittamisen seka luokituslai-
tokset. Tietoperustan ensimmaisessa luvussa kdydaan Iapi vastuullinen sijoittaminen kasitteena.
Taman jalkeen tarkastellaan erilaisia vastuullisen sijoittamisen malleja seka vastuullisen sijoittami-
sen saantelyitd. Lahteina tdssa on kaytetty monipuolisesti kotimaisia seka kansainvalisia lahteita.
Toisessa tietoperustan luvussa selvitetdan, mita luokituslaitokset ovat, ja avataan hieman, mita
metodeja tutkimuksessa kaytetyt luokituslaitokset kayttavat. Naihin alalukuihin on lahteind kaytetty

luokituslaitoksien omia verkkosivuja seka heidan raportteja ja dokumentteja.

Tietoperustan jalkeen siirrytaan tutkimuksen empiriaan eli neljanteen lukuun. Tassa luvussa tar-
kastellaan valittua tutkimusmenetelmaa seka tutkimusaineiston keruu- ja analyysimenetelmaa. Ta-
man jalkeen kaydaan lapi tutkimuksen toteutuksen vaiheet jarjestyksessa. Luvussa viisi esitelldan
tutkimuksen tulokset alaongelmittain. Tutkimustuloksissa kasitelldan eroavaisuudet yritysten nor-

malisoiduissa ESG-pisteissa, ja sen jalkeen eroavaisuudet luokituslaitosten metodeissa.

Viimeisessa luvussa tehdaan yhteenveto tutkimuksesta ja sen tuloksista, seka esitellaan johtopaa-
tokset tutkimusongelmaan alaongelmien kautta heijastaen niita tietoperustaan. Lopuksi esitelldan
kehitys- ja jatkotutkimusehdotukset, arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta ja eettisyytta seka tutki-
jan omaa oppimista. Tydn lopussa on esilla Iahdeluettelo, johon on listattuna kaikki tutkimuksessa
kaytetyt lahteet, seka liitteet, joissa on taulukot ESG-luokitusten normalisoinnista seka luokituslai-

tosten metodien eroavaisuuksien yhteenvedosta.



2 Vastuullinen sijoittaminen

Suomessa vastuullisesta sijoittamisesta on aloitettu puhumaan vasta vuonna 2006, kun YK:n vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteet julkistettiin. Vastuullisen sijoittamisen juuret juontavat eettiseen
sijoittamiseen. Eettisessa sijoittamisessa sijoituksista on poistettu sellaisia toimialoja ja yrityksia,
mitka ovat esimerkiksi ristiriidassa sijoittajan omien arvojen kanssa. Tama tarkoittaa, etta eetti-
sessa sijoittamisessa hyvaksytaan jopa alhaisempi tuotto sijoitukselle, kunhan sijoitus on linjassa
sijoittajan arvojen kanssa. Vastuullisessa sijoittamisessa taas huomioidaan muun muassa arvot ja
mieltymykset siten, etta sijoitusten tuottoprofiili paranee. Vastuullisen sijoittamisen periaatteena toi-
mii siis tuotto ja riskienhallinta huomioiden sijoittajan omat arvot. (Hyrske, Lénnroth, Savilaakso &
Sievanen 2017, 11 & 21.)

Vastuulliselle sijoittamiselle ei ole yksiselitteistd vastausta eika siihen ole yhta standardia tai mitta-
ria. Vastuullista sijoituspaatdsta ohjaa sijoittajan henkildkohtaiset arvot, moraalikasitykset, mielty-
mykset seka toivomukset. Tama tekee vastuullisesta sijoittamisesta hyvin subjektiivista. (Kurittu
2021, 11.) Vastuullisen sijoittamisen kasitteelld viitataan laajasti eri sijoituspaatoksien tekemiseen
liittyviin prosesseihin ja hallintotapoihin (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 111). Ylei-
sin ja tunnetuin tapa maaritella vastuullinen sijoittaminen on kolmen eri vastuualueen kautta: Ym-
paristdvastuu, sosiaalinen vastuu seka hallinnollinen vastuu. Nama kolme osa-aluetta muodostavat

ESG-sijoittamisen eli vastuullisen sijoittamisen. (Finsif s.a.)

Tassa luvussa kasitelldan, mikd on ESG ja sen kriteerit. Luvussa kdydaan myos lapi vastuullisen
sijoittamisen malleja. Lopuksi viela tarkastellaan, mita periaatteita ja saantelyita vastuullisella sijoit-

tamisella on.
2.1 ESG-kasitteen maaritelma

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI) toivat esille ESG-kasitteen, joka muodostuu kasit-
teistd environmental eli ymparistd, social eli sosiaalinen ja governance eli hallinto. Naihin kolmeen
osa-alueeseen pohjautuukin Iahes koko vastuullisen sijoittamisen markkinat. (Puttonen & Puttonen
2021, 7.) My0s Finsif-sivusto (s.a.) selittda vastuullisen sijoittamisen ESG-kasitteella, ja etta vas-

tuullisessa sijoittamisessa tunnustetaan nimenomaan ESG-kriteerien tarkeys.

ESG-kasitteessa ensimmainen kriteeri on ymparistdvastuu. Tahan lukeutuu muun muassa ilmas-

tonmuutos, metsakato, puhtaan veden rajallisuus ja monimuotoisuuden katoaminen. Yritykset voi-
vat auttaa ymparistdasioissa edistamalla kestavaa kehitysta ja ymparistdon suojelua omalla toimin-
nallaan. (Anderson 24.6.2024.) Yritykset voivat pitdd oman yritystoiminnan ymparistévastuullisena

esimerkiksi tydskentelemalla ilmastonmuutoksen vastaisesti ja huomioimalla toiminnassaan



energiatehokkuuden (Puttonen & Puttonen 2021, 8). Yritys voi myos omilla valinnoillaan estaa tai

vahentaa paastojen syntymista (Kurittu 2017, 184).

Toinen ESG:n kriteeri on sosiaalinen vastuu. Sosiaaliseen vastuuseen kuuluu muun muassa yrityk-
sen tuotevastuu, ihmis- ja lasten oikeudet seka tyoelaman oikeudet (Puttonen & Puttonen 2021, 8).
Yritys voi toimia sosiaalisesti vastuullisesti niin yrityksen sisalla kuin ulkopuolella. Esimerkiksi yritys
voi pyrkid pitdmaan tydn ilmapiirin tasa-arvoisena ja turvallisena seka panostaa omaan tuotevas-
tuuseen. Tuotevastuu tarkoittaa tuoteturvallisuutta seka valmistuksen ja hankintaketjun vastuulli-
suutta. (Kurittu 2021, 191-197.) Ulkoinen vastuu on esimerkiksi ihmisoikeuksien edistamista.
Tama tarkoittaa toimia ihmiskaupan ja lapsityévoiman vastaisesti. Sosiaalinen vastuu voi vaihdella
paljon toimialoittain ja -maittain. (Kurittu 2021, 189-192.)

Kolmantena ESG-kriteereissa on hallinnollinen vastuu tai toisien sanoen hallintotapa. Hallintotapa
kertoo, miten yritysta johdetaan ja hallinnoidaan. Naitd ovat muun muassa hallituksen riippumatto-
muus ja monimuotoisuus, eettiset periaatteet ja palkkiojarjestelman valinnat. (Kurittu 2021, 17.)
Hallinnollinen vastuu ei tarkoita vain yrityksen hallitusta, vaan koko yrityksen ohjausta ja valvontaa
eli miten yritys toimii. Hallintotapa vastuuna ei eroa toimialakohtaisesti kuten ymparist6- ja sosiaali-
set vastuut, vaan se on toimialojen kesken melko sama. Yrityksen hallitus ja johto paattaa, kuinka
yritys toimii ymparisto- ja sosiaalivastuualueilla, esimerkiksi miten yrityksen strategia huomioi ky-
seiset vastuualueet. Tama tarkoittaa, etta hallinnollisella vastuulla on suuri vaikutus myos kahteen
muuhun ESG-kriteeriin. (Kurittu 2021, 199-218.) Alla olevassa taulukossa (Taulukko 2) on koot-

tuna esimerkit ESG-kriteereista.

Taulukko 2. Esimerkkeja ESG-kriteereista

E (environmental) S (social) G (governance)
IImastonmuutos Tuotevastuu Hallituksen riippumattomuus
Metsakato Ihmisoikeudet Ja monimuotoisuus

Puhtaan veden rajallisuus Lasten oikeudet Eettiset periaatteet

Monimuotoisuuden katoaminen | Tyoelaman oikeudet Palkkiojarjestelmat

2.2 Vastuullisen sijoittamisen mallit

Vastuullisen sijoittamisen kasitteelle on monta eri maaritelmaa, joten onkin luontevaa, etta vastuul-
liselle sijoittamiselle on myés monta eri [ahestymistapaa. Lahestymistavat eivat sulje toisiaan pois
vaan niita voidaan yhdistella ja kayttaa rinnakkain. (Finsif s.a.) Smiles ja Purcell (2023, 21) kertovat
kirjassaan, etta vastuulliselle sijoittamiselle on jopa yli 100 tapaa, joissa kaytetdan eri vastuullisen
sijoittamisen malleja. Seuraavissa kappaleissa kaydaan lapi Finsif-sivuston (s.a.) luokittelemat vas-

tuullisen sijoittamisen mallit, jotka selkeyttavat lukijalle vastuullisen sijoittamisen toteuttamista.



ESG-integrointi tarkoittaa vastuullisuuskriteereiden sisallyttamista sijoittajan sijoitusanalyysiin.
ESG-integrointia voi harjoittaa kolmella eri tasolla: makrotasolla, toimialan sisalla tai yrityskohtai-
sesti. (Hyrske ym. 2020, 140-141.) Finsifin (s.a.) sivustolla kerrotaan, etta toimialakohtaisessa
ESG-integroinnissa eri toimialojen eroavaisuudet pystytddn huomioimaan paremmin, silla eri toi-
mialoilla on eroja merkittdvyydessa. Tama tarkoittaa, etta toimialojen huomioimissa vastuullisuusai-

heissa on eroavaisuuksia.

Poissulkeminen on yksi perinteisimmista vastuullisen sijoittamisen malleista. Yksinkertaisuudes-
saan se tarkoittaa tuotteiden ja palveluiden poissulkemista sijoittajan moraalien ja arvojen perus-
teella. Sijoittaja voi sulkea sijoituksistaan pois esimerkiksi ne yritykset, jotka valmistavat tupakkaa
tai fossiilisia polttoaineita, mikali ne eivat sovi sijoittajan arvoihin. Poissulkemisessa voidaan sulkea
sijoituksista yksittaisia yrityksia tai kokonaisia toimialoja. Normipohjaisessa poissulkemisessa sijoi-
tuksista poistetaan yrityksia, jotka ovat tehneet jonkinlaisen rikkomuksen. Yrityksesta on voinut
nousta esiin esimerkiksi hallinnollisia rikkomuksia tyontekijoita kohtaan, jolloin sijoittaja voi poistaa

kyseisen yrityksen sijoitussalkustaan. (Finsif s.a; Hyrske ym. 2020, 112-113.)

Suosimista vastuullisen sijoittamisen mallina voidaan ajatella poissulkemisen vastakohtana, silla
suosimisessa taas valitaan aktiivisesti yrityksia ja toimialoja sijoittajan sijoitussalkkuun. Tahan yksi
tapa voi olla, etta sijoittaja seuraa eri yrityksien ESG-luokituksia ja ndiden mukaan, valitsee par-
haimmat pisteet saaneet yritykset sijoitussalkkuunsa. Tallaista suosimistapaa voidaan kutsua myds

Best-in-class-menetelmaksi. (Finsif s.a; Hyrske ym. 2020, 119-120.)

Teemasijoittaminen, tai temaattinen sijoittaminen, tarkoittaa nimensa mukaan sijoittamista tietyn
teeman mukaan. Sijoittajan valitut sijoitukset siis edistavat valittua teemaa. Teemana voi olla esi-
merkiksi uusiutuva energia, jolloin salkkuun valitaan tata aihealuetta edistavia yrityksia. Kyseinen
vastuullisen sijoittamisen malli eroaa suosimisesta siten, etta suosimisessa voi sijoittajan valitse-
missa sijoituskohteissa olla eri kohteita, jotka kaikki eivat tasmaa samaan teemaan kuten teemasi-

joittamisessa. (Finsif s.a.)

Aktiivinen omistajuus tarkoittaa, etta sijoittajalla on vaikutusvaltaa yrityksen johtoon esimerkiksi yh-
tiokokousten kautta. Mikali sijoittaja omistaa yrityksen osakkeen/osakkeita, on han yrityksen osak-
keenomistaja, jolloin han saa osallistua yrityksen yhtiokokoukseen. Tama tarkoittaa, etta sijoittaja
voi tuoda yhtiokokoukseen ehdotuksia aanestettaviksi ja osallistua aanestyksiin. Aktiivisessa omis-
tajuudessa sijoittajalla on siis mahdollisuus vaikuttaa suoraan yrityksen toimintaan. (Finsif s.a;
Hyrske ym. 2020, 124-125.)

Vaikuttavuussijoittamisessa tarkeaa on ’lisaisyys’ kasitteena, mika tarkoittaa sita, etta ilman ky-

seista sijoitusta, ei positiivista muutosta olisi tapahtunut. Tdma tarkoittaa, etta kyseisella mallilla



pyritdan tuoton lisdksi samaan aikaan yhteiskunnallista muutosta parempaan pain. Vaikuttavuussi-
joittamista toteutetaan suurimmaksi osaksi lainojen ja paaomasijoittamisen kautta, silla niiden
kautta on helpointa mitata sijoituksen lisdisyys. Vaikuttavuussijoittamista voidaan kutsua myos

muutossijoittamiseksi. (Finsif s.a; Hyrske ym. 2020, 138—-139.)
2.3 Vastuullisen sijoittamisen saantelyt

Tahan alalukuun on keratty vastuulliselle sijoittamiselle olennaiset periaatteet ja sdantelyt. Ensiksi
tarkastellaan periaatteita, mihin vastuullinen sijoittaminen eli ESG perustuu. Sen jalkeen tarkastel-
laan viela erilaisia sdanndksia vastuulliselle sijoittamiselle, jotka ovat olennaisia EU-maiden yrityk-

sille.
2.3.1 YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI)

Kuten aiemmin tekstissa mainittiin, pohjautuu vastuullinen sijoittaminen YK:n vastuullisen sijoitta-
misen periaatteisiin, joita kutsutaan PRI:ksi (Principles for Responsible Investment). PRI auttaa si-
joittajia ymmartamaan ESG-tekijoiden vaikutuksen sijoituksiin. (Finsif s.a.) Hillin (2020, 23) mukaan
PRI-periaatteiden tarkoitus on saada sijoittajat huomioimaan ylipaataan ESG-kriteerit sijoituspaa-
toksissdan. Puttonen ja Puttonen (2021, 61) kertovat myds, ettd PRI-ohjelma, kehittda vastuullista
sijoittamista ja ohjaavat sijoittajan sijoituspaatoksia vastuullisempaan suuntaan. PRI-periaatteet
tuovat myds sijoittajan, esimerkiksi rahoitusinstituution, asiakkaille vakuutuksen vastuullisesta si-
joittamisesta. Allekirjoitettuaan PRI-periaatteet, allekirjoittajat sitoutuvat raportoimaan vuosittain

vastuullisen sijoittamisen toimistaan (Finsif s.a.).

PRI muodostuu kuudesta eri sijoitusperiaatteesta. Ensimmainen periaatteista on liittdd ESG-kritee-
rit osaksi sijoitusprosesseja. Tama tarkoittaa, etta yritys mainitsee ESG-kriteerit sijoituspolitiikas-
saan ja tukee erilaisia toimintoja, kuten tilastojen kehittamista ja alaan liittyvaa tutkimusta. Yrityk-
sen tulisi my6s sdanndllisesti arvioida toimintaansa. Toinen periaatteista on toimia aktiivisena
omistajana ja sisallyttdd ESG-kriteerit omistajakaytantdihinsa. Yrityksen tulisi esimerkiksi kehittéda
julkista ja aktiivista omistajapolitikkaa. Tata on aanioikeuden kaytto yhtiokokouksissa ja standar-
dien seka periaatteiden kehittdminen. Kolmas periaate on edistaa sijoituskohteiden asianmukaista
ESG-raportointia. Sijoittajat voivat siis pyytaa lapinakyvaa raportointia ESG-kriteereista yrityksilta.
(Finsif s.a.) Neljantena periaatteena on edistaa vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttdonot-
toa alalla. Sijoittaja siis sitoutuu periaatteiden hyvaksymiseen ja kayttéonoton edistamiseen. (Putto-
nen & Puttonen 2021, 63.) Viides periaate on edistaa vastuullista sijoittamista yhteistydéssa muiden
sijoittajien kanssa eli osallistua verkostoihin resurssien yhdistamiseksi. Kuudes, ja viimeinen peri-

aate, on raportoida omista toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta. Tama tarkoittaa



avoimesti ja lapinakyvasti kertoa, miten ESG-kriteerit on sisallytetty sijoitustoimintaan. Raportointia

suositellaan saanndllisin valiajoin. (Finsif s.a.)

Naista kuudesta periaatteesta ensimmaiset kolme vaativat sitoutumaan ESG-kriteereihin perustu-
viin asioihin ja jalkimmaiset kolme periaatetta taas perustuu periaatteiden kayttdon ja kehittadmi-
seen. Vuonna 2018 kehitettiin minimivaatimukset periaatteiden noudattamiseen. Minimivaatimuk-
set ovat, ettd periaatteet allekirjoittaneilla on vastuullisen sijoittamisen politiikka, ja etta kyseisesta
politikkaa myos kaytetaan. Osa vaatimuksia on myds, etta vastuullisuutta valvovat yrityksen johta-
jat. (Puttonen & Puttonen 2021, 62-63.)

2.3.2 EU:n kestavyysraportointidirektiivi (CSRD)

Vuodesta 2024 alkaen astuu asteittain voimaan EU:n kestavyysraportointidirektiivi (CSRD). Kysei-
nen direktiivi nykyaikaistaa ja vahvistaa saantoja koskien yritysten vastuullisuusraportointia. Tama
varmistaa, etta sijoittajilla on paasy tietoon, kuinka vastuullisesti yritys toimii. (European Comission
s.a.) Niskala (20.2.2024) vahvistaa, etta direktiivin tavoitteena on tuottaa parempaa ja lapinaky-
vampaa tietoa yrityksen liiketoiminnasta. Telfordin (1.3.2023) haastattelema Hanna Silvola koros-
taa, ettd ennen kyseistda CSRD-direktiivia, yritysten kestavyysraportointi on perustunut suurim-
maksi osaksi vapaaehtoisuuteen ja yritykset ovat voineet itse paattaa, mista asioista raportoida.
Nyt kestavyysraportointi muuttuu pakolliseksi asteittain muun muassa porssiyrityksille. Yrityksen

kestavyysraportointi julkaistaan toimintakertomuksen yhteydessa.

Yritysten, joita koskevat CSRD-direktiivi, tulee raportoida ESRS- standardien mukaisesti. ESRS-
standardit perustuvat kansainvalisiin standardialoitteisiin ja ne on raataloity EU:n politikkaan. (Eu-
ropean Comission s.a.) Kyseisiin standardeihin liittyy toimialakohtaisia standardeja, jotka tulevat

voimaan viimeistaan vuonna 2026 (Niskala 20.2.2024).
2.3.3 EU-taksonomia

Vuonna 2020 Euroopan parlamentin jasenet hyvaksyivat taksonomia-asetuksen, joka maarittaa,
mitka sijoituskohteet ovat ymparistdon kannalta kestavia (Euroopan parlamentti 7.11.2023). EU-tak-
sonomia on luokitusjarjestelma, jolla maaritelldan ilmaston ja ympariston kannalta tarkeat inves-
toinnit ja liilketoiminnat (Finsif s.a.). EU-taksonomian tarkoitus on lisata liiketoimintojen lapinaky-
vyytta ja ohjata rahoitusta kestavaan liikketoimintaan (KPMG s.a.). EU-taksonomiasta puhuttaessa,
kaytetaan termeja kelpoisuus ja mukaisuus. Kelpoisuus tarkoittaa liiketoimintaa, joka kuuluu EU-
taksonomian piiriin. Mukaisuus taas tarkoittaa, etta se tayttaa taksonomian kriteerit. (Vahvaselka,
Saarikko & Nokkala 17.9.2024.) EU-taksonomialla on kuusi ympaéristétavoitetta: lImastonmuutok-
sen hillintd ja siihen sopeutuminen, vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava kaytto ja suo-

jelu, kiertotalouteen siirtyminen, ymparistdn saastuttamisen ehkaisy ja vdhentdminen seka luonnon



monimuotoisuuden ja ekosysteemin suojelu ja ennallistaminen (Taulukko 3). Jotta yrityksen toi-
minta on EU-taksonomian mukaan kestavaa, tulee sen edistaa vahintaan yhta sen ymparistotavoi-
tetta (Kurittu 2021, 238-239). Muut EU-taksonomian arviointikriteerit ovat sen tekniset kriteerit
seka vahimmaissuojatoimet. Vahimmaissuojatoimia ovat kansainvalisten ohjeiden ja periaatteiden
noudattaminen. Naitd ovat YK:n ohjaavat periaatteet ihmisoikeuksista ja yritystoiminnasta, OECD:n
toimintaohjeet seka kansainvalinen ihmisoikeusasiakirja. Mikali yritys ei taytd vahimmaissuojatoi-

mia, ei liiketoiminta ole EU-taksonomian mukaista. (Vahvaselka ym. 17.9.2024.)

EU-taksonomialla on myds vahingon valttamisen periaate, joka tarkoittaa, etta kestava toiminta ei
voi aiheuttaa enemman vahinkoa kuin hyoétya (Euroopan parlamentti 7.11.2023). Fritze (25.1.2022)
tulkitsee periaatetta siten, ettd yhtd ymparistdtavoitetta ei voi edistaa niin, ettd se aiheuttaa haittaa

jonkin toisen tavoitteen toteutumiselle.

Taulukko 3. EU-taksonomian kuusi ymparistétavoitetta (Euroopan parlamentti, s.a.)

limastonmuutoksen hillinta

IImastonmuutoksen sopeutuminen

Vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava kaytto ja suojelu

Siirtyminen kiertotalouteen

Ympariston saastumisen ehkaiseminen ja vahentaminen

Luonnon monimuotoisuuden ja ekosysteemin suojelu ja ennallistaminen

2.3.4 Agenda 2030 - YK:n kestavan kehityksen tavoitteet

Vuonna 2015 YK:n jasenmaat sopivat kestavan kehityksen toimintaohjelman ja sen tavoitteet, el
YK:n kestavan kehityksen tavoitteet. Toimintaohjelmaa kutsutaan myds Agenda 2030. Ohjelmaan
sisaltyy 17 eri kestavan kehityksen tavoitetta, jotka pyritadn saavuttamaan vuoteen 2030 men-
nessa. Nailla 17 eri tavoitteella on vield 169 eri alatavoitetta. (Ulkoministerid s.a.) Ohjelma tahtaa
kestavaan kehitykseen, jossa huomioidaan ymparistd, talous seka sosiaalinen vastuu (Suomen
YK-liitto s.a.). Kyseiset 17 eri tavoitetta liittyvat kdyhyyden poistamiseen, kuten nalan vahentami-
seen seka kaikille paasyn koulutukseen ja terveydenhuoltoon. Myos sukupuolten tasa-arvo ja eriar-
voisuuden vahentaminen ovat Agenda 2030 tavoitteita. Ymparistoon liittyvia tavoitteita ovat puhdas
vesi ja energia, kestava teollisuus ja kaupungit, luonto vedessa ja maalla seka vastuullinen kulutta-
minen. Muita tavoitteita ovat muun muassa rauha ja hyva hallinto seka yhteisty0 ja kumppanuus.
(Suomen YK-liitto s.a.) Alla olevassa kuvassa on lueteltuna kaikki 17 kestavan kehityksen tavoi-
tetta (Kuva 1).
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3 ESG-luokituslaitokset

ESG-kriteereihin perustuvan sijoittamisen suosion noustessa, on kasvanut myos tarve yritysten
ESG-luokitteluun. Sijoittajat tarvitsevat ulkopuolisen arvion siita, miten yritykset huomioivat ja toimi-
vat ESG:n eri osa-alueilla. (Puttonen ja Puttonen 2021, 38.) ESG-luokitus pyrkii arvioimaan, miten
yritys toimii seka miten se tuottaa palveluita tai tavaroita. ESG-luokitus siis huomioi ESG-tekij6ihin
liittyvat riskit ja mahdollisuudet ja miten yritys reagoi niihin. (Leskinen 29.9.2023.) ESG-luokituksia

antaa eri luokituslaitokset.

Eri luokituslaitokset antavat arvosanoja yrityksista, joita sijoittajat voivat kayttaa sijoituspaatok-
sensa tukena. Osa luokituslaitoksista on keskittynyt ymparistovastuuseen, osa sosiaaliseen vas-
tuuteen ja osa taas hallinnolliseen vastuuseen. Naista vastuualueista |6ytyy myos erilaisia yhdistel-
mia joissain luokituslaitoksissa. (Hyrske ym. 2017, 144.) Osa luokituslaitoksista voi myo6s arvioida
vain yrityksen toimintaa, mutta ei esimerkiksi yrityksen valmistamien tuotteiden hyotyja tai haittoja.
(Kurittu 2021, 62). Koska jokaisella luokituslaitoksella on eri metodit luoda ESG-luokitus yrityksille,
tulee sijoittajan ymmartaa kyseiset luokitusmetodit ja maaritelmat. Tassa kohtaa sijoittajan tulee
tietda, mitka kriteerit ovat hanelle itselleen merkityksellisia. (Hyrske ym. 2020, 270.) Hyrske ja muut
(2020, 269) kuvailevat tekstissaan luokituksia vertailukelpoisiksi, mutta Puttonen ja Puttonen
(2021, 38) taas pohtivat vastuullisuuden arvioinnin subjektiivista nakemysta. Puttosten (2021, 40)
mukaan ESG-luokitusten eroja luokituslaitosten valilla on huomattavan paljon raportoinnin puut-
teen takia, silla lahes mistdan vastuullisuuden osa-alueista ei yritysten ole pakko tehda selvitysta.
Kuten luvussa 2.3.2 kaytiin 1api, vuodesta 2024 eteenpain astui kuitenkin voimaan CSRD-direktiivin

mukainen raportointi, joka maaraa usean yrityksen tekemaan kestavyysraportointia.

ESG-luokituksia tuottavat luokituslaitokset saavat rahoituksen paaosin sijoittajilta, jotka ovat kiin-
nostuneita vastuullisuudesta. Tama tarkoittaa, ettd ESG-luokituksia voidaan pitda puolueettomina.
(Puttonen ja Puttonen 2021, 40.) Tassa luvussa tarkastelemme tutkimuksessa kaytettyja luokitus-

laitoksia.
3.1 Sustainalytics

Sustainalytics tarjoaa tutkimusta, arviointeja seka tietoa ESG:hen liittyen. Se kattaa talla hetkelld yli
20 000 yrityksen ESG-luokitukset 172 eri maassa. Vuonna 2020 Morningstar osti Sustainalyticsin,
jolloin ne yhdistyivat samaksi yritykseksi. (Sustainalytics, 2024a.) Sustainalyticsin ESG-luokituk-
sista noin 4 000 yrityksen ESG-luokitukset ovat ilmaiseksi saatavilla kaikille sijoittajille (Kurittu
2021, 64).
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Sustainalyticsin ESG-luokitukset arvioivat yrityksen altistumista ja hallintaa ESG-tekijoiden riskeille,
ja tata kautta yrityksen taloudellisen arvon riskin laajuutta. Yrityksen hallitsemattomat riskit luovat
sen ESG-luokituksen. Sustainalyticsilla on viisi eri asteikkoa heidan ESG-luokituksissaan (Tau-
lukko 4). 0-10 pistetta tarkoittaa mitatdnta riskid, 10-20 pistetta tarkoittaa matalaa riskia, 20-30 pis-
tettd kohtalaista riskid, 30-40 pistettd korkeaa riskia seka 40+ pistetta taas tarkoittaa vakavaa ris-
kia. Mita korkeammat pisteet yrityksella on, sitd suurempi riski silla on altistua ESG-riskeille. (Sus-
tainalytics 2024b.)

Taulukko 4. Sustainalyticsin ESG-luokitusasteikko (mukaillen Sustainalytics, 2024b)

Mitaton riski Matala riski Kohtalainen riski Korkea riski Vakava riski
(Negligble) (Low) (Medium) (High) (Severe)
0-10 10-20 20-30 30-40 40 +

Sustainalyticsin ESG-luokituksissa arvioidaan kolmea eri elementtid; olennaiset ESG-riskit, yrityk-
sen ja sidosryhmien hallinto seka systemaattiset ja epasystemaattiset ESG-riskit (Kuva 2). Sustai-
nalyticsin arviointimenetelma mahdollistaa yrityskohtaisten ESG-luokitusten vertailun myds toi-
mialojen valilla. Olennaiset ESG-riskit muodostavat pisteytyksen ytimen eli mitka riskit ovat olen-
naisia kyseiselle alatoimialalle ja yritykselle. Sustainalytics on luokitellut 22 eri olennaista riskia kai-
kille alatoimialoille, joita arvioidaan yrityskohtaisesti. Nama 22 riskia liittyvat yrityksen hallintoon,
sen toimimiseen ymparistdn ja kestavan kehityksen puolesta seka ihmisoikeuksiin. Esimerkiksi ky-
berturvallisuus, yritysetiikka, tuotevastuu, ihmisoikeudet toimitusketjussa, veden kaytto, biodiversi-
teetti ja paastot ovat listattuja riskeja kaikille yrityksille. Toisena elementtina ovat yrityksen ja sidos-
ryhmien hallinto, jotka molemmat toimivat pohjana olennaisille ESG-riskeille. Molempien huono
hallinto heijastuu automaattisesti yrityksen olennaisiin riskeihin. Yrityksen hallinnossa arvioidaan
yrityksen saantoja ja toimintaa, seka kuinka yrityksen omistajat ja johtajat ovat linjassa naiden
kanssa. Sidosryhmien hallinnossa arvioidaan sidosryhmien vaikutusta yrityksen maine- ja talous-
riskeihin. Kolmantena elementting tarkastellaan yrityksen systemaattisia ja epasystemaattisia
ESG-riskeja. Systemaattiset riskit ovat olennaisia riskeja, jotka liittyvat vaikeasti ennustettaviin
muutoksiin, silld ne ovat yrityksen hallinnan ulkopuolella. Ne vaikuttavat yleisesti useaan eri ESG-
alueeseen. Epasystemaattiset riskit ovat yrityskohtaisia tapahtumia, jotka eivat ole normaalisti
olennaisia yrityksen alatoimialalle ja siksi ovat vaikeasti ennustettavissa. (Sustainalytics joulukuu
2024, 4-6.) Kaikkia kolmea elementtia arvioidaan kaksiulotteisesta nakdkulmasta. Kaksiulotteinen

nakokulma koostuu riskille altistumisesta ja riskin hallitsemisesta eli mille ESG-riskeille yritys
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altistuu ja kuinka paljon, seka kuinka yritys hallitsee kyseisia ESG-riskeja. (Sustainalytics joulukuu
2024, 7-15.)

Systemaattiset Epasystemaattiset
ESG-riskit ESG-riskit

Olennaiset ESG-riskit

Yrityksen ja sidosryhmien hallinto

Kuva 2. Sustainalyticsin kolme elementtia yrityksen vastuullisuutta arvioidessa (mukaillen Sustai-

nalytics joulukuu 2024, 4)

ESG-riskit arvioidaan kolmen eri vaiheen kautta: alatoimialan tasolla altistuminen, yritystason bee-
taindikaattorit seka yrityksen johto. Naista kaksi ensimmaista on kaksiulotteisen nakokulman altis-
tumisen puolella ja kolmas sen hallitsemisen puolella. Aluksi riskeja siis arvioidaan ja pisteytetaan
alatoimialatasolla eli mitka riskit ovat olennaisia sille alatoimialalle seka kuinka paljon niille altistu-
taan. Kun kvantitatiivinen arviointi on tehty, tulokset tarkistetaan ja kalibroidaan asiantuntijoiden toi-
mesta, jotka voivat viela hienosaataa tuloksia. Julkisesti noteerattujen yritysten arvioinnista kayte-
tdan myds aina yrityksen ja sidosryhmien hallinnointi -arvioita alatoimialakohtaisesti. Yksityisesti
omistettujen yrityksien alatoimiala-arvioinnissa huomioidaan vain sidosryhmien hallinto. (Sustai-
nalytics joulukuu 2024, 7-8.) Tallin julkisesti noteerattuihin yrityksiin tulee automaattisesti korke-

ammat altistumispisteet.

Seuraavaksi arvioidaan ja pisteytetaan kyseinen yritys yritystasolla beetoja kayttamalla. Beetoissa
Sustainalytics kayttaa kolmen kohdan Iahestymistapaa. Mallin ydin on lista beetaindikaattorista,
jotka kohdistuvat alateollisuuteen seka olennaisiin ESG-riskeihin. Beetaindikaattorit on jaoteltu vii-
teen eri teemaan: tuote ja valmistus, talous, tapahtumat, maantieteellinen ja hallinto. Naiden arvi-
oinnin jalkeen kaytetaan korjauskerrointa, joka varmistaa, ettd alatoimialan keskimaarainen beetan

oletusarvo on yksi. Beetaindikaattoreista tulleet niin sanotut beetasignaalit lisatdan tahan
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maaritettyyn oletusarvoon. Lopuksi analyytikot voivat viela kayttaa laadullista kuvaa, joka huomioi
yritykselle ominaiset tekijat, joita standardimalli ei ole huomioinut. (Sustainalytics joulukuu 2024, 8—
10.) Kolmantena arvioidaan yrityksen ESG-riskien kokonaisuuden hallitsemista. Tahan Sustainaly-
tics kayttaa hallintaindikaattoreita, joissa on jo ennalta maaritetyt pisteytykset. Hallintaindikaattorit

arvioivat yrityksen standardoituja sdantdja ja kaytantoja. (Sustainalytics joulukuu 2024, 11.)

Lopulliset ESG-luokituspisteet ovat yrityksen hallitsemattomat riskit eli osuus olennaisista ESG-ris-
keista, joita yritys ei hallitse. Alla olevassa kuvassa (Kuva 3) on havainnoitu kokonaisuus lopullisen
ESG-pisteen muodostumista. Kuvassa nakyy altistumispisteet, johon on suhteutettuna alatoimialan
pisteytys ja beeta. Pisteytysprosessin jalkeen jaa luku, joka on yrityksen hallitsematon riski eli
ESG-luokitus. Se koostuu ei-hallittavissa olevasta riskista ja yrityksen hallinnan puutteesta. (Sus-
tainalytics joulukuu 2024, 12—-13.)

ESG-riskien altistumispisteet
= alatoimialan pisteet * beeta

Hallittavissa oleva riski

Ei-hallittavissa
oleva riski

Yrityksen hallittu riski

Hallinnan
puute

Yrityksen hallitsematon riski
= yrityksen ESG-luokitus

Kuva 3. Sustainalyticsin ESG-luokituksen muodostuminen (mukaillen Sustainalytics joulukuu 2024,
12)

3.2 MSCI

MSCI on yksi suurimmista ESG-luokituksia tuottavista luokituslaitoksista. Se on luokitellut 8 500
yritysta seka 680 000 osaketta ja arvopaperia maailmanlaajuisesti. Naista yli 2 900 yrityksen ESG-
luokitukset ovat julkisesti saatavilla. (MSCI 2024a.)

MSCI kayttaa luokituksissaan AAA-CCC asteikkoa. Paras taso on AAA ja huonoin taso on CCC.
(Taulukko 5.) Mikali yritys on luokiteltu AAA tasolle, tarkoittaa se, etta yritys on johtava edellakavija
vastuullisuusriskien hallinnassa ja suoriutumisesta. Nama yritykset ovat usein mukana tuotteissa

tai palveluissa, jotka tarjoavat positiivisia ymparisto- tai sosiaalisia ratkaisuja. AA-A tasoille
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luokitellut yritykset hallitsevat kokonaisvaltaisesti hyvin ESG-riskit ja -mahdollisuudet verrattuna
muihin toimialan yrityksiin. BBB taso on taas yrityksille, jotka hallitsevat kohtalaisesti ESG-riskeja ja
-mahdollisuuksia. B-BB tasot ovat yrityksille, jotka hallitsevat heikosti ESG-riskeja ja -mahdollisuuk-
sia ja CCC tasolle luokitellut yritykset ovat niin sanotusti toimialallaan peraa pitavia yrityksia ESG-
riskien ja -mahdollisuuksien hallinnassa ja suoriutumisessa. Kyseiset yrityksen voivat olla mukana
isoissa ESG-kiistoissa. (MSCI toukokuu 2024, 3.) MSCI ESG-pisteytyksen tarkoitus on mitata yri-
tyksen kykya sietaa taloudellisesti olennaisia ymparisto-, yhteiskunta- ja hallintoriskeja eli taloudel-
lista suorituskykya jokaisella osa-alueella. MSCI:n ESG-luokitukset ovat toimialakohtaisia eivatka
ole siten vertailtavissa muiden toimialojen kesken. Luokitukset ovat vertailtavissa saman toimialan
kilpailijoihin ja ESG-luokituksissa onkin myés arvioitu riskienhallintaa verrattavissa muihin alan yri-
tyksiin. MSCI:n ESG-luokitukset ovat myos paasaantoisesti suunniteltu tukemaan ESG-integraa-

tiota vastuullisen sijoittamisen menetelmana. (MSCI, 2024b.)

Taulukko 5. MSCI:n ESG-luokitusasteikko (mukaillen MSCI 2024c¢)

ccc | B BE | BBB | A AA | AAA

Peraa pitava (Laggard) Keskiverto (Average) Johtava (Leader)

MSCI kayttaa arvioinnissaan kolmea eri pilaria, jotka ovat perustuvat suoraan ESG-kriteereihin:
Ymparistd, sosiaalinen seka hallinto. Ymparisto-, sosiaali- ja hallintopilarit sisaltavat yhteensa 10
eri teemaa ja nama teemat taas yhteensa 33 eri avainaihetta. Alla olevassa taulukossa (Taulukko
6) on esitettyna kyseiset teemat ja avainaiheet. Ymparistopilarin alle kuuluu 4 eri teemaa, jotka
ovat ilmastonmuutos, luonnonpdadoma, saasteet ja vesi seka ymparistomahdollisuudet. Naiden tee-
mojen alle asettuu 13 avainaihetta. Sosiaalipilarin teemoja ovat inhimillinen padoma, tuotevastuu,
sidosryhmien vastustus ja sosiaaliset mahdollisuudet. Teemat sisaltavat 14 avainaihetta. Ympa-
ristd- ja sosiaalisen avainaiheista valitaan arviointiin 2—7 kappaletta riippuen yrityksen toimialasta.
Hallintopilariin kuuluu kaksi teemaa, jotka ovat yrityshallinto ja yrityskayttaytyminen. Niiden kuutta
avainaihetta tarkastellaan aina jokaisen yrityksen yhteydessa riippumatta toimialasta. (MSCI huhti-
kuu 202443, 4-6.)
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Taulukko 6. MSCI:n kolme pilaria seka niiden teemat ja avainaiheet lueteltuna (mukaillen MSCI
huhtikuu 2024a, 5)

Pilarit Teemat Avainaiheet

Hiilidioksidipaastot

Ilmastonmuutoksen haavoittuvuus
Ymparistovaikutusten rahoitus
Tuotteiden hiilijalanjalki
Monimuotoisuus ja maankaytto
Luennonpaaoma Raaka-aineiden hankinta

Ympiristo Vesipula

Sahko- ja elektroniikkaromu

Saasteet & vesi Pakkausmateriaalit ja jatteet

Haitalliset paastot ja jatteet
Mahdollisuudet puhtaassa teknologiassa
Y¥mparistomahdollisuudet |Mahdollisuudetvihreassa rakentamisessa
Mahdollisuudet uusiutuvassa energiassa
Terveys ja turvallisuus

Henkiloston kehittaminen

Tyovoiman hallinta

Toimitusketjun tyovoiman standardit
Kemikaaliturvallisuus

Kuluttajansuoja

Tuotevastuu Tietosuoja ja tietoturva

Tuoteturvallisuus ja laatu

Vastuullinen sijoittaminen
Yhteisosuhteet

Kiistanalainen hankinta

Ilmastonmuutos

Inhimillinen padoma

Sosiaalinen

Sidosryhmien vastustus

Rahoituksen saatavuus

Sosiaaliset mahdollisuudet |Terveydenhuollon saatavuus

Mahdollisuudet ravitsemuksessa ja terveydessa
Hallitus

Yrityshallinto Palkitseminen

Omistus ja valvonta

Kirjanpito

Yrityskayttaytyminen Liiketoiminnan etiikka

Verotuksen lapinakyvyys

Hallinto

Pisteytyksen alussa maaritelldan yrityksen toimiala. Toimialoja MSCI:lla on 163 kappaletta ja ne
perustuvat kansainvaliseen GICS-alatoimialaluokitukseen. Maaritetty toimiala vaikuttaa, mitd ym-
paristd- ja sosiaalisia avainaiheita tarkastellaan. Sosiaali- ja ymparistdavainaiheita tarkastellaan
kahdesta nakdkulmasta; riskeille altistuminen seka riskienhallinta. (MSCI huhtikuu 2024a, 10-15.)
Ymparisto- ja sosiaalisessa pisteytyksessa kaytetdan avainaiheiden painotettua keskiarvoa. Jokai-
sesta keskeisesta avainaiheesta saa 0-10 pistetta, perustuen riskeille altistumiselle seka riskien-
hallinnalle. (MSCI huhtikuu 2024a, 6.) Altistuminen riskeille pisteytetdan siten, etta 0 pistetta tar-
koittaa, ettei riskid ole ja 10 pistetta tarkoittaa suurta riskid. Riskienhallinnassa 0 pistetta tarkoittaa
huonoa riskienhallintaa ja 10 pistetta taas loistavaa riskienhallintaa. (MSCI huhtikuu 2024a, 17—
21.) Tama tarkoittaa, ettd korkeampi riski tarvitsee yritykseltd vahvempaa riskienhallintakykya. Lo-
pulta pisteet lasketaan painotetulla keskiarvolla, joka on normalisoitu avainaiheiden painotuksilla.
Nama painotetut keskiarvot muodostavat ymparisto- ja sosiaalipilarien pisteet. (MSCI huhtikuu
2024a, 26-27.)

Hallintopisteytyksessa kaytetaan vahennyspohjaista pisteytysmallia. Avainaihepisteytyksessa yri-

tys saa 0—10 pistetta jokaisesta aiheesta. Koska hallintopisteytys toteutetaan vahennyspohjaisena
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eli eri tavalla kuin ymparisto- ja sosiaalipisteytys, 10 pistetta tarkoittaa, etta yrityksella ei ole riskia
ja 0 pistetta taas tarkoittaa vakavaa riskid. (MSCI huhtikuu 2024a, 8-9.) Pisteytys siis alkaa 10 pis-
teesta ja vahenee aina siitd, mikali hallintotavan kaytanndissa on poikkeamia tai puutteita. Lopuksi
yritys saa hallintotavasta absoluuttisen pisteen 0—10 pisteen valilla. (MSCI huhtikuu 2024a, 23.)

Lopuksi muodostuu kolmen eri pilarin pisteet, joista lasketaan painotettu keskimaarainen avainai-
hepisteytys. Tama pisteytys vield normalisoidaan suhteessa yrityksen toimialan muihin yrityksiin,
josta lopulta saadaan yrityksen lopullinen ESG-luokitus. (MSCI huhtikuu 2024a, 9.) ESG-luokitus ei
ole absoluuttinen vaan suhteellinen yrityksen toimialan muihin yrityksiin (MSCI huhtikuu 2024a,

33). Alla olevassa kuvassa (Kuva 4) on esitetty kaaviona yrityksen ESG-luokituksen muodostumi-
nen.

ESG-luokitus
(CCC-AAA)
|

Suhteutus toimialaan

Painotettu keskiarvo

Ymparistopilari: Sosiaalinen pilari: . Tt
DA ) L : Hallintopilari:
avainaiheiden painottu avainaiheiden painottu . .
: ; absoluuttinen pisteytys
keskiarvo keskiarvo
Ympariston avainaiheiden Sosiaalisen avainaiheiden Hallinnon avainaiheiden
pisteet pisteet pisteet
. Riskien _— Riskien
F.“Ske”.le hallitse- BISKEII.le hallitse- Keskeisten avainaiheiden
altistumisen misen altistumisen misen vahennyspohjainen pisteytys
indikaattorit Mol . indikaattorit . WSRO pisteyty
indikaattorit indikaattorit
Datapisteet

Kuva 4. MSCI:n ESG-luokituksen muodostumisen vaiheet (mukaillen MSCI huhtikuu 2024a, 9)
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3.3 ISSESG

ISS ESG on osa ISS-konsernia (Institutional Shareholder Services). ISS ESG tarjoaa ilmastotietoa,
analyyseja seka neuvontapalveluja. Se tekee myos yritysten sekd maiden ESG-luokituksia. Talla
hetkella ISS ESG on tehnyt noin 8 100 yrityksen ja noin 820 maan ESG-luokitukset. (ISS ESG
2024a.) ISS ESG:n ESG-luokitukset arvioivat yrityksen ESG-riskienhallintaa, kykya luoda positiivi-
sia sosiaalisia ja ymparistdllisia vaikutuksia yhteiskuntaan seka kestavan kehityksen mahdollisuuk-
sien hyodyntamista. ESG-luokitus huomioi myos ESG-riskit ja -mahdollisuudet yrityksen koko arvo-
ketjussa. (ISS ESG syyskuu 2023, 4.)

ISS ESG arvioi yritykset siten, ettd A+ on paras luokitus ja D- on huonoin luokitus yrityksille (ISS
ESG syyskuu 2023, 4). A-luokitukset tarkoittavat erinomaista suoriutumista ESG-suorituskyvyssa,
B-luokitukset tarkoittavat hyvaa ESG-suoriutumiskykya, C-luokitukset tarkoittavat keskinkertaista
ESG-suoriutumiskykya ja D-luokitukset tarkoittavat heikkoa ESG-suoriutumiskykya yritykselta
(Taulukko 7).

Taulukko 7. ISS ESG:n ESG-luokitusasteikko (mukaillen ISS ESG 2024b)

D- | D | D+ c- | c | c+ B- | B | B+ A- | A | Ax

Heikko Keskinkertainen Hyva Erinomainen

ISS ESG:n ESG-luokituksen arviointijarjestelma koostuu kolmesta eri tasosta, jotka lopulta luovat
neljannen tason eli yrityksen lopullisen ESG-luokituksen (Kuva 5). ESG-arviointi jakautuu kahteen
ulottuvuustasoon: sosiaalisen ja hallintotavan arviointiin seka ympariston arviointiin. Nama kaksi
ulottuvuutta jaetaan kategoriatasolla kolmeen eri kategoriaan. Ymparistoulottuvuus jaetaan ympa-
ristdnhallintaan, tuotteisiin ja palveluihin seka ekotehokkuuteen. Sosiaali- ja hallintotapaulottuvuus
jaetaan henkilokuntaan ja toimittajiin, yhteiskuntaan ja tuotevastuuseen seka yrityksen hallintoon ja
liketoimintaetiikkaan. Nama kaikki kategoriat on vielad jaettu aihetasolla useaan eri aiheeseen ja
indikaattoriin. Nama kolme kategoriaa molemmissa ulottuvuuksissa ovat aina samat, mutta niiden
aiheet ja indikaattorit poikkeavat toisistaan, riippuen yrityksen toimialasta. Jotkut tietyt indikaattorit
ovat kuitenkin samat kaikilla toimialoilla. Talla hetkelld ESG-luokitusjarjestelma on luotu 73 eri toi-
mialalle. (ISS ESG syyskuu 2023, 5-7.)
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Luokitustaso

Yrityksen ESG-luokitus
S / \

Sosiaali- ja

VTR B hallintetapaulottuvuus
............... Kategoriataso / \

Henkilékunta ja Yhteiskunta ja Yrityksen hallinto ja
Toimittajat Tuotevastuu liketoimintaetiikka

Ymparistohallinta Tuotteet ja Palvelut Ekotehokkuus

.................... Aihetaso
Tuotteiden ja
palveluiden
ymparisto-
vaikutukset

Ympaéristonako
-kohdat
arvoketjussa

Yrityksen Liiketoiminta-
hallinto etiikka

Henkildkunta

Kuva 5. ISS ESG:n ESG-pisteytysprosessin tasot (mukaillen ISS ESG syyskuu 2023, 7)

ISS ESG:n indikaattorit jaotellaan kvalitatiivisiin sekd kvantitatiivisiin indikaattoreihin. Noin 75 % in-
dikaattoreista on kvalitatiivisia ja niihin lukeutuu mukaan muun muassa yrityksen johto ja sen stra-
tegiat seka yrityksen kiistat. Loput 25 % indikaattoreista on kvantitatiivisia ja niissa arvioidaan yri-
tyksen suorituskykya vertailuarvoihin, joista osa on toimialakohtaisia seka osa yleisia. Indikaatto-
reista saa pisteet 0—100 pisteen valilla. Lopulliset pisteet muunnetaan ISS ESG:n kayttamalle kir-
jainasteikolle. (ISS ESG syyskuu 2023, 13-23.)

ISS ESG on luonut toimialaluokitusmatriisin, joka on jaoteltu ympariston merkittavyyteen seka sosi-
aalisen ja hallintotavan merkittavyyteen. Matriisissa jokaiselle toimialalle on ennalta maaratty oma
raja-arvo. Tama raja-arvo maarittyy kyseisen toimialan riskialttiuden, sidosryhmien vaikutusten
seka ymparistdjalanjaljen mukaan. Arvo on yleensa B-, C+ tai C riippuen toimialasta. Mikali yrityk-
sen ESG-luokitus on vahintdan oman toimialan raja-arvo tai korkeampi, luokitellaan se "Prime”-yri-
tykseksi eli ensiluokkaiseksi yritykseksi vastuullisuuden nakdkulmasta. (ISS ESG syyskuu 2023,
6.) Kyseiset raja-arvot auttavat sijoittajaa vertailemaan yrityksen ESG-luokitusta sen toimialan si-

salla.
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3.4 S&P Global

Vuonna 1999 S&P Global Iahetti ensimmaiset vastuullisuusarviot 2 000 eri yritykselle ja vuonna
2020 se julkaisi ESG-luokitukset. Talla hetkella S&P Global tekee ESG-luokituksia yli 13 000 yrityk-
selle. (S&P Global 2024a.) Vuonna 2021 S&P Global jakoi yli 7 000 yrityksen ESG-luokitukset julki-
sesti saataviksi (Kurittu 2021, 65) ja vuoden 2024 maaliskuuhun mennessa se on julkistanut jo

13 500 eri yrityksen ESG-luokitukset (S&P Global 2024b).

S&P Globalin ESG-pisteytyksissa kaytetdan kaksiulotteista olennaisuutta siten, ettd vastuullisuus-
riskid ja sen olennaisuutta tarkastellaan kahdesta nakdkulmasta: vaikutus ymparistéon ja yhteis-
kuntaa seka vaikutus yrityksen taloudelliseen arvoon. Vastuullisuusriski on siis yritykselle olennai-
nen, mikali riski kohdistuu molempiin nakoékulmiin. (S&P Global 2024b.) Alla olevasta taulukosta
(Taulukko 8) I6ytyvat S&P Globalin ESG-kriteerien aiheet, jotka huomioidaan kaksiulotteisessa

olennaisuudessa. Aiheet ovat luokiteltu ymparistéon, sosiaaliseen seka hallintotapaan.

Taulukko 8. S&P Globalin ESG-kriteerit kaksiulotteisessa olennaisuudessa (mukaillen S&P Global

2024b)

Ymparistoulottuvuuden kriteerit Sosiaaliulottuvuuden kriteerit Hallintotapaulottuvuuden kriteerit
Luonnon monimuotoisuus Suhteet yhteis66n Liiketoimintaetiikka
limastostrategia Yhteiskunnallinen terveyden- Yrityksen hallinto
Hiilesta irtautuminen -strategia huolto Tietoturva / kyberturvallisuus

. Asiakassuhteet . .
Energia Innovaation hallinta
Ympiéristopolitiikka ja — hallinta | | ioudellinen osallisuus Markkinamahdollisuudet

Terveys ja ravitsemus

Pakkaaminen Olennaisuus

Tuotevastuu Henkilostohallinto Poliittinen vaikuttaminen
Kestavan metsanhoidon kaytan- Ihmisoikeudet Tuotelaatu ja takaisinvetojen hal-
not Tybterveys ja -turvallisuus linta

Kestavat raaka-aineet Tietosuojan suojaaminen’ Riskien ja kriisien hallinta
Jatteet ja saasteet Liikenneturvallisuus Toimitusketjun hallinta

Vesi Kestava rahoitus

Verostrategia

Lapinakyvyys ja raportointi

S&P Global luokittelee yritykset asteikolla 0—100, jossa 100 on parhain ESG-luokitus ja 0 huonoin
ESG-luokitus. ESG-luokitus luodaan kayttaen CSA-arviointia (Corporate Sustainability Assess-
ment) eli yrityksen kestavan kehityksen arviointia. Pisteytyksessa kaytetdan muutamaa eri vai-
hetta. Ensimmaisena vaiheena on kysymystaso, jonka pisteet muodostuvat yrityksen tayttamasta
arviointilomakkeesta. Mikali yritys ei itse vastaa kyselylomakkeeseen ja toimita materiaaleja, S&P

Globalin oma asiantuntijatiimi tayttaa lomakkeen julkisen tiedon pohjalta. Arviointilomakkeita on 62
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eri toimialalle ja niiden pisteet perustuvat ennalta maarattyihin pistekehyksiin. Nama pistekehykset
tarkastelevat saatavuutta, laatua, merkityksellisyytta seka suoriutumista ESG-kriteereista. Kysy-
myksia on noin 120 per yritys ja niiden painotukset pisteytyksessa maarittyy siita, kuinka olennai-
nen asia se on toimialalle. Olennaisuuden S&P Global maarittada siten, mikali aiheella on taloudel-
lista vaikutusta yritykseen tai sen julkikuvaan. Kysymystasonpisteet yhdistetaan kriteeritasonpistei-
siin, jotka puolestaan taas tarkastelevat merkittavimpia ESG-teemoja, huomioiden yrityksen toi-
mialan ja alatoimialan. ESG-teemoja on enintaan 30 per yritys. Kriteeritasopisteet lopulta yhdisty-
vat omiin erillisiin ryhmiin; E-, S- ja G-ryhmiin, jotka ovat ulottuvuuspisteitd. Lopulta ulottuvuuspis-
teet yhdistetdan kokonaispisteeksi eli yrityksen ESG-luokitukseksi. Lopullinen ESG-luokitus muo-
dostuu siis aiempien tasojen painotetusta summasta. (S&P Global 2024b.) Alla olevassa kuvassa

on havainnoitu kaaviona S&P Globalin pisteytyksen kulku ESG-luokituksissa (Kuva 6).

Kokonaispisteet
Ulottovuuspisteet » eli
ESG-luokitus

v
v

Kriteeritaso

Kysymystaso

i \
{  E(Ymparisto- 1

I
i \
{ (Hallinnollinen |}
vastuu)

\ /
Yritykset i1 { Merkittavimmat ) vastuu)

\
tayttavat ! | toimialakohtaiset |}
% kyselylomakkeen [ L ESG-teemat
\ / \
/ \

------

! \

{ v

: S(Sosiaalinen )
vastuu)

/ N
I:' 62 eri toimiala- 1
kohtaista
L kyselylomaketta ,"

\
\ /

Kuva 6. S&P Globalin menetelma ESG-luokituksissa havainnekuvana
3.5 LSEG

LSEG on yksi johtavista globaaleista rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri- seka datatoimittajista.
ESG-luokituksia tekeva yritys on tunnettu entiseltéd nimeltdan Refinitiv. (LSEG Data & Analytics s.a.
a.) LSEG on pisteyttanyt yli 16 000 julkista ja yksityista yritysta globaalisti LSEG Data & Analytics.

s.a. b). Naista pisteytyksista suurin osa on julkisesti saatavilla.

LSEG luokittelee yritykset asteikolla 1-100 ja jakaa ne neljaan eri kvartaaliin. 0-25 pistetta, eli en-
simmainen kvartaali, tarkoittaa heikkoa ESG-suorituskykya seka riittdmattdman avointa julkista ra-
portointia yrityksen ESG-tiedoista. 25-50 pistetta, eli toinen kvartaali, tarkoittaa tyydyttavaa ESG-

suorituskykya seka tyydyttavaa julkista raportointia yrityksen ESG-tiedoista. 50-75 pistetta, eli kol-
mas kvartaali, tarkoittaa hyvaa ESG-suorituskykya seka hyvaa julkista raportointia yrityksen ESG-
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tiedoista. 75—-100 pistetta, eli neljas kvartaali, tarkoittaa erinomaista ESG-suorituskykya seka laajaa

julkista raportointia yrityksen ESG-tiedoista. (LSEG Data & Analytics s.a. b.)

LSEG kayttaa yli 870 datapistetta, joista 186 datapistettd muodostaa yrityksen ESG-luokituksen.
Nama 186 datapistetta valikoituvat yrityksen toimialan mukaan. (LSEG Data & Analytics s.a. b.)
Nama mittarit jakautuvat kolmeen eri kategoriaan; ymparisto-, sosiaalinen seka hallintotapakatego-
ria (Kuva 7). Naiden kategorioiden pisteistd muodostuu yrityksen ESG-luokitus. Kolmen kategorian
lisdksi mukana on ESG-ristiriitakategoria. LSEG kayttda myos luokituksissaan kokonais-ESG-pis-
teité eli ESGC-pisteitad. Naissa ESGC-pisteissd huomioidaan merkittavat julkiset ESG-ristiriidat,
jotka vaikuttavat yrityksiin. Naiden kiistojen tutkimisessa LSEG kayttaa julkisia mediakanavia.
ESGC-piste lasketaan painotettuna keskiarvona ESG-pisteista seka ESG-ristiriitojen pisteista.
ESG-ristiriitapisteet lasketaan 23 eri ESG-ristiriitateeman perusteella. Mikali yrityksella ei ole ajan-
kohtaisia ristiriitaisuuksia, on ESGC-piste sama kuin ESG-piste. (LSEG Data & Analytics lokakuu
2024, 8-9.) Opinnayteyon tutkimuksessa huomioidaan kuitenkin vain yrityksen ESG-luokitus, kuten

muissakin luokituslaitoksissa.

Yrityksen ESGC-luokitus

Yrityksen ESG-luokitus

ESGC-pisteet

Sosiaalinen Hallintotapa-

kategoria kategoria ESG-ristiriidat

Ymparistokategoria

186 valittua datapistetta yrityksen vastuullisuuden arviointiin

Pisteytyksen tasutalla olevat +870 datapistetta

Kuva 7. LSEG:n ESG-luokituksien muodostuminen (mukaillen LSEG Data & Analytics lokakuu
2024, 4)

LSEG:n ESG-luokitukset perustuvat arviointiin yrityksen suhteellisesta ESG-suorituskyvysta, sitou-
tumisesta seka tehokkuudesta 10:ssé eri paateemassa (Kuva 8). Nama teemat muodostuvat kol-
men eri kategorioiden pisteet. Kolme paateemaa asettuu ymparistokategorian alle, mitka ovat re-
surssien kaytto, paastot seka innovaatiot. Sosiaalikategorian alle asettuu nelja eri teemaa, jotka

ovat tydvoima, ihmisoikeudet, yhteiso seka tuotevastuu. Loput kolme teemaa ovat
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hallintotapakategorian alla. Nama ovat yrityksen johto, osakkeenomistajat sekd CSR-strategia el
yrityksen strategia yhteiskuntavastuulle. Naiden kymmenen eri padteeman pisteiden muodostuk-
sessa kaytetaan boolean dataa. Boolean data -menetelmassa on kysymyksia yrityksesta, joihin
vastataan "kylla” tai "ei” ja kysymyksista saa joko O pistetta tai 1 pisteen. Positiivisesta vastauk-
sesta saa yhden pisteen ja negatiivisesta vastauksesta 0 pistettad. (LSEG Data & Analytics lokakuu
2024, 8-13.)

Yhteiskunta- Resurssien

Osakkeen- vastuu (CSR)

omistajat

Pddstot

Yrityksen ’
b Innovaatiot

Sosiaalikategorian pisteet

\"1

lhmis- -
Yhteiso |  Tuotevastuu |

oikeudet } |
" \_/

Kuva 8. ESG-luokituksen muodostuminen ESG-kategorioiden teemojen painotuksesta (LSEG Data

& Analytics lokakuu 2024, 8)

@
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4 Tutkimusmenetelma ja toteutus

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen prosessi ja sen toteutus. Opinnaytetyon tutkimusongel-
maan "Miten eri luokituslaitoksien yrityskohtaiset ESG-luokitukset eroavat toisistaan?” etsitaan vas-
tausta kolmen alaongelman kautta:

- Miten luokituslaitokset arvioivat vastuullisuuden?

- Miten luokituslaitokset keraavat yrityksien vastuullisuustietoja?

- Millaisia eroavaisuuksia luokituslaitoksien metodeissa on?
4.1 Tutkimusmenetelman valinta

Tutkimusotteet jaetaan yleensa kahteen eri lahestymistapaan, maaralliseen eli kvantitatiiviseen tut-
kimukseen seka laadulliseen eli kvalitatiiviseen tutkimukseen. Tutkimusote maaraa myads aineis-
tonkeruumenetelman seka aineistonanalyysimenetelman. (Kananen 2017, 37.) Taman opinnayte-

tyon tutkimusmenetelmaksi valikoitui laadullinen tutkimus.

Laadullisessa tutkimuksessa pyritdan tutkimaan aihetta mahdollisimman kokonaisvaltaisesti ja saa-
maan syvallisempi ymmarrys aiheesta. Tutkijan arvot myds ohjaavat miten tukittavaa aihetta ym-
marretaan ja tutkitaan, ja se tekeekin haastavaksi laadullisen tutkimuksen olevan taysin objektiivi-
nen. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2004, 152; Kananen 2017, 35.) Laadullisessa tutkimuksessa
pyritddn kuvaamaan, ymmartamaan seka tulkitsemaan tutkittavaa aihetta, ja sitd voidaankin kutsua
ymmartavaksi tutkimukseksi. Tarkoituksena on siis perusteellisesti tarkastella valikoituja aineistoja
ja tutkimuksen havaintoyksikoita, ja luoda ymmarrysta aiheeseen, toisin kun maarallinen tutkimus
pyrkii selittdmaan kyseista aihetta. Laadullisessa tutkimuksessa paadytaan yleensa yksittaisista
havainnoista tuloksiin kayttaen tekstia ja kuvia hyédyksi. Laadullinen tutkimus patee vain myés ky-
seisen tutkimuskohteen osalta, joten sen tuloksia ei voida yleistaa. (Kananen 2017, 35-36; Tuomi
& Sarajarvi 2018, luku 2.3.) Laadullisessa tutkimuksessa tutkitaan yleensa erilaisia prosesseja,

joita ei voi maarallisella tutkimuksella hyvin tutkia.

Tassa opinnadytetydssa laadullisella tutkimuksella luodaan ymmarrysta tutkimuksen aiheeseen ja
vastataan tutkimusongelmaan. Tutkimusongelmassa tutkitaan, millaisia eroavaisuuksia luokituslai-
toksien ESG-pisteytyksissa on, ja jotta tdhan voidaan I6ytaa vastaus, tarvitsemme syvempaa ym-

marrysta luokituslaitoksien pisteytyksista tutkimalla erilaisia teksti- ja kuvamateriaaleja.
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4.2 Tutkimusaineiston keraaminen ja analysointi

Laadullisessa tutkimuksessa analysointivaihe on syklinen prosessi eli aineistoa analysoidaan jo
sen keraamisen aikana. Aineiston maaraa ei ennakkoon voida tietaa ja sitd keratadan sen verran,
etta tutkimusongelmaan l6ydetaan vastaus. (Kananen 2017, 35-36.) Aineistonkeruumenetelmana
voidaan kayttaa erilaisia tekstiaineistoja. Tekstit voivat olla esimerkiksi mita tahansa mediateksteja
tai dokumentteja, kuten tuote- ja markkinointimateriaaleja, raportteja, verkkosivuja tai tilastoja.
Tekstiaineistoja voidaan kayttda kokonaisaineistona, mutta yleensa tutkija joutuu rajaamaan paljon
teksteja, silla dokumentteja ei tuoteta tutkimusta varten, vaan ne ovat jo olemassa ennestaan. (Ka-
nanen 2017, 120-121; Hakala 2024, alaluku Erilaiset tekstiaineistot, media ja some.) Tassa opin-
naytetydssa aineistonkeruumenetelmaksi valikoitui sekundaariset lahteet eli erilaiset dokumentit ja
tekstiaineistot. Tekstiaineistot rajattiin viiteen eri luokituslaitokseen ja niiden omiin verkkosivuihinsa
seka materiaaleihin. Nain saatiin mahdollisimman monelta eri luokituslaitokselta tietoa, mutta pidet-
tya kuitenkin aineisto rajallisena sen kasittelemisen helpottamiseksi. Materiaaleista, kuten tiedot-
teista seka raporteista, valittiin vain olennainen tieto tutkimukselle analysoitavaksi. Kyseessa on

naytteenomainen tutkimus, silla tutkimuskohteet on valittu harkinnanvaraisesti.

Keratyn aineiston analyysissa sisallonanalyysi on perusanalyysimenetelma laadullisessa tutkimuk-
sessa. Sita voidaan pitaa joko yksittdisend metodina tai liittda muihin kokonaisuuksiin. Sisalldnana-
lyysi on vapaamuotoinen analyysimuoto ja siihen voidaankin yhdistdd monenlaisia teoreettisia lah-
tokohtia. (Tuomi & Sarajarvi 2018, luku 4.) Sisalldnanalyysilla jarjestetaan aineistot tiiviiseen ja sel-
keadan muotoon ja nain luodaan lisda informaatioarvoa yhtenaistamalla aineistot. Analyysi siis luo
selkeytta tutkittavaan aiheeseen, josta lopulta pystytdan muodostamaan johtopaatokset. (Tuomi &
Sarajarvi 2018, luku 4.4.2.) Aineistolahtdinen analyysi on yksi lahestymistapa laadulliselle tutki-
mukselle eli tutkittavaa asiaa lIahestytdan aineiston perusteella. Kyseissa analyysimallissa pyritaan
luomaan teoreettinen kokonaisuus tutkimusaineistosta valiten aineistot tutkimuksen tarkoituksen
mukaan. (Tuomi & Sarajarvi 2018, luku 4.2.) Tuomi ja Sarajarvi (2018, 4.4.3.) kuvaavat kirjassaan
aineistolahtdista analyysia kolmevaiheiseksi prosessiksi: aineiston pelkistaminen, ryhmittely seka
teoreettisten kasitteiden luominen. Pelkistdmisessa aineistosta karsitaan pois epaolennaiset asiat
tutkimukselle. Taman jalkeen aineisto ryhmitellaan, jolloin aineistosta etsitdan samankaltaisuuksia
ja eroavaisuuksia, seka luodaan niista selkea jarjestys tutkimukseen. Lopulta viela aineisto kasit-
teellistetaan eli tutkimuksen aineistosta edetaan sen sanoittamiseen ja johtopaatodksiin. Kasitteellis-
tamisessa empiirinen aineisto liitetdan teoriaosuuteen, jolloin johtopaatdksia pystytaan vertaamaan
alkuperaiseen aineistoon. Kyseisessa analyysimenetelmassa yhdistelldan tutkimuksessa kaytetyn
aineiston kasitteitd ja niistd muodostetaan vastaus tutkimusongelmaan. Tassa opinnaytetydssa si-

sallonanalyysi toteutettiin aineistolahtoisella analyysilla.
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4.3 Tutkimuksen toteutus

Opinnaytetydssa noudatettiin Kanasen (2017, 52) kuvailemaa tutkimusprosessia (Kuva 9). Tassa
tutkimusprosessissa tutkija etenee tutkimusongelmasta sita tdsmentaviin tutkimuskysymyksiin. Ta-
man jalkeen paatetaan tutkimusmenetelma, aineistonkeruumenetelma seka analyysimenetelma.
Lopulta analyysin kautta saadaan tutkimustulokset, joista saadaan vastaus alun tutkimusongel-

maan.

e TN

Tutkimuskysymykset

o

Tutkimuksen aihe A Tutkimusmenetelmat

Aineistonkeruu-
menetelmat

. Analyysimenetelmat (__/
Tutkimuksen tulokset

Analyysit

— —

Kuva 9. Laadullisen tutkimuksen prosessi (mukaillen Kananen 2017, 52)

Tama opinnaytetyd aloitettiin aiheen valitsemisella opinnaytetydseminaarissa kevaalla 2024, jota
seurasi tutkimussuunnitelman tekeminen. Tutkimussuunnitelmassa luotiin sisallysluettelo, joka tuki
tutkimuksen etenemista koko sen ajan. Suunnitteluvaiheessa myds paatettiin tutkimusongelma ja
sen alaongelmat. Tutkimusongelma valikoitui oman henkilékohtaisen kiinnostuksen mukaan. Tutki-
musongelma pysyi samana lapi opinndytetydn prosessin, vain sen muotoilua muutettiin suunnitte-
luvaiheen jalkeen. Alaongelmia muutettiin tietoperustaa kirjoittaessa, jotta pystyttiin varmistamaan,

ettd ne toimivat tutkimusongelman kanssa ja tukevat sita.

Opinnaytetydn suunnitelman hyvaksymisen jalkeen, siirryttiin perehtymaan tarkemmin aiheeseen
ja rakentamaan tietoperustaa. Omaa ymmarrysta aiheesta syvennettiin hyédyntaen kirjallisuutta,
artikkeleja ja erilaisia verkkosivuja. Taman jalkeen lahteista valikoitui tutkimukseen sopivimmat ja

niitd hyddyntaen tietoperustaa aloitettiin kirjoittamaan syksylla 2024. Tietoperustassa kirjoitettiin
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ensin toinen luku ja sen jalkeen kolmas luku, jossa valittin myos tutkimuksessa kaytettavat luoki-
tuslaitokset. Luokituslaitokset valittiin sen perusteella, ettd ne tarjoavat ilmaiseksi saatavilla olevia
yritysten ESG-luokituksia seka, etta ne ovat tunnettuja ja kaytettyja luokituslaitoksia. Luokituslaitok-
siksi paatyivat Sustainalytics, MSCI, ISS ESG, S&P Global sekd LSEG. Kolmannen luvun alalukuja
taydennettiin vield lopuksi, jotta voitiin varmistaa, ettd jokaisesta luokituslaitoksesta on huomioitu

samoja asioita, jotta teksti on yhteneva.

Seuraavaksi siirryttiin aineistonkeruuseen eli yritysten valitsemiseen seka luokituslaitosten mene-
telmien aineiston kera@miseen. Luokituslaitosten tietoja menetelmista haettiin niilden omista rapor-
teistaan ja verkkosivuiltaan. Yrityksien valitsemisessa paadyttiin valitsemaan kolmesta eri toimia-
lasta kolme yritysta, joiden ESG-luokituksia vertailtiin tutkimukseen valituista luokituslaitoksista.
Tutkimuksessa ei ollut tarkoitus keskittya vain yhteen tiettyyn toimialaan vaan haluttiin ndhda luoki-
tuksien eroja eri toimialoissa. Myos tietoperustaa kirjoittaessa huomattiin, ettd usean luokituslaitok-
sen pisteita ei voi vertailla toimialojen kesken, vaan ainoastaan toimialan sisalla. Tasta syysta paa-
dyttiin myds valitsemaan kolme yritysta per toimiala, jotta tutkimukseen saadaan enemman vertail-
tavuutta. Yrityksiksi valittin EU-maiden suurimpia yrityksia liikevaihdoltaan, jotta voitiin varmistaa,
ettd niiden kaikkien ESG-luokitukset ovat saatavilla julkisesti kaikilta valikoiduilta luokituslaitoksilta.
Yrityksien valintaan kaytettiin hyodyksi Fortune 500 Europe -listausta, jossa on luokiteltu liikevaih-
doltaan Euroopan suurimmat yritykset. Tasta listauksesta karsittiin vield pois yritykset, jotka eivat
kuulu EU-alueeseen. Toimialoiksi valikoitui autoteollisuus, 6ljy- ja kaasuteollisuus seka pankki- ja
rahoitusala. Toimialoiksi haluttiin mahdollisimman eri aloja ja ne maaraytyivat suurimpien yritysten
mukaan, jotka I6ytyivat Fortune 500 Europe -listauksesta. Yrityksiksi valikoitui autoteollisuudesta
Volkswagen AG, Mercedes-Benz AG ja Stellantis NV, 06ljy- ja kaasuteollisuudesta TotalEnergies
SE, Eni SpA ja Orlen SA seké pankki- ja rahoitusalalta Banco Santander SA, BNP Paridas SA ja

Sociéte Générale SA.

Aineistonkeruun jalkeen siirryttiin aineistonanalyysiin. Tassa kohtaa luokituslaitoksien luokitukset
normalisoitiin kaikki samalle asteikolle, jotta niiden vertailu olisi mahdollista. Normalisoinnissa kaik-
kien luokituslaitosten ESG-pistetaulukot syotettiin Excel-jarjestelmaan, ja muunnettiin ne asteikolle
0-100. S&P Global ja LSEG olivat jo valmiiksi asteikolla 0—100, joten naiden pisteita ei tarvinnut
normalisoida. Sustainalytics, MSCI:n ja ISS ESG:n pisteet muutettiin laskemalla ensiksi luokituk-
sen pistevali kyseiselld asteikolla ja laskemalla siita vielad keskiarvo, jotta saatiin yksi numeroluku
vastamaan luokitusta (Liite 1.) Kun ESG-pisteet oli normalisoitu asteikolle 0—100, tuotiin ne toimi-
alakohtaisiin taulukoihin, jotta vertailu olisi selkedmpaa. Tassa 0 on matalin ja huonoin pistemaara
ja 100 on korkein ja parhain pistemaara. Taman jalkeen siirryttiin analysoimaan kerattya aineistoa
luokituslaitosten vastuullisuuden maarittelysta, niiden tiedonkeruusta yrityskohtaisiin ESG-luokituk-

siin seka itse metodeista ESG-luokitusten takana. Nailla saatiin kerattya vastaukset tutkimuksen
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alaongelmiin. Lopuksi Pohdinta-luvun yhteenvedossa tutkimustulokset yritysten ESG-pisteiden
eroavaisuuksista ja luokituslaitosten metodien eroavaisuuksista heijastettiin toisiinsa, jotta saatiin
vastaus itse tutkimusongelmaan. Yhteenvedosta tehtiin vield johtopaatokset tutkimustuloksista ja
esiteltiin kehitys- ja jatkotutkimusehdotukset niiden pohjalta. Lopuksi arvioitiin tutkimuksen luotetta-

vuutta ja eettisyytta seka tutkijan omaa oppimista. Opinnaytety6 palautettiin huhtikuussa 2025.
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5 Tutkimustulokset

Tassa luvussa kasitellaan tutkimustuloksia ja niiden vastauksia alaongelmien kautta itse tutkimus-
ongelmaan. Jotta pystytdan vastaamaan tutkimusongelmaan "Miten eri luokituslaitoksien yrityskoh-
taiset ESG-luokitukset eroavat toisistaan?”, tarkastellaan asiaa kahdesta eri nakokulmasta. Ensiksi
tarkastellaan yritysten ESG-pisteitd eri luokituslaitoksilta ja niiden eroavaisuuksia. Seuraavaksi tar-
kastellaan eri luokituslaitosten pisteiden taustalla olevia metodeja ja niiden eroavaisuuksia alaon-

gelmittain. Tutkimustulokset esitelladn keratyn aineiston perusteella sisallonanalyysin perustuen.
5.1 Yrityskohtaisten ESG-luokitusten eroavaisuudet

Yrityskohtaiset ESG-luokitukset on keratty kolmeen eri toimialakohtaiseen taulukkoon, jotta ESG-
pisteiden eroavaisuuksia on helpompi tulkita. Tarkastellaan ensimmaisena autoteollisuutta. Alla
olevasta taulukosta (Taulukko 9) nahdaan, etta mikaan yrityksista ei ole saanut samoja pisteita mil-
taan luokituslaitokselta. Volkswagen AG:n ESG-pisteet vaihtelevat 21,4382 pisteen valilla, Merce-
des-Benz AG:n ESG-pisteet vaihtelevat 44-92 pisteen valilla ja Stellantis NV:n ESG-pisteet vaihte-
levat 35,72-83 pisteen valilla. MSCI on antanut selkeasti Volkswagenille matalimmat pisteet, mutta
Sustainalytics on antanut samat pisteet Volkswagenille sekd Stellantikselle. Mercedes-Benz on
saanut korkeimmat pisteet kaikilta muilta luokituslaitoksilta, mutta ISS ESG on arvioinut sille samat
pisteet Volkswagenin kanssa. Stellantis on saanut S&P Globalilta korkeimmat pisteet ja heikoim-

mat ISS ESG:Ita. Korkeimmat pisteet kaikille yrityksille on antanut LSEG.

Taulukko 9. Autoteollisuuden yritysten normalisoidut ESG-pisteet

Autoteollisuus | MSCI Sustainalytics S&P Global ISS ESG LSEG
Volkswagen AG | 21,43 50 47 54,17 82
Mercedes-Benz | 64,29 70 44 5417 92
AG

Stellantis NV 35,72 50 52 37,50 83

Seuraavaksi tarkastellaan 6ljy- ja kaasuteollisuutta. Alla olevasta taulukosta (Taulukko 10) nah-
daan, etta myoskaan taman toimialan yrityksista, mikaan yritys ei saanut samoja pisteita miltaan
luokituslaitokselta. TotalEnergies SE:n ESG-pisteet vaihtelevat 54—84 pisteen valilla, Eni SpA:n
ESG-pisteet vaihtelevat 40—84 pisteen valilla ja Orien SA:n ESG-pisteet vaihtelevat 30-64,29 pis-
teen valilla. Kyseisen toimialan yrityksissa vaihtelua on siis vdhemman kuin autoteollisuuden yrityk-
silla. MSCI on antanut TotalEnergiesille parhaimmat pisteet ja arvioinut Enin ja Orlenin samalle ta-
solle. Sustainalytics, ISS ESG seka LSEG ovat taas arvioineet TotalEnergiesin ja Enin samalle ta-
solle ja Orlenille antaneet huonommat pisteet. S&P Global on antanut samat pisteet Enille ja Or-

lenille seka parhaimmat pisteet TotalEnergiesille.
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Taulukko 10. Oljy- ja kaasuteollisuuden yritysten normalisoidut ESG-pisteet

Oljy- ja kaasu- | MSCI Sustainalytics S&P Global ISS ESG LSEG
teollisuus

TotalEnergies 78,57 50 54 54 17 84

SE

Eni SpA 64,29 50 40 54,17 84
Orlen SA 64,29 30 40 37,50 63

Viimeiseksi tarkastellaan viela pankki- ja rahoitusalaa. Taulukosta (Taulukko 11) huomataan, etta
tallakin toimialan yrityksilla on vaihtelua niiden ESG-pisteissa. Banco Santander SA:n ESG-pisteet
vaihtelevat 45,83-86 pisteen valilla, BNP Paridas SA:n ESG-pisteet vaihtelevat 45,83-93 pisteen
valilla ja Orien SA:n ESG-pisteet vaihtelevat 45,8384 pisteen valilla. MSCI ja ISS ESG on antanut
kaikille yrityksille samat pisteet ja Sustainalytics on antanut samat pisteet Banco Santanderille
seka Sociéte Généralelle. S&P Global on antanut melko tasaisesti kaikille pisteet, mutta parhaim-
mat Sociéte Généralelle. Tallakin toimialalla korkeimmat pisteet kaikille on antanut LSEG. LSEG
on myos antanut korkeimmat pisteet BNP Paridakselle, vaikka muuten vertailussa se on muilta

saanut joko matalimmat tai samat pisteet kuin muut yritykset.

Taulukko 11. Pankki- ja rahoitusalan yritysten normalisoidut ESG-pisteet

Pankki- ja ra- MSCI Sustainalytics S&P Global ISS ESG LSEG
hoitusala

Banco Santan- 78,57 70 65 45,83 86
der SA

BNP Paridas SA | 78,57 50 57 45,83 93
Sociéte 78,57 70 69 45,83 84
Générale SA

Kun tarkastellaan kaikkien naiden toimialojen ESG-pisteitd, voidaan huomata, etta pisteiden eroja
on jokaisella toimialalla ja jokaisella yritykselld. ESG-pisteiden vaihteluvali on jopa 60,57 pistetta
Volkswagen AG yrityksella ja pienimillddn se on 30 pistettd TotalEnergies SE yrityksella. Naissa
naytteeksi valikoiduilla yrityksilla on siis eroavaisuuksia vahintdan melkein kolmasosa pisteista as-
teikolla 0—100. LSEG on antanut melkein jokaiselle yritykselle korkeimmat pisteet seka myos
MSCI, lukuun ottamatta autoteollisuutta. Sustainalytics, S&P Global ja ISS ESG on vaihtelevasti
antanut eri pisteitd. ESG-pisteiden maaraytymisessa ei siis ole yhdenmukaisuutta, ja jokaisen tutki-

muksessa kaytetyn yrityksen ESG-pisteet eri luokituslaitoksilta eroavat toisistaan.
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5.2 Luokituslaitosten metodien eroavaisuudet

Yritysten ESG-pisteiden eroavaisuuksien selvittdmisen jalkeen, tutkittiin seuraavaksi luokituslaitok-
sia, jotka kyseiset ESG-pisteet ovat yrityksille antaneet. Jotta pystytdan vastaamaan tutkimuson-
gelmaan "Miten eri luokituslaitoksien yrityskohtaiset ESG-luokitukset eroavat toisistaan?”, haetaan
seuraavaksi vastaukset alaongelmiin. Ensimmainen alaongelma on "Miten luokituslaitokset méaérit-
televét vastuullisuuden?”. Talla tutkimuksen alaongelmalla selvitettiin jokaisen luokituslaitoksen
lahtokohdat ESG-luokitusten tekemiselle. Koska vastuullisuus on subjektiivinen kasite, on olen-
naista selvittaa, onko jokaisen luokituslaitoksen periaatteet samat arvioidessaan yritysten vastuulli-
suutta. Seuraavaksi tarkastellaan, miten jokainen luokituslaitos méaarittelee vastuullisuuden yritys-

kohtaisia ESG-luokituksia tehdessaan.

Tutkimuksessa tutkittiin luokituslaitosten listaamia ESG-periaatteita seka viitekehyksia pisteytyksis-
saan, ja niiden perusteella analysoitiin jokaisen luokituslaitoksen maaritelmaa vastuullisuudelle.
YmparistOkategoriassa Sustainalytics, MSCI sekd S&P Global luokittelevat iimastonmuutoksen yh-
deksi tarkeaksi aiheeksi. Taman lisaksi Sustainalytics seka S&P Global mainitsevat saastumisen ja
hiilidioksidipaastojen vahentamisen tarkeiksi aiheiksi. Sustainalytics lisda myos vield luonnon moni-
muotoisuuden katoamisen tarkeaksi huomioksi ymparistokategoriassa. MSCI taas pitaa tarkeana
vaihtoehtoisia energialahteitd, jotka vahentavat fossiilisia polttoaineita, ja LSEG mainitsi periaat-
teissaan yleisesti ymparistdn suojelun. Sosiaalikategoriassa tarkea aihe LSEG:IIa ja MSCI:lla on
yritysten sosiaaliset asenteet. Sustainalytics luettelee sosiaalikategorian aiheiksi ihmisoikeudet,
lasten oikeudet seka orjuuden ja pakkotydn vahentamisen. S&P Global nostaa tarkeaksi aiheeksi
vaesto- ja yhteiskunnalliset muutokset, ja etta yritykset pystyvat tekemaan niihin perustuen kesta-
via tuotteita/palveluita. Hallintotapakategoriasta 16ytyi vahiten tietoa eri luokituslaitoksilta. Sustai-
nalytics mainitsee lapinakyvyyden tarkeaksi aiheeksi, muun muassa palkkauksessa ja tyoturvalli-
suudessa. MSCI mainitsee tarkeaksi asiaksi hyvan institutionaalisen hallinnon eli hallinnon, jolla on
jarjestelmalliset rakenteet ja sdannét. S&P Global sekd MSCI mainitsevat kaikkiin kategorioihin liit-
tyvan nopeasti kehittyvan teknologian ja sen riskit sekd mahdollisuudet. MSCI mainitsee teknolo-
gian vaikutuksen maailman ruoka- ja vesipulaan ja S&P Global mainitsee teknologian tuomia ris-
keja yritykselle, kuten kyberturvallisuuden ja tietosuojariskit. ISS ESG:Ita ei 16ytynyt raporttia tai
muuta lahdetta, jossa olisi avattuna, miten se maarittelee ja huomioi ESG-kategoriat. (Sustainaly-
tics s.a.; MSCI 2019; S&P Global 2024c; LSEG 4.12.2024.)

Jokainen luokituslaitos mainitsi monia ohjeistuksia ja viitekehyksia, joita he huomioivat ja kayttavat
vastuullisuuden maaritellyssa. Alla olevaan taulukkoon (Taulukko 12) on koottuna jokaisen luoki-
tuslaitoksen kayttamat viitekehykset ja ohjeistukset seka sdanndkset, jotka ovat olennaisia tutki-

muksen osalta. Taulukossa on huomioitu yleisia viitekehyksia eri jarjestéiltd seka EU-kohtaisia
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viitekehyksia ja ohjeistuksia. Eniten luokituslaitokset kayttavat ILOn, OECD:n ja YK:n eri ohjeistuk-
sia ja maaritelmid. Kansainvalisen tydjarjestén ILOn maaritelmia ja ohjeistuksia kayttavat Sustai-
nalytics, MSCI seka LSEG. ILO edistaa ihmis- ja tyontekijoiden oikeuksia (ILO s.a.). Taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jarjeston OECD:n ohjeistuksia ja maaritelmia kayttavat MSCI, ISS ESG ja
LSEG. OECD-jarjesto luo kansainvalisia standardeja ESG:hen liittyviin haasteisiin (OECD s.a.).
YK:n ohjeistuksia on listattuna kaksi erilaista; YK:n ohjaavat periaatteet yritystoiminnasta ja ihmis-
oikeuksista, jota Sustainalytics, ISS ESG ja LSEG kayttavat sekd YK:n kestavan kehityksen tavoit-
teet eli Agenda 2030, jota jokainen luokituslaitos hyddyntaa maaritellessdan vastuullisuutta. Nai-
den ohjeistusten ja viitekehysten lisdksi Sustainalytics nostaa raportoinnissaan esille UNICEFin,
Modern Slavery Actin seka Pariisin ilmastosopimuksen ohjeistukset. LSEG mainitsee kasvihuone-

protokollan vastuullisuuden maarittelyssaan. (Taulukko 12.)

MSCI:n ja S&P Globalin kohdalla on myds mainittu CSRD, SFRD seka myds ISS ESG:n kohdalla
EU-taksonomia. Kyseiset asetukset seka direktiivi ovat mainittu taulukossa, silla vaikka kyseiset
asetukset ja direktiivi ovat jo joillekin EU-maiden yrityksille pakollisia, ovat ne viela suurimmalle
osalle vapaaehtoisia (luku 2.3.2 & 2.3.3). MSCI, S&P Global ja ISS ESG mainitsivat nama yleisesti

periaatteissaan yrityksille, jonka takia ne on listattuna heidan viitekehyksiinsa ja ohjeistuksiin vas-

tuullisuuden maarittelylle.

Taulukko 12. Luokituslaitosten kayttamat viitekehykset ja ohjeistukset (Sustainalytics s.a; MSCI
2019; MSCl s.a.; ISS ESG syyskuu 2023; S&P Global s.a.; LSEG 4.12.2024)

Sustainalytics

MSCI

ISS ESG

S&P Global

LSEG

Kansainvalinen
tydjarjesto ILO

YK:n ohjaavat peri-
aatteet yritystoi-
minnasta ja ihmis-
oikeuksista

UNICEF

Modern Slavery
Act

Pariisin ilmastoso-
pimus

YK:n kestavan ke-
hityksen tavoitteet

Kansainvalinen
tydjarjesto ILO

Taloudellisen yh-
teistyon ja kehityk-
sen jarjesté OECD

YK:n kestavan ke-
hityksen tavoitteet

CSRD
SFRD

EU-taksonomia

Taloudellisen yh-
teistyon ja kehityk-
sen jarjestdé OECD

YK:n kestavan ke-
hityksen tavoitteet

YK:n ohjaavat peri-
aatteet yritystoi-
minnasta ja ihmis-
oikeuksista

EU-taksonomia

YK:n kestavan ke-
hityksen tavoitteet

CSRD
SFRD

EU-taksonomia

Kansainvalinen
tydjarjesto ILO
Taloudellisen yh-
teistyon ja kehityk-
sen jarjesté OECD

YK:n kestavan ke-
hityksen tavoitteet

YK:n ohjaavat peri
aatteet yritystoi-
minnasta ja ihmis-
oikeuksista

Kasvihuoneproto-
kolla (GHG Proto-
col)

Jokainen naista luokituslaitoksista maarittelee vastuullisuuden ympariston, sosiaalisen seka hallin-

totavan osa-alueissa. Luokituslaitokset ovat listanneet eri aiheita kategorioiden sisalla, joita he
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pitavat erityisen tarkeana. Vaikka luokituslaitoksien raportoinneissa on erilaisia vastuullisuuden pe-

riaatteita lueteltuna, kayttavat he samoja viitekehyksia ja ohjeistuksia vastuullisuuden maarittelyyn.
5.2.1 Tiedonhaku

Seuraavaksi haettiin vastausta toiseen alaongelmaan "Miten luokituslaitokset kerdévét yrityksien
vastuullisuustietoja?”. Tata varten tutkittiin eri luokituslaitosten tiedonhakuprosessia seka kuinka

usein he paivittavat keratyn tiedon yrityskohtaisiin pisteytyksiin (Liite 2).

Tiedonkeruuprosessissa jokainen luokituslaitos, lukuun ottamatta S&P Globalia, haki tietonsa yri-
tyksen seka kolmansien osapuolten julkisista tiedoista. Yrityksen julkisiksi tiedoiksi luokituslaitokset
luokittelivat yritysten vuosikertomukset, tilikauden raportit seka kestavyysraportit. (Sustainalytics
joulukuu 2024; MSCI huhtikuu 2024b; ISS ESG lokakuu 2024; LSEG Data & Analytics s.a. b.)
MSCI tarkensi viela kayttavansa hallintotapaa analysoidessa lahteend kokouksien danestystulok-
sia, omistus- seka johtajamuutoksia ja muita hallinnon kiistoja (MSCI huhtikuu 2024a, 27-28). Kol-
mansien osapuolten tiedoiksi MSCI nosti viranomaislahteet ja kansalaisjarjestét. MSCI listasi myos
erilaisia jarjest6ja, joilta se keraa tietoa. Naita olivat muun muassa Maailman terveysjarjesté WHO,
YK:n kehitysohjelma UNPD seka Euroopan tilastotoimisto Eurostat. Se luetteli myds yhdeksi |ah-
teeksi LSEG:n eli toisen luokituslaitoksen, joka tassakin tutkimuksessa on yksi luokituslaitoksista.
ISS ESG ja LSEG lisasivat viela kolmannen osapuolen lahteiksi uutislahteet, sosiaalisen median ja
muut verkkosivut. Sustainalytics ja ISS ESG kertoivat kayttdvansa tekoalya etsiessaan yrityksista
tietoa eri kolmannen osapuolen lahteista. Kumpikaan ei kuitenkaan tarkentanut menettelyja ja val-
vontamekanismeja taman prosessin taustalta. (Sustainalytics joulukuu 2024; MSCI huhtikuu
2024b; ISS ESG lokakuu 2024; LSEG Data & Analytics s.a. b.)

Yritysten ei-julkista tietoa hyddyntavat Sustainalytics ja ISS ESG arvioidessaan yritysten vastuulli-
suutta. Molemmat naista kayttavat siis yritysten itse toimittamaa tietoa. (Sustainalytics joulukuu
2024; ISS ESG lokakuu 2024.) S&P Global kayttaa vain yritysten itse raportoimaa seka toimitta-
maa tietoa, joten sen ESG-pisteytys perustuu vain yritysten omaan tietoon. S&P Global keraa tie-
tonsa yrityksien itse tayttamistd CSA-kyselylomakkeista ja siihen liittyvista taustamateriaaleista.
Nama taustamateriaalit voivat olla yrityksen julkisia tai ei-julkisia raportteja. Taytetyt lomakkeet ja
sen liitteet arvioivat S&P Globalin analyytikot ennen pisteytyksen aloittamista ja tarvittaessa he
ovat yhteydessa yrityksiin tai kolmanteen osapuoleen pyytaakseen lisatietoa tai -materiaalia tar-
kastaakseen tiedon aitouden. Yrityksien, jotka eivat vastaa CSA-kyselylomakkeeseen, ESG-pistey-
tykset luodaan kuitenkin vain julkisesti saatavan olevan tiedon pohjalta. CSA-kyselylomakkeen ja
sen taustamateriaalien lisdksi S&P Global seuraa yrityksiin kohdistuvia Kiistoja, jotka voisivat vai-

kuttaa niiden maineeseen ja taloudelliseen suorituskykyyn. (S&P Global syyskuu 2024, 5-8.)
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Jokainen luokituslaitos paivittaa ESG-pisteytyksiaan vuosittain. Sustainalytics, ISS ESG seka
LSEG paivittaa niitd myos tarvittaessa useammin, mikali yrityksilla on merkittavia tapahtumia kuten
ESG-ristiriitoja, jotka vaikuttavat niiden ESG-luokitukseen. Naita tarkastellaan muun muassa uuti-
soinnin ja yritysten omien raporttien kautta. Mikali yritykseen kohdistuu myos vaikutuksia muiden
yritysten merkittavista tapahtumista, kuten fuusiot ja yritysostot, ISS ESG paivittdd ESG-pisteet en-
nenaikaisesti. (Sustainalytics joulukuu 2024; ISS ESG syyskuu 2023; LSEG Data & Analytics loka-
kuu 2024.)

5.2.2 Kattavuus ja painotus

Lopuksi haettiin vastausta kolmanteen alaongelmaan "Millaisia eroavaisuuksia luokituslaitoksien
metodeissa on?” eli miten luokituslaitokset kasittelevat haettua tietoa yritysten vastuullisuudesta.
Tassa keskityttiin tutkimaan, mita ESG-luokitukset kattavat, miten niitéd painotetaan seka mista lo-

pulta koostuu eri luokituslaitosten ESG-luokitukset.

Luokituslaitosten kattavuutta tarkasteltiin niiden laajuuden kautta. Kaikki muut yritykset kertoivat
julkisesti, kuinka monta eri toimialaa he huomioivat pisteytyksissaan, paitsi Sustainalytics ja LSEG.
Sustainalyticsin pisteet ovat myds verrattavissa eri toimialojen kesken, kun taas muiden luokituslai-
tosten pisteitd voidaan verrata vain toimialakohtaisesti. MSCI:lld on ESG-pisteyksissa 163 toimia-
laa, ISS ESG:llIa 73 toimialaa ja S&P Globalilla 62 toimialaa. MSCI siis luokittelee yritykset yli sa-
taan toimialaan enemman kuin S&P Global. Kuitenkin S&P Global arvioi noin 13 000 yrityksen vas-
tuullisuutta ja MSCI 8 500 yrityksen, eli MSCI on rajannut toimialat paljon tarkemmin. ISS ESG te-
kee ESG-pisteytysta talla hetkella noin 8 100 yritykselle. Kaikista eniten pisteytyksia yrityksille te-
kee LSEG ja Sustainalytics, jotka eivat ole ilmoittaneet toimialojen maaraa. LSEG pisteyttaa talla
hetkella 15 500 yritysta ja Sustainalytics jopa 20 000 yritysta. (Sustainalytics 2024b; MSCI huhtikuu
2024b; 1SS ESG syyskuu 2023; S&P Global 2024b; LSEG Data & Analytics lokakuu 2024.)

MSCI luokituslaitoksella on 33 toimialakohtaista riskia ja niiden takana yli 1 000 datapistetta. Data-
pisteet ovat datan maara ESG-luokituksien takana. Myds S&P Globalilla on noin 1 000 datapis-
tettd, mutta Sustainalyticsilla on jopa yli 1 800 datapistetta. LSEG:IIa on kaytossa reilu 870 datapis-
tettd, joista hyodynnetaan pisteytyksessa 186 eri datapistetta per yritys. ISS ESG ei raportissaan
kertonut datapisteiden maaraa. Indikaattoreita eli arviointikriteereja datapisteille on taas ISS
ESG:lld yhteensa 700 indikaattoria. Sustainalyticsilla indikaattoreita on yli 200. MSCI, S&P Global
ja LSEG eivat raporteissaan kerro julkisesti, kuinka montaa indikaattoria he kayttavat ESG-luoki-
tusten luomiseen. (Sustainalytics 2024b; MSCI huhtikuu 2024b; ISS ESG syyskuu 2023; S&P Glo-
bal 2024b; LSEG Data & Analytics lokakuu 2024.)
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Seuraavaksi tarkasteltiin luokituslaitosten painotuksia yrityskohtaisissa ESG-luokituksissa. Sustai-
nalyticsilla on 22 vakio ESG-riskia kaikille yrityksille ja muut olennaiset ESG-riskit muodostuvat yri-
tyksen liiketoimintamallin mukaan. Esimerkiksi yrityksen hallintotapapisteiden arviointi riippuu siita,
onko yritys pdrssinoteerattu vai yksityisessa omistuksessa, silla tdma vaikuttaa yrityksen liiketoi-
mintamalliin. Sustainalyticsin ESG-pisteet eivat ole siis toimialakohtaisia. (Sustainalytics joulukuu
2024.) MSCI ESG-pisteytysten painotus perustuu taas vahvasti toimialaan. Pisteiden ymparisto- ja
sosiaalisen kategorian painotukset perustuvat taysin yrityksen toimialaan. Niiden molempien paino-
tukset ovat 5-30 % valilla. Hallintotavan teemat ovat kaikille toimialoille samat ja sen painotus on
vahintaan aina 33 %. Nama kolme kategoriaa muodostavat painotetun keskimaaraisen avainongel-
mapisteen yritykselle. Tama viela normalisoidaan ja suhteutetaan toimialan muihin yrityksiin ja lo-
pullinen ESG-luokitus on toimialakohtainen pisteytys. (MSCI huhtikuu 2024a.) Kuten MSCI:113,
LSEG:lIa on myds painotukset ymparisto- ja sosiaalisessa kategoriassa toimialakohtaisia, lukuun
ottamatta sosiaalisen kategorian yhteiséteemaa, ja hallintotapakategoriassa painotus on taas
sama Kkaikilla toimialoilla. Eroavaisuus tassa on, etta hallintotapakategoria perustuu yrityksen pe-
rustamismaan perusteella eika itse yrityksen toiminnan. Koska hallintotapakategorian pisteiden
painotukset ovat samat kaikilla, perustuu pisteiden laskeminen datapisteisiin eika kategorian tee-
moihin, kun taas ymparisto- ja sosiaalikategorioissa. Kun painoarvot ovat maaritetty jokaiselle tee-
malle, ESG-kategorioiden pisteet ovat niiden suhteellinen summa. Ymparisto ja sosiaalikategori-
assa pisteet suhteutetaan saman toimialan muiden yritysten pisteisiin, kuten myés MSCI:lIa. Lopul-
linen ESG-luokitus muodostetaan kaikkien kolmen kategorioiden suhteellisesta summasta. (LSEG
Data & Analytics lokakuu 2024.)

ISS ESG arvioi kaikki kolme ESG-kategoriaa toimialakohtaisesti. Sosiaali- ja hallintotapakategoria
arvioidaan yhdessa, mika tarkoittaa, ettd ndma kaksi ovat yhdistettyna toisiinsa eivatka saa omia
pisteitdan. Ymparistdkategoria arvioidaan omanaan ja se saa oman painotuksen yrityksen ESG-
pisteissa. Sosiaali- ja hallintotapakategoriaa ja ymparistdkategoriaa ei aina painoteta 50-50, vaan
painotus voi olla myds esimerkiksi 30—70. Kaikista molempien kategorioiden indikaattoreista 60 %
on toimialakohtaisia ja 40 % on vakituisia, jotka ovat samat kaikissa toimialoissa. ESG:n pisteiden
toimialakohtaisiin painotuksiin vaikuttavat liiketoimintamalli, menneet ja olemassa olevat kiistat, ai-
heen olennaisuus esimerkiksi ulkoisten standardien toimesta, tuoteportfolion vaikutus YK:n kesta-
van kehityksen tavoitteisiin seka eri sdantelyiden ohjeistukset. (ISS ESG syyskuu 2023.) S&P Glo-
balin ESG-pisteytys on myos kokonaan toimialakohtainen. CSA-kyselylomake on jaettu ymparisto-,
sosiaalinen ja hallintotapakategorioihin ja niiden kaikkien painotukset vaihtelevat toimialakohtai-
sesti. Kyselylomakkeesta jokainen kysymys saa pisteet ja nama pisteet painottuvat progressiivi-
sesti kysymystasolla, kriteeritasolla ja ulottuvuustasolla. Jokaisen kriteerin rakenne ja painotus riip-
puvat yrityksen toimialasta. (S&P Global s.a; S&P Global 2024b.) Luokituslaitosten menetelméat pe-

rustuvat vahvasti kattavuuteen ja painotukseen. Jokaisen luokituslaitoksen kohdalla on suuria
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eroja, miten he muodostavat yrityksen lopullisen ESG-luokituksen. Luokituslaitosten metodien kat-

tavuudet ja painotukset on kerétty litteenad olevaan yhteenvetoon (Liite 2).
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6 Pohdinta

Tassa luvussa vastataan tutkimusongelmaan sen alaongelmien kautta ja pohditaan johtopaatoksia
tutkimustuloksista verraten niita tietoperustaan. Taman jalkeen esitetdan kehitys- ja jatkotutkimus-
ehdotukset seka kaydaan lapi tutkimuksen luotettavuutta ja eettisyytta. Lopuksi viela pohditaan tut-

kijan omaa oppimista opinnaytetydn prosessista.
6.1 Yhteenveto & johtopaiatokset

Tutkimuksessa keratysta aineistosta tulee 16ytya vastaus tutkimusongelmaan, jota johtopaatok-
sissa pohditaan. Johtopaatokset johdetaan aineistosta ja niiden tekemisessa tutkija pyrkii ymmar-
tamaan tutkittavaa asiaa omasta nakokulmasta, seka mita johtopaatokset merkitsevat tutkittavalle
asialle. (Kananen 2017, 187; Tuomi & Sarajarvi 2018, luku 4.4.3.) Taman opinnaytetyon tavoit-
teena oli saada vastaus tutkimuskysymykseen "Miten eri luokituslaitoksien yrityskohtaiset ESG-
luokitukset eroavat toisistaan?”. Tutkimus aloitettiin tietoperustalla, jossa kaytiin lapi mita vastuulli-
nen sijoittaminen on ja miten se maaritellaan seka sen erilaisia saantelyitd. Taman lisaksi tietope-
rustassa kerrottiin mita luokituslaitokset ovat ja mika niiden tarkoitus on. Luokituslaitoksien meto-
deja alustettiin jo tietoperustassa, jotta lukija saa paremman kasityksen luokituslaitoksien toimin-
nasta. Tietoperustan jalkeen siirryttiin laadulliseen tutkimukseen, jossa kerattya aineistoa analy-
sointiin ja siitd muodostettiin tutkimustulokset. Tutkimustuloksissa esiteltiin kattavasti vastaukset
alaongelmiin. Tutkimuksessa keskityttiin yleisesti luokituslaitoksien ESG-luokitusten eroavaisuuk-
siin ja johtopaatoksissa kaydaan tuloksia lapi objektiivisesti, ottamatta erikseen kantaa luokituslai-

toksien metodien luotettavuuteen.

Ensimmainen alaongelma oli "Miten luokituslaitokset mé&érittelevét vastuullisuuden?”. \Vastaukseksi
saatiin, etta luokituslaitokset maarittelevat vastuullisuuden ESG-kriteereiden pohjalta eli ymparis-
ton, sosiaalisen ja hallintotavan kriteereilld. Luokituslaitokset nostivat esiin eri teemoja ESG-kritee-
reistd, jonka perusteella voidaan tulkita heidan painottavan ESG-kriteerien eri teemoja arvioides-
saan vastuullisuutta. Luokituslaitokset kuitenkin noudattavat paaosin samoja vastuullisuuden viite-
kehyksia ja ohjeistuksia. Kaikki luokituslaitokset seuraavat muun muassa YK:n kestavan kehityk-
sen tavoitteita. (luku 2.3.4) My6s EU-taksonomia ja CSRD (luvut 2.3.2 ja 2.3.3) mainitaan usean
luokituslaitoksen periaatteissa. EU-maiden yrityksien osalta naitéd noudatetaankin jo pakollisesti as-
teittain eri yrityksissa, jolloin nama tuleekin huomioida arvioidessaan kyseisten yritysten vastuulli-
suutta. Naiden lisaksi luokituslaitokset mainitsevat raportoinneissaan muita eri viitekehyksia, mita
he huomioivat vastuullisuuden maarittelyssa. Kaksi tallaista olivat OECD:n ohjeistus ja YK:n ohjaa-
vat periaatteet ihmisoikeuksista ja yritystoiminnasta. Luvussa 2.3.3 kasiteltiin EU-taksonomiaa,
jossa kavi ilmi, ettd nama molemmat ovat vahimmaissuojatoimia EU-taksonomiassa. Tama tarkoit-

taa, ettd yrityksen tulee noudattaa myds naité ohjeistuksia, jotta sen liiketoiminta on EU-
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taksonomian mukaista. Nama ohjeistukset ovat siis myos asteittain pakollisia EU-maiden yrityk-
sille, vaikka kaikki luokituslaitokset eivat naitd nostaneetkaan esille arvioidessaan yritysten vastuul-
lisuutta. Voidaan siis paatella, ettd luokituslaitokset maarittelevat vastuullisuuden hyvin samalla ta-
valla kayttden samoja ohjeistuksia ja viitekehyksia, mutta pitavat ESG-kriteerien eri teemoja tar-

keimpina ja nain ollen voivat painottaa niita eri tavalla.

Toisena alaongelmana oli "Miten luokituslaitokset kerdévét yrityksien vastuullisuustietoja?”. Vas-
taukseksi saatiin, etta luokituslaitokset keraavat yrityksen vastuullisuustietoa yrityksen omista julki-
sista ja ei-julkisista tiedoista seka kolmansien osapuolien tiedoista. Tiedonhakuprosessi on hyvin
samanlainen kaikissa luokituslaitoksissa, mutta tiedonhaun lahteissa on eroja. Jokainen, lukuun
ottamatta S&P Globalia, kayttaa itse hakemiaan yrityksen julkisia tietoja seka kolmansien osapuol-
ten tietoja. Sustainalytics ja ISS ESG hyddyntavat naiden lisdksi myds yrityksen itse toimittamaa
ei-julkista tietoa. S&P Global ei kuitenkaan eroa lahteiltdan paljoa muista luokituslaitoksista. Vaikka
se kayttaa vain yrityksen omaa raportoimaa julkista ja ei-julkista tietoa, saattaa se kuitenkin varmis-
taa tiedon aitouden kolmannelta osapuolelta. Talléin myds S&P Global hyddyntaa tarvittaessa kol-
mannen osapuolen tietoja, vaikka se ei itse niista varsinaisesti hae tietoa. Vaikka tiedonhaun lah-
teissa on pienia eroja, voi tama tuoda suuria eroja itse aineistoon. Yrityksen julkinen tieto on
helppo todentaa oikeaksi, silla tama on my0s sijoittajien saatavilla, mutta yrityksen ei-julkinen tieto
on vaikeampi todentaa aidoksi, silla sijoittajilla ei ole paasya kyseiseen tietoon. Eri tiedonlahteet
vaikuttavat myds ESG-luokitusten eroavaisuuteen, mikali luokituksien pisteytyksilla on eri Iahtékoh-
dat ja aineistot. Tarked muutos yritysten vastuullisuustietoihin on asteittain voimaan astuva CSRD-
direktiivi (luku 2.3.2). Koska tama direktiivi luo standardit yritysten kestavyysraportointiin, vaikuttaa
se positiivisesti myos luokituslaitosten tietolahteiden saatavuuteen. Yhtenainen kestavyysrapor-
tointi yrityksilta tarkoittaa, etta luokituslaitokset saavat samat tiedot eri yrityksista, joka tekee esi-

merkiksi toimialakohtaisen vertailun helpommaksi.

Kolmantena alaongelmana oli "Millaisia eroavaisuuksia luokituslaitoksien metodeissa on?”. Tutki-
mustuloksien perusteella suuria eroja metodeissa on niiden kattavuudessa seka painotuksissa.
Kattavuutta tutkittiin luokituslaitoksien maarittdmien toimialojen laajuuden seka pisteiden datan kat-
tavuuden kautta. Pisteiden kattavuuden vaihteluja on pisteiden taustalla olevan datan maarassa
seka indikaattorien eli datan arviointikriteerien maarassa. Tama voi vaikuttaa ESG-luokitusten eroi-
hin, mikali toinen luokituslaitos kerdd enemman dataa yrityksesta kuin toinen, ja myds arvioi sita eri
kriteerein. Tata voidaankin verrata myo6s tutkimuksen toiseen alaongelmaan, jonka vastauksesta
huomattiin, ettéd osa luokituslaitoksista kayttda enemman tietolahteita kuin osa, jolloin dataa myds
saadaan enemman. Mikali luokituslaitos keraa enemman dataa, heilla olisi myds tarkeaa olla
enemman arviointikriteereja datalle, jotta saatu data olisi laadukasta seka auttaisi saamaan tar-

kemmat pisteytykset ESG-luokitukseen. Toimialojen laajuutta tutkittiin suhteuttamalla toimialojen
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lukumaara luokitettavien yrityksien lukumaaraan. Tutkimustuloksissa huomattiin, etta joillain luoki-
tuslaitoksilla on enemman luokitettuja yrityksia, mutta vahemman maaritettyja toimialoja ja toisella
taas vahemman luokitettuja yrityksia, mutta enemman maaritettyja toimialoja. Toimialojen maarat
vaihtelevat 62—163 kappaleen valilla ja luokitettavien yritysten maarat vaihtelevat 8 100-20 000
kappaleen valilla. Mikali luokituslaitos jakaa toimialat tarkemmin, ja ndin ollen myos kohdentaa kri-
teerit tarkemmin, voi se my06s arvioida toimialan eri tavalla kuin toinen luokituslaitos. Kaytetaan esi-
merkkina 6ljy- ja kaasuteollisuutta. Mikali toinen luokituslaitos maarittaa toimialan edella mainitulla
tavalla, mutta toinen luokituslaitos maarittelee erikseen dljyteollisuuden ja kaasuteollisuuden, on
heilla eri arviointikriteerit samoille yrityksille. Tama on tarkea huomioida, jos luokituslaitoksen ESG-
luokitus on toimialakohtainen, kuten usean tutkimuksessa kaytetyn luokituslaitoksen pisteytys on-
kin. Tassa tutkimuksessa kuitenkin varmistettiin, etta kaikilla tutkimuksessa kaytetyilla yrityksilla oli

sama maaritetty toimiala.

Seuraavaksi tutkittin ESG-luokitusten taustalla olevien pisteiden painotuksien eroja. Suurimman
osan luokituslaitoksen painotukset perustuvat toimialakohtaisuuteen, osan osittain ja osan taysin.
Sustainalytics on ainoa luokituslaitos, jonka ESG-luokitukset eivat ole toimialakohtaisia, vaan sen
pisteiden painotukset perustuvat yrityksien liiketoimintamalleihin. Painotuseroja, niin toimialakohtai-
sessa kuin liiketoimintamalleihin perustuvassa pisteytyksessa, 10ytyy kaikkien luokituslaitoksien
pisteytyksissa ymparisto-, sosiaali- ja hallintotapateemojen valilla seka myos niiden sisaltdmien eri
aiheiden valilla. Myos lopullisessa ESG-luokituksen muodostumisessa on eroja. Osa kayttaa tassa
suhteellista arviointia eli suhteuttaa yrityksen ESG-luokituksen toimialan muihin yrityksiin, ja osa
taas kayttaa absoluuttista pisteytysta. Tama tuo lisda eroavaisuuksia ESG-luokitusten valille, kun
pisteytyksien eri painotuksien jalkeen, lopullinen luokitus on viela pisteytetty eri metodilla. Vaikka
painotuksien ja pisteytyksien aineisto oli rajallista, pystyttiin jo tdman aineiston pohjalta toteamaan
huomattavan isoja eroja luokituslaitoksien metodeissa. Erot luokituslaitoksen metodeissa tekevat
ESG-luokituksien vertailemisesta hyvin hankalaa ilman, etta tietda, mita jokainen luokituslaitos on
yksittdisessa ESG-luokituksessa painottanut. Tata paatelmaa tukee myds Finsif (s.a.), joka mainit-
see sivullaan, etta eri ESG-luokitukset eivat valttamatta korreloi keskenaan, koska kaikkien luoki-

tuslaitosten metodien painotukset vaihtelevat.

Tutkimusongelman "Miten eri luokituslaitoksien yrityskohtaiset ESG-luokitukset eroavat toisistaan?’
vastaukseksi voidaan taman tutkimuksen perusteella kiteyttda seuraavat eroavaisuudet: Aineis-
toerot tietolahteissa, kattavuuserot toimialojen ja datan maarassa seka sen arvioinnissa, ja paino-
tuserot metodeissa. Nama kaikki eroavaisuudet vaikuttavat yrityskohtaisiin ESG-luokituksiin ja ovat
vastaus niiden eroavaisuuksille. Vaikka luokituslaitokset maarittavat vastuullisuuden samojen
ESG-teemojen kautta, on niilld suuria eroja siind, miten he hakevat ja kasittelevat tietoja. Eroavai-

suudet huomattiin tutkimuksessa tarkastellen muutaman eri toimialan yrityskohtaisia pisteita.
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Pisteista ei I0ydetty yhtenevaisyyksia tai toistuvaa kaavaa toimialoittain tai luokituslaitoksittain.
Tama huomio vahvistettiin selvittdmalla jokaisen luokituslaitoksen metodien eroavaisuudet. ESG-
luokituksia ja pisteytyksia on siis vaikea verrata keskenaan, silla niiden taustalla oleva data ja sen
kasittely on erilaista. Pohtiessa luokituslaitoksien eroavaisuuksia, on hyva myos huomioida kritiikki
ESG-luokituksia kohtaan. Leskinen (29.9.2023) kertookin, ettd viime aikoina on kirjoitettu ESG-luo-
kitusten heikkouksista riskialttiilla toimialoilla verraten niiden ESG-luokituksia toisen toimialan ESG-
luokituksiin. Leskinen sanoo taman olevan kuitenkin turhaa, silla ESG-luokitukset normalisoidaan
toimialan sisalla. Tdma todettiin tutkimusta tehdessa muiden luokituslaitosten paitsi Sustainalytic-

sin kohdalla, etta yritysten ESG-luokituksia ei voi verrata toimialojen yli.

Tutkimustuloksia verrataan Berg, Kolbel ja Rigobon (2022) tekemaan tutkimukseen "Aggregate
Confusion: The Divergence of ESG Ratings”. Kyseissa tutkimuksessa selvitettiin myds luokituslai-
toksien ESG-luokituksien eroavaisuuksien syita. Kyseisessa tutkimuksessa on kaytetty kvantitatii-
vista tutkimusmenetelmaa vertailemalla luokituslaitoksien indikaattoreita seka kayttaen regressio-
analyysia. Heidan tutkimustuloksensa sisaltavat mittaus- laajuus- seka painotuseroavaisuudet eli
kyseiset tutkimustulokset ovat melkein samat kuin taman tutkimuksen, vaikka tutkimus on tehty eri
menetelmalla ja kayttaen osittain eri luokituslaitoksia. Erona on, etta Berg, Kolbel ja Rigobon kaytti-
vat arviointimenetelmana pisteytyksien taustalla olevia indikaattoreita, jolloin he pystyivat keskitta-
maan tutkimustulokset datan mittauseroihin, kun taas tassa tutkimuksessa ei arvioitu eroavaisuuk-
sia datan maaraa kayttaen, vaan analysoiden luokituslaitosten eri vaiheita niiden vastuullisuusarvi-

oinneissaan.

Tutkimustuloksien perusteella yksityissijoittajan on vaikea maarittaa tarkasteltavan yrityksen vas-
tuullisuutta yhden ESG-luokituksen perusteella ilman perehtymista kyseisen luokituslaitoksen me-
todeihin. Selvittdakseen yrityksen vastuullisuutta, yksityissijoittaja voi joko selvittaa yrityksen ESG-
luokitukset usealta eri luokituslaitokselta ja vertailla naita keskenaan, tai selvittda etukateen luoki-
tuslaitoksien metodit ESG-luokituksien taustalla. Toisessa vaihtoehdossa sijoittaja voi valita luoki-
tuslaitoksen, jonka metodit sopivat hdnen omiin arvoihinsa, ja kayttda sen ESG-luokituksia tulevai-
suudessa arvioidessaan yrityksen vastuullisuutta. Yksityissijoittajan kannattaa siis tehda omaa
taustaty6ta luokituslaitoksista ja niiden metodeista. Leskinen (29.9.2023) kirjoittaa artikkelissaan,
ettd vastuullisen sijoittamisen malleissa kaytetdan yleensa hyodyksi yritysten ESG-luokituksia
muun datan lisaksi. Luvussa 2.2 kaytiin Iapi vastuullisen sijoittamisen malleja, joita yksityissijoittaja
voi kayttad. Naista malleista esimerkiksi suosiminen, poissulkeminen seka ESG-integrointi tarvitse-
vat yrityksien ajankohtaista ESG-dataa. Esimerkiksi painotusten eroavaisuudet vaikeuttavat suosi-
mista ja poissulkemista vastuullisen sijoittamisen malleina, silla sijoittajan tulisi tietda, mita vastuul-

lisuuden teemoja on luokituslaitokset painottaneet (Finsif s.a.). Onkin siis myds olennaista, etta
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arvioidessaan yritysten vastuullisuutta, yksityissijoittaja hyédyntda myds muuta dataa ESG-luoki-

tuksien lisaksi saavuttaakseen kattavan analyysin.

Tutkimusta tehdessa, EU:n parlamentti ja neuvosto hyvaksyi vuoden 2024 lopulla uuden asetuk-
sen littyen ESG-luokitustoimintaan. Asetuksen tavoite on tehdad ESG-luokituksista Iapinakyvimpia
seka yhtenevaisempia, jolloin sijoittajien luottamus voi niihin lisdantya. Asetuksella myos pyritaan
estdmaan viherpesua seka harhaanjohtavaa tietoa. Lapinakyvyyden kannalta asetus vaatii tiedot
luokituslaitoksien kayttdmistd metodeista ja luokitusoletuksista kaikkien saataviksi. EU:ssa toimi-
villa luokituslaitoksilla tulee olla toimilupa, joiden toimintaa Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omainen ESMA valvoo. Tama koskee myos EU:n ulkopuolella toimivia luokituslaitoksia, jotka ha-
luavat myds toimia EU-alueella. Tama toimilupa vaatii Iapinakyvyyden noudattamista erityisesti
metodien ja tietolahteiden osalta. (Council of the EU 19.11.2024; Jantunen 31.12.2024.) ESG-luo-
kitukset ovat talla hetkelld ainoita konkreettisia maaritelmia yritysten vastuullisuudelle. Ne ohjaavat
myds paljon vastuullisen sijoittamisen valintoja, jolloin on tarkeaa, etta niiden tekemiselle on ohjeis-
tus ja ohjeistuksen seuraamista valvotaan. Jantunen (31.12.2024) mainitsee asetuksen olevan tar-
ked muutos, sillda ESG-luokituksia kaytetaan yha enemman vastuullisessa sijoittamisessa ja ne
ovat yha tarkeAmmassa roolissa kestavan rahoituksen markkinassa. PwC ennustaakin raportis-
saan (2022), etta vuosien 2021-2026 aikana ESG-sijoitukset kasvavat Euroopassa $12,8 triljoo-
nasta $19,6 trilioonaan ja koko maailmassa jopa $18,4 triljoonasta $33,9 triljoonaan. Tama en-
nuste konkretisoi vastuullisen sijoittamisen kasvavan suosion niin yritysten kuin yksityissijoittajien
keskuudessa, jolloin on tarkeaa edistaa lapinakyvan ja selkean vastuullisen tiedon saatavuutta
ESG-luokituksien kautta.

6.2 Kehitys- ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkimustulosten perusteella tarkea kehitysehdotus luokituslaitoksille on tuoda sijoittajille ESG-luo-
kituksien taustat, eli mista ja miten ESG-luokitus muodostuu, paremmin saataville. Naita olisi tar-
ked suunnata myds yksityissijoittajille, silla aineistonkeruussa huomattiin, etta talla hetkella metodit
ja muut tiedot ESG-luokitusten muodostumisesta, oliva joko vaikeasti |6ydettavissa tai tieto oli hie-
man puutteellista. Materiaalit olivat myOs suunnattu enemman yrityksille. Johtopaatoksessa mai-
nittu EU-asetus mahdollisesti edistaakin luokituslaitoksien lapinakyvyytta, mutta itse luokituslaitok-
sille jaa tehtavaksi miettia, milla tavalla he tuovat vaaditun informaation esille. Tassa he voisivat
huomioida yksityissijoittajat kohderyhmana yrityksien lisaksi. Saatavuutta voivat myos rahoitusinsti-
tuutiot miettia kayttamissaan ESG-luokituksissa. Yleensa rahoitusinstituutiot, jonka kautta yksityis-
sijoittaja voi sijoittaa, kayttavat vain yhden luokituslaitoksen ESG-luokituksia. He voisivat esimer-

kiksi itse tuoda esiin ESG-luokitusten taustoja omilla sivuillaan tai kertoa selkeasti sijoittajille, mista



42

tieto l10ytyy. Tama toisi lapinakyvyyttd myos rahoitusinstituution kykyyn arvioida vastuullisuutta eika

selvitysty0 jaa vain ainoastaan yksityissijoittajalle itselleen.

Jatkotutkimusehdotuksia 16ytyikin muutama tutkimusta toteutettaessa seka johtopaatoksia teh-
dessa. Ensimmaisena jatkotutkimuksena, tama tutkimus olisi hyva toistaa EU:n uuden asetuksen
voimaan tulon jalkeen. Tall6in pystyttaisiin vertailemaan, onko kyseinen asetus edistanyt luokitus-
laitoksien lapinakyvyytta ja saavutettavuutta. Tutkimuksen toistamisella voidaan myos selvittaa,
onko uusi asetus muuttanut luokituslaitoksien metodeja ja yhtenaistanyt niita, jolloin ndin suuria

eroja ei olisi endd ESG-luokitusten valilla.

Toisena jatkotutkimusehdotuksena voitaisiin tutkia samaa aihetta kuin tassa tutkimuksessa, mutta
selvittdmalla yksityissijoittajien ajatuksia ja mielipiteita luokituslaitoksien ESG-luokituksien Iapinaky-
vyydesta ja saatavuudesta. Nain saataisiin nayttoa sille, kuinka moni luottaa ESG-luokitukseen il-
man sen taustoja selvittdmatta ja kuinka moni kokee ne hyddyllisiksi halutessaan sijoittaa vastuulli-
sesti. Tama tutkimus taydentaisi tietoa yksityissijoittajan nakdkulmasta, millainen tarve on ESG-
luokituksien standardisoinnille ja mita siina olisi tarkeda ottaa huomioon. Tallainen tutkimus voitai-
siin toteuttaa haastatteluina tai kyselylomakkeella. Tutkimuksessa voitaisiin myds hyodyntaa taman
tutkimuksen tuloksia luokituslaitoksien eroavaisuuksista ja tuoda nama esille tutkimukseen osallis-
tuville. Tassa tapauksessa tutkimusmenetelma seka sen toteutus tulisi suunnitella erittain huolelli-
sesti, jotta keratty aineisto on luotettavaa eika siina vaikuteta tutkimukseen osallistuvien mielipitei-

siin.

Taman tutkimuksen perusteella voitaisiin myds tutkia yksittain Sustainalyticsin yrityskohtaisia ESG-
luokituksia ja selvittda, onko ne tosiaan verrattavissa eri toimialojen kesken. Tutkimustuloksissa
nakyy, etta yksi pankkialan yritys on saanut saman ESG-luokituksen kuin 6ljy- ja kaasuteollisuuden
yhtiét. Taman tutkimuksen perusteella ei voida kuitenkaan tietaa, mita teemoja naiden yritysten
pisteytyksissa on otettu huomioon ja miten niitd on painotettu, silla tutkimuksessa ei keskitytty tar-
kasti tietyn yrityksen tai toimialan metodien painotuksiin. Kohdistaessaan tutkimuksen vain yhteen
luokituslaitokseen, pystyttaisiin perusteellisesti selvittamaan sen datapisteita ja indikaattoreita seka
painotuksia luokitusten takana. Muiden luokituslaitoksien kohdalla, joiden ESG-luokituksien mene-
telmat ovat toimialakohtaisia, voitaisiin keskittya vain yhteen toimialaan, jolloin voidaan tarkastella
ja verrata laajemmin eri yrityksien ESG-luokituksia luokituslaitosten kesken. Tassa on mahdolli-
suus tutkia tarkemmin eri luokituslaitoksien painotuksia ja dataa kyseisen toimialan yrityksissa, silla

monet luokituslaitokset kertovat pisteiden painotuksien olevan taysin tai osittain toimialakohtaisia.
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6.3 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Jokaisessa tutkimuksessa tulee tarkastella myds sen luotettavuutta. Luotettavuus arvioidaan
yleensa tutkimuksen lopussa, esimerkiksi Pohdinta-luvussa, mutta sita tulee myds arvioida koko
tutkimuksen ajan eli suunnitteluvaiheesta pohdintaan. Luotettavuutta ei voi saavuttaa ilman, etta
sita on valvottu koko tutkimuksen ajan. (Kananen 2017, 173—-174.) Tutkimuksen luotettavuutta arvi-
oitiin reliabiliteetin seka validiteetin nakodkulmista. Reliabiliteetti tarkoittaa tutkimuksen pysyvyytta,
eli ettd sen tulokset ovat toistettavissa ja se huomioidaan tutkimuksen toteutuksessa. Validiteetti
taas tarkoittaa tutkimuksen oikeanlaista suunnittelua, eli etta tutkimus tehdaan ja analysoidaan oi-
kein. Toisin sanoen, etta tutkimuksessa on tutkittu sita, mitad alussa on luvattu tutkia. (Kananen
2017, 175-176; Tuomi & Sarajarvi 2018, 6.2.)

Opinnaytetydta tehdessa huomioitiin koko ajan sen luotettavuus. Tutkimuksen validiteetti voidaan
olettaa olevan hyv4, silla tutkimus eteni prosessina loogisessa jarjestyksessa pitden koko ajan mie-
lessa tutkimusongelma ja sen alaongelmat. Tutkimuksessa I6ydettiin vastaukset kaikkiin tutkimus-
ongelmiin ja aiheessa pysyttiin koko ajan. Tutkimuksen prosessi kuvattiin [&pinakyvasti ja kaikki
vaiheet kaytiin 1api seka perusteltiin. Lopun yhteenvedossa ja johtopaatdksissa (luku 6.1) tuotiin
yhteen tietoperusta ja empiria, jolloin koko tutkimus oli yhdenmukainen ja pystyttiin osoittamaan,
etta se oli myds huolellisesti suunniteltu. Tutkimuksen menetelmavalinta myos vaikutti sen validi-
teettiin. Kvalitatiivinen tutkimusmenetelma toimi tutkimuksessa hyvin, silla kyseisella menetelmalla
paastiin paremmin tutkimaan kyseista aihetta. Havaintoyksikot valittiin harkinnanvaraisena nayt-
teena, jolloin pysyttiin vahvistamaan, etta tutkittavat kohteet sopivat kyseiseen tutkimukseen ja

niistd saadaan tarvittava tieto ja aineisto.

Tutkimuksen reliabiliteettiin liittyen, tutkimuksen tulokset ovat toistettavissa, kuten todistettiin ver-
taamalla tata tutkimusta Berg, Kolbel ja Rigobon (2022) tutkimukseen, vaikka kyseinen tutkimus on
tehty eri tutkimusmenetelmana sekd muutama vuosi aiemmin. Opinnaytetyon tutkimukseen on kui-
tenkin valittu 5 eri luokituslaitosta satojen joukosta eli mikali tutkittaisiin muita luokituslaitoksia, voi
olla mahdollista, etta tutkimuksen tulokset ovat hieman eri tai niista voi I0ytya lisaksi muita vastauk-
sia. Tulee myos huomioida, etta vastuullisuus kasitteena on hyvin subjektiivinen ja muuttuva, jolloin
vuosien paasta luokituslaitoksien metodeissa voi olla muutoksia, jotka vaikuttavat tutkimuksen tu-
loksiin. Tahan vaikuttaa muun muassa EU:n uusi asetus kohdistuen luokituslaitoksien lapinakyvyy-
teen. Opinnaytetydssa on huomioitu vastuullisuuden subjektiivisuus maarittamalla vastuullinen si-
joittaminen ja sen toteutustavat jo tietoperustassa, jolloin lukijalle on selke&a, kuinka vastuullinen
sijoittaminen ymmarretaan tassa tutkimuksessa. Tutkimuksessa on myos keratty vain sellaista tie-

toa, joka tdsmaa tutkimukseen ja sen ongelmiin, eli rajaamalla aineistoa siten, etta tutkimuksen
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rakenne pysyy selkeana. Tutkimus on pyritty myos tekemaan taysin objektiivisesti eli jattamalla

huomiotta tutkijan omat henkilékohtaiset mielipiteet.

Tutkimuksen luotettavuuteen vaikuttaa aineiston lahteet. Luokituslaitoksien metodien lahteiksi 16y-
tyi vain heidan omat raporttinsa ja verkkosivunsa, eli tieto on saatu suoraan tutkittavilta kohteilta
eika kolmansilta osapuolilta. Tietoja etsittiin myods muista ulkopuolisista I&hteista, mutta tutkijan ar-
viointikyvyn perusteella, ei muita yhta luotettavia lahteitd aiheesta 16ytynyt, joten tutkimus perustet-
tiin itse luokituslaitosten raportoimaan tietoon. Tatd ongelmaa pyrittiin kuitenkin poistamaan tutki-
muksen johtopaatoksissa, vertaamalla tutkimustuloksia saman tyylisen tutkimuksen tuloksiin seka
muiden asiantuntijoiden I&hteisiin. Toinen asia, joka tulee huomioida luotettavuutta arvioidessa, on
luokituslaitosten I&apinékyvyys raportoinneissaan, silld osasta ei 16ytynyt kaikkia samoja tietoja kuin
toisista. Taman ei kuitenkaan annettu vaikuttaa itse tutkimuksen etenemiseen, vaan puutteet joi-

denkin luokituslaitoksien raportoinneissa on tuotu esiin tutkimustuloksissa.

Tutkimuksessa on noudatettu Tutkimuseettisen neuvottelukunnan (2023) ohjetta hyvasta tieteelli-
sesta kaytanndsta. Ohjeen mukaan perusperiaatteet tutkimuksen eettisyydessa ovat luotettavuus,
rehellisyys, arvostus ja vastuunkanto. Tutkimuksessa on noudatettu kaikkia naita perusperiaatteita.
Tutkimusta on tehty rehellisesti sen jokaisessa vaiheessa ja mitaan yksityiskohtia ei ole jatetty ker-
tomatta tai huomioimatta. Lahteiden luotettavuus on arvioitu aina niita kaytettdessa ja ne on mer-
kitty opinnaytetydhon Haaga-Helian ohjeiden mukaan. Tyossa ei ole kopioitu muiden sanomisia tai
kirjoituksia, vaan jokainen Iahde on aina merkattu tekstin yhteyteen. Tutkimuksen jokaisessa vai-
heessa on pyritty huomioimaan lapinakyvyys ja kaikki vaiheet on kuvattu avoimesti ja todenmukai-

sesti.
6.4 Prosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydn tekeminen vahvisti jo aiemmin kursseilta oppimaani. Tiesin, ettéd haluan tehda opin-
naytetyon vastuulliseen sijoittamiseen liittyen, ja valitsin tman takia syventaviin opintoihini vastuul-
lisuuteen liittyvat kurssit, joista sain inspiraatiota aiheen valintaan. Haastavaa oli rajata aihetta tar-
peeksi, jotta tyOlle saatiin hyva rakenne ja selkea punainen lanka seurattavaksi, ja tata hioinkin
opinnaytetyoseminaarin ajan kevaalla 2024. Tiesin jo alkuun, etta haluan tuoda opinnaytetyolla sel-
keytta vastuullisen sijoittamisen maailmaan juuri yksityissijoittajille, silla tata olin itsekin kaivannut
jo pidempaan. Tastd muodostuikin aihe tutkia luokituslaitoksien ESG-luokitusten metodeja ja niiden

eroavaisuuksia.

Opinnaytetydn prosessi oli pitkd, mutta hyva ajanhallinta sai sen lopulta sujumaan hyvin. Isoin ja
pisin prosessin vaihe oli aineistonkeruu ja sen lapikdyminen. Taman takia opinnaytetyon kirjoittami-

sen aloittaminen kesti suunniteltua kauemmin, silla halusin 16ytaa luotettavat materiaalit
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vastuullisen sijoittamisen laajasta informaation maarasta ja perehtya kyseisiin materiaaleihin kun-
nolla. Paasin aloittamaan kirjoittamisen syksylla 2024. Huomatessani projektin hieman hidastuva,
paivitin taman opinnaytetydsuunnitelman aikatauluun, jotta pystyin edelleen seuraamaan sita. Ai-
katauluttamisen suhteen pidin myds koko tutkimuksen ajan viikoittaista paivakirjaa sen etenemi-
sesta, joka helpotti opinnaytetydn prosessia. Opinndytetydn tekeminen oli ajoittain haastavaa ko-
koaikaisen tydn ohessa, mutta viikoittainen prosessin seuraaminen ja hyva suunnittelu helpottivat
sitd. Kavin myos muutaman kerran menetelma- seka tekstipajassa. Naista oli suuresti apua pro-
sessin etenemisessa ja auttoivat muovaamaan opinnaytetyon haluttuun muotoon. Opinnaytetyd

valmistui kevaalla 2025.

Opinnaytetydn tekeminen oli todella opettavaista ja kehityin paljon sen aikana. Tama oli ensimmai-
nen tekemani tutkimus ja siihen nahden olen todella tyytyvainen tulokseen. Kehityin paljon kirjoitta-
misessa ja tekstin tiivistdmisessa, kriittisessa ajattelussa seka yleisesti suuren projektin hallin-
nassa. Vaikka jouduinkin muuttamaan vahan opinnaytetydsuunnitelman aikataulua, oli se ehdotto-
masti oikea paatos tutkimuksen laadun ja onnistumisen kannalta. Paasin oppimaan syvemmin ai-
heesta ja jakamaan tiedon myds lukijoille. Aion ehdottomasti jatkaa aiheen seuraamista tulevaisuu-

dessakin, ja varsinkin uuden EU-asetuksen tuomien muutoksien vaikutukset kiinnostavat paljon.
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Alkuperainen luokitus |0-100
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- Indikaattorit

Sustainalytics MSCI ISS ESG S&P Global LSEG
Luokitus- 0—40+ (parhaim- AAA-CCC (par- | A+-D- (parhaim- 0-100 (huo- 0-100 (huo-

. masta huonoim- haimmasta huo- | masta huonoim- noimmasta noimmasta par-
asteikko paan) noimpaan) paan) parhaimpaan) haimpaan)
Kattavuus 20 000 yritysta 8 500 yritysta 8 100 yritysta 13 000 yritysta 15 500 yritysta

- Yritykset N/A 163 toimialaa 73 toimialaa 62 toimialaa N/A
- Toimialat 200 indikaattoria N/A 700 indikaattoria N/A N/A

& ei-julkiset tiedot
seka kolmansien
osapuolien tiedot

tiedot seka kol-
mansien osa-
puolien tiedot

& ei-julkiset tie-
dot seka kol-
mansien osa-
puolien tiedot

raportoima
tieto (CSA)

. 1 800 datapistetta 1 000 datapis- N/A 1 000 datapis- | 870 datapistetta
- Datapisteet ) .
tetta tetta
Painotus Samat painotuk- E: Toimialakoh- | E: Toimialakoh- Toimialakoh- 10 vakituista
T set toimialoilla, tainen tainen, arvioi- taiset paino- | ESG-paateemaa
- mparisto pystytéan vertaile- T daan yhdessd | tukset kaikissa ST
(E) maan tomiaiojen | 5 TSRO | o omiala. | ESGN katego- | £ TOTERE
kesken kohtainen arvi- rioissa
- Sosiaalinen G: Teematsa- | J.4o-0 yhc’iessé S: Toimialakoh-
ESG-riskitméa- | mat kaikille toi- tainen paitsi Yh-
(S) raytyvat liiketoi- mialoille Yhteensa 60 % teiso-teema
- Hallinto- mlntarE:gl:n m Eainotgttu kes- tgﬂ:;?:gg;?;;?a G: nga kgikilla
93 (0
- e sia Yrityksen ESG-
mialan muihin Yty
yrityksiin pisteet s_uh.teute-
taan toimialan
muihin yrityksiin
Tiedonlahteet Yrityksen julkiset | Yrityksen julkiset | Yrityksen julkiset | Yrityksen itse | Yrityksen julkiset

tiedot seka kol-
mansien osa-
puolien tiedot

Tiedon paivitys

Vuosittain, mutta
useammin mikali
yrityksella merkit-
tavia muutoksia

Vuosittain

Vuosittain, mutta

useammin mikali

yrityksella mer-

kittavia muutok-
sia

Vuosittain

Vuosittain, mutta

useammin mikali

yrityksella mer-

kittavia muutok-
sia
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