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Tama opinnaytetyd on vastuullisten rahastojen ja rahastoyhtididen ymparistévastuun ver-
tailu. Vertailua tehdaan ymparistévastuun nakdkulmasta. Tydssa siis vertaillaan eri rahas-
toyhtididen vastuullisia rahastoja seka yhtididen vastuullisuustoimia. Ty pitaa sisallaan
my0s vertailun vastuullisten rahastojen kannattavuudesta verrattuna tavanomaisiin rahas-
toihin. Tutkimus rajattiin koskemaan neljaan Suomessa toimivaa rahoituslaitosta. Yhtiot
ovat Aktia, Danske Bank, Nordea ja OP.

Tutkimus on kvalitatiivinen, eli laadullinen tutkimus, jonka menetelmia on monia. Tassa
tyossa kaytetaan sisallonanalyysi -menetelmaa, jossa aineistoa analysoidaan saaden lop-
putulokseksi tiivistetty kuvaus tutkittavasta ilmiésta. Tyo sisaltdd myds kvantitatiivisen, eli
maarallisen osion rahastojen kannattavuusvertailussa. Tyo on siis laadullinen tutkimus,
jossa on kaytetty apuna maarallista sisallonerittelya.

Opinnaytety6 tehtiin kevaalla 2020, jolloin vastuullinen sijoittaminen oli ajankohtainen aihe.
Vastuullinen sijoittaminen ja ymparistdasiat ovat olleet ajankohtaisia jo monia vuosia,
mutta niiden suosia nayttaisi olevan koko ajan vain kasvussa.

Ty6ssa kaydaan lapi teoriaa liittyen vastuulliseen sijoittamiseen. Lapikaytavia aiheita ovat
vastuullisuuden osa-alueet, vastuullisuuteen liittyva raportointi, lainsdadanté seka vastuulli-
suuden hyddyt ja vastuullisuus pankkiryhmissa.

Tutkimuksessa perehdytdan rahastojen ymparistovastuullisuuden mittareihin. Niita ovat ra-
hastojen hiilijalanjalki ja Morningstarin vastuullisuusluokitus rahastoille. Lisaksi rahastoyhti-
Oiden vastuullisen sijoittamisen periaatteita eritellaan ja vertaillaan seka tehdaan kannatta-
vuusvertailua vastuullisten ja tavanomaisten rahastojen valilla.

Lopuksi saadaan lopputulokseksi se, etta nain suurilla ja samantyylisilla pankkialan toimi-
joilla vastuullisuuden toimintatavat ovat lahella toisiaan ja vastuulliset rahastot eivat valtta-
matta olekaan sen vastuullisempia kuin tavanomaiset rahastot. Lopussa pohditaan lisaksi
sitd, ovatko vastuulliset rahastot vain markkinointikeino vai onko vastuullisuus oikea mah-
dollisuus sijoittamisessa.
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1 Johdanto

Taman opinnaytetydn aiheena on vastuullisten rahastojen ja rahastoyhtididen ymparist6-
vastuun vertailu. Tyéhon valitaan rahastoja suurimmilta rahoituslaitoksilta Suomessa. Ra-
hoituslaitokset, joiden rahastoja vertaillaan ovat Aktia, Danske Bank, Nordea ja OP.
Tyossa vertaillaan rahastojen ymparistovastuullisuutta eri rahastoyhtididen valilla seka ra-
hastojen tuottavuutta verrattuna muihin rahastoihin. Ymparistovastuullisuuden nakokul-
masta selvitetdan, millaisia mittareita rahoituslaitoksilla on ymparistovastuullisuuden mit-
taamiseksi ja miten vastuullisuudesta raportoidaan. Lisaksi kiinnitetdan huomiota rahasto-
jen hiilijalanjalkiin. Ymparistovastuullisuuteen liittyy toki yleisesti vastuullisuuteen ja siihen
etta kaikki vastuullisuustekijat, eli niin kutsutut ESG-tekijat eli ymparist6-, sosiaalinen- ja

hallinnollinen vastuullisuus, otetaan huomioon liiketoiminnassa.

Ymparisto- ja vastuullisuuskysymykset ovat olleet ajankohtaisia jo pidemman aikaa, mutta
niiden merkitys vain kasvaa koko ajan ja uusia ilmastosopimuksia on tehty useita viimeis-
ten vuosien aikana. Uusista ilmastosopimuksista hyva esimerkki on Pariisin ilmastosopi-
mus. Yritykset ovat velvollisia ottamaan ymparistén huomioon toiminnassaan. Rahastoyh-
tiot ottavat ymparistdasiat huomioon myoés valitessaan kohteita, joihin heidan tarjoamansa
rahastot sijoittavat. Tassa tydssa tarkastellaan rahastoyhtididen keinoja ottaa ymparisto-
asiat huomioon ja tehdaan vertailu eri rahastojen ymparistoystavallisyydesta eli selvite-

taan ovatko ymparistoystavalliset valinnat sijoittamisessa kannattavia ja tuottavia.



1.1 Tutkimusongelma, tutkimuksen tavoitteet ja rajaus

Taman tyon tarkoitus on vertailla eri rahastoyhtididen vastuullisia rahastoja ja selvittaa,
ovatko ne oikeasti vastuullisia seka ovatko ne kannattavia. Vastuullisten rahastojen kan-
nattavuudesta tehdaan kattava vertailu. Rahoituslaitosten ymparistévastuullisuuden ver-
tailu pitaa sisallaan analyysia siita, millaisin kriteerein pankit luokittelevat rahastot vastuul-

lisiksi ja miten nama kriteerit eroavat toisistaan pankkien valilla.

Tutkimusongelma, eli asia mihin tutkimuksella on tarkoitus selvittda vastaus (Saaranen-

Kauppinen & Puusniekka 2006a), on:

1. Miten eri rahastoyhtididen ymparistévastuulliset rahastot ja vastuullisuustoimet
eroavat toisistaan ymparistévastuullisuuden nakékulmasta?

Alaongelmat:
1. Mika tekee rahastosta ymparistovastuullisen?
2. Mita hyotya ymparistovastuullisuudesta on rahastoyhtidlle?
3. Miten rahastoyhtiét mittaavat ymparistdvastuullisuutta?
4. Ovatko vastuulliset rahastot kannattavia?

Tutkimuksen tarkoitus on pyrkid saamaan vastaus ylla oleviin kysymyksiin. Lisaksi tyo ra-
jataan koskemaan neljaa rahoitusyhtiéta, kuten aiemmin onkin mainittu. Yhtiét ovat Nor-
dea Funds Oy, OP Rahastoyhtié Oy, Aktia Rahastoyhtié Oy, ja Danske Invest Rahastoyh-
tid6 Oy. Rahastoyhti6ita kutsutaan tyéssa selvyyden vuoksi nimilla Aktia, Danske Bank,
Nordea ja OP.

1.2 Tutkimusmetodi

Tutkimus toteutettiin kayttaen kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelmaa. Laadullisia
tutkimusmenetelmia on monia, ja tassa tydssa kaytettiin sisallénanalyysi -menetelmaa. Si-
sallonanalyysi on menetelma, jossa aineistoa tarkastellaan eritellen yhtalaisyyksia ja
eroja, saaden lopputulokseksi tiivistetty kuvaus tutkittavasta ilmiésta. Soveltuvissa koh-
dissa tutkimuksessa kaytettiin myds kvantitatiivista, eli maarallistd menetelmaa tutkitta-
essa vastuullisten rahastojen kannattavuutta. Tahan kaytetty menetelma oli sisallonerit-
tely, joka on osa sisallonanalyysi -menetelmaa, jolloin sisallonanalyysi voi sisaltaa seka
laadullisen ettd maarallisen tutkimuksen. Tutkimusmetodi on siis laadullinen tutkimusme-
netelma, jossa on kaytetty apuna maarallista sisallonerittelya. (Saaranen-Kauppinen &
Puusniekka 2006b).



1.3 Keskeisten kasitteiden maarittely ja tyossa kaytetyt lyhenteet

Tassa kappaleessa on maaritelty tydssa kayttamiani kasitteita ja lyhenteita.

o GSIA, eli The Global Sustainable Investment Alliance, luonut yhdet vastuullisuus-
raportoinnin toimintatavat (GSIA 2018).

o Instituutiosijoittaja sijoittaa varallisuutta asiakkaiden ja edunsaajien puolesta, esi-
merkiksi pankit, vakuutusyhtiot, elakeyhtiot, saatiét ja yhdistykset (Finsif a)

o Syoéttérahasto, on sijoitusrahasto, jonka varoja on sijoitettu toisen sijoitusrahaston
osuuksiin (Sijoitusrahastolaki 22.2.2019/213)

o UNEP FI eli The United Nations Environment Programme Finance Initiative, YK:n
ymparistoohjelman (UNEP) ja globaalinen finanssialan yhteinen aloite. (UNEPFI).

o UNPRI eli The United Nations Principles of Responsible Investment, YK:n vastuul-
lisen sijoittamisen periaatteet (UNPRI).



2 Ymparistovastuu sijoittamisessa

Voidaan todeta, etta vastuullinen sijoittaminen on nykyaan instituutiosijoittajien keskuu-
dessa yleisesti tunnettu kasite Suomessa. Instituutiosijoittajat ottavat vastuullisuusasiat
yha enemman huomioon sijoitustoiminnassaan seka ovat kehittaneet ja ottaneet kayttoon
laajasti erilaisia mittareita mitatakseen sijoitustoimintansa ESG-tuloksia, vaikutuksia ja vai-
kuttavuutta (Hyrske ym. 2020, 13). ESG -lyhenteelld tarkoitetaan englannin kielesta tule-
via sanoja environmental, social ja governance. ESG-asia tarkoittaa siis ymparistovastuu-

seen, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintotapaan liittyvia asioita (Finsif b).

Esimerkki, josta vastuullisuuden merkittavyys nakyy hyvin, on se, etta vastuullisesta sijoit-
tamisesta on jopa muodostunut ydinliiketoimintaa joillekin instituutiosijoittajille (Hyrske ym,
2020, 13). Nain on esimerkiksi Aktiassa, jossa vastuullisuus on kiinted osa heidan nor-
maalia sijoitustoimintaansa, eika heilla nain ollen ole erillista vastuullisten rahastojen ra-
hastovalikoimaa, vaan kaikki rahastot noudattavat vastuullisuuden periaatteita (Aktia).
Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa siis ymparistévastuullisuuden, sosiaalisen vastuulli-
suuden seka hallinnollisen vastuullisuuden huomioon ottamista sijoituspaatdksissa
(Hyrske ym. 2020, 17). Tietdmys ja kiinnostus kestavan kehityksen teemoista, esimerkiksi
ilmastonmuutoksesta, on suurta myos kansalaisten ja yksityissijoittajien keskuudessa, ja
taten myds heidan vaatimuksensa instituutiosijoittajia kohtaan ovat entista valveutuneem-
pia ja vaativampia. My0s vastuullisten sijoittamisen organisaatioiden, kuten PRI:n, eli YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden, ja Finsif:n, eli Suomen vastuullisen sijoittamisen
yhdistyksen, noudattaminen ja suosio jatkaa kasvuaan sijoittajien keskuudessa. Lisaksi
valveutuneisuus ESG-asioissa on lisaantynyt huomattavasti myés uusilla markkinoilla, esi-
merkiksi Aasiassa. (Hyrske ym, 2020, 13-14). Vastuullisuus on siis suuressa roolissa ny-
kypaivan sijoittamisessa ympari maailman, niin yksityissijoittajan kuin instituutiosijoittajan-

kin nakokulmasta.

Ymparistdvastuullisuudesta alettiin puhua jo 1970-luvulla, kun teollistumisen ymparistovai-
kutukset alkoivat levita ihmisten tietoisuuteen. Tall6in siis vasta herattiin kysymyksiin ym-
paristdn suojelemisesta ja yrityksia alettiin vaatia kantamaan vastuunsa ymparistosta. Tal-
I16in myds ymparistélainsaadanto alkoi kehittyd. Ymparistdon hallintajarjestelma 1SO 14001
laadittiin, jotta yritykset alkaisivat panostaa ymparistdasioidensa hallintaan torjuakseen
oman toimintansa ymparistohaittoja (Juutinen, 2016). ISO 14001 laadittiin vuonna 1996
(1SO).



2.1 Mita on vastuullinen sijoittaminen?

Vastuullisen sijoittamisen kasite sisaltda kaksi toisistaan riippumatonta ja keskenaan jopa
ristiriidassa olevaa termia. Sijoittaminen on toimintaa, jossa tavoitteena on tehda tuottoa
kdymalla kauppaa erilaisilla omaisuuslajeilla, riski tappion tekemisesta tai jopa koko paa-
oman menestyksesta huomioiden. Vastuullinen sijoittaminen sen sijaan on vaikeampi
maaritella, ja se riippuu kunkin sijoittajan omasta sijoitusstrategiasta ja voi tarkoittaa eri si-
joittajille eri asioita (Hyrske ym, 2020, 18, 22). Kuitenkin yleisesti ottaen vastuullinen sijoit-
taminen tarkoittaa ESG-asioiden huomioon ottamista sijoittamisessa, siten etta salkun
tuotto- ja riskiprofiili paranevat. Tamakin voi tarkoittaa eri sijoittajille eri asioita, esimerkiksi
joku saattaa painottaa enemman ymparistéasioita, kun taas jonkun toisen painopiste voi
kallistua sosiaalisen vastuullisuuden puolelle, vastuullinen sijoittaja painotuksista huoli-
matta ottaa kuitenkin ESG-asiat kokonaisuutena huomioon sijoituspaatéksissaan. (Finsif

c)

Vastuullisesta sijoittamisesta puhuttaessa, esiin nousee usein myos eettinen sijoittaminen
ja ne saatetaan usein myds sekoitta keskenaan, vaikka itseasiassa niilld on kuitenkin sel-
kea ero. Eettinen sijoittaminen lahtee sijoittajan arvoista, ja sijoittaja on valmis karsimaan

tuotto-odotuksia olemalla sijoittamatta arvojensa vastaisiin sijoituskohteisiin. Vastuullinen

sijoittaminen taas on, kuten aiemmin mainittu, ESG-asioiden huomioon ottamista sijoitta-

misessa. (Ratsula 2019, 33-34)

Vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja on erilaisia. Keinoja vastuulliseen sijoittami-
seen ovat maritelleet esimerkiksi YK, luomalla vastuullisen sijoittamisen periaatteet, ja
GSIA, eli Global Sustainable Investment Alliance. YK:n vastuullisen sijoittamisen periaat-
teita kutsutaan PRI-periaatteiksi ja ne on julkaistu vuonna 2006 (Finsif d). Naita periaat-
teita on kuusi ja periaatteiden allekirjoittajat sitoutuvat noudattamaan niita toiminnassaan
(Finsif ). GSIA on maailmanlaajuinen suurimpien kestavan sijoituksen jarjestdjen yhteis-
tyojarjestd. GSIA maarittelee seitseman toimintatapaa, joilla vastuullista sijoittamista voi

harjoittaa. Ne ovat:

Poissulkeminen (engl. Negative/exclusionary screening),

ESG-intergrointi (engl. ESG intergration),

Aktiivinen omistajuus (engl. Corporate ingagement and shareholder activity),
Toimialansa parhaat (engl. Postive/best-in-class screening),
Normipohjainen sijoittaminen (engl. Norms based screening),
ESG-intergrointi (engl. ESG intergration),

Kestavan kehityksen sijoittaminen (engl. Sustainability themed investing) ja

© N o O bk 0N~

Vaikuttavuussijoittaminen (engl. Impact/community investing). (GSIA 2018, 3)



PRI-periaatteet ovat pitkalti samat kuin GSIA:n maarittdamat vastuullisen sijoittamisen toi-
mintatavat (UNPRI). Myds Finsif kayttdaa vuoden 2019 markkinaselvityksessdan samoja
vastuullisen sijoittamisen toimintatapoja kuin GSIA (Finsif 2019, 17). GSIA:n teettaman
tutkimuksen mukaan suosituimmat vastuullisen sijoittamisen tavat ovat poissulkeminen,

ESG-intergrointi ja aktiivinen omistajuus.

Poissulkeminen vastuullisen sijoittamisen toimintatapana tarkoittaa tiettyjen toimialojen
jaltai yritysten poissulkemista sijoituskohteista, perustuen johonkin tiettyyn ESG-tekijaan,
eli etta sijoittaja voi itse maarittaa ne alat, joita ei halua sijoituksillaan tukea (GSIA 2018,
7). Tallaisia yleisesti poissuljettuja toimialoja ovat esimerkiksi tupakan valmistus, aseteolli-
suus, alkoholi, aikuisviihde ja uhkapelit (Hyrske ym, 2020, 112, 115). ESG-intergrointi tar-
koittaa sijoituskohteen valikoimista perustuen siihen, miten sijoituskohde sisallyttda ESG-
asiat taloudelliseen analyysiinsa (GSIA 2018, 7). Aktiivinen omistajuus tarkoittaa sita, etta
sijoittaja osakkeenomistajana kayttaa aanivaltaansa yhtion paatoksenteossa ja pyrkii talla
tavoin vaikuttamaan ESG-asioihin yrityksessa (GSIA 2018, 7).

Toimialansa parhaat -toimintatapa tarkoittaa sijoittamista yrityksiin tai hankkeisiin, jotka on
todettu alansa parhaiksi ESG-tekijdéiden nakdkulmasta (GSIA 2018, 7). Tama tarkoittaa
sita, etta luokitellaan sijoituskohteet siten etta ne ovat vastuullisuutensa puolesta vertailta-
vissa. Yleensa luokittelu voi tapahtua toimialoittain, ja sitten niista valitaan parhaat (Hyrse
ym, 2020, 120). Normipohjainen sijoittaminen tarkoittaa sijoituskohteina olevien yritysten
toimintatapojen arviointia normien perusteella. Normeina voidaan pitda esimerkiksi
OECD:n tai YK:n normeja (GSIA 2018, 7). Naita ovat esimerkiksi YK:n Global Compact -
sopimuksessa kuvatut ihmisoikeudet, tydntekijdiden oikeudet, ymparistdasiat ja korruptio
(Hyrse ym, 2020, 116). Kestavan kehityksen sijoittaminen tarkoittaa sita, etta sijoituskoh-
teet valitaan kestavan kehityksen teemaan liittyen. Vaikuttavuussijoittamisella haetaan
muutosta johonkin yhteiskunnalliseen tai ymparistddn liittyvaan ongelmaan pelkan positii-
visen tuotto-odotuksen lisdksi (GSIA 2018, 7).



2.1.1 Vastuullisuuden osa-alueet

Vastuullisuus on perinteisesti jaettu kolmeen osa-alueeseen. Osa-alueet ovat taloudelli-

nen vastuu, ymparistdévastuu ja sosiaalinen vastuu. (Niskala, Tarna-Mani, Puroila & Paju-
nen, 2019, 21)

Taloudellinen

vastuullisuus

¢ Palkat, osingot, verot
* [nvestoinnit, tuotekehitys

o Yhteiskunnalliset
vaikutukset tyollisyyteen,
taloudelliseen
toimeliaisuuteen

Ymparisto-

Sosiaalinen

vastuullisuus vastuullisuus

@ Ymparistovaikutukset
toimintaymparistodn

® Henkiloston hyvinvointi

® Tuotteet ja palvelut . P
® Luonnonvarojen kaytto,

polttoainevalinnat

o Vaikutukset
ilmastonmuutokseen

o Yhteiskunnalliset
vaikutukset
hyvinvointiin, nuoriin

e Vilittdmat vaikutukset o Vililliset vaikutukset

Kuvio 1. Vastuullisuuden kolme osa-aluetta (mukaillen Harmaala & Jallinoja, 2012, 17)

Kuten Kuviosta 1 voi paatella, vastuullisuuden eri osa-alueet liittyvat vahvasti toisiinsa ja
kaytannén nakdékulmasta niitd ei usein voida erottaa toisistaan. Esimerkiksi jos tyontekijoi-
den tydolosuhteita parannetaan, saattaa se lisata tyén tuottavuutta ja tallgin lisata yrityk-
sen tuloksellisuutta, jolloin sosiaalisen vastuullisuuden kautta myos taloudellinen vastuulli-
suus lisaantyi. Yleisesti ottaen vastuullisuuden nakokulmasta yrityksia koskeva vahim-
maisvaatimus on lakien noudattaminen, ja yritysvastuuta on vasta kaikki keinot lakien

noudattamisen liséksi. (Harmaala & Jallinoja, 2012, 16-18, 57)



Taloudellinen vastuu tarkoittaa yrityksen kannattavuuteen liittyvia asioita seka sita, miten
yrityksen tuottama taloudellinen lisdarvo jaetaan yrityksen ja sidosryhmien kesken. Kan-
nattavuuteen liittyvilla asioilla tarkoitetaan yrityksen perusperiaatteiden mukaan toimi-
mista, eli voiton tuottamista omistajille, ja taloudellisella vastuulla tdssa kohtaa tarkoite-
taan sita, etta voitonjako omistajille tapahtuu reilulla ja vastuullisella tavalla. Omistajien li-
saksi yrityksen sidosryhmia ovat esimerkiksi tyontekijat, toimittajat ja yhteiskunta ylipaa-
tdan. Taloudellinen vastuu tarkoittaa myos yrityksen vastuuta palkkojen maksusta tyonte-
kijoille, ostoja toimittajilta ja verojen maksua yhteiskunnalle (Niskala ym, 2019, 21). Myo6s
Harmaala ja Jallinoja kirjoittavat kirjassaan Yritysvastuu ja menestyva liiketoiminta vas-
tuullisuuden kolmesta osa-alueesta. Taloudellinen vastuu tarkoittaa juurikin kannattavuu-
teen liittyvia vastuullisuuskysymyksia ja sita, etta yritys on toimintakykyinen pitkalla aika-
valilla. Yrityksen taytyy pohtia paatoksenteossa sita, tavoitellaanko maksimaalista tulosta
lyhyella aikavalilla vai investoidaanko esimerkiksi ymparistoa tai tyontekijoiden hyvinvoin-
tia parantaviin hankkeisiin. Taloudellinen vastuu pohjautuu suurelta osin lainsdadantéon,
mutta yleisesti ottaen lakien ja saaddsten noudattamista pidetdan vahimmaistasona yritys-

toiminnassa. (Harmaala & Jallinoja, 2012, 18-19)

Ymparistovastuu tarkoittaa ymparistdasioiden huomioimista yrityksen toiminnassa. Ympa-
ristévastuullisuuteen kuuluu esimerkiksi tehokas ja saastavainen luonnonvarojen kayttod
yritystoiminnan arvoketjussa seka esimerkiksi vastuu koko tuotteen elinkaaren aikaisista
ymparistovaikutuksista (Niskala ym, 2019, 21). Myds ymparistovastuullisuuden nakdkul-
masta yrityksen toimilla voi olla valittdmia seka valillisia vaikutuksia. Esimerkiksi tuotannon
ulkoistaminen on lisannyt valillisen ymparistdvastuun merkitysta, jolloin ulkoistava yritys
on vastuussa myo0s yhteistydkumppanin ymparistévaikutuksista. Kuten Niskalan ynna
muiden kirjassa ja tdssa kappaleessa aiemmin on mainittu, niin my6és Harmaala & Jalli-
nojakin mainitsevat ymparistévastuullisuuden ulottuvan tuotteeseen sen koko elinkaaren
ajan. Tavoite ymparistévastuullisuuden nakékulmasta onkin, ettd ymparistonakékulmat
otettaisiin huomioon jo tuotetta tai tuotantoprosessia suunniteltaessa ja kehitettdessa ja
koko tuotantoketjun toiminnassa. My6s ymparistévastuullisuuteen sisaltyy lakien ja saa-
ddsten noudattamista. Ymparistolainsdddanndssa saadetddn mm. ilmaston- ja vesiensuo-
jelusta, jatteista ja kierratyksesta, ekotehokkuudesta ja energian kaytésta. (Harmaala &
Jallinoja, 2012, 22-23)

Sosiaalinen vastuu puolestaan tarkoittaa muun muassa henkiléstdn hyvinvoinnista ja
osaamisen kehittdmisestad huolehtimista, ihmisoikeuksien kunnioittamista, kuluttajansuoja-
kysymyksia seka hyvia toimintatapoja yritysverkostoissa. Esimerkki henkiloston hyvinvoin-

nista huolehtimisesta on vastuu hyvista tyéolosuhteista (Niskala ym, 2019, 21). Sosiaa-



lista vastuullisuutta on myos yritysten toimet esimerkiksi tyollisyyden edistajana. Sosiaa-
lista vastuuta voi olla seka valitonta etta valillista, esimerkiksi yrityksen valinnat ja hankin-
nat vaikuttavat valillisesti myés kumppaneiden ja alihankkijoiden henkildsté6n ja muihin
sidosryhmiin. Myés lainsdadanndssa on sosiaaliseen vastuullisuuteen sisaltyvia saadok-
sid, kuten ihmis- ja tydoikeudet, ty6turvallisuus ja tydhyvinvointi. (Harmaala & Jallinoja,
2012, 20-21)

Carroll ja Buchholtz kirjoittavat kirjassaan Business & Society Ethics and Stakeholder Ma-
nagement vastuullisuuden neljasta tasosta. Heidan mukaansa vastuullisuus voidaan jakaa
taloudelliseen, lailliseen, eettiseen ja filantrooppiseen vastuullisuuteen. Kirjassa kaytetaan
kasitetta corporate social responsibility, CSR, eli suomeksi sosiaalinen yritysvastuu, ku-
vaamaan vastuullisuutta kokonaisuutena. Taloudellinen vastuullisuus tarkoittaa vastuuta
yrityksen kannattavuudesta ja tuottavuudesta. Laillinen vastuullisuus tarkoittaa lain nou-
dattamista liiketoiminnassa. Eettinen vastuullisuus tarkoittaa, etta yritys toimii sen mu-
kaan, mika on oikein ja yleisesti hyvaksyttyjen normien mukaan. Filantrooppinen vastuulli-
suus taas tarkoittaa periaatteessa hyvantekevaisyytta ja sita ettd antaa osansa yhteiskun-
nan hyvinvoinnille. (Carroll & Buchholtz 2006, 35-39)

2.1.2 Vastuullisuuden hyodyt

Yritystoiminnan perusperiaatteiden mukaan yrityksissa tehdaan paatoksia taloudellisiin
vaikutuksiin perustuen, jotta saavutettaisiin maksimaalista voittoa pitkalla aikavalilla. Paa-
toksentekoon vaikuttavat kuitenkin lainsdadanndlliset ja verotukselliset kannustimet ja
sanktiot, joiden tarkoitus on ohjata yrityksia tekemaan vastuullisempia paatoksia. Toki
paatoksia tehdaan myds muun muassa globaalit megatrendit ja toimintaymparistéon odo-
tukset huomioiden. Vastuullisuuksien tuomia taloudellisia hy6tyja on pyritty mittaamaan
paljon, mutta selkeita yleisia tuloksia ei ole oikein saatu. Monet menestystarinat kuitenkin
osoittavat, etta taloudellista hyétya voidaan myos saavuttaa panostamalla ymparistdasioi-
hin ja ihmisiin, joko kustannussaastéilla tai kysynnan kasvulla. Ymparistéasioihin panosta-
minen tuo kustannussaastoja esimerkiksi siten, etta jos toiminnasta aiheutuu vahemman
jatetta, myds jatehuoltokustannukset pienenevat. Myés maine on yrityksille tarkea asia
vastuullisuuskysymyksia arvioidessa. Jos yritys on saavuttanut hyvan maineen ymparisto-
asioissa ymparistoystavallisten toimintatapojen ja paatésten ansiosta, voi silld olla positii-
vinen vaikutus esimerkiksi rahoituksen tai yhteistybkumppaneiden saantiin. (Harmaala &
Jallinoja, 2012, 58-60)



Vastuullisesti toimimalla yritys voi myos parantaa kilpailukykya, lisddmalla kassavirtaa ja
kasvua seka pienentdmalla riskeja ja sitd kautta mahdollistaakseen edullisempaa rahoi-
tusta. Negatiivisia ymparistdvaikutuksia vahentamalla, esimerkiksi pienentamalla pak-
kauskokoja tai lyhentamalla ajoreitteja, saadaan aikaan kustannussaastoéja ja tata kautta
taloudellista hyotya. Vastuullisuuden vaikutusta yrityksen maineeseen on pohdittu myds
Juutisen teoksessa "Strategisen yritysvastuun kasikirja”. Myos yrityksen maineella on
suuri vaikutus sen menestymiseen, ja vastuullisilla toimilla yrityksen maine paranee ja

tama luo lisdarvoa toiminnalle. (Juutinen 2016, 59-60)

Yritykset myos raportoivat vastuullisuustoimistaan erilaisten ohjeistojen avulla. Tata rapor-
tointia kasitellaan tarkemmin seuraavassa kappaleessa. Myds vastuullisuusraportoinnista
on hyotya yritykselle. Hyddyt ovat usein yritys- ja tilannekohtaisia. Eri tilanteessa ja eri ai-
kana vastuullisuusraportoinnin hyédyt ovat erilaisia. Tietoja, joita vastuullisuusraportointiin
tarvitaan, voidaan hyddyntaa yrityksen johtamisessa ja muussa raportoinnissa. Kun yritys
pitda tarkasti huolta vastuullisesta toimintatavasta ja siitd raportoimisesta, se auttaa sa-
malla pitdmaan yritysvastuutiedot ajan tasalla seka yritystoiminnan I&pinakyvyyden todis-
taminen helpottuu. Kun nama tiedot ovat kunnossa, pystyy yritys muuttumaan nopeastikin
vaihtuvien tilanteiden mukaan toimintaymparistéssaan. Yritysvastuuraportoinnin tuotta-
mista tiedoista ja tuloksista voidaan luoda erilaisia mittareita esimerkiksi tulevaisuuden

suorituskyvyn mittaamiseen. (Niskala ym, 2019, 111)

2.2 Vastuullisuusraportointi

Yritysvastuuraportointia ohjaavat seka kansainvaliset ettd kansalliset ohjeistukset. Rapor-
tointiohjeistuksia ovat julkaisseet seka erilaiset jarjestot ja yhteisét, mutta myds Suomen
laissa on saadetty yritysvastuun ja ymparistévastuun raportoinnista. Sdantelysta lisaa
seuraavassa kappaleessa. Keskeisimpia vastuullisuusraportointiin liittyviad viitekehyksia
ovat Global Reporting Initiative (GRI), Sustainability Accounting Standards Boardin
(SASB) -standardit ja Task Force on Climate-related Financial Disclosures -raportointisuo-
situkset (TCFD). (Niskala ym, 2019, 108-110) Organisaatioita, jotka liittyvat vastuullisuus-
raportointiin on runsaasti. Muita tarkeita organisaatioita vastuullisuusraportoinnissa ovat
esimerkiksi IRCC, The international Integrated Reporting Committee, Finsif, eli Suomen
vastuullisen sijoittamisen foorumi, IIGCC, The Institutional Investors Group on Climate
Change, CDP, Carbon Disclosure Project seka ClimateAction 100+ (Hyrske ym, 2020,
250-251, 256). Myds YK:n ymparistdéohjelman Finance Initiative, UNEPFI, eli vastuullisen
pankkitoiminnan periaatteet, on tarkea vastuullisen sijoitustoiminnan organisaatio
(UNEPFI).
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GRI-standardien mukaan raportoitaessa raportointi perustuu olennaisuuteen. Raportoiva
organisaatio tekee olennaisuusarvioinnin ja raportin sisaltd kasittda kyseisen organisaa-
tion oman toiminnan olennaiset vaikutukset vastuullisuuteen ja sen kehittamiseen. GRI-
standardit kasittavat aihekohtaisia tietojen laskenta- ja esittdmisohjeita. SASB-standardit
sen sijaan on kehitetty toimialakohtaisiksi ja niitd on maaritetty 79 toimialalle. SASB-stan-
dardien tarkoitus ei varsinaisesti ole ohjeistaa vastuullisuusraportoinnissa, vaan ne ohjeis-
tavat yrityksia siitd mika on sijoittajien paatdksenteon kannalta tarkeaa yritysvastuutietoa
ja miten siita tulisi raportoida. TCFD -raportointisuosituksissa ohjeistetaan ilmastonmuu-
toksen riskien ja mahdollisuuksien arviointiin seka Pariisin ilmastosopimuksen mukaisten
tavoitteiden toteuttamisen ja siind vaadittavan tiedon tuottamiseen. Tavoite on raportoida
siitd, miten ilmastonmuutoksen riskeja ja mahdollisuuksia johdetaan osana yrityksen hal-
lintotapaa. Tarke&a on siis maaritella, milla tavalla riskit on tunnistettu, arvioitu ja hallittu.
Osana TCFD-raportointia ovat my6s erilaiset tunnusluvut yrityksen kasvihuonepaastoista
ja paastojen vahentamistavoitteista. TCFD myds suosittelee tekemaan skenaarioanalyy-
sin ilmastonmuutoksen taloudellisten vaikutusten analyysissa, siten ettd yksi skenaario on
Pariisin ilmastosopimuksen tavoite iimaston [&mpenemisen pysayttdmisesta 2 celsiusas-
teeseen. TCFD:n raportointisuositukset on myds otettu osaksi EU:n komission kevaalla
2018 julkaisemaa kestavan rahoituksen toimenpideohjelmaa. Myds Finanssiala Ry kayt-
taa naita suosituksia ilmastonmuutoksen hillitsemiseen pyrkivan Sitoumus2050 -raportoin-
tisuosituksen pohjana (Finanssiala, 2019). (Niskala ym, 2019, 109-110)

Vastuullisuusraportointi ei ole lain osoittamalla tavalla pakollista yrityksille eika esimerkiksi
ylld mainittujen raporttien luomista edellyteta lainsdadannélla. Yrityksen julkaisevat vas-
tuullisuusraportteja usein strategisista syista. Samaan tyyliin kuin vastuulliset ja trendien
mukaiset toimintatavat ovat yrityksien strategisia ja itsensa valitsemia toimintatapoja,
myo6s vastuullisuusraportointi on osa tallaista toimintaa ja tallaisen toimintatavan tuke-
mista. Yrityksen johtamisen kannalta yritysvastuuraportointi on kuitenkin hyva tuki yrityk-
sen johdolle, kun raportointia tehtdessa yritys selvittaa kuinka paljon ja mita tietoa yrityk-
sen sidosryhmat haluavat tietaa. Yleisesti ottaen raportointi tarkoittaa siis riittavan ja tasa-
painoisen kuvan antamista yritysvastuullisuuden vaikutuksista, tuloksista ja kehityksesta.
Samalla yritys saa raportoinnista itselleen ohjenuoria koko vastuulliselle toiminnalle. Ra-
portointi my0s auttaa johtoa asettamaan tavoitteita liiketoiminnalle vastuullisuuden osa-
alueella. Vastuullisuusraportointi on myos tehokas tapa viestittaa liikketoiminnallisista ris-
keista ja mahdollisuuksista vastuullisuuden eri osa-alueilla. Kuten vastuulliset toimintata-
vat ylipaataan, myos niista raportoiminen lisaa yrityksen vuorovaikutusta sidosryhmien

suuntaan seka toiminnan avoimuutta ja lapinakyvyytta. (Niskala ym, 2019, 110-111)
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My6s Minna-Maari Harmaala ja Niina Jallinoja kirjassaan Yritysvastuu ja menestyva liike-
toiminta kirjoittavat, etta yritysvastuunraportoinnin katsotaan edistavan toiminnan avoi-
muutta ja lapinakyvyytta ja tasta syysta vastuullisuusraportointia alun perin on alettukin te-
kemaan. Kansainvalisten ohjeistusten, esimerkiksi GRI-standardit ja TCFD:n suositukset
(Niskala ym, 109-110), ansiosta vastuullisuusraportointi on jossain maarin vertailukel-
poista ja rakenteeltaan yhtenaista. Vertailukelpoisuuteen liittyy kuitenkin jonkin verran
haasteita, varsinkin eri toimialoilla olevien yritysten valilla. Ongelmana on se, etta kaikki
eivat noudata samoja standardeja yritysvastuuraportoinnissa, jolloin raporttien muoto ja
sisaltd vaihtelevat yrityksesta riippuen. Raporttien sisalto vaihtelee, koska raportointi yli-
paataan on vapaaehtoista ja yritykset raportoivat vastuullisuusasioista omien intressiensa
mukaan. (Harmaala & Jallinoja 2012, 221-224)

2.2.1 Saantely ja ymparistovastuu sijoitustoiminnassa

Yritysvastuun osa-alueista ymparistovastuullisuutta kasitelldan eniten Suomen lainsaa-
danndéssa. Ymparistdvastuun, ja vastuullisuuden ylipaataan, saantely Suomen lainsaa-
danndssa on pitkalti yhtenaista EU:n sdaddsten kanssa, koska EU:n alueella lakeja on
harmonisoitu, eli muokattu yhtenevaisemmiksi. Ymparistdlainsdadanndssa on paljon eri-
laisia sdadoksia, joita yritysten tulee toiminnassaan noudattaa. Yritysten tulee huolehtia
ymparistonsuojelusta ja olla tietoisia toiminnallaan aiheutuvista ymparistévaikutuksista.
Ymparistolainsdadanto lisdantyi 1990-luvun loppu puolella ja sitd voidaan pitda yhtena
konkreettisimpana tekijana vastuullisen liiketoiminnan alkamiselle. (Harmaala & Jallinoja
2012, 202-203)

Suomen kirjanpitolaissa on velvoite yli 500 henkilda tydllistaville yleisen edun kannalta
merkittaville yhteisoille selvittdd muitakin kuin taloudellisia tietoja. Tata kutsutaan NFl-sel-
vitykseksi. Selvityksessa on kasiteltdva ymparistévastuu, henkildstd ja sosiaalinen vastuu,
ihmisoikeuksien kunnioittaminen ja lahjonnan ja korruption vastaisuus. Sisalloltdan NFI-
selvitys muodostuu edelld mainittujen aihealueisiin liittyvien toimintaperiaatteiden, niiden
noudattamisen tulosten, tarkeimpien riskien ja erilaisten tuottavuuden mittareiden rapor-
toinnista. EU:n tilinpaatdsdirektiivi implementoitiin kansalliseen lainsdadantéon, eli Suo-
messa kirjanpitolakiin, ja se otettiin kayttdédén 1.1.2017. Direktiivi pitda sisallaan aiemmin
mainitun velvollisuuden raportoida muista kuin taloudellisista tiedoista. (Niskala ym. 2019,
209, 271-272)
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Euroopan unionissa on harjoitettu ymparistopolitikkaa jo vuodesta 1972 alkaen, jolloin to-
dettiin, ettd yhteiso tarvitsee ymparistdpolitiikan. Vuonna 1987 EU:n perussopimuksiin
otettiin mukaan "ymparistdosasto”, joka muodosti yhteisen ymparistdpolitiikan ensimmai-
sen oikeusperustan (Euroopan parlamentti 2019). Talla hetkella EU on laatimassa maail-
manlaajuista luokitusjarjestelmaa, jossa maaritellaan, mita ymparistdén kannalta kestava
taloudellinen toiminta tarkoittaa. Tavoite on, etta luokitusjarjestelma ilmastonmuutoksen
hillitsemisen osalta perustetaan vuoden 2020 loppuun mennessa, jotta sitd voidaan sovel-
taa kaytantdon vuoden 2021 loppuun mennessa. Luokitusjarjestelman laatimisesta sovit-
tiin kevaalla 2018 (Euroopan komissio 2018). EU:n luokitusjarjestelma luokittelee sijoituk-
sia niiden kestavyyden perusteella ja sen avulla kannustetaan yksityisia investointeja kes-
tavaan kehitykseen ja edistetdan ilmastoneutraalia taloutta. Luokitusjarjestelma pitaa si-
sallaan maaritelmat sille, mita taloudellisia toimintoja voidaan pitaa ympariston kannalta
kestavina. Sijoittajat voivat luokitusjarjestelman avulla varmistua siita, mita sijoituksia kan-

nattaa tehda, jotta investointi on ilmaston kannalta kestava (EU:n neuvosto 2019).

2.3 Vastuullisuus pankkiryhmissa

Kuten suuret yhtiot yleensakin tana paivana, myos tassa opinnaytetyossa tutkittavat nelja
rahastoyhtiota laativat kaikki vuosittain oman vastuullisuusraporttinsa. OP Rahastoyhtié
laatii Vastuullisen sijoittamisen katsauksen kahdesti vuodessa, puolivuosittain, seka julkai-
see osakerahastojaan koskevan hiilijalanjalked kuvaan tunnusluvun jokaiselle rahastol-
leen myds puolivuosittain (OP a). Myos Nordeassa rahastojen hiilijalanjalki mitataan. Hei-
dan mukaansa se ilmoitetaan niille rahastoille, joille se voidaan laskea. Nordea julkaisee
vuosittain Vastuullisuusraportin (Sustainability Report) ja Vastuullisen sijoittamisen rapor-
tin (Responsible Investments Report) (Nordea a ). Aktialla noudatetaan vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteita kaikissa rahastoissa, eika heilla nain ollen ole erikseen vastuullisten
rahastojen valikoimaa (Aktia). Aktia julkaisee Vastuullisen sijoittamisen katsauksen ja ra-
portoi suorien osakerahastojen hiilijalanjaljen puolivuosittain Aktia (Aktia 2020a, 3).
Danske Bank julkaisee vuosittain Vastuullisuusraportin (Sustainability Report) seka rapor-
tin hiilineutraalisuudesta (Statement on Carbon Neutrality), jossa esitelldan yhtion toimin-
nan hiilijalanjalki, tai oikeastaan sen puute, yhtid julkaisee myds rahastojen hiilijalanjaljen

valikoiduille rahastoille vuosittain (Danske Bank, 2, 15).
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3 Tutkimuksen toteutus

Tassa kappaleessa kerrotaan opinnaytetydn tutkimus- ja aineistonkeruumenetelmasta
seka tutkimuksen luotettavuuden arvioinnista. Lopuksi viela kerrotaan rahastoyhtididen

valinnasta.

3.1 Tutkimus- ja aineiston keruumenetelmat

Tutkimuksia on kahden tyyppisia, kvalitatiivinen ja kvantitatiivinen, eli laadullinen ja maa-
rallinen tutkimus. Laadullinen tutkimus pohjautuu teoriaan ja maarallinen keratyn datan
yleistdmiseen dataa analysoimalla, eli esimerkiksi kyselyn tulosten analysointiin ja niista
tehtyihin johtopaatoksiin. (Kananen 2015, 70, 73)

Tama opinnaytetyd toteutetaan siis tutkimustyyppisena tydna. Tyyppina kaytetdan laadul-
lista, eli kvalitatiivista menetelmaa. Laadullisessa tutkimuksessa kaytetdan pohjana teo-
riaa, mutta toisaalta se on kokonaisuus, joka koostuu aineiston keruusta ja analyysista
(Tuomi & Sarajarvi 2018, 57). Laadullinen tutkimus on yleisnimi monille eri tutkimustyy-
peille. Laadullisen tutkimuksen menetelmiad on siis monia, esimerkiksi haastattelut ja teks-
tien analyysit. Tassa tydssé menetelmana kaytetédan sisallénanalyysia. Sisallonanalyy-
sissa tarkastellaan tekstimuotoisia aineistoja, ne voivat olla Idhestulkoon mita tahansa: kir-
joja, haastatteluita, puheita ja keskusteluita. Tarkoitus on muodostaa tutkimusongelmasta
tiivistetty kuvaus, joka auttaa ymmartamaan tuloksen aseman laajemmassa kontekstissa.
Sisallénanalyysilla voidaan kuvata seka laadullista sisallén analyysia etta maarallista si-
sallon erittelya. Erittelyssa lasketaan esimerkiksi tekstista tiettyjen sanojen esiintymisti-
heys ja analyysissa aineisto jarjestetdan uudelleen uudenlaiseksi kokonaisuudeksi. (Saa-
ranen-Kauppinen & Puusniekka 2006b.) Taman tyon tarkoitus on tuottaa laadullisin sisal-

I6nanalyysin keinoin tutkimus, jossa selvitetdan tutkimuskysymykseen vastaus.

Laadullisen tutkimuksen aineistonkeruumenetelmina kaytetdan dokumentteja, havainnoin-
tia ja haastatteluja. Dokumentteina voidaan kayttaa esimerkiksi muistioita, tilastoja, poyta-
kirjoja, verkkosivuja tai oikeastaan mita tahansa kirjallista tuotosta. Tassa opinnaytetyossa
aineistoa kerataan erilaisista dokumenteista, kuten verkkosivuilta ja rahastoyhtididen eri-
laisista vastuullisuuteen liittyvista raporteista. Tutkimuksessa kaytetdan myds rahastojen
kannattavuuden arvioimiseksi tilastoja valittujen rahastojen tuotoista menneisyydessa.
Tassa kohtaa kaytetdan maarallista, eli kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa. (Kananen
2015, 81)
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Ty6ssa tutkitaan siis myds, onko rahastosijoittamisessa kannattavaa tehda ymparistévas-
tuullisia valintoja. Tassa otetaan huomioon niiden historiallinen tuottavuus seka niiden
kustannukset. Taman tiedon analysointiin kaytetdan Excel -ohjelmaa. Tassa kohtaa opin-
naytetyota tutkimusmenetelmana kaytetaan kvantitatiivista, eli maarallista sisallon erittely -
menetelmaa. Opinnaytetydni on siis kvalitatiivinen tutkimus, jossa apuna kaytetaan kvanti-

tatiivista sisallon erittelya.

3.2 Tutkimuksen luotettavuuden arviointimenetelmat

Tutkimusprosessi on aina altis erilaisille virheille. Virheet voivat johtua joko tutkijasta tai
tutkittavasta aineistosta, mutta luotettavuustarkastelulla pyritdan poistamaan osa virheista.
Luotettavuuden tarkastelussa kaytdssa on kaksi paakasitetta validiteetti ja reliabiliteetti.
Reliabiliteetti tarkoittaa sita, etta vaikka tutkimus toteutettaisiin eri aikana uudestaan, saa-
taisi siitd sama tulos. Validiteetti tarkoittaa sita, etta tutkitaan oikeita asioita. Luotettavuu-
den tarkastelu tarkoittaa siis sita, etta tutkimuksessa on kaytetty oikeita ratkaisuja ja rat-
kaisut ovat perusteltuja. (Kananen 2015, 338, 343)

Maarallisen ja laadullisen tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan eri kriteerein. Maarallisen
tutkimuksen luotettavuuden arviointi perustuu alun perin luonnontieteissa maariteltyihin
tutkimuksen luotettavuusarviointiin. Laadullisen tutkimuksen luotettavuusarviointi onkin
hieman haastavampaa, silla perinteiset maarallisen tutkimuksen arviointikriteerit eivat so-
vikaan sellaiseen sen arviointiin. Maarallisen tutkimuksen luotettavuuskriteereista tarkein
on yleistettavyys. Luotettavuus voidaan kiteyttaa reliabiliteettiin ja validiteettiin, eli esimer-
kiksi jos tehdaan tutkimus ja kaikki tutkittavat tavoitetaan, on tutkimuksen validiteetti kor-
kea. Usein kuitenkaan kaikkia ei voida tavoittaa, ja silloin validiteetti varmistetaan kaytta-
malla tilastollisia menetelmia, ja selvitetaan tarvittavan otoksen suuruus. (Kananen 2015,
343, 345, 350)

Laadullisen tutkimuksen luotettavuusarvioinnissa kaytetaan seuraavia luotettavuuskritee-
reitd: luotettavuus/totuudellisuus (credibility), siirrettavyys/sovellettavuus (transferability),
riippuvuus (dependability), vahvistettavuus (confirmability) ja saturaatio. Luotettavuus tar-
koittaa sita, etta tutkimustulokset vastaavat tutkittavaa ilmiota, eli ovat totuudenmukaisia.
Totuudellisuuden varmistamiseksi tarkeaa on tarkka dokumentaatio ja kaytetyn aineistoin
pohjalta my6s muiden pitéisi tulla samaan lopputulokseen. Laadullinen tutkimus pyrkii ym-
martamaan ilmiota, ei tekemaan yleistyksia. Tutkimuksen siirrettdvyys on laadullisessa
tutkimuksessa siirtajan vastuulla ja on varmistuttava siita, sopiiko tulkinta uuteen kohtee-
seen. Riippuvuudesta kertoo se, ettd kun tutkimustulokset on johdettu oikein aineistosta,

myo6s ulkopuoliset paatyvat samaan lopputulokseen. Tutkimuksen vahvistettavuus tarkoit-
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taa sita, etta tutkimus voidaan luettaa silla, jota tutkimus koskee ja tama voi vahvistaa tu-
lokset oikeiksi. Saturaatio tarkoittaa sita, etta esimerkiksi haastattelussa haastatellaan niin
monta henkiloa, ettd vastaukset alkavat toistaa itseaan. Talloin voidaan todeta, ettd on
haastateltu tarpeeksi montaa henkilda, ja johtopaatdksia voi alkaa tekemaan. (Kananen
2015, 352-355)

3.3 Tutkittavien rahastoyhtididen valinta

Tutkittaviksi kohteiksi valitut rahastoyhtiét ovat kaikki pankkeja, jotka toimivat myoés rahas-
toyhti6ina ja rahastojen tarjoajina. Rahastoyhtidt, jotka valitsin, kuuluvat kaikki Suomen
suurimpiin rahoitusalan toimijoihin. Tarkastelin rahastoyhtiéiden markkinaosuuksia hallin-
noitujen sijoitusrahastojen padomien mukaan ja suurimmat yhtitt talla perusteella ovat jar-
jestyksessa suurin ensimmaisena, Nordea Funds Oy, OP-Rahastoyhtié Oy, Danske In-
vest Rahastoyhtié Oy, Evli-Rahastoyhtié Oy, FIM Varainhoito Oy ja Aktia Rahastoyhtié Oy
(Finanssivalvonta 2020). Halusin ottaa vertailuun tunnetut pankit, joten paadyin valitse-
maan Nordean, OP:n, Danske Bankin ja Aktian. Valitsin nama yhtiét, silla halusin varmis-

tua tutkittavan aineiston riittavyydesta.
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4 Vastuullisten rahastojen vertailu

Tassa kappaleessa tarkoituksena on vertailla rahastoyhtididen toteuttamaa ymparistévas-
tuuta ja myos selvittda ovatko vastuulliset rahastot kannattavampia kuin tavanomaiset ra-
hastot. Ensimmaiseksi tutkitaan, miten rahastojen vastuullisuutta mitataan. Kappaleessa
pohditaan myos vastuullisen sijoittamisen ja vastuullisten rahastojen hyotyja seka ongel-

mia.

4.1 Rahastoyhtididen ymparistéovastuun mittarit

Rahastojen ymparistdvastuuta mitataan erilaisilla mittareilla. Rahastoyhtitt esimerkiksi
laskevat rahastoilleen hiilijalanjalkia. Yhtiot ovat myos laatineet omat vastuullisen sijoitta-
misen periaatteet ja kaikki nelja yhtiota ovat allekirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoittami-
sen periaatteet, eli PRI-periaatteet. Rahastojen vastuullisuutta arvioi myds Morningstar -
sivuston laatima vastuullisuusluokitus. Naihin mittareihin perehdytdan seuraavissa alakap-

paleissa.

411 Rahastojen hiilijalanjalki

Yksi mittari, jolla rahastojen ymparistévastuuta mitataan, on hiilijalanjalki. Tarkeaa on, etta
tunnusluku ilmoitetaan sellaisessa muodossa, etta eri rahastojen hiilijalanjalkia voi ver-

tailla keskenaan.

Hiilijalanjalki tarkoittaa sitd maaraa hiilidioksidia, jota esimerkiksi jokin toimiala tai tuote
tuottaa. Nordea laskee hiilijalanjaljen ruotsalaisen rahastoyhtididen yhdistyksen, Fondbo-
lagens Foéreningin, suositusten mukaan. Nordea laskee hiilijalanjaljen niille rahastoille, joi-
den sijoituksista vahintaan 75 prosentille on saatavilla hiilijalanjalki. Hiilijalanjalki ilmoite-
taan hiilidiokisidiekvivalenttitonneina miljoonaa Yhdysvaltain dollaria kohti suhteessa yhti-
Oiden tai liikkeeseenlaskijoiden liikevaihtoon. Rahaston hiilijalanjalki kuvaa sita maaraa
miten paljon hiilidioksidia tai muita kasvihuonekaasuja rahaston sijoituskohteet yhteensa
ovat tuottaneet viimeisen 12 kuukauden aikana. Hiilijalanjalkeen lasketaan siis muitakin
kasvihuonekaasuja kuin pelkastaan hiilidioksidi. Esimerkiksi metaani vaikuttaa ilmaston
lampenemiseen 21-kertaisesti hiilidioksidiin verrattuna. Talldin tonni metaanipaastéja vas-
taa noin 22:ta hiilidioksidiekvivalenttitonnia. Hiilijalanjalki saadaan siten, etta kerrotaan si-
joituskohteen hiilijalanjalki luvulla, joka kuvaa sijoituskohteen suhteellista osuutta rahaston
koosta. Paastoja verrataan myos sijoituskohteen tuottoihin, jolloin saadaan tietda, kuinka
hiili-intensiivista sijoituskohteen toiminta on. Nain eri rahastojen hiilijalanjaljet ovat keske-
naan vertailukelpoisia. Nordealla tiedot hiilijalanjalkien laskemiseen toimittaa MSCI Inc.

seka ISS Ethix ja hiilijalanjalki rahastoille julkaistaan kuukausittain. (Nordea b)
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OP-rahastoille julkaistaan my®6s hiilijalanjalki hiili-intensiteettilukuna. Hiili-intensiteetti iimoi-
tetaan niille, osake-, korko- ja yhdistelmarahastoille, joiden sijoituskohteista yli 50 prosen-
tille hiili-intensiteetti on saatavilla. Rahaston hiili-intensiteetti saadaan laskemalla yhteen
sijoituskohdekohtaiset hiili-intensiteettiluvut painotettuna yhtién osuudella rahastossa.
Saatu luku kuvaa paastdjen maaraa suhteessa liikevaihtoon. Laskenta tehdaan siis melko
samalla tavalla kuin Nordeassa, paastotiedon kattavuus rahastossa ei vaan ole yhta kor-

kea. OP laskee hiili-intensiteetin puolivuosittain. (OP 2020)

Aktia raportoi omien suorien osake- ja yrityslainarahastojensa hiilijalanjaljen kaksi kertaa
vuodessa ja kayttdaa TCFD:n suositusten mukaisia ilmastoindikaattoreita hiilijalanjalkien
ilmoittamisessa. Laskelmat perustuvat sijoituskohteiden itse raportoimiin lukuihin ja mui-
den kohteiden osalta sektoripohjaisiin arvioihin. Hiilijalanjalki kuvaa paastdjen maaraa
suhteutettuna markkina-arvoon. Hiilijalanjalki on ilmoitettu Aktian Vastuullisen sijoittami-
sen katsauksessa yksikdissa tonnia / sijoitettu miljoona euroa seka hiili-intensiteettina el
painotettuna keskiarvona tonni suhteutettuna liikkevaihtoon miljoonina euroina. Rahastojen
hiilijalanjaljet Aktia raportoi puolivuosittain. (Aktia; Aktia 2020a, 14)

Danske Bankin vuoden 2019 Vastuullisuusraportissa mainitaan, ettd Danske Bank julkai-
see valikoidulle joukolle rahastojaan hiilijalanjaljen vuosittain. Hiilijalanjalki julkaistaan kun-
kin rahaston hiilijalanjalkiraportissa. Hiilidioksiditiedot saadaan Trucost -nimiselta tietopal-
velujen tarjoajalta, ja ne tuotetaan Greenhouse Gas Protocol -periaatteiden mukaisesti.
Hiilijalanjalki ilmoitetaan suhteellisena hiilijalanjalkena, hiili-intensiivisyytena ja painotet-

tuna keskimaaraisena hiili-intensiivisyytena. (Danske Bank, 15; Danske Invest 2020)

4.1.2 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

Aktia on laatinut omat vastuullisen sijoittamisen periaatteet seka on PRI-periaatteiden,
CDP:n ja Climate Action 100+ ilmastonmuutosaloitteiden allekirjoittaja seka on jasen Fin-
sifissa (Finland’s Sustainable Investment Forum). Aktia nakee, etta vastuullinen toiminta
on pitkalla aikavalilla kannattavaa ja vahentaa yritystoiminnan riskeja. Tama ajattelu onkin
heidan vastuullisen sijoittamisen periaatteiden taustalla. Aktia myds kannustaa muita yhti-
0ita raportoimaan ESG-asioista seka kasvihuonepaastoista asianmukaisella tavalla. Aktia
listaa vastuullisen sijoittamisen menetelmikseen vastuullisuustekijoiden huomioinnin, pois-
sulkemisen ja vastuullisen omistajuuden. Naitd menetelmia Aktia harjoittaa suorissa
osake ja yrityslainasijoituksissa, ja myds naille sijoituksille Aktia julkaisee hiilijalanjaljen
kuten aiemmin kerrottiin. NGama menetelmat ovatkin aiemmin mainittujen GSIA:n vastuulli-

sen sijoittamisen menetelmien suosituimmat tavat. Vastuullisuustekijoiden huomiointi
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(GSIA:n tapa ESG-integrointi) parantaa ESG-tekijoihin liittyvia riskeja sijoituksissa. Aktia ei
sijoita sijoitusrahastoissa yrityksiin, joiden paaasiallinen toimiala on uhkapelitoiminta, tu-
pakkateollisuus tai asetuotanto. Poissuljettuja ovat myds yritykset, jotka kayttavat lapsityo-
voimaa. Nama poissulkemiset eivat kuitenkaan koske esimerkiksi syottdrahastojen kohde-
rahastojen, eli sijoitusrahastot, jonka varoja on sijoitettu toisen sijoitusrahaston osuuksiin
(Sijoitusrahastolaki 22.2.2019/213), tekemia sijoituksia. Vastuulliseen omistajuuteen sisal-
tyy seka yhtidkokousvaikuttaminen etta vaikuttamiskeskustelujen kayminen yritysten tu-
eksi ESG-asioiden edistamisessa. (Aktia 2020b)

Danske Bankin vastuullisen sijoittamisen periaatteet on luotu PRI-periaatteiden ja Danish
Stewardship Code:n, eli tanskalaisille instituutiosijoittajille tarkoitettujen ohjeiden, mukai-
sesti. Myds Danske Bank kayttaa vastuullisen sijoittamisen menetelmind ESG-integrointia,
aktiivista omistajuutta ja poissulkemista. ESG-asioiden analysointi on osa sijoitusproses-
sia ja sen avulla voidaan esimerkiksi tunnistaa sijoituskohteen riskeja. Danske Bankin ak-
tiivinen omistajuus tarkoittaa aika lailla samaa kuin Aktialla eli Danske Bank kay keskuste-
luja kohdeyhtididen kanssa ESG-asioihin liittyen ja vaikuttaakseen yhtiéin ESG-toimintaan
seka kayttaa aanivaltaa yhtiokokouksissa. Danske Bank poissulkee tiettyja yhtioita, joiden
liketoimintaan kuuluu esimerkiksi Iampdhiili ja kiistanalaiset aseet. Poissulkemislista on
julkisesti nahtavilla. (Danske Bank 2019)

Myo6s Nordea on allekirjoittanut PRI-periaatteet sekd monta muuta kansainvalista sopi-
musta. Nordean kayttamat vastuullisen sijoittamisen menetelmat ovat aktiivinen omista-
juus, normiperusteinen sijoittaminen, poissulkeminen. Nordea harjoittaa aktiivista omista-
juutta ja kayttaa aanivaltaa yhtiokokouksissa seka pyrkii vaikuttamaan ESG-asioihin yhti-
Oissa. Nordea keskittyy vaikuttamisessa yhtidihin, joissa Nordealla on merkittava omista-
juus, ESG-rahastojen yhtidihin seka suuren ESG-riskin yhtidihin. Normiperusteista sijoitta-
mista kaytetaan siten, ettd mikali jokin yhtié syyllistyy kansainvalisten normien rikkomuk-
seen, yhtion toimintaa arvioidaan ja mahdollisesti suljetaan pois sijoituskohteista. Nordea
harjoittaa myds poissulkemista, eika sijoita esimerkiksi yhtiéihin, joiden toimintaa on laitto-
mat aseet tai ydinaseet, valtioiden, jotka eivat kunnioita ihmisoikeuksia, valtionlainoihin
seka yhtioihin, joiden liikevaihdosta yli 10 prosenttia muodostuu [ampohiilen louhinnasta

tai hiilenlouhintaa ylipaataan on yli 30 prosenttia liikevaihdosta. (Nordea 2020a, 3-7)

OP:lla on my6s luotu vastuullisen sijoittamisen periaatteet ja ne noudattavat PRI-periaat-
teita, CDP:n ilmastonmuutosaloitetta, PRI-Montréal Pledgea, Climate Action 100+ -aloi-
tetta ja TCDF:n raportointisuosituksia. OP:n vastuullisen sijoittamisen paastrategiat ovat
ESG-integrointi, omistajavaikuttaminen, poissulkeminen seka teema- ja vaikuttavuussijoit-

taminen. ESG-asiat huomioidaan sijoituspaatoksenteossa salkunhoitajien toimesta ja he
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my0s keskustelevat kohdeyhtididen kanssa ja hankkivat lisatietoa ESG-riskeista ja -mah-
dollisuuksista. Lisaksi kohdeyhtioita tarkkaillaan kansainvalisten normien ja eettisten liike-
toimintaperiaatteiden toteutumisessa ennen sijoituspaatdsta. Valtioiden velkakirjoihin sijoi-
tettaessa hyddynnetaan valtioiden luottoluokituksia. Suorissa kiinteistosijoituksissa OP
huomioi energiatehokkuuden seka esimerkiksi julkiset kulkuyhteydet ennen sijoituspaa-
tosta. OP:lla on my6s ymparistdteeman rahastoja. OP harjoittaa aktiivista omistajuutta yh-
tiokokouksiin osallistumalla ja danestamalla ESG-asioita tukien, yhtididen toimintaan pyri-
tdan vaikuttamaan myds kansainvalisten normien rikkomustapauksissa, mutta jos OP ei
onnistu vaikuttamaan tallaiseen toimintaa, luopuu OP talléin omistajuudesta. OP:lla pois-
sulkeminen liittyy kansainvalisiin normirikkomuksiin, kiistanalaisiin aseisiin tai ilmaston-
muutokseen liittyviin taloudellisiin perusteisiin, esimerkiksi hiilen tuottamisen ja kayton lii-
ketoiminnassa odotetaan olevan taloudellisesti kannattamatonta. Poissulkemislista on jul-
kisesti nahtavilla. OP selvittda ulkopuolisten varainhoitajien vastuullisen sijoittamisen kay-
tannoét ennen sijoituspaatosta ja edellyttdd myds heiltd samoja kaytantoja liittyen poissul-
kemiseen, vaikuttamiseen ja yhtibkokousaanestamiseen. Poissulkemista ei kdyteta indek-

situotteissa ja epasuorissa sijoituksissa. (OP 2019)

4.1.3 Morningstar vastuullisuusluokitus

Morningstar, maailmanlaajuinen rahoitusalan palvelu, antaa rahastoille arvosanoja ja eri-
laisia luokituksia ja analyytikkotutkimusta rahaston arvioimisen tueksi. Morningstar on vuo-
desta 2016 lahtien antanut rahastoille vastuullisuusluokituksen (Sustainability Rating),
joka auttaa sijoittajia kayttamaan ESG-informaatiota rahastojen vertailussa. Morningstar
hyddyntaa vastuullisuusluokitusten laatimisessa Sustainalyticsin, eli ESG-luokituksia anta-
van organisaation, ESG-riskiluokitusta. Jotta rahasto voi saada vastuullisuusluokituksen,
on 67 prosentilla rahaston sijoituskohteista oltava ESG-riski rating. Rahastolle annetaan
myos vastuullisuusarvosana (Sustainability Score). Naiden perusteella rahasto saa Sus-
tainability Ratingin eli vastuullisuusluokituksen. Rahastot jaetaan viiteen normaalija-
kauman mukaiseen ryhmaan verraten vastuullisuusarvosanaa muihin Morningstarin kysei-
sen rahastoluokan rahastoihin. Sustainability Rating esitetdan maapallon nékdisena sym-
bolina Kuvan 1. mukaisesti siten, ettad paras arvosana on viisi maapalloa ja huonoin arvo-
sana on yksi maapallo. Parhaan arvosanan, viisi maapalloa, saa paras kymmenen pro-
senttia, nelja maapalloa saa seuraavaksi parhaat 22,5 prosenttia, kolme maapalloa saa
seuraavat 35 prosenttia, kaksi maapalloa saa seuraavat 22,5 prosenttia ja huonoimman
arvosanan, yksi maapallo, saa huonoimmat kymmenen prosenttia rahastoista. (Mornings-
tar a; Morningstar 2019, 1-3)
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Distribution Rating lcon

Best 10% (Lowest
Risk)

Next 35% AOA
Next 22.5% A5

Worst 10% (Highest £33
Hisk)

Kuva 1. Morningstar vastuullisuusluokitukset (Morningstar 2019, 3)

Morningstarin mukaan OP Rahastoyhtiélla on 128 eri rahastoa, joista 16 on saanut par-
haan vastuullisuusluokituksen eli viisi maapalloa. OP Rahastoyhtién tekeman rahastoesit-
teen mukaan OP:lla on yhteensa 59 rahastoa, joista OP:n oman luokituksen mukaan nelja
on vastuullisia teemarahastoja. Erot rahastojen maarissa johtuu laskentatavasta, Mor-
ningstarin tilastoon lasketaan mukaan kaikkein rahastojen eri osuussarjat ja OP:n rahas-
toesitteessa osuussarjoja ei ole eritelty. Morningstarin mukaan Nordea Funds Oy:lla on
yhteensa 183 rahastoa, joista kymmenen on saanut viiden maapallon vastuullisuusluoki-
tuksen. Danske Bankin mukaan heidan kauttansa voi sijoittaa 60:en eri rahastoon. Mor-
ningstarin tilastoissa Danske Invest Rahastoyhti6lta I6ytyy 114 rahastoa, joista viiden
maapallon vastuullisuusluokituksen on saanut 19 rahastoa. Ero rahastojen maarassa joh-
tuu samasta kuin OP:n rahastojen kohdalla, eli ettd Morningstar laskee rahastojen eri
osuussarjat erillisiksi rahastoiksi, jolloin niitd on enemman. Morningstarin tilastoista [6ytyy
81 Aktia Rahastoyhtion rahastoa, ja niista kuusi on saanut viiden maapallon vastuullisuus-
luokituksen. Aktian mukaan rahastoja on 24, ja ero johtuu taas osuussarjoista. Aktialla on
kaytdéssa sama vastuullisen sijoittamisen tapa kaikessa sijoitustoiminnassa, eika heilla
nain ollen ole erikseen vastuullisten rahastojen valikoimaa. Morningstarin sivuilta valittiin
tahan kohtaan vain rahoituslaitosten suomalaisten rahastoyhtididen rahastot. Rahastoyh-
tiét ovat Aktia Rahastoyhtié Oy, Danske Invest Oy, Nordea Funds Oy ja OP-Rahastoyhti6.
Taulukossa 1. asiaa on hieman havainnollistettu. (Aktia; Danske Invest, Morningstar b;
OP-Rahastoyhtioé 2020, 13-14)
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Taulukko 1. Vastuulliset rahastot (perustuen Morningstar b)

Aktia Rahastoyhtic Oy 81 6 7,41 %

Danske Invest Oy 114 19 16,67 %
Nordea Funds Oy 183 10 5,46 %
OP Rahastoyhtic Oy 128 16 12,50 %

4.2 Vastuullisen sijoittamisen hyodyt rahastoyhtidille

Finsifin jasenilleen tuottaman markkinatutkimuksen mukaan vastuullisen sijoittamisen
hydty on mahdollisuus pystya sita kautta vaikuttamaan positiivisesti esimerkiksi kestavaan
kehitykseen ja ymparistddn ohjaamalla rahoitusta yrityksille ja hankkeille, jotka toimivat
kestavalla pohjalla. Myos tuotto-riskisuhteen parantaminen pitkalla aikavalilla on yksi kes-
keisimmista vastuullisen sijoittamisen hyodyista. Tutkimuksessa vastuullisella sijoittami-
sella katsottiin olevan myos vaikutus organisaation maineeseen ja asiakastyytyvaisyyteen.
Vastuullinen sijoittaminen on myos laajentanut tarjottavaa tuotevalikoimaa. llmastonmuu-
toksen ollessa taman hetken megatrendi, siihen positiivinen vaikuttaminen ja ymparisto-
asioiden tukeminen sijoitustoiminnalla, parantaa mydés rahastoyhtididen mainetta. Markki-
natutkimuksen vastaajaorganisaatioista 58 prosenttia on varainhoitajaorganisaatioita.
(Finsif 2020, 6, 22-24).

Nordnetin tutkimuksen mukaan sijoitukset vastuullisiin rahastoihin ovat kasvaneet run-
saasti viime vuosina ja voidaan olettaa sijoittajien kiinnostuksen ESG-asioita kohtaan kas-
vavan edelleenkin. (Tuppurainen 2019). Myds rahastoyhtiot voivat siis olettaa sijoittajien

olevan yha enemman kiinnostuneita vastuullisista rahastoista tulevaisuudessa.
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4.3 Vastuullisen rahastosijoittamisen ongelmat

Sijoittajalle haasteellista vastuullisessa rahastosijoittamisessa on se, ettei omistuksiin
paase itse suoraan vaikuttamaan, vaan rahastoyhtio tekee sijoitukset rahaston sisalla ra-
haston sijoitusfilosofian mukaan. Ongelma, mihin taas rahastoyhtidn on vaikea vaikuttaa,
ainakaan karsimatta tuotto-odotuksista, on esimerkiksi sy6ttérahastojen, eli ns. rahastojen
rahastojen, sijoituskohteena olevat toiset rahastot ja valtionlainasijoitukset. Aktia esimer-
kiksi valitessaan ulkopuolisten varainhoitajien rahastoja, pyrkii analysoimaan rahastoa hal-
linnoivan yhtién hallintotapaa. Siihen kuuluu yhtién omistusrakenteen, organisaatioraken-
teen ja sisaisten prosessien tarkastelu seka esimerkiksi rahastoyhtién maine arvonlaski-
jana, sailytysyhteisdna seka tilintarkastajana (Aktia 2020b). OP:n vastuullisen sijoittami-
sen raportin mukaan indeksirahastoissa ESG- tai muutkaan analyysit eivat ole kaytéssa,
vaan ne sijoittavat suoraan indeksin sisaltamiin kohteisiin (OP 2019). Aktian vastuullisen
sijoittamisen raportissa on tarkea huomio siita, ettéd puhuttaessa valtionlainoista ja niiden
vastuullisuusongelmista, taytyy huomata myds se, etta erityisesti kehittyvien maiden koh-
dalla jo pelkastaan sijoittaminen valtioiden valtionlainoihin tukee kyseisen valtion kehitysta

ja on talla tavalla jo itsessaan vastuullista (Aktia 2020b).

Kate Beioley kirjoittaa Financial Timesissa kritisoiden vastuullisiksi rahastoiksi vaitettyja
rahastoja ja sita, kuinka rahaston sisaltda ei oikeasti voi varmuudella tietdd. Tama on
my0s tarkea huomio vastuullisten rahastojen ongelmista puhuttaessa. Ongelmaan sisaltyy
myos se, ettd vastuullisuutta ja eettisyyttd on vaikea maaritella ja rahastovaihtoehtoja on
lukematon maara. Sijoittajan on oltava tarkkana kunkin rahaston sijoituskohdevalintatapo-
jen arvioinnissa saadakseen juuri itselleen tarkeat ESG-kriteerit tayttymaan. Lisaksi eri si-
joittajien maaritelmat vastuullisuudelle vaihtelevat. Beioyley on esimerkiksi I0ytanyt iSha-
resin valikoimasta vastuullisen etf-rahaston, joka siséaltaa jopa neljan eri 6ljy-yhtién omis-
tuksia. Joidenkin rahastojen sijoituskohdekriteerit saattavat olla kyseenalaisia, esimerkiksi
kriteereind saattavat olla vain hyvaan hallintotapaan liittyvat asiat, ja talléin esimerkiksi
BS’s MSCI EMU Socially Responsible ETF -rahaston suurin omistus on 6ljy-yhtié Totalin
osakkeissa. Rahasto saattaa myds vahentaa jonkin toimialan yritysten osuutta rahas-
tossa, muttei valttamatta kuitenkaan poissulje sita taysin. Poissulkemisstrategiat rahasto-

yhtididen valilla vaihtelevat, kuten edellisessa kappaleessakin huomattiin. (Beioley 2018)

Finsfin jasenilleen teettdman markkinatutkimuksen mukaan suurimmat vastuullisen sijoit-
tamisen haasteet ovat yhteismitallisen ja luotettavan ESG-datan puute. Kuten Beioleynkin
kirjoituksesta, myos tasta Finsifin tutkimuksesta tulee ilmi se, ettd vastuullisessa sijoittami-

sessa haasteena on usein standardisoitujen mittaristojen ja toimintatapojen puute, jolloin
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sijoittajan on arvioida kohteen todellista vastuullisuutta. Tahan, jalleen, vaikuttaa myos se,

ettd se miten vastuullisuus maaritelldan, riippuu henkildsta. (Finsif 2020, 21)

Ongelma siita, ettei sijoitustuotteiden luokitteluun ole viela tarpeeksi kattavaa ja yleisesti
kaytdssa olevaa tapaa, altistaa rahastojen markkinoinnin viherpesulle. Tama tarkoittaa
sita, etta rahastoa voidaan kaytanndssa markkinoida vihreana ja kestavan kehityksen
kannalta hyvana tuotteena, vaikka se ei kdytdnnossa sita olisikaan. Talléin rahastojen po-
sitiivisia ymparistdvaikutuksia voidaan korostaa ja negatiivisia ymparistovaikutuksia voi-
daan vaheksya tai jopa jattda mainitsematta. Ratkaisuna moniin mainittuihin ongelmiin EU
on luomassa luokitusjarjestelmaa, joka maarittelee mita ymparistdén kannalta kestava ta-

loudellinen toiminta tarkoittaa. (EU:n neuvosto 2019)

4.4 Vastuullisten rahastojen kannattavuus

Kaydaan ensiksi lapi erilaiset rahastotyypit, joita tdssa kappaleessa on hyva tietda. Osa-
kerahastot ovat rahastoja, joiden sijoituskohteena ovat osakkeet. Korkorahastojen sijoitus-
kohteena ovat erilaiset korkoinstrumentit, esimerkiksi valtioiden, pankkien tai yritysten liik-
keeseen laskemat lyhyt- tai pitkdaikaiset korkopaperit. Yhdistelmarahasto taas sijoittaa

seka korko- ettéa osakemarkkinoille. (Porssisaatio 2015, 7-8)

Volatiliteetti on tunnusluku, joka kuvaa rahasto-osuuden arvon keskimaaraista vaihtele-
vuutta eli tuottojen keskihajontaa. Eli mitéa suurempi volatiliteetti rahastolla on, sitd enem-
man rahasto-osuuden arvo ja siten myos tuotto voivat vaihdella ja mitd suurempi volatili-
teetti on, sita riskipitoisempi sijoitus on ja sitd enemman rahastosijoituksen arvo voi vaih-
della. Volatiliteetti siis kertoo rahaston riskisyydesta. Yleisesti ottaen, jos volatiliteetti on
alle 10 prosenttia, sijoituksen riskitasoa voidaan pitda kohtuullisena ja jos volatiliteetti on

yli 20 prosenttia, on riskitaso melko korkea. (Poérssisaatio 2015, 11, 21).

Vertailtaviksi rahastoiksi valittiin rahastoja OP:n ja Nordean rahastovalikoimista yhteensa
16 rahastoa, joka on tietysti vain pieni murto-osa kaikista mahdollisista saatavilla olevista
rahastoista. Vertailussa paadyttiin valitsemaan vain naiden kahden rahastoyhtién rahas-
toja, silla vertailun tulokset ovat joka tapauksessa suuntaa antavat ja talla otannalla kat-
sottiin, etta tulos on tarpeeksi suuntaa antava. Rahastoiksi haluttiin valita vain rahastoja,
joista kaikista on saatavilla hiilijalanjalki, silla hiilijalanjalki kuvaa eniten pelkastaan rahas-

ton ymparistdvaikutuksia.
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4.41 Vastuullisten rahastojen valinta

OP:n rahastovalikoimasta vertailuun valittiin vastuulliset teemarahastot OP-limasto, OP-
Kestava Maailma, OP-Puhdas Vesi ja OP-Vahahiilinen Maailma. Nama valittiin vertailuun,
koska nama nelja rahastoa ovat OP:lla luokiteltu vastuullisen sijoittamisen teemarahas-
toiksi. OP-limasto on osakerahasto, joka sijoittaa varansa sellaisten yhtididen osakkeisiin,
joiden liiketoiminnasta ilmastonmuutokseen liittyvat tuotteet ja palvelut muodostavat mer-
kittavan osan. OP-Kestava Maailma on yhdistelmarahasto, joka sijoittaa korkokohteisiin
seka yritysten osakkeisiin, jotka huomioivat toiminnassaan vastuullisuuden ESG-asioissa,
seka poissuljettuja ovat tietyt toimialat, joita ovat alkoholi, tupakka, uhkapelit, aseet, ai-
kuisviihde, elainkokeet ja ydinvoima. Rahasto ei mydskaan sijoita yrityksiin, jotka kayttavat
esimerkiksi lapsityévoimaa, joissa on korruptiota tai aggressiivista verosuunnittelua. Jal-
jella olevista yrityksista valitaan yrityksia, jotka ovat toimialansa parhaita vastuullisuusasi-
oissa. OP-Puhdas Vesi on osakerahasto, joka sijoittaa varansa vesitoimialalla niihin yrityk-
siin, joiden liiketoiminnasta merkittava osa liittyy puhtaan veden riittdvyyden turvaamiseen.
OP-Vahahiilinen Maailma on osakerahasto, joka sijoitustoiminnassaan valttelee sellaisia
yhtiéita, joiden tuotannosta suhteutettuna liikevaihtoon syntyy korkeat paastot tai jotka
omistavat suuren fossiilisten polttoaineiden varannot suhteessa markkina-arvoonsa. Ra-
haston tavoittelee puolta pienempaa hiilijalanjalkea kuin MSCI All World -indeksi. Vertai-

lussa on kaytetty rahastojen A-osuussarjojen tilastoja. (OP b; OP c; OP d; OP e; OP f)

Nordean rahastovalikoimasta valikoitui myds nelja vastuullista rahastoa: Nordea limasto ja
Ymparistd, Nordea Pohjoisamerikkalaiset Tahdet, Nordea Maailmalaajuiset Tahdet ja Nor-
dea Pohjoismaiset Tahdet. Naita rahastoja hallinnoi Nordea Investment Funds S.A. Nor-
dea limasto ja Ymparisto -rahasto on osakerahasto, joka sijoittaa varansa maailmanlaajui-
sesti yrityksiin, jotka toiminnassaan panostavat maailman resurssien tehokkaampaan
kayttédn. Tallaisia osa-alueita ovat esimerkiksi resurssitehokas teknologia, paastdjen val-
vonta ja uusiutuva energia. Nordea Pohjoisamerikkalaiset Tahdet -rahasto sijoittaa ni-
mensa mukaisesti pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin ESG-asiat huomioiden. Nordea Maa-
ilmanlaajuiset Tahdet on osakerahasto, joka sijoittaa nimensa mukaisesti maailmanlaajui-
sesti yhtididen, jotka huolehtivat ESG-asioista, osakkeisiin. Nordea Pohjoismaiset Tahdet
osakerahasto sijoittaa nimensa mukaisesti pohjoismaisiin yrityksiin, joissa ESG-asiat ovat
kunnossa. Vertailussa on kaytetty rahastojen BP-osuussarjojen tilastoja. (Nordea 2020b;
Nordea 2020c; Nordea 2020d; Nordea 2020e)
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4.4.2 Tavanomaisten rahastojen valinta

OP:lta vastuullisia rahastoja valittiin nelja, joista kolme oli osakerahastoja ja yksi yhdistel-
marahasto. Valitaan siis OP:lta tavanomaisia rahastoja nelja, joista kolme osakerahastoa
ja yksi yhdistelma rahasto. Rahastot yritettiin valikoida silla perusteella, etta OP:n itse an-
tama riskitaso rahastoille olisi samat kuin vastuullisilla rahastoilla. Valikoidut rahastot ovat
OP-Maltillinen, OP-Amerikka Kasvu, OP-Eurooppa Plus ja OP-Maailma. OP-Maltillinen si-
joittaa varoistaan puolet korko- ja puolet osakemarkkinoille. Varat on sijoitettu hyvin hajau-
tetusti maailmanlaajuisesti seka kehittyville etta kehittyneille markkinoille ja korkosijoituk-
set ovat hajautetusti julkisyhteisojen ja hyvin luokiteltujen yritysten liikkeeseen laskemissa
korkoinstrumenteissa, mutta rajoitetusti korkosijoituksia voi olla myds heikommin luokitel-
tujen tai luokittelemattomien liikkeeseenlaskijoiden korkoinstrumenteissa. OP-Amerikkka
Kasvu osakerahasto sijoittaa varansa yhdysvaltalaisiin suuriin ja keskisuuriin yhtiihin, joi-
den liikevaihdon ja tuloksen nopean kasvun ennakoidaan tuottavan tuottoa myds tulevai-
suudessa. OP-Eurooppa Plus on osakerahasto, joka sijoittaa varansa Euroopan sisalla
arvo- ja kasvuyhtididen osakkeisiin. OP-Maailma on osakerahasto, joka sijoittaa varansa
todella hajautetusti maailmalaajuisesti kehittyneille ja kehittyville markkinoille. Rahaston

sijoitukset on toteutettu paaosin sijoittamalla toisiin rahastoihin. (OP g; OP h; OP i; OP j)

Nordean rahastovalikoimasta tavanomaisia rahastoja valittin myos nelja. Kaikki vastuulli-
set rahastot olivat osakerahastoja, joten tavanomaisista rahastoista valittiin myos osakera-
hastoja. Valitut rahastot ovat Nordea Maailma, Nordea Pohjoismaat kasvu, Nordea Poh-
jois-Amerikka ja Nordea Nordic Small Cap kasvu. Nordea Maailma sijoituskohteiden pain-
piste on suurilla, vakiintuneilla markkinoilla kuten Pohjois-Amerikassa ja Euroopassa. Nor-
dea Pohjoismaat Kasvu rahasto sijoittaa pohjoismaisten suurten ja keskisuurten yritysten
osakkeisiin. Sijoitusfilosofiassa keskitytaan siihen, etta sijoituskohteilla on selka liiketoi-
mintamalli, vahva johto, vahvat omistajat ja hyva talous. Nordea Pohjois-Amerikka Kasvu
rahastossa varat sijoitetaan paaosin yhdysvaltalaisten yhtididen, joiden tase on vahva ja
osingonmaksukyky on hyva, osakkeisiin. Nordea Nordic Small Cap sijoittaa paaasiassa
pieniin ja keskisuuriin yrityksiin Pohjoismaissa. Salkun kuvauksessa on mainittu samalla
tavalla kuin Pohjoismaat -rahaston kuvauksessa, etta sijoituskohdevalinnassa keskitytaan
yrityksiin, joilla on selka liiketoimintamalli, vahva johto, vahvat omistajat ja hyva talous.
(Nordea 2020f; Nordea 2020g; Nordea 2020h; Nordea 2020i)
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4.4.3 Rahastojen perustiedot

Taulukossa 2 on esitetty valittujen rahastojen perustietoja. Taulukosta selvida rahaston
tyyppi, hiilijalanjalki viimeisimman laskennan mukaan, joka on OP:lla tehty vuoden 2019
lopussa ja Nordeassa rahastojen hiilijalanjaljet paivitetdan kuukausittain, taulukossa on
my0s Morningstarin vastuullisuusluokitus, arvo yhdesta viiteen, jossa viisi on paras arvo-
sana, rahastojen kulut (merkinta, hallinnointi- ja lunastuspalkkio) seka rahaston riskitaso.
Riskitaso on ilmoitettu seka volatiliteettina etta rahastoyhtién omana riskitaso numerona,
joka molemmissa yhtidissa voi saada arvon yhdesta seitsemaan, siten etta seitseman on
kaikista korkein riskitaso ja yksi matalin. Hiilijalanjalki on ilmoitettu yksikdssa hiilidioksidi-
tonnia/liikkevaihto miljoonina Yhdysvaltain dollareina. Volatiliteetti on ilmoitettu 12:sta kuu-
kauden arvona. Vastuullisiksi markkinoidut rahastot on merkitty vihrealla ja tavanomaiset
rahastot keltaisella. Taulukosta on myo6s korostettu punaisella kaksi suurinta hiilijalanjal-
kea ja vihrealla kaksi pieninta hiilijalanjalkea. Seuraavaksi avataan taulukon sisalto ja se

aloitetaan vastuullisten rahastojen perustietojen kuvaamisella

OP-limasto -rahasto on osakerahasto, jonka hiilijalanjalki on 151 hiilidioksiditonnia/mil;.
usd. Sen Morningstar vastuullisuusluokitus on 5, eli paras arvosana, rahastosta perittava
merkintapalkkio on 0,75 prosenttia, hallinnointipalkkio on 1,80 prosenttia ja lunastuspalk-
kio 0,75 prosenttia. Rahaston volatiliteetti on 25,13 prosenttia ja OP:n antama riskitaso on
6, tdma on toiseksi korkein riskitaso. Myds volatiliteetin mukaan rahastolla on melko kor-

kea riskitaso.

OP-Kestava Maailma on yhdistelmarahasto, joka sijoittaa seka osakkeisiin ettd korkokoh-
teisiin. Sen hiilijalanjalki on 96 hiilidioksiditonnia/milj. usd ja Morningstar vastuullisuus-
luokitus on 5 ja merkintapalkkio on 0,00 prosenttia, hallinnointipalkkio on 1,25 prosenttia ja

lunastuspalkkio 0,50 prosenttia. Volatiliteetti on 13,08 prosenttia ja OP:n riskitaso on 4.

OP-Puhdas Vesi -rahaston hiilijalanjalki on 279 hiilidioksiditonnia/milj. usd. Se on osakera-
hasto ja sen Morningstarin vastuullisuusluokitus on 3, merkintapalkkio on 0,75 prosenttia,
hallinnointipalkkio on 1,80 prosenttia ja lunastuspalkkio on 0,75 prosenttia. Rahaston vola-

tiliteetti on 26,04 prosenttia ja OP:n maarittama riskitaso 6.

OP-Vahahiilinen Maailma on osakerahasto. Sen hiilijalanjalki on 56 hiilidioksiditonnia/milj.
usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 4, merkintapalkkio on 0,75 prosenttia, hallin-
nointipalkkio on 1,80 prosenttia ja lunastuspalkkio on 0,75 prosenttia. Volatiliteetti on

26,39 prosenttia ja OP:n riskitaso on 6.
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Nordea limasto ja Ymparistd on osakerahasto, jonka hiilijalanjalki on 261,8 hiilidioksiditon-
nia/milj. usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 5, merkintépalkkio on 0,00 prosenttia,
hallinnointipalkkio on 1,50 prosenttia ja lunastuspalkkio on 1,00 prosenttia. Rahaston vola-

tiliteetti on 22,61 prosenttia ja Nordean maarittama riskitaso on 5, eli kolmanneksi korkein.

Nordea Pohjois-Amerikkalaiset Tahdet on osakerahasto, jonka hiilijalanjalki on 89,1 hiilidi-
oksiditonnia/milj. usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 4, merkintapalkkio on 0,00 pro-
senttia, hallinnointipalkkio on 1,50 prosenttia ja lunastuspalkkio on 1,00 prosenttia. Rahas-

ton volatiliteetti on 21,46 prosenttia ja Nordean riskitaso on 5.

Nordea Maailmanlaajuiset Tahdet on osakerahasto, jonka hiilijalanjalki on 98,6 hiilidioksi-
ditonnia/milj. usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 4, merkintapalkkio on 0,00 pro-
senttia, hallinnointipalkkio on 1,50 prosenttia ja lunastuspalkkio on 1,00 prosenttia. Volatili-

teetti rahaston sisalla on 21,72 prosenttia ja Nordean riskitaso on 5.

Nordea Pohjoismaiset Tahdet -rahasto on osakerahasto, jonka hiilijalanjalki on 61,8 hiilidi-
oksiditonnia/milj. usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 3, merkintapalkkio on 0,00 pro-
senttia, hallinnointipalkkio on 1,50 prosenttia ja lunastuspalkkio on 1,00 prosenttia. Rahas-

ton volatiliteetti on 23,94 prosenttia ja Nordean antama riskitaso on 5.

Seuraavaksi kerrotaan tavanomaisten rahastojen perustietoja. Taulukossa ensimmaisena
vastuullisten rahastojen jalkeen on OP-Maltillinen -rahasto, joka on yhdistelmarahasto,
joka sijoittaa varansa seka korkokohteisiin etta osakkeisiin. Sen hiilijalanjalki on 165 hiilidi-
oksiditonnia/milj. usd, merkintapalkkio on 0,00 prosenttia, hallinnointipalkkio on 1,25 pro-
senttia ja lunastuspalkkio on 0,50 prosenttia. Morningstar vastuullisuusluokitusta talle ra-
hastolle ei oltu maaritetty tydn kirjoittamisen aikaan. Rahaston volatiliteetti on 13,31 pro-
senttia ja OP:n antama riskitaso 4. Seka volatiliteetin ettd OP:n riskitason mukaan rahas-

ton riskitaso on rahaston nimenkin mukaan maltillista.

OP-Amerikka -rahasto on osakerahasto, jonka hiilijalanjalki on 108 hiilidioksiditonnia/mil;.
usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 3, merkintapalkkio on 0,75 prosenttia, hallin-
nointipalkkio on 1,80 prosenttia ja lunastuspalkkio on 0,75 prosenttia. Rahaston volatili-
teetti on 33,27 prosenttia, joka on valituista rahastoista korkein volatiliteetti. OP:n antama

riskitaso on 6.
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OP-Eurooppa Plus on osakerahasto, jonka hiilijalanjalki on 119 hiilidioksiditonnia/milj. usd,
Morningstar vastuullisuusluokitus on 3, merkintapalkkio on 0,75 prosenttia, hallinnointi-
palkkio on1,20 prosenttia ja lunastuspalkkio on 0,75 prosenttia. Volatiliteetti on 25,32 pro-

senttia ja OP:n riskitaso on 6.

OP-Maailma -rahasto on osakerahasto, jonka hiilijalanjalki on 165 hiilidioksiditonnia/mil;.
usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 3, merkintapalkkio on 0,75 prosenttia, hallin-
nointipalkkio on 1,60 prosenttia ja lunastuspalkkio on 0,75 prosenttia. Rahaston volatili-

teetti on 23,18 prosenttia ja OP:n antama riskitaso on 6.

Nordea Maailma -rahasto on osakerahasto, ja sen hiilijalanjalki on 83,5 hiilidioksiditon-
nia/milj. usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 4, merkintépalkkio on 0,00 prosenttia,
hallinnointipalkkio on 1,00 prosenttia ja lunastuspalkkio on 1,00 prosenttia. Volatiliteetti on

23,39 prosenttia ja Nordean maarittama riskitaso on 5.

Nordea Pohjoismaat kasvu -rahasto on osakerahasto, jonka hiilijalanjalki on 45,4 hiilidiok-
siditonnia/milj. usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 3, merkintapalkkio on 0,00 pro-
senttia, hallinnointipalkkio on 1,40 prosenttia ja lunastuspalkkio on 1,00 prosenttia. Rahas-

ton volatiliteetti on 24,02 prosenttia ja Nordean antama riskitaso on 5.

Nordea Pohjois-Amerikka Kasvu- rahasto on osakerahasto ja sen hiilijalanjalki on 155,6
hiilidioksiditonnis/milj. usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 5, sen merkintapalkkio on
0,00 prosenttia, hallinnointipalkkio on 1,00 prosenttia ja lunastuspalkkio on 1,00 prosent-

tia. Volatiliteetti rahastolla on 21,86 prosenttia ja Nordean riskitaso on 5.

Nordea Nordic Small Cap Kasvu -rahasto on osakerahasto. Sen hiilijalanjalki on 147,5 hii-
lidioksiditonnia/milj. usd, Morningstar vastuullisuusluokitus on 4, merkintapalkkio on 0,00
prosenttia, hallinnointipalkkio on 1,60 prosenttia ja lunastuspalkkio 1,00 prosenttia. Volati-

liteetti on 22,32 prosenttia ja Nordean maarittama riskitaso on 5.
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Taulukko 2. Rahastojen perustiedot

Small Cap kasvu

Hiiljalan- | Morning-
jilki joz- | star vastuuh Hallin- Riskitaso |OP/ Nordea
Rahasto- +/mifLUSD, lisuus- Merkinta- nointi- Lunastus- [volatili- riskitaso
tyyppi wiimeisin arvo) luokitus palkkio palkkio palkkic | teetti 12kk) (1-7)
OP-ilmasto A Osake 151 5 0,75% 1,80 % 0,75 % 25,13 % 6
OP-Kestivi
Maaﬁ:]:‘f Yhdistelm 96 5 0,00 % 1,25% 0,50% 13,08 % 4
OP-Puhdas VesiA|  Osake 279 3 0,75 % 1,80% 0,75% 26,04 % 6
Dpl;:ah_? h"":E" Osake 4 0,75% 1,80% 0,75% 2639 % 6
ddllima
N“,:T'i‘;aﬁﬂ'::?:;‘a Osake 2618 5 0,00 % 1,50 9% 1,00 % 22,61% 5
Nordea Pohjois-
Amerikkalaiset Tahdet Osake 23,1 4 0,00 % 1,50% 1,00% 2146% 5
BP
Mordea
Maaimantagjuiser |  Osake 98,6 4 0,00 % 1,50% 1,00% 21,72% 5
Tahdet BP
Mordea
Pohjoismaiset Osake 61,2 3 0,00 % 1,50% 1,00% 23,94 % 5
Tahdet BP
OP-Maltillinen A | Yhdistelma 165 = 0,00 % 1,25% 0,50% 13,31% 4
OP-Amerikk
Ka:li'; = Osake 108 3 0,75 % 1.80% 0,75% 13,27 % 6
OP-Eurcoppa Plus
;'p Osake 119 3 0,75 % 1,20% 0,75% 25,32 % 6
OP-Maailma A Osake 165 3 0,75% 1,60% 0,75% 23,18 % 6
Nordea Maailma | Osake 83,5 4 0,00 % 1,00% 1,00% 23,39% 5
Mordea
Pohjoismaat Osake 45,5 3 0,00 % 1,40% 1,00% 24,00 % 5
Kasvu
:‘::ﬁikzangu Dsake 155,6 5 0,00 % 1,00% 1,00% 21,36 % 5
Nordea Nordic Osake 147.,5 4 0,00 % 1,60 % 1,00% 2233 % 5
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4.4.4 Rahastojen tuotto

Taulukossa 3 on esitetty valittujen rahastojen vuosittainen tuotto vuodesta 2015 vuoteen
2019. Lisaksi vimeisessa sarakkeessa tuotto on esitetty vuoden 2020 alusta alkaen
8.5.2020 otetun tilanteen mukaan. Taulukossa on samalla tavalla kuin aiemmassa Rahas-
tojen perustiedot -taulukossa, esitetty vastuulliset rahastot vihrealld ja tavanomaiset ra-
hastot keltaisella. Lisaksi taulukossa positiiviset tuotot on merkitty vihrealla ja negatiiviset

punaisella.

Taulukon 3 kaikkien rahastojen vuosien 2017 ja 2019 tuotot olivat positiivisia, kun taas
vuonna 2018 vain yhden rahaston tuotto oli positiivisella ja loput tekivat tappiota. Hajontaa
on hieman enemman vuosina 2015 ja 2016, mutta ndinakin vuosina rahastojen tuotot oli-
vat enimmakseen plussalla. Vuoden 2020 alusta 8.5.2020 mennessa kaikki paitsi yksi ra-
hasto olivat tappiolla, voitolla oli ainoastaan OP-Amerikka Kasvu rahasto. Vuonna 2019
suurimmalla osalla rahastoista tuotot olivat erityisen suuria, jopa lahes 30 prosentin tuot-

toja monilla rahastoilla.

Taulukko 3. Rahastojen vuosittainen tuotto seka tuotto vuoden 2020 alusta (8.5. arvo)

2015 2016 2017 2018 2019 Vuoden
2020 alusta
OP-limasto +8,11% +10,01% +8,31% -10,32% +20,85% -8,35%
OP-Kestivd Maailma A - +1,55% +3,969 -6,67% +15,95% -8,66
OP-Puhdas Vesi -3,06% +12,92% +7,89% -10,77% +32.94% -12,58%
OP-Vihshiilinen Maailma A -7.63% +7,00% +7,541 -9,22% 24,02 12,07%
Nordea limasto ja . — . i
+11,44% +16,36% +15,387 13.33% + & -19,64%
Ympé&ristd BP
Nordea Pohjois- - -- = o I _ )
+1,88% +12,11 #4180 -7,28% 35,78 -15,17%
Amerikkalaiset Tihdet BP
Nordea Maailmanlaajuiset e 245 - e
Tihdet BP f : i
Nordea Pohjoismaiset A
+12,27% 0,80 + 0,28% ¥ 22,93%
Tihdet BP
OP-Maltillinen £2,51% 7,41% +14,44% -8,11%
OP-Amerikka Kasvu +12,45% -1,84% #15,75 +4,96% +34,38% 2,397
OP-Eurooppa Plus -4,36% 531 + -15,57% 2 -17,02%
OP-Maailma +6,62% +5,9% +5,97% -10,54% | +26,95% -10,7%
Nordea Maailma +9,25% +9,72% +8,43% -7,11% +31,25% -19,88%
Nordea Pohjoismaat Kasvu | <15, 22% -1,25 +10,2 8,03% 422 -21,58%
Nordea Pohjois-Amerikka B s e = S =
+10,27% +3, 5067 1, {376 -5,01% +3l,40% -18,90%
Kasvu
Nordea Nordic Small Cap +26,86% +15,88% +13,71% -10,72% +37,13% 22,70%
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4.4.5 Vertailu

Hiilijalanjalkea ei voi yksiselitteisesti verrata yhtididen valilla, silla hiilijalanjalkien laskenta-
tavat Nordean ja OP:n valilld eroavat hieman. Nordealla hiilijalanjélki annetaan rahastoille,
joiden sijoituskohteista vahintaan 75 prosentille paastét on ilmoitettu, OP:lla hiilijalanjalki
annetaan rahastoille, joiden sijoituskohteista yli 50 prosentille on ilmoitettu paastoét. Muilta
osin hiilijalanjalkien laskentatapa on sama ja hiilijalanjaljet ilmoitetaankin samassa yksi-
kdssa. Hiilijalanjaljen perusteella pitéisi lisaksi vertailla vain samankaltaisia rahastoja ja
siksi valitut rahastot ovatkin melko samantyyppisia niin riskitasoiltaan kuin rahastotyypil-
taankin. Jokaiselle rahastolle 16ytyy vertailtavissa oleva rahasto tai vertailtavissa olevia ra-
hastoja ja joitain rahastoja voi verrata keskenaan useammankin rahaston kanssa. Jou-
kossa on kaksi yhdistelmarahastoa, yksi vastuullisten rahastojen joukossa ja yksi tavan-
omaisten rahastojen joukossa. Vastuullisista rahastoista OP-Kestava Maailma ja tavan-
omaisista rahastoista OP-Maltillinen ovat yhdistelmarahastoja. Loput rahastoista ovat osa-

kerahastoja ja useita niista voi verrata keskenaan.

Vertailtaessa rahastojen hiilijalanjalkid Taulukosta 2 hieman yllattaen korkeimmat hiilija-
lanjaljet olivat molemmat rahastoilla, jotka pankit ovat luokitelleet vastuullisiksi rahastoiksi.
Korkein hiilijalanjalki 279 oli OP-Puhdas Vesi -rahastolla ja toiseksi korkein 261,8 oli Nor-
dea limasto ja Ymparisto -rahastolla. Matalin hiilijalanjalki 45,5 taas oli, hieman yllattaen
taas, tavanomaisten rahastojen valikoimasta |6ytyvalld Nordea Pohjoismaat Kasvu -rahas-
tolla. Toiseksi matalin hiilijalanjalki taas oli vastuullisen valikoiman rahastolla OP-Vahahiili-

nen Maailma -rahastolla.

Taulukko 4. Rahastojen vertailu

Lo Morningstar- - : 1l
Hiilijalanjalki S Volatiliteetti Vuosittainen
o vastuullisuus- . gl
keskimaarin ’ : keskimaarin fuotto keskimaarin
luakitus keskiarvo
Vastuulliset
136,66 413 22,55 % 8,70 %
rahastot
Tavanomaiset L
123,64 357 23,33% 8,85 %
rahastot
Kaikki rahastot 130,15 3,87 22,94 % -
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Taulukossa 4 on laskettu taulukoiden 2 ja 3 pohjalta muutamia keskiarvoja vertailun tu-
eksi. Kaikkien rahastojen hiilijalanjalki keskimaarin oli 130,15. Vastuullisten rahastojen
keskimaarainen hiilijalanjalki oli 136,66, kun taas tavanomaisten se oli rahastojen 123,64.
Hiilijalanjaljesta vastuulliset rahastot siis saivat huonomman arvon kuin tavanomaiset ra-

hastot.

Morningstar vastuullisuusluokituksen, jotka on esitetty taulukossa 2, oli saanut kaikki muut
paitsi yksi valituista rahastoista. OP-Maltillinen -rahastolle ei tyén toteutuksen aikaan I6y-
tynyt Morningstarin vastuullisuusluokitusta. Kaikilla muilla vastuullisuusluokitus oli 3, 4 tai
5. Vastuulliset rahastot saivat yhta monta viiden maapallon vastuullisuusluokitusta kuin
neljan, kolme molempia ja kolmen maapallon luokituksia oli kahdella. Tavanomaisista ra-
hastoista nelja sai kolmen maapallon vastuullisuusluokituksen, kaksi neljan ja yksi viiden.
Parhaan vastuullisuusluokituksen tavanomaisista rahastoista sai Nordea Pohjois-Ame-
rikka Kasvu -rahasto. Taulukossa 4 on esitetty myds Morningstar vastuullisuusluokitusten
keskiarvot. Vastuullisilla rahastoilla keskiarvo oli 4,13, tavanomaisilla rahastoilla se oli
3,57 ja kaikilla yhteensa se oli 3,87. Morningstarin vastuullisuusluokituksissa siis vastuulli-
set rahastot saivat hieman paremmat arvosanat kuin tavanomaiset. Ero ei kuitenkaan ole

kovinkaan suuri.

Rahastoista perittavien palkkioiden kohdalla rahastoissa on melko vdhan eroa, mutta jon-
kin verran niistakin eroja silti |6ytyy. Naista rahastoista Nordealla ei perita lainkaan merkin-
tapalkkioita ja lunastuspalkkio on kaikilla rahastoilla 1,00 prosenttia. Hallinnointipalkkiot
ovat kaikilla vastuullisilla rahastoilla 1,50 prosenttia ja tavanomaisilla vaihtelevat 1,00 ja
1,60 prosentin valilla saaden arvot 1,00, 1,00, 1,40 ja 1,60. Ainoastaan siis yhdella Nor-
dean tavanomaisella rahastolla on korkeammat kulut kuin Nordean vastuullisilla rahas-
toilla. Ero on kuitenkin hyvin pieni ja ainoastaan hallinnointipalkkion kohdalla. Vastuullisilla
rahastoilla hallinnointipalkkio oli 1,50 ja kyseessa olevalla, Nordea Nordic Small Cap -ra-

hastolla, se oli 1,60 prosenttia. Palkkiot on eritelty taulukossa 2.

Myds OP:n rahastoista perittavilla palkkioilla on selkeé linja merkinta- ja lunastuspalkkioi-
den kohdalla. Osakerahastojen merkintapalkkio on 0,75 ja yhdistelmarahastoilla se on
0,00 prosenttia. Lunastuspalkkio on osakerahastoille 0,75 ja yhdistelmarahastoille 0,50
prosenttia. Vastuullisista rahastoista osakerahastoilla on kaikilla sama hallinnointipalkkio
1,80 prosenttia. Molemmilla valitulla yhdistelmarahastolla, riippumatta onko se vastuulli-
nen vai tavanomainen, hallinnointipalkkio on 1,25 prosenttia. OP:n tavanomaisten rahas-
tojen valikoimasta kolmen jaljelld olevan rahaston hallinnointipalkkiot ovat 1,80, 1,20 ja

1,60 prosenttia.
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Riskitasoihin kiinnitettiin huomiota jo rahastojen valinnassa ja OP:n ja Nordean riskitaso
mittarin antamien arvojen mukaan vastuulliset rahastot saivat samat riskitasoarvot kuin ta-
vanomaiset rahastot. Riskitasoarvot ja volatiliteetit I6ytyvat taulukosta 2. Suurimman vola-
tiliteetti arvon sai OP-Amerikka -rahasto volatiliteetin ollessa 33,27 prosenttia. Talla rahas-
tolla siis arvon vaihtelun keskihajonta on ollut suurinta viimeisen 12 kuukauden ajalla. Pie-
nimmat volatiliteetit on luonnollisesti yhdistelmarahastoilla, joissa korkosijoitukset vakaut-
tavat sijoituksen riskisyytta. OP-Kestava Maailma -yhdistelmarahaston volatiliteetti oli
13,08 ja OP-Maltillinen -yhdistelmarahastolla se oli 13,31 prosenttia. Nailla rahastoilla
myo6s OP:n riskitasoarvo oli alhaisin arvolla nelja. Kaikilla muilla OP:n rahastoilla riskitaso
oli 6, eli toisiksi korkein. Kaikilla valituilla Nordean rahastoilla riskitaso Nordean mittarilla
oli 5, eli kolmanneksi korkein, tai toisin sanoen hieman keskitasoa korkeampi riskitaso.
Kaikkien rahastojen volatiliteetin keskiarvo oli 22,94 prosenttia. Vastuullisten rahastojen
keskimaarainen volatiliteetti oli 22,55 ja tavanomaisilla rahastoille 23,33 prosenttia. Vas-
tuullisilla rahastoilla arvon vaihtelun keskihajonta oli siis hieman pienempaa, eli tuotto oli
hieman vakaampaa, kuin tavanomaisilla rahastoilla. Volatiliteettien keskiarvojen ero vas-
tuullisilla ja tavanomaisilla rahasoilla on kuitenkin alle prosentin, eli ero on pieni. Korkein
volatiliteetti 33,27 prosenttia OP-Amerikka -rahastolla on siis melko paljonkin korkeampi
kuin muilla rahastoilla, melkein kymmenen prosenttiyksikkda suurempi. Muilla rahastoilla

volatiliteetti oli 21,46 ja 26,34 valilla. Keskimaaraiset volatiliteetit on esitetty Taulukossa 4.

Taulukossa 4 on laskettu myds vuosittaisten tuottojen keskiarvot. Ne on laskettu yksinker-
taisena keskiarvona vuosien 2015-2019 vuosittaisista tuotoista. Vastuullisten rahastojen
vuosittaisten tuottojen keskiarvo oli 8,70 prosenttia ja tavanomaisten rahastojen tuottojen
keskiarvo 8,85 prosenttia. Tassa kohtaa tavanomaiset rahastot olivat keskimaarin hieman

tuottavampia, mutta ero on jalleen kerran melko pieni.
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5 Pohdinta

Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia rahastoyhtididen eroja ymparistévastuun nakokul-
masta. Tavoitteena oli selvittdd eroja rahastojen ja vastuullisuuskriteerien osalta eri rahas-
toyhtididen valilla. Myos vastuullisten rahastojen kannattavuutta mitattiin. Rahastoyhtiot,
joita tutkittiin, olivat Aktia, Danske Bank, Nordea ja OP ja rahastojen kannattavuutta tutkit-

tiin Nordean ja OP:n rahastovalikoimista valittujen rahastojen avulla.

5.1 Johtopaitokset

Tarkoituksena tydssa oli keskittyd ymparistévastuun nadkdkulmaan, joka osoittautui mo-
nessa kohtaa hankalaksi ja tasta syysta tyd saattaa vaikuttaa pintapuoliselta. Tyon tarkoi-
tus kuitenkin mielestani toteutui, silla tydn tarkoitus oli tuottaa melko yleisella tasolla py-

syva tutkimus laajasta aiheesta ja antaa lukijalle hyva yleiskasitys kasiteltdvasta aiheesta.

Nordean rahastoille julkaistaan hiilijalanjalki jopa kuukausittain ja se lasketaan rahastoille,
joiden sijoituskohteista vahintdan 75:lle prosentille on saatavilla hiilijalanjalki. OP:lla hiilija-
lanjaljen mittaamisessa kaytetdan muutoin samaa tapaa kuin Nordeassa, mutta se ilmoi-
tetaan rahastoille, joiden sijoituskohteista yli 50:lle prosentille on saatavilla hiilijalanjalki.
OP julkaisee rahastojen hiilijalanjaljet puolivuosittain, joten eroa hiilijalanjaljen tarkkuuteen
verrattuna Nordeaan on. Aktialla taas hiilijalanjaljen laskentatapaa ei ilmoitettu aivan yhta
tarkasti kuin Nordealla ja OP:lla, mutta Vastuullisen sijoittamisen katsauksessa hiilijalan-
jalki ilmoitetaan saman tyylisessa yksikdssa kuin Nordealla ja OP:llakin, eli Yhdysvaltain
dollarien sijaan valuutta, johon hiilijalanjalki on suhteutettu, on euro. Danske Bank taas jul-
kaisee hiilijalanjaljen vain tietyille rahastoilleen, eli ei kaikille, aineistosta ei kuitenkaan sel-
vinnyt mille kaikille rahastoille hiilijalanjalki julkaistaan. Hiilijalanjalki julkaistaan vuosittain,
ja se julkaistaan kunkin rahaston hiilijalanjalkiraportissa, eli Danske Bankilta ei I0ydy koos-

tettua rahastojen hiilijalanjalkiraporttia.

Vastuullisuuden ja vastuullisen sijoittamisen erilaisia periaatteita on useita, melkein voisi
jopa sanoa lukemattomia. Yleensakin vastuullisuuteen liittyvia jarjestoja on todella paljon
ja on yhtididen omalla vastuulla minka jarjestojen jaseniksi he liittyvat ja minka jarjestojen
periaatteita he noudattavat. Kaikki tutkittavat yhtiot toki olivat sitoutuneet ja noudattivat
laajasti monien eri jarjestdjen vastuullisuuden ja vastuullisen sijoittamisen periaatteita.
Kaikki nelja yhtiota olivat sitoutuneet noudattamaan YK:n PRI -periaatteita. Koska vastuul-
lisen sijoittamisen raportoimiseen ei ole vain yhta yleisesti hyvaksyttya tapaa, kaikki yhtitt
ovat laatineet omat vastuullisen sijoittamisen periaatteet seka kaikki julkaisevat vastuulli-
suusraportin itse maarittelemansa muotoisena. Raporttien julkaisemisessa noudatetaan

kylla jarjestdjen ohjeita ja raportointiohjeita, joihin on sitouduttu. Koska yhtiét luovat itse
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omat raporttinsa, niiden sisalto ja etenkin laajuus vaihtelevat yhtidittain. Vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteet rahastosijoittamisessa olivat melko samantyyppisia kaikilla yhti6illa, ja
ne noudattivat [ahestulkoon GSIA:n maarittdmia vastuullisen sijoittamisen toimintatapoja.
Suosituimmat toimintatavat vastuullisessa rahastosijoittamisessa olivat ESG-integrointi,
poissulkeminen ja aktiivinen omistajuus. EU:ssa kuitenkin on kehitteilla maailmanlaajuinen
luokitusjarjestelma, jossa maaritellaan ymparistén kannalta vastuullinen toiminta. Eli jat-
kossa saamme luultavasti yhtendisempia raportteja aluksi ainakin ymparistévastuullisuu-

den osalta.

Morningstarin vastuullisuusluokitus on ihan hyva tapa verrata rahastojen vastuullisuutta,
mutta sekaan ei ole taydellinen, ja rahastoja vertaillessa taytyy ottaa tietenkin huomioon
rahastotyyppi, riskitaso ja sijoituskohteet. Taulukon 1 mukaan Danske Investin rahastoista
suurimmalla osalla on viiden maapallon vastuullisuusluokitus, toiseksi eniten vastuullisia
rahastoja on OP Rahastoyhti6lla, seuraavaksi Aktia Rahastoyhtitlla ja seuraavaksi Nor-

dea Funds Oy:lla.

Vastuullisella sijoittamisella rahastoyhtiot pystyvat vaikuttamaan sijoituskohteiden ympa-
ristévastuullisuuteen aktiivisen omistajuuden keinoin, sekd nayttamalla esimerkkia ja kan-
nustamalla muita yhti6ita omalla toiminnallaan. Kappaleessa 4.2 esitellyn Finsifin tuotta-
man markkinatutkimuksen mukaan vastuullisella sijoittamisella katsottiin olevan myos po-
sitiivinen vaikutus yhtion maineeseen ja asiakastyytyvaisyyteen. Pankit voivat siis saada
mainehyodtya vastuullisista toimista ja voidaan odottaa vastuullisuuden ja ymparistéasioi-
den suosion kasvavan yhd enemman tulevaisuudessa, joten vastuullisuuteen kannattaa

panostaa.

Vaikka hiilijalanjaljet rahastoille lasketaankin Nordeassa ja OP:lla hieman eri tavalla, voi
niista kuitenkin sanoa sen verran etta vastuulliset rahastot eivat ole hiilijalanjaljiltdan edes
keskimaarin parempia kuin tavanomaiset rahastot. Morningstarin vastuullisuusluokitusten
mukaan vastuulliset rahastot saivat hieman paremmat arvot kuin tavanomaiset rahastot.
Rahastoista perittavissa palkkioissa ei ole merkittavid eroja riippuen onko rahasto vastuul-
linen vai tavanomainen. OP:lla vastuullisilla rahastoilla ainoastaan hallinnointipalkkiot ovat
hieman korkeammat kuin tavanomaisilla rahastoilla. My6s Nordealla vastuullisten rahasto-
jen hallinnointipalkkiot ovat hieman korkeammat kuin tavanomaisilla rahastoilla. Taytyy
kuitenkin pitdd mielessa, etta erot ovat todella pienia tassakin kohdassa, vain parin pro-
sentin kymmenyksen tasoa. Volatiliteetin osalta vastuulliset rahastot saivat hieman pie-
nemman, eli vahemman riskisen, arvosanan, mutta taaskin ero volatiliteettien keskiarvon
valilla vastuullisilla ja tavanomaisilla rahastoilla oli alle prosentin luokkaa, joten tassakin

kohtaa ero on hyvin pieni. Rahastojen kannattavuusarvioinnin tulos antoi nakemykseni
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mukaan jonkinlaisen kuvan vastuullisten rahastojen kannattavuudesta tavanomaisiin ra-
hastoihin verrattuna. Kuva, jonka vertailusta sai, on se, etta vastuullisten ja tavanomaisten

rahastojen kannattavuudessa ei juurikaan ole eroja.

Vastuullisessa sijoittamisessa kuitenkin on ongelmiakin ja usein vastuullisuuden markki-
noinnissa saatetaan syyllistya niin kutsuttuun viherpesuun, eli siihen ettd annetaan olettaa
jonkin asian olevan esimerkiksi ekologisempi kuin sen onkaan korostamalla sen ekologi-
suutta, mutta vahattelemalld sen huonoja ymparistévaikutuksia. Tama huomattiin nake-
mykseni mukaan myos vastuullisten rahastojen kannattavuutta selvittdessa, missa paa-
dyttiin siihen, etteivat vastuulliset rahastot niiden saamien arvosanojen mukaan olleetkaan
oikeastaan sen vastuullisempia tai ymparistdystavallisempia kuin tavanomaiset rahastot.
Hiilijalanjaljiltaan vastuulliset rahastot aiheuttivatkin jopa hieman enemman paastoja kuin
tavanomaiset rahastot seka niista perittiin hieman enemman palkkioita ja vuosittaisten
tuottojen keskiarvossakin hieman jaatiin verrattuna tavanomaisiin rahastoihin. Volatiliteetti,
eli riski, vastuullisilla rahastoilla oli sen sijaan hieman pienempi kuin tavanomaisilla rahas-
toilla. Myds Morningstarin vastuullisuusluokitus oli vastuullisilla rahastoilla hieman parempi
kuin tavanomaisilla rahastoilla. Korostettakoon tassa kohdassa viela kerran sita, etta kaik-
kien naiden arvojen erot tavanomaisten ja vastuullisten rahastojen valilla olivat erittain pie-
nid. Taman vuoksi vertailun tulos on, etta vastuullisten ja tavanomaisten rahastojen ympa-

ristovaikutuksilla ei oikeastaan ole eroa.

Vastuullisista rahastoista kannattaisi mielestani tuoda viela enemman esiin niiden kilpailu-
kyvykkyys tavanomaisten rahastojen rinnalla. Vastuulliset rahastot kuitenkin olivat kannat-
tavuudeltaan ainakin yhta hyvia kuin tavanomaiset rahastot. Vastuullisen sijoittamisen
markkinoinnissa pitaisi siis korostaa viela enemman sita, etta se ei ole hyvantekevai-
syytta, kuten monet saattavat ajatella. Toki se, etta vastuulliset rahastot eivat ylittaneet
vastuullisuudessa tavanomaisia rahastoja, kertoo mahdollisesti joissain tapauksissa vas-

tuullisten rahastojen olevan vain markkinointikeino rahastoyhtidille.

5.2 Kehittamis- ja jatkotutkimusehdotukset

Vastuullinen sijoittaminen on todella laaja kasite ja sen alle mahtuu todella paljon erilaista
tietoa. Tassa tydssa keskityttiin Iahinna rahastosijoittamiseen, mutta olisi mielenkiintoista
tutkia myos muiden sijoitustuotteiden vastuullisuutta. Jatkoa ajatellen olisi myos mielen-
kiintoista kayttaa vastuullisten rahastojen analyysissa apuna EU:n luokitusjarjestelmaa, ja
nain tullaankin varmasti tekemaan, kunhan se otetaan kayttéén. EU:n luokitusjarjestelma
myo6s varmasti helpottaisi ymparistdvastuullisuuden vertailua rahastojen valilla. Vastuullis-
ten rahastojen vertailtavuutta tulee luonnollisesti helpottamaan myds se, kun niiden histo-

riallisia tuottoja voidaan arvioida pidemmalta ajalta.
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5.3 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tutkimuksessa kaytetty aineisto oli tutkimuksen kohteena olevien yritysten itse julkaise-
maa, joka aiheuttaa sen, ettei aineisto ole taysin objektiivista tietoa yhtididen vastuullisuu-
desta. Rahastojen kannattavuus mittauksessa tiedot hankittiin niin ikdan rahastoa hallin-
noivien yhtididen omilta verkkosivuilta, mutta nama tiedot rahastojen tuotoista ja muista
arvosanoista ovat kuitenkin yksiselitteista historiaan perustuvaa ja yleisesti hyvaksyttyjen
mittareiden mukaan tuotettua tietoa, jolloin naiden tietojen kohdalla ongelmaa objektiivi-

suuden puutteesta ei ole.

Toinen ongelma aineiston luotettavuuden kannalta on, kuten tuloksissakin tuli ilmi, siina,
ettad yhtenaista tapaa raportoida vastuullisuudesta ei ole ja vaikka kaikkien yhtididen vas-
tuullisuusraportointi oli tehty monien samojen standardien mukaan, silti niiden sisalldissa
ja varsinkin laajuudessa oli eroja. Suurimpien yhtididen kohdalla ongelma oli jopa se, etta
erilaisia raportteja vastuullisuudesta ja vastuullisesta sijoittamisesta oli niin monia, etta
niista parhaan l6ytaminen oli valilla tyon takana. Myds se, etta kaksi tutkittavista yhtidista
toimivat monessa maassa, vaikuttaa siihen, miten raportit tuotetaan ja millainen lopputu-

los on.

Luotettavuutta oman nakemykseni mukaan taas tukee kaytettyjen lahteiden laajuus. Lah-
teind oli seka kotimaista, ettd ulkomaista kirjallisuutta seka verkkosivuja. Huomioon taytyy
lahteiden kohdalla ottaa se, etta lahteita oli kaytdssa vallitsevan Covid-19 pandemian salli-
mien mahdollisuuksien mukaan ja kirjastojen sulkemisen myéta rajoitettu maara ja tasta

johtuen suurilta osin tukeuduttiinkin verkosta 16ytyviin [&hteisiin.
Samansuuntaisiin tuloksiin paadyttiin myds lukemissani saman tyyppisissa opinnayte-

toissa, joten sen suhteen tulosta voidaan pitaa suhteellisen luotettavana. Joskin tallaista

tulosta voisi ehka kutsua hieman laimeaksi.
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5.4 Opinnaytetyoprosessin arviointi

Aloitin opinnaytetyon ajatustyon jo vuoden 2019 syksylla, kun rupesin miettimaan aihealu-
eita, jotka kiinnostaisivat. Alusta asti selkeda oli, ettd eniten minua kiinnosti vastuullinen
sijoittaminen seka se, etta aihe olisi ajankohtainen ja onneksi vastuullinen sijoittaminen
sita onkin. Vastuullinen sijoittaminen on my®6s ollut suosittu aihe opinnaytetoissa viime
vuosina, jolloin tasta aiheutuikin pieni haaste siina, miten keksia tarpeeksi omalaatuinen
aihe. Minua kiinnosti myos rahastot ja niiden vertailut seka vastuullisuuden osa-alueista
kiinnostavin mielestani on ymparistévastuu. Tasta ajatus tyén aiheeksi sitten muodostui-
kin.

Tiesin jo etukateen, etta tyo taytyy toteuttaa nopealla aikataululla ja seuraavaksi helmi-
kuussa 2020 alkoikin opinnaytety6ohjaus ja selvisi konkreettisesti, etta aikataulun tulee
olla riped, silla halusin valmistua samana kevaana. Pidin hyvan suunnitelman tekemista
tarkeana, jotta ty6ta saisi mahdollisimman nopeasti etenemaan. Hyva suunnitelma tuki
mielestani myds tydn laadukkuutta, kun etukateen oli jo mietitty ja jasennelty miten tyd tu-
lee etenemaan. Tekemani suunnitelma tyon toteuttamiseksi olikin mielestani hyva ja auttoi
paljon tydn edetessa. Suunnitelmaani sisaltyi myds viikko kohtainen aikataulu. Tasta aika-
taulusta piti hieman joustaa, jolloin suunnittelin aikataulua uudestaan tyon ja viikkojen
edetessa. Tama auttoi, ja suurin aikataulullinen tavoite toteutuikin ja ehdin saada tyon val-
miiksi valmistumisaikataulun kannalta ajoissa. Mielestani tama oli tarkeinta aikataulun na-
kdkulmasta, ja siksi voinkin sanoa onnistuneeni mielestani hyvin aikataulun kanssa.

Myés tyon tarkoituksen nakodkulmasta onnistuin mielestani hyvin ja sain selvitettya vas-
tauksia tutkimuskysymyeksiin.
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