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Opinnaytetydssa tarkastellaan vastuullista sijoittamista ja sen kehittymista sijoitusneuvon-
nassa. Tarkoitus on selvittaa, mita vastuullinen sijoittaminen on ja miten se nakyy sijoitusneu-
voa annettaessa. Lainsaadannon kiristyessa on tarpeen selvittda, miten vastuullisuus huomioi-
daan tulevaisuudessa sijoitusneuvontaa annettaessa. Aihe valittiin sen ajankohtaisuuden ja
tarkeyden vuoksi vuoden 2022 finanssialalla tapahtuvan lainsdadannén kiristymisen takia.
Opinnaytetydssa hyoddynnettiin laadullista tutkimusmenetelmaa. Menetelmina toimivat kysely,
haastattelu ja Learning Cafe. Kvalitatiivinen tutkimusmenetelma valittiin, koska sen avulla pys-
tyttiin tarkastelemaan tutkimusongelmaa parhaiten. Toteutuksessa implementoitiin sijoitusneu-
vonnan antamisen sovellukseen kysymyspatteristo, jonka avulla taytetdan lainsdadanndn vaa-
timukset sijoitusneuvontaa annettaessa. Kysymyspatteristoa voidaan hyédyntda myos sisaista
valvontaa tehdessa ja todentaa laadunvalvontaa sijoitusneuvonnan osalta.

Vastuullinen sijoittaminen on kasvava, kansainvalinen ilmid, joka herattda suurta mielenkiintoa
sijoittajien keskuudessa. Vastuullinen sijoittaminen koetaan tarkeaksi seka sijoittajien, etta fi-
nanssialalla toimivien yhtididen keskuudessa. Vastuullinen sijoittaminen tulee jatkossa koros-
tumaan entisestaan, kun lainsaadanto edellyttaa kestavyysmieltymysten kartoittamista osana
sijoitusneuvontaa. Tutkimuksen osalta todettiin, etta kdytannon tason muutosten vahaisyys
heratti sijoitusneuvontaa antavien keskuudessa pettymysta. EU:n asettamat direktiivit tulevat
laajemmin voimaan vuodesta 2023, jolloin sijoitusneuvonnan osalta kaytdnndn tason muutok-
set laajenevat myds. Tutkimuksessa nousi esiin tuotevalikoiman mahdollinen laajentaminen,
jotta jatkossa sijoitusneuvonnan kohteena voisi olla myds esimerkiksi kestavyytta edistavia si-
joituskohteita S&astépankkiryhmassa.

Asiasanat

vastuullinen sijoittaminen, sijoitusneuvonta, muutosjohtaminen




Abstract

Author(s) Type of Publication Published
Hartikainen, Marianna Thesis, MBA 2022

Number of Pages
59

Title of Publication
Implementation of Sustainability Directives for Investment Advisory

Responsible investing

Degree and field of study
Master of Business Administration

Name, title, and organization of the client

The Savings Bank Group

Abstract

The thesis examines responsible investing and its development in investment advice. The
meaning is to find out what is responsible investing and how does it occur when given invest-
ment advice. As the legislation tightens, it is necessary to find out how responsibility will be
considered when providing investment advice in the future. The topic was chosen because of
its importance due to the tightening of legislation in the financial sector in 2022. The qualitative
research method was utilized in the thesis. It included survey, interview, and Learning Cafe.
The qualitative research method was chosen because it was the best way to look at the re-
search problem. In the implementation, a set of questions was implemented in the application
for providing investment advice, which is used to meet the requirements of legislation when
providing investment advice. Questionnaires can also be used for internal control and quality
control for investment advice.

Responsible investing is a growing, international phenomenon that is attracting a great deal of
interest among investors. Responsible investment is perceived as important among both inves-
tors and companies operating in the financial sector. Responsible investing will be further em-
phasized in the future when legislation requires the mapping of sustainability preferences as
part of investment advice. Regarding the study, it was found that the small number of changes
in the practical level was disappointing among those providing investment advice. The direc-
tives set by the EU will enter into force more widely from 2023, when changes in the practical
level of investment advice will also expand. The study highlighted the possible expansion of
the product range so that, in the future, investment advice could also include investment tar-
gets that promote sustainability in the Savings Bank Group.
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1 Johdanto

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ymparistéon (E), sosiaaliseen vastuuseen (S) ja
yhtididen hallintotapaan (G) liittyvien asioiden huomioon ottamista, kun tehdaan sijoituspaa-
toksia. Vastuullisessa sijoittamisessa arvioidaan ESG-tekijdista aiheutuvien riskien ja mah-
dollisuuksien yhteytta sijoittajan sijoituksen arvoon. Vastuullisen sijoittajan vaatimuksena
on saada sijoitukselleen tuottoa, mutta sijoittaja pyrkii ottamaan huomioon vastuullisuuden
tekijat omassa sijoituskohteessaan, kuten paattamalla sijoittaa omia varojaan esimerkiksi
vastuullisuutta edistaviin kohteisiin. Vastuullinen sijoittaminen jakaa nakemyksia. Se voi-
daan nahda ideologiana, jonka takia luovutaan tuottotavoitteesta. Se voidaan myés nahda
strategista kilpailukykya edistdvana toimintana, tuoton kasvattamisella ja maailman paran-
tamisena. Nakemysten aaripaat alkavat kuitenkin lahentya toisiaan ja 2020-luvulla ollaan
siirtymassa kohti tuottoa tavoittelevaa vastuullista sijoittamista, joka valtavirtaistuu. (Silvola
& Landau 2019, 17, 33-34.) Vaikka vastuullisen sijoittamisen huomioiminen sijoituksissa ei
ole tuonut sijoitukselle ylituottoa, se on silti tarkea tekija riskienhallinnassa (Hubel & Scholz
2019, 61). Global Sustainable Investment Alliancen vuoden 2017 raportin mukaan maail-
manlaajuisesti ammattisijoittajien vuoden 2016 hallinnoimista varoista 26 % on sijoitettu
jonkin vastuullisuusstrategian mukaan. Maantieteelliset erot ovat kuitenkin merkittavat, silla
53 % sijoitusvarallisuudesta on Euroopassa sijoitettu vastuullisesti, kun puolestaan Yhdys-
valloissa osuus on ainoastaan 23 %. Morgan Stanley Instituten vuonna 2018 tehdyn maa-
ilmanlaajuisen kyselyn mukaan jopa 84 % varainhoitajista suunnittelee sijoittavansa tai jo
sijoittaa vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Vastaavasti Morningstarin vuo-
den 2018 tilastojen mukaan vastuullisten sijoitusstrategian mukaisten rahastojen merkinnat
olivat 924 miljoonaa dollaria kuukaudessa ensimmaisen puolen vuoden aikana. Maara on

melkein kaksinkertainen vuoteen 2017 verrattuna. (Silvola & Landau 2019, 19-20.)

Lainsdadanto tiukentuu ja rahoituslaitosten tulee antaa sijoittajalle tietoa kestavan kehityk-
sen sijoitusperiaatteista, jotta sijoittaja voi verrata potentiaalisia sijoituskohteita ennen sijoi-
tuspaatoksen tekoa kestavyyden nakdkulmasta. EU komissio on hyvaksynyt kestavan ke-
hityksen raportoinnin direktiivin kevaalla 2021. Nykyisin sijoittajat voivat seurata sijoitusten
vastuullisuutta ESG-periaatteiden (Environmental, Social ja Governance) pohjalta. Periaat-
teiden pohjalta on luotu vastuullisuusmittari, joka analysoi yrityksia ympariston ja yhteiskun-
tavastuun, seka hallintotavan osalta. Kasiteltavia teemoja ovat muun muassa ilmastonmuu-

tos, veden kayttd, lapsitydvoima ja korruptio. (Silvola 2021, 3.)

Opinnaytety0ssa on tarkoitus tutkia vastuullista sijoittamista sijoitusneuvonnassa, vastuulli-
sen sijoittamisen haasteita ja hyétyja, ja sijoitusneuvonnan tulevaisuutta. Lopputuloksena

syntyy pankkien kayttdmaan sovellukseen kysymyspatteristo, jonka avulla selvitetdan



asiakkaan kestavyysmieltymykset ja taytetdan lain vaatimukset. Vastuullista sijoittamista
kasitteleva aihe valittiin, koska se on merkittdva ja uusia standardeja luova muutos finans-
sialalla vuonna 2022. Tavoitteena on tuoda lisdominaisuuksia sijoitusmyynnissa kaytossa
olevaan tyovalineeseen, jolloin pystytdaan luomaan asiakkaalle lisdarvoa neuvottelussa ja
tehostamaan myyntiprosessia. Tavoitteena on luoda yhtenainen sijoitusneuvonnan pro-
sessi, joka tayttaa uusien direktiivien asetukset. Toimiva prosessi mahdollistaa asiakkaalle
paremman palvelukokemuksen, silld hanelle annetaan hanen tilanteeseensa sopiva sijoi-
tusehdotus, jossa huomioidaan myds hanen vastuullisuusmieltymyksensa. Opinnaytetydn
paatutkimuskysymys on maarittdd mitd on vastuullinen sijoittaminen. Muut tutkimuskysy-
mykset maarittavat miten vastuullinen sijoittaminen nakyy Saastopankissa ja miten uuden
direktiivin vaatimukset taytetaan sijoitusneuvottelussa. Tarkoitus on selvittda, mita tulee jat-
kossa kayda sijoitusneuvottelussa lapi, jotta lain vaatimukset taytetaan. Tutkimuskysymyk-

set on eritelty kuvioon 1.

Mita on vastuullinen

sijoittaminen?

Miten uuden direktiivin Miten vastuullinen

vaatimukset taytetaan
sijoitusneuvottelussa?

sijoittaminen nakyy
sijoitusneuvottelussa?

Kuvio 1. Tutkimuskysymykset opinnaytetydssa

Vastuullisesta sijoittamisesta ja vastaavista aiheista on tehty useita opinnaytetdité ja sitéa on
tutkittu paljon. Madhavan ym. (2021) tutkivat yhteensa 1312 aktiivisen rahaston suoriutu-
mista huomioituna ESG-tekijat ja jattdmattd ne huomioon. He huomasivat, etta sijoitusra-
haston ESG-pisteytykselld on suora, positiivinen yhteys sijoitusrahaston alfakertoimeen.
Vuonna 2021 LUT-kauppakorkeakoulussa toteutettiin kandidaatintutkielma ESG-asioiden

vaikutuksesta ja niiden huomioimisesta sijoitusneuvonnassa palveluntarjoajan



nakokulmasta (Nykanen 2021). Vuonna 2022 toteutettiin tutkimus, jossa haluttiin selvittaa,
tarjoaako ESG-pohjaiset sijoitukset vakaampaa kehitystd koronapandemian aikana. Tutki-
muksen pohjalta havaittiin, ettd ESG-asiat huomioivat sijoituskohteet eivat antaneet sen

vakaampaa tuottoa, kuin muutkaan sijoituskohteet. (Robbaniy ym. 2022).

Opinnaytety6 aloitettiin syksylla 2021 ja se valmistui kesalla 2022. Tutkimus toteutettiin laa-
dullisen menettelyn kautta ja siind hyddynnettiin sdhkoistd kyselya, haastatteluita ja Lear-

ning Cafea. Tutkimuksen kulkukaavio on kuvattu tarkemmin kuviossa 2.

Kyselyn
vastausten Haastattelut Vastausten Learning Cafe
muistutus 1/2022 purku 3/2022 442022
12/2021

Kyselyn

Kohderyhman Kyselyn Yhteenveto

rajaus 9/2021 laadinta ezl

11/2021 A

Kuvio 2. Tutkimuksen kulkukaavio

Saastdépankkiryhmastd maaritetdan sijoitusneuvonnan direktiivien kaytantod kaikissa Saas-
tépankeissa, jolloin opinnaytetydn kohdeorganisaationa toimii Saastépankkiryhma. Saasto-
pankkiryhmaan kuuluvat kaikki itsenaiset SaastOpankit Suomessa, Saastopankkiliitto,
Saastdpankkien keskuspankki, Sp-Kiinnitysluottopankki, Sp-Rahastoyhtid, Sp-Henkivakuu-
tus, Sp-Koti ja Saastdépankkipalvelut. Sadastépankkien palveluntarjontaan kuuluvat kattavat
finanssialan palvelut seka tuotteet, kuten paivittaispankkipalvelut, luotot ja varallisuuden-
hoito seka henkildasiakkaille ja yrityksille. Sdastopankkiryhma on Suomen vanhin pankki-
ryhma ja se on ollut toiminnassa vuodesta 1822. Ryhman toiminnan taustalla on halu edis-
taa suomalaisten saastavaisyytta ja taloudellista hyvinvointia. Saastépankkilakiin on kirjattu
Saastopankkien toiminnan ajatus; saastavaisyyden edistaminen. Saastdpankkiaate kulmi-
noitui erityisesti nuorten ja lasten taloudelliseen kasvatukseen. Jo vuonna 1931 Kirjattiin
lakiin, ettéd Saastopankki on yleishyddyllinen rahalaitos, joka ei tavoittele voittoa. Erityisen



merkittdvaa muutoksesta teki sen, etta eritystehtavaksi maarattiin saastamisen edistami-
nen. Saastopankkiryhma teki vuonna 2014 ensimmaisen virallisen IFRS-tilinpaatdksen. Lii-
ketoimintasegmentti kattaa perinteiset pankkipalvelut, kuten paivittaispalvelut ja rahoitus,
seka sijoitustoiminta ja varainhoito. Kilpailustrategiana toimii asiakaslahtdisyys. Toimintaa
valvoo Finanssivalvonta. Saastopankkiryhman arvoja ovat asiakaslaheisyys, yhteistyd, vas-
tuullisuus ja tuloksellisuus. Tavoitteena on pitaa huolta asiakkaasta ja hanen kokemukses-
taan Saastopankissa. (Saastopankki 2021.) Saastopankkiryhman rakennetta on tarkemmin

avattu kuviossa 3.

Saastopankkiryhman rakenne
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Kuvio 3. Saastdpankkiryhman rakenne

Saastopankkiryhmaan kuuluva Sp-Rahastoyhtid sijaitsee Helsingissa ja Saastopankkien
Keskuspankki omistaa sen. Itsenadisten Saastépankkien myymat sijoitusrahastot ovat SP-
Rahastoyhtion hallinnoitavana. YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI) on allekir-
joitettu Sp-Rahastoyhtiossa. (Saastépankki 2021.) PRI sitoo yhtion kuuteen eri periaattee-

seen, jotka on esitetty kuviossa 4.
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Kuvio 4. PRI:n allekirjoittaneiden sijoitusorganisaatioiden kuusi periaatetta (mukaillen Sil-
vola 2021, 13)

Sijoitusneuvonnassa asiakkaalle annetaan yksildllinen sijoitusneuvo, suositus ostaa,
myyda tai pitaa sijoitus perustuen asiakkaan antamiin tietoihin, tavoitteisiin ja toiveisiin, huo-
mioiden asiakkaan taloudellinen tilanne, sijoituskokemus ja -tietdmys. Neuvon tulee olla
aina asiakkaan edun mukainen. Sijoitusneuvonta vaatii toimiluvan viranomaisilta. (Turtiai-
nen 2018, 67.)

Muutosjohtamisen tavoitteena on saada toteutettua yhdesta tilanteesta toiseen tehty muu-
tos menestyksekkaasti. Muutosjohtamisessa kaytetaan mm. tyokaluja ja eri Iahestymista-

poja, jotta haluttuun lopputulokseen paastaan. (Sydanmaanlakka 2015.)

Keskeisina kasitteina toimii vastuullinen sijoittaminen, sijoitusneuvonta, muutosjohtaminen
ja ESG.



2 Vastuullinen sijoittaminen
2.1 Vastuullisen sijoittamisen muutos

Vastuullisella sijoittamisella maaritetddn ymparistédn (E), sosiaaliseen vastuuseen (S) ja
hallintotapaan (G) liittyvien erindisten tekijoiden huomioimista. Tarkoituksena on arvioida
ESG-tekijoistd aiheutuvien riskien ja mahdollisuuksien yhteyttéd sijoituskohteen arvoon.
Vastuullinen sijoittaja vaatii sijoitukselleen hyvaa tuottoa, mutta pyrkii huomioimaan vastuul-
lisuuden sijoituskohteessaan. (Silvola & Landau 2019, 33-34.) Vastuullinen sijoittaminen
on kansainvalinen laaja ilmi®, erdanlainen megatrendi. Se edellyttaa yrityksilta laajaa, sel-
kaa ja lapinakyvaa raportointia vastuullisuudesta. (Silvola 2021, 3.) Vastuullista sijoittamista
kasitellaan yleisesti ottaen ESG-periaatteiden kautta. ESG-periaatteiden pohjalta analysoi-
daan ymparistoon ja hallintotapaan liittyvia teemoja, kuten ilmastonmuutos, korruptio ja lap-
sitydvoima. Naiden standardoitujen periaatteiden pohjalta sijoittaja voi vertailla, mitata ja
arvioida eri yhtidita ja sijoitusrahastoja ennen sijoituspaatoksen tekoa. (FINSIF 2021.) Ym-
paristéa, sosiaalisia vaikutuksia ja hallintotapaa kuvaavat ESG-tiedot, niiden pohjalta tehty
analyysi ja ESG-luokitus perustuvat kaikki pitkalti yritysten julkisiin tietolahteisiin. Yritysten
antamat tiedot toimivat vastuullisen sijoittamisen tiedon alkuldhteina ja ovat aarimmaisen
tarkea osa sijoituspaatoksen tekemista. (Silvola 2021, 4.) Yritysten on raportoitava laajasti
yritysten vastuullisuusraportointidirektiivin CSRD:n (Corporate Sustainability Reporting Di-
rective) kautta, jossa niiden on todennettava yhtidn vastuullisuustoimet eri mittauksissa (Fi-

nanssivalvonta 2021).

Vuonna 2022 voimaan astuva lainsaadantd pyrkii ohjaamaan rahavirtoja niin julkiselta sek-
torilta, kuin yksityissijoittajiltakin kohti kestavia investointeja. EU-alueella tarvitaan noin 260
miljardin euron lisdinvestoinnit kestaviin kohteisiin joka vuosi. Talldin EU saavuttaa Pariisin
ilmastosopimuksen ja YK:n 2030 -sopimuksen asettamat tavoitteet. Green Dealin (Euroo-
pan vihrean kehityksen ohjelma) kautta EU kanavoi eri toimijoille tukirahaa, jotta saavute-
taan kestava ja hiilineutraali talous. Julkisen sektorin rahoitus ei yksinaan riita tavoitteen
saavuttamiseksi, jolloin merkittadvassa roolissa tulevaisuudessa tulee olemaan finanssisek-
tori. Tama nostaa sijoitusneuvonnan merkittavyytta ja sen osaamistason tulee vastata eri
sidosryhmien kasvaviin odotuksiin. (Silvola 2021, 3.) Morningstarin (2021) tutkimuksen mu-
kaan Eurooppa on selkeasti edellakavija vastuullisen sijoittamisen osalta, kun mitataan ra-

havirtoja rahastoissa. Vastuullisten sijoitusten kehitysta on kuvattu kuviossa 5.
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Kuvio 5. ESG-sijoitusten kasvu kansainvalisella tasolla (Morningstar 2021)

Kestavyystavoitteiden saavuttamiseksi on yritysrahoitukselle annettu myds merkittava rooli.
Kestavan yritysrahoituksen ratkaisut ovat yleistyneet myds kansainvalisesti nopeaa vauh-
tia. Vihreat joukkovelkakirjat ovat vakiintuneita vaikuttavuussijoittamisen menetelmia. Vas-
tuullisuustavoitteisiin sidottu laina eroaa perinteisesta lainasta siten, ettd sen korkomargi-
naali sidotaan vastuullisuustavoitteiden saavuttamiseen. Vastuullisuustavoitteen saavutta-
minen pienentaa lainan korkomarginaalia. Rahoittajan silmissa lainoitettava kohde on pie-
niriskisempi. (Silvola 2021, 7.) Kestavien rahoitusinstrumenttien kehitystd on kuvattu kuvi-

ossa 6.
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Kuvio 6. Kestavien rahoitusinstrumenttien kasvu (Bloomberg 2021)

Vastuullinen sijoittaminen ja sen tarkeys on ndkynyt Suomessa esimerkiksi sijoitusalan tar-
keiden yhdistysten jasenmaarissa. FINSIF on Suomen vastuullisen sijoittamisen yhdistys ja
sen jaseniin lukeutuu kaikki merkittavat kotimaiset instituutiosijoittajat, seka varainhoitajat.
Jo yli puolet instituutiosijoittajien ja varainhoitajien sijoitusvarallisuudesta on sijoitettu siten,
ettd se tayttaa vastuullisuuskriteerit. 2019 toteutettu kysely yksityissijoittajille kertoo, etta yli
puolet sijoittajista pitda vastuullisuuteen liittyvia teemoja tarkedna osana sijoituspaatdoksen

teon prosessissa. (Hyrske ym. 2020, 18.)

Eettinen ja vastuullinen sijoittaminen sekoitetaan helposti keskenaan. Sijoitusfilosofia on
kuitenkin varsin erilainen ja menetelmat poikkeavat toisistaan. Eettinen sijoittaminen on var-
sin harvinaista, mutta vastuullinen sijoittaminen on noussut laajaksi ilmioksi. Eettinen sijoit-
taja valitsee omien arvojen mukaiset sijoituskohteet ja sijoittaja on valmis laskemaan tuotto-
odotusta, jotta valitut sijoituskohteet ovat hanen arvojensa mukaisia. Stereotyyppisesti eet-
tinen sijoittaja ei sijoita niin kutsuttuihin syntiosakkeisiin. Naita ovat tupakka, alkoholi, ase-
teollisuus, uhkapelit ja aikuisviihnde. Eettinen sijoittaminen on 1ahtoisin uskonnollisesta ar-
vopohjasta. Vastuullisessa sijoittamisessa sijoittaja ei laske tuotto-odotustaan, ja sijoittaja



pyrkii huomioimaan erilaisia vastuullisuusperiaatteita tehdessaan sijoituspaatoksia. Eetti-
nen sijoittaminen lahtee sijoittajan omista arvoista liikkeelle ja vastuullinen sijoittaminen on
lahtokohtaisesti ESG-periaatteiden huomioimista sijoituksissa. Eettinen sijoittaminen on toi-
sin sanoen sijoittajakohtaista ja on varsin haasteellista maaritella yleisella tasolla sijoitus-
kohde, joka olisi usealle sijoittajalle eettinen ratkaisu, silla jokaisen sijoittajan eettinen arvo-
pohja voi olla varsin erilainen. Vastuullinen sijoittaminen pystytdan maarittelemaan ESG-
periaatteiden ja ESG-pisteytyksien viitearvojen kautta. Taten useampi sijoittaja voi sijoittaa
vastuullisesti yleisten ESG-periaatteiden kautta. (Silvola & Landau 2019, 32—-33.) Vastuul-

lisen ja eettisen sijoittamisen paaperiaate on kuvattu kuvioon 7.

ESG-asiat edistavat sijoi-
tuksen tuotto- ja riskipro-
fiilia

Arvot ohjaavat paatosta
ja tuotto on toissijainen
tekija

Kuvio 7. Eettinen ja vastuullinen sijoittaminen (mukaillen Hyrske ym. 2020, 24)

Historiallisesti vastuullisuuden motiivina on ollut mainekysymykset. Nykyisin korostuvat
maineen lisaksi kasvavissa maarin riskienhallinta, lainsaadanto, sidosryhmien vaatimukset
ja odotukset, seka uudet liiketoimintamahdollisuudet. Sijoittajat ovat luoneet viimeisen vuo-
sikymmenen sisalla valtavaa painetta vastuullisuutta kohtaan. (Silvola 2021, 4.) Syyt, miksi
sijoitusyhteisOn pitaisi valittda vastuullisista investoinneista, ovat hamartyneet. Tarkein syy
on tasapainottaa yrityksen taloudellista tulosta ja pitkan aikavalin nakemysta sen arvosta ja
kaikista tekijoista, jotka ovat merkityksellisia sen kannalta ja voivat vaikuttaa siihen. Hyvan
hallintotavan tavoitteena on pienentda omistajille tai osakkeenomistajille aiheutuvaa tap-

pioriskid ja varmistaa, etta sijoittajat saavat oman osuutensa ajan myo6ta. Tama tarkoittaa
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johtajien ja osakkeenomistajien vuorovaikutusta yhtién hallitsemiseksi ja sen varmista-

miseksi, etta tulos ja tuotto jakautuvat tasaisesti. (Mackenzie & Sullivan 2017, 291.)

Sijoittajia kiinnostaa sijoituskohteen tuotto suhteessa riskiin. Tata tunnuslukua analysoi-
daan myds ESG-tekijdiden vaikutuksen osalta. Sijoittajat valttavat yrityksia, jotka menetta-
vat arvoaan. Arvon menetys voi tapahtua, jos esimerkiksi yhtion liiketoiminta hiipuu esimer-
kiksi hiilineutraaliin yhteiskuntaan siirtymisen seurauksena. Talloin tulee tarkastella yhtion
tasetta ja pohtia paljonko sielld on arvoaan menettavid varallisuuseria. Tarpeen on myds
arvioida yhtion uusiutumisstrategiaa. (Silvola 2021, 5.) Vastuullisen sijoitusstrategian vai-
kutusten integrointi ja mittaaminen osana investointiprosessia voi olla haastavaa. Pidempi
aikataulu tarkoittaa, etta merkittavan vaikutuksen tekeminen muuttuu realistisemmaksi. Yri-
tysten nykyaan saama paine asettaa ne paikkaan, jossa niiden on vaalittava aktiivista omis-
tajuutta ja ratkaistava, miten sijoitusstrategia ja sijoitusprosessi voivat parantaa rahastojen
edunsaajien pitkan aikavalin taloudellista ja laadullista ostovoimaa. (Mackenzie & Sullivan
2017, 290-293.)

2.2 Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat

Vastuullisen sijoittamisen Iahestymistapoja on useita. Paaasiallisesti kaytettyja [ahestymis-
tapoja on maaritetty kuusi. Naita Iahestymistapoja ovat ESG-integrointi, Best-In-Class, pois-
sulkeminen, aktiivinen omistajuus, teemasijoittaminen ja vaikuttavuussijoittaminen. (FINSIF
2021, 8.) FINSIF:n vuonna 2020 tehdyn tutkimuksen mukaan ESG-integrointi ja poissulke-
minen ovat selkedsti kaytetyimmat Iahestymistavat. Tutkimuksen vertailuvuodet ovat 2017
ja 2019. Lahestymistavoista eniten suosiotaan kasvattanut Iahestymistapa on suosiminen.
Vuonna 2017 sitd kaytettiin ainoastaan 5 % ja vuonna 2019 perati 36 %. (FINSIF 2020.)

Kuvioon 8 on maaritetty vastuullisen sijoittamisen Iahestymistapoja suosion mukaisesti.
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Kuvio 8. Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat (FINSIF 2020)

Lahestymistapojen suosio vaihtelee maantieteellisesti. Global Sustainable Investment Alli-
ancen vuoden 2018 tutkimuksen mukaan suosituimmat lIahestymistavat ovat poissulkemi-
nen ja ESG-tekijoiden integrointi. Saman tutkimuksen mukaan vaikuttavuussijoittaminen oli
selkeasti vahiten kaytetty Iahestymistapa. Kansainvaliset 1ahestymistavat on eritelty kuvi-

oon 9.
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Kuvio 9. Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat kansainvalisesti (Global Sustainable In-

vestment Alliance 2018)

ESG-integrointi tarkoittaa, etta sijoituspaatoksissa huomioidaan ESG-tekijoiden vaikutuk-
set kyseisen sijoituskohteen arvonmuodostukseen. Kaytanndssa integroinnin kaytannot
vaihtelevat paljon eri sijoittajien kesken, koska ESG-integroinnille ei ole standardoitua pro-
sessia. Vaikka kyseessa on edistynein menetelma, on sen prosessi viela kehitysvaiheessa.
(Silvola 2021, 22; Van Duuren ym. 2016, 526-531.) ESG-integrointi sisaltaa erilaiset vas-
tuulliset tekijat seka taloudelliset tekijat investointipaatdksissa. Salkunhoitajat arvioivat kes-
tavyytta ja vastuullisuutta sekd mahdollisissa sijoituksissa, ettd jo omistamissaan sijoituk-
sissa. (FINSIF 2021, 9.) Aktiivista omistajuutta arvioidaan rahastojen vélisia epasuoria si-
joituksia kasiteltdessa. limastonmuutokseen ja vaikutusanalyysiin liittyvat mahdollisuudet ja

riskien tunnistaminen sisaltyvat ESG-integraatioon. (Suomen Pankki 2021, 2-4.)

Yritysten raportoimien ESG-tietojen pohjalta ulkopuoliset vastuullisuusluokittajat pystyvat
tekemaan erilaisia ESG-luokituksia ja myymaan niita finanssisektorin toimijoille, kuten pan-
keille. Kansainvalisesti tunnettuja ulkopuolisia luokittajia ovat muun muassa MSCI ja Sus-
tainalytics. Morningstarin tekemat sijoitusrahastojen vastuullisuusluokitukset perustuvat
Sustainalytics:n ESG-luokituksiin. (Silvola 2021, 20.) ESG-luokituksilla ei ole yhtenaista ar-
viointitapaa, jolloin eri vastuullisuusluokittajien arviot vaihtelevat merkittavastikin. Vuonna
2019 tehdyn tutkimuksen mukaan ESG-luokitusten keskindinen korrelaatio on ainoastaan
0,61 (Berg ym. 2019). ESG-luokitusten erot voivat johtua kattavuuseroista, painotuseroista,

mittauseroista tai aineistoeroista.
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Kattavuuserossa yksi luokittaja voi sisallyttdd omaan reittaukseen esimerkiksi kasvihuo-
nekaasupaastot, ihmisoikeudet ja tyontekijdiden vaihtuvuuden. Toinen luokittaja saattaa

huomioida naista vain yhden. (Silvola 2021, 20.)

Painotuserossa annetaan eri ESG:n osa-alueille vaihteleva painotusarvo. Esimerkiksi yksi
luokittaja voi antaa painotukset siten, etta ymparistd (E) 50 %, sosiaalinen (S) 25 % ja hal-
lintotapa (G) 25 %. Toinen luokittaja voi antaa suuremman painoarvon esimerkiksi ihmisoi-

keuksille, kuin ymparistdasioille. (Van Duuren ym. 2016, 530; Silvola 2021, 20.)

Mittauserossa mitataan samaa ESG-ominaisuutta, mutta eri indikaattoreilla. Esimerkiksi
yksi luokittaja arvioi kohdeyrityksen sosiaalisia vaikutuksia tyétapaturmien maaran perus-
teella, kun toinen arvioi sosiaalisia vaikutuksia tyontekijoiden vaihtuvuuden perusteella.
Kumpikin luokittaja arvioi ESG-ominaisuuksista sosiaalisia vaikutuksia, mutta ne johtavat

tassa tapauksessa eri reittaustulokseen. (Silvola 2021, 20.)

Aineistoerossa luokittajat kerdavat aineistoja useista eri lahteista. Toinen luokittaja saattaa
hyédyntda ainoastaan julkisia tietolahteita ja toinen luokittaja saattaa olla yritykseen suo-

raan yhteydessa ja kysya tarkentavia kysymyksia. (Silvola 2021, 21.)

Jotta sijoittaja saa vertailukelpoista dataa omien sijoituskohteiden osalta, tulee sijoittajan
hyddyntaa saman luokittajan ESG-luokituksia. Yrityksen edun mukaista on antaa riittavasti
julkista dataa koskien olennaisia ESG-tietoja, koska puuttuvat tiedot pienentavat helposti
yrityksen ESG-luokitusta. (Silvola 2021, 21; Van Duuren ym. 2016, 527.)

Best-In-Class-lahestymistavassa sijoittaja suosii tiettya toimialaa tai yritysta, jonka sijoittaja
itse nakee vastuullisena ja johon han haluaa sijoittaa. Kyseessa on positiivinen seulonta
toimialoittain. Sijoittaja saattaa poissulkea tiettyja toimialoja, kuten alkoholi, mutta vastuulli-
nen sijoittaja suosii toimialan vastuullisimpia yhtidita, kuten viinintuottajia, joilla on korkea
ESG-luokitus. Yritykset luokitellaan paremmuusjarjestykseen ESG-luokituksen perusteella.
(FINSIF 2021, 10-11, Silvola 2021, 22.)

Poissulkeminen on painvastainen lahestymistapa kuin Best-In-Class. Poissulkemisessa
sijoittaja haluaa sulkea pois tiettyja toimialoja tai yrityksia, joihin sijoittaja ei katso olevan
tarkoituksenmukaista sijoittaa. Tama lahestymistapa nakyy usein myos eettisissa sijoituk-
sissa, joissa sijoittaja sulkee pois sijoitukset oman moraalisdannéstonsa perusteella. (FIN-
SIF 2021, 10-11.) Poissulkemisella onkin historialliset juuret eettisessa sijoittamisessa.
Eettisilla sijoittajilla on ollut usein uskonnollinen arvopohja, mutta nykyisin uskonnon lisaksi
vaikuttavat myods eri asteiset ideologiat, kuten ilmastonmuutoksen torjunta. Vastuulliset si-
joittajat saattavat poissulkea toimialoja kansainvalisten normien tai itsessaan sijoituskoh-
teeseen liittyvan ESG-riskin vuoksi. (Silvola 2021, 22.)
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Aktiivinen omistajuus tarkoittaa, etta sijoittaja kayttaa valtaansa danestaakseen yritysko-
kouksissa ja maarittaakseen, mihin yritys on menossa. Nain sijoittaja voi myés minimoida
riskit ja todentaa voittojen mahdollisuus. Sijoittaja on itse aktiivinen ja han voi vaikuttaa yri-
tyksen paatoksiin. (FINSIF 2021, 13.) Strategian lahtékohtana on, ettd omistajan tavoitteet
ohjaavat yhtion operatiivista toimintaa. Aktiivinen omistaja asettaa vastuullisuustavoitteet
hallitukselle ja seuraa niiden toteutumista, seka aktiivisesti puuttuu mahdollisiin havaittuihin
epakohtiin. Tavoitteena on, ettd omistajan omat tavoitteet ohjaavat yhtion strategian linjauk-
sia. Aktiivinen omistaja ilmaisee omat odotukset ja tavoitteet yrityksen tulevaisuutta koskien,
ja jakaa myo6s mielipiteensa mahdollisen epdonnistumisen osalta. Suurimmilla sijoittajilla on
mahdollisen hallituspaikan kautta mahdollisuus vaikuttaa. (Silvola & Landau 2019, 38; Sil-
vola 2021, 23.)

Teemasijoittamisessa sijoittaja valitsee tietyn teeman, jota han haluaa tukea. Sijoittaja voi
esimerkiksi valita iimastonmuutokseen keskittyvan teemasijoituksen. Teemasijoittamisessa
on ratkaisevan tarkeaa, etta kaikki salkkusijoitukset tukevat teemaa. Best-In-Class-lahesty-
mistavassa sijoittajalla voi olla useita erilaisia sijoituksia, eika niiden kaikkien tarvitse seu-
rata teemaa. (FINSIF 2021, 15.) Sijoittajan motiivina on yleensa teeman tukeminen tai tee-

massa nahtavan suuren tuottopotentiaalin mahdollisuus. (Silvola 2021, 22.)

Vaikuttavuussijoittamisessa on kaksi eri tavoitetta. Toinen on tehda voittoa sijoittajalle ja
toinen on saada aikaan mitattavissa oleva hyoty, kuten esimerkiksi ilmastonmuutoksessa.
Sijoittajalla voi olla perusteltua saada lisavoittoja, jos mitattu etu saavutetaan. Mittaukset ja
todentaminen ovat ratkaisevan tarkeita vaikuttavuussijoittamisessa. (FINSIF 2021, 17.) Vai-
kuttavuussijoittamisen instrumentteja ovat esimerkiksi vihreat joukkovelkakirjalainat ja so-
siaaliset vaikuttavuushankkeet. Vihreiden joukkovelkakirjojen tavoite on pienentda negatii-
visten ymparistdvaikutusten osuutta ja niilla rahoitetaan muun muassa kestavaan rakenta-
miseen liittyvia hankkeita. (Silvola 2021, 23.) Vaikuttavuussijoittamisen osuus on viela
melko pieni, mutta sen maara on kasvanut viime vuosien aikana merkittavasti. Vaikutta-
vuutta on syyta tarkastella kriittisesti, silld sen mittaamiseen ei ole standardoitua tapaa. (Sil-
vola & Landau 2019, 41.)
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3 Sijoitusneuvonta
3.1 Sijoitusneuvonnan sisalté

Sijoitusneuvonta maaritetaan yksilollisen suosituksen antamisena asiakkaalle ja se koskee
tiettya rahoitusvalinetta. Suosituksen antaminen on sijoitusneuvontaa, jos se kuvataan si-
joittajalle soveltuvana, tai jos suosituksessa otetaan huomioon asiakkaan yksildlliset olo-
suhteet esim. tuottotavoitteen ja riskinsiedon suhteen. Sijoitusneuvontaa antavan tulee
hankkia ennen sijoitusneuvon antamista tarvittava maara tietoa asiakkaan taloudellisesta
tilanteesta, sijoituspalvelua tai rahoitusvalinettd koskevasta sijoituskokemuksesta ja -tieta-
myksesta seka sijoitusta koskevista tavoitteista, jotta voidaan suositella sijoittajalle soveltu-

via rahoitusvalineita tai -palveluita. (Saastdpankki 2022.)

Sijoitusneuvolla tarkoitetaan yksilollista, henkildkohtaista suositusta, joka annetaan asiak-
kaalle joko hanen omasta pyynnostaan tai palveluntarjoajan aloitteesta. Neuvo liittyy rahoi-
tusvalineisiin. Palveluntarjoajan edellytetdan toimivan rehellisesti, ammattimaisesti ja tasa-
vertaisesti asiakkaita kohtaan. Sijoitusinformaation tulee olla harhaanjohtamatonta ja sel-
keda. Palveluntarjoajan tulee arvioida tuotteiden soveltuvuutta ja ehdottaa aina asiakkaan
edun mukaista ratkaisua. Asiakkaan etu ei saa olla ristiriidassa esimerkiksi sijoitusasian-
tuntijan palkitsemisen kanssa. Sijoitusmarkkinoiden saantelyssa henkilékohtaiset sijoitus-
suositukset eli sijoitusneuvot on eriytetty yleisista, yleisOlle tarkoitetusta sijoitussuosituk-
sesta. Sijoitusneuvon antamisesta saadetdan EU:n tasolla MiFID Il direktiivilld ja paikalli-
sesti sijoituspalvelulailla. Sijoitussuosituksia sdadetdan EU:n tasolla markkinoiden vaarin-
kayttdasetuksella (MAR). MAR:n kuuluu kuitenkin yksi sijoitussuosituksia koskeva tyyppi,
puolueeton sijoitustutkimus, joka saadetdan MiFID Il:n mukaan. Sijoittajan on tarkeaa erot-
taa suositustyypit toisistaan ja tiedostaa mika on henkildkohtainen neuvo ja mika on yleinen
suositus. Suositustyypin erottamisella on suuri vaikutus sijoittajan ja palveluntarjoajan oi-
keuksiin ja velvollisuuksiin. Sijoitusneuvoja antaessa on sijoituksen palvelutarjoajalla laajat
velvollisuudet. Tiedonantovelvollisuus on laajin, kun kyseessa on ei-ammattimainen asia-
kas. (Salo 2016, 21.) Ennen sijoitusneuvon antamista tulee tietda, onko neuvonta riippuma-
tonta ja perustuuko neuvo laajaan vai rajoitettuun analyysiin, seka rajoittuuko analyysi pal-
veluntarjoajan l&heisen siteen omaaviin yhtidihin. Sijoitusneuvon antajan tulee myds antaa
hyvissa ajoin tiedot sijoituskohteen riskeistad, kuluista ja kohderyhmasta. Tiedonantovelvol-

lisuuden alaiset tiedot on yksiloity kuvioon 10.
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lImoitettava hyvissa ajoin ennen
sijoitusneuvon antamista:

Perustuuko neuvonta Asianmukaiset tiedot
laajaan vai rajoitettuun sijoituskohteen
analyysiin, ja riskeista, kuluista ja
rajoittuuko analyysi kohderyhmasta (ei-
palveluntarjoajan ammattimainen vai
laheisen siteen ammattimainen
omaaviin yhtidihin ENELED)

Kuvio 10. Tiedonantovelvollisuuden alaiset tiedot (mukaillen Finlex 2012)

Onko neuvonta
riippumatonta

Lisaksi on asetettu selonottovelvollisuus, jolla pyritdan varmistamaan ehdotettavan tuot-
teen tai palvelun soveltuvuus. Saantelyn tavoitteena on turvata sijoittajan asema ja hanen
tiedonsaantinsa ennen paatdksentekoa. Sijoitusneuvonta on asiantuntijapalvelu, jonka on-
nistumista mitataan sijoitusneuvojan menettelytapojen perusteella. Sijoitusneuvoja ei ole
ainoastaan tiedonvalittaja, vaan hanellad on vastuu siita, ettd asiakas ymmartaa saamansa
informaation. Sijoitusmarkkinoiden saantelyd on muutettu ja tehostettu finanssikriisin jal-
keen. MiFID Il direktiivi astui voimaan vuonna 2018. Direktiivi on korostanut sijoittajan suo-
jaa ja pyrkinyt estdmaan markkinoiden vaarinkaytoksia. Vuonna 2022 sijoitusneuvontaan
sisaltyy myos kestavyysmieltymysten arviointi ja vastuullisuus. (Salo 2016, 19-21, 68.) Si-

joitusmarkkinoiden saantelyn aiempia muutoksia on esitetty kuviossa 11.
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Kuvio 11. Sijoitusmarkkinoiden saantelyn muutokset (Salo 2016, 50)

Sijoitusneuvonnan tulee tayttaa sen maaritelma, jotta voidaan juridisesti katsoa sijoituskes-
kustelun pitavan sisallaan sijoitusneuvon. Jotta sijoitusneuvo toteutuu, tulee sen poiketa
yleisesta sijoitustuotteen tai markkinatilanteen informaation antamisesta. Sijoitusneuvon tu-
lee pitaa sisallaan yksildity suositus ostaa, myyda tai pitaa rahoitusvaline, esimerkiksi sijoi-
tusrahasto. Sijoitusneuvonnan tulee perustua asiakkaan yksiléllisten olosuhteiden arvioin-
tiin ja sen pitda olla asiakkaalle soveltuva. Lisdksi sijoitusneuvo tulee esittda asiakkaalle
suoraan. (Salo 2016, 176). Sijoitusneuvonnassa noudatetaan tarkkoja direktiiveja ja maa-
rayksia, joilla varmistetaan palvelun laatu, tasapuolisuus ja sijoitusneuvon soveltuvuus asi-
akkaalle. Ehdotuksen tulee olla asiakkaan edun mukainen, jolloin sijoituspalveluntarjoaja
on oikeutettu perimaan palkkion palvelusta. (Saastépankki 2022.) Sijoitusneuvonnan kri-

teereita on kuvattu tarkemmin kuviossa 12.
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Kuvio 12. Sijoitusneuvonta (Salo 2016, 176)

3.2 Vastuullisuusdirektiivien implementointi sijoitusneuvotteluun

18

Ongelmat, jotka syntyvat aiheesta "vastuullisuus”, ovat monimutkaisia ja riippuvat sijoitta-

jasta itsestddn. Tama asettaa haasteita erilaisia asiakkaita palveleville sijoitusasiantunti-

joille. (Louche & Lydenberg 2011, 47.) Jokaisella sijoittajalla on vastuullista sijoittamista

koskien oma tietotason Iahtétilanne, joka voi poiketa sijoitusneuvoa antavan henkildn tieto-

tasosta. Sijoittaja saattaa myds haluta vaikuttaa hyvin yksityiskohtaisesti maailman ongel-

miin ja asettaa siten moninaisia kriteereita sijoitukselle. Sijoittajalla ja sijoitusneuvoa anta-

valla voi olla myds erilainen nakemys, miten sijoitusprosessiin voidaan vaikuttaa. Kuviossa

13 on eritelty haasteet tarkemmin.
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Kuvio 13. Vastuullisia sijoituksia ja sijoittajia koskevat kolme ongelmaa (Louche & Lyden-
berg 2011, 47)

Jokaisella sijoittajalla on erilainen sietokyky riski- ja tuotto-odotuksiin. Tdma johtaa lopulta
siihen, etta sijoitusasiantuntijat luokittelevat asiakkaat kategorioihin, koska he kohtaavat sa-
manlaisia asiakkaita saanndllisesti. Heidan on arvioitava seka riskinsietokykya, etta asiak-
kaan taloudellisia tarpeita. Naiden arvioiden perusteella sijoitusasiantuntijat rakentavat so-
pivan sijoitussalkun. Sijoitusasiantuntijat voivat teoriassa tunnistaa optimaalisen portfolion
jokaiselle asiakkaalle, kun heilla on riittdvasti tietoa riskinsietokyvysta ja tuotto-odotuksista.
(Louche & Lydenberg 2011, 46-48.)

Vuonna 2018 toteutetussa rahoitusvalineiden markkinoista annetun direktiivin MiFID Il:n
(Market in Financial Instruments Directive) mukaan sijoitusasiantuntijat saavat enemman
vaatimuksia asiakkaan tuntemista koskien. Tama lainsadadantokehys on luotu vahvista-
maan sijoittajansuojaa ja tekemaan rahoitusmarkkinoista avoimemmat, tehokkaammat ja
hairionsietokykyisemmat. Sijoitusasiantuntijoiden on tunnettava asiakkaiden sijoitustieta-
mys ja kokemus sijoituksista, varallisuudesta ja ammatista. Tama on oleellista tietoa, kun
odotetaan sijoitusasiantuntijan tietavan, mita asiakas voi jo tietaa erilaisista sijoituksista ja
mika on asiakkaan kokonaisvarallisuus myds eri pankeissa. Sijoitusasiantuntijalla on oltava
riittdvasti tietoa asiakkaasta, vasta sitten han voi ehdottaa asianmukaista sijoitusehdotusta

asiakkaalle. Vuonna 2022, sijoitusasiantuntijoiden on myods selvitettava asiakkaiden
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mieltymykset vastuullisuuteen ja kestaviin sijoituksiin liittyviin mieltymyksiin. (European Se-
curities and Markets Authority 2021.)

Sijoitusasiantuntijoiden tulee perehtya asiakkaan mieltymyksiin sosiaaliseen ja ymparistoon
littyvaan vastuuseen. ESG:hen liittyvat mieltymykset vaikuttavat sijoitusportfolioihin tulevai-
suudessa. Sijoitussalkun rakentamiseen liittyvat vaikutukset tulee ymmartaa. Sijoituskay-
tanteet vaihtelevat yhtidittain ja asiakkaittain. Lisdksi sijoitusasiantuntijoilla voi olla eriava
nakemys vastuullisuustekijéihin. Erilaiset sijoitusvaihtoehdot ja -tuotteet tuovat monipuoli-
sen sijoitusvalikoiman asiakkaille. Tama vaatii myos sijoitusasiantuntijoilta laajan tietamyk-
sen alasta ja tuotteista, jotta han voi ehdottaa asiakkaalle soveltuvinta sijoitusratkaisua.
Tama kasvattaa henkil6kohtaista ja raataloitya asiakaspalvelua sijoitusneuvonnassa. Sijoi-
tusneuvoja voi tarjota useampaa sijoitustuotetta tai sijoitusratkaisua. Sijoitusneuvoja voi
myds antaa yhden yksildiden ratkaisuehdotuksen perustuen asiakkaan tarpeisiin ja toivei-
siin. Vaihtoehtoisesti sijoitusneuvoja voi antaa asiakkaan itse paattaa sijoitusratkaisut, eika
taten antaa sijoitusneuvontaa. (Louche & Lydenberg 2011, 46—48.) Kuvioon 14 on eritelty

tarkemmin sijoitusneuvonnan ratkaisuja.

Usean Yksiloidyn

sijoitustuotteen ratkaisun ehdotus Asiakkaan

rohkaiseminen

tarjoaminen, joka perustuen
palvelee useita ENELGEED
sijoittajia mieltymyksiin

tekemaan omia
sijoituspaatoksia

Kuvio 14. Sijoitusneuvonnan useat ratkaisut (Louche & Lydenberg 2011, 49)

Kaikilla Saastopankeilla on sama sijoitusneuvontaprosessi ja sama sovellus, jota kaikki si-
joitusasiantuntijat kayttavat. Nain johtoporras voi varmistaa, etta lainsdadanndlliset vaati-
mukset taytetdan asiakaskohtaamisessa ja sijoitusneuvonta on asiakkaalle varmasti sovel-
tuva. Vuonna 2022 sijoitusneuvontaohjelmaa on paivitettava, jotta se tayttaa uuden lain-
saadannon ja sijoitusasiantuntijat voivat arvioida asiakkaiden erilaisia vastuullisuustekijoita.
(Saastopankki 2022.)
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Vastuullisuutta arvioidaan paaasiassa ymparistdon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liitty-
vien kysymysten kautta. Lainsdadanté muuttuu vuonna 2022. Lakimuutos antaa sijoittajille
enemman tietoa vastuullisuuteen ja kestavyyteen vaikuttavista tekijoista. Sijoitusneuvonta-
prosessi muuttuu ja lainsdadanndssa vaaditaan, ettd ESG-periaatteet otetaan mukaan si-
joitusneuvontaprosessiin. Naiden muutosten paatavoitteena on hillitd ilmastonmuutosta ja
luoda hiilineutraalius EU:ssa vuonna 2050. Sijoitusasiantuntijoilla on ratkaiseva rooli ehdot-
taessaan asiakkaille sijoituskohteita ja siitd, miten he jakavat tietoja ESG-periaatteista.
Kaikki asiakkaat eivat ole tietoisia vastuullisuuteen liittyvista asioista ja on tarkeaa, etta si-
joitusalan ammattilaiset jakavat tietoa ja tarkentavat ESG:hen liittyvia vaikutuksia, jotta asi-

akkaat voivat vaikuttaa naihin periaatteisiin omilla sijoituksillaan. (Saastépankki 2022.)

EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelman neljas toimi on sisallyttaa kestavyysnako-
kulma sijoitusneuvontaan (Silvola 2021, 28). Asiakkaiden vastuullisuusodotusten kartoitta-
minen on tulossa vuonna 2022 osaksi sijoitusneuvonnan vaatimuksia. Jatkossa sijoitustuot-
teita ja -vakuutuksia tarjoavien yhtididen tulee huomioida ESG-nakékohdat antaessaan asi-
akkaalle sijoitussuosituksia. Sijoitusneuvontaa tarjoavalla on velvollisuus arvioida asiak-
kaan sijoitustavoitteet ja riskinsietokyky, jotta asiakkaalle voidaan suositella hanelle sovel-
tuvia rahoitusvalineita. (Silvola & Landau 2019, 243.) Kaytannon tasolla muutos tarkoittaa,
etta sijoittajalle on tarjottava ennen sijoituspaatdoksen tekoa EU-standardin mukainen tieto-
paketti, jossa on kestavaan sijoittamiseen liittyvaa informaatiota. 1.1.2022 alkaen rahaston-
hoitajien tulee antaa yksityiskohtaisempaa tietoa muun muassa koskien ongelmajatetta ja
veden kayttéa. Lainsdddannon tavoitteena ei ole ainoastaan positiivisten vaikutusten ker-
tominen, vaan myds negatiivisten kestavyysvaikutusten avoin kertominen. Lainsdadannon
olennainen kasite on PAI (Principal Adverse Impacts), eli paaasialliset haitalliset kestavyys-
vaikutukset. Ne kuvaavat sijoitusneuvonnan negatiivisia, olennaisia tai todennakdisia olen-
naisia vaikutuksia kestavyystekijoihin. Paaasiallisista haitallisista kestavyysvaikutuksista
kerrotaan EU:ssa maarattyjen pakollisten indikaattoreiden avulla. Indikaattoreita on 32 kap-
paletta. Indikaattoreita ovat muun muassa kasvihuonepaastoét ja veden ja energian kulutus.
Jokaiselta sijoitukselta vaaditaan samoja indikaattoreita, jotta sijoittajat voivat avoimen tie-

don pohjalta verrata sijoituskohteita keskenaan. (Silvola 2021, 28-30.)

Vastuullisuusdirektiivin delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 muutos tarkoittaa, etta
delegoitu asetus (EU) 2017/565 muutetaan siten, etta lisatdan 2 artiklaan kohdat 7, 8 ja 9
seuraavasti. Asetuksen kohta 8 maarittaa kestavyystekijoita ja kohta 9 maarittaa kestavyys-

riskeja. Kohta 7 maarittaa kestavyysmieltymyksia asiakkaan sijoitusvalintoja koskien ja
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siind otetaan kantaa, sisallytetdankd asiakkaan sijoituksiin vahintdan yksi seuraavista ra-

hoitusvalineista ja missa maarin. Rahoitusvalineet on kuvattu tarkemmin kuviossa 15.

Rahoitusvaline A Rahoitusvéline B Rahoitusvaline C

e Asiakas paattaa, etta e Asiakas paattaa, etta ® Rahoitusvaline, jossa

tietty tietty otetaan huomioon
vahimmaisosuus vahimmaisosuus paadasialliset
sijoitetaan sijoitetaan kestaviin haitalliset

ympariston kannalta
kestaviin sijoituksiin
asetuksen (EU)
2020/852 mukaan 2
artiklan 1 kohdan
maaritelman
mukaisesti

vaikutukset
kestavyystekijoihin

¢ Asiakas maarittaa
niiden vaikutusten
huomioon
ottamisen osoittavat
laadulliset ja/tai

sijoituksiin
asetuksen (EU)
2019/2088 mukaan
2 artiklan 17 kohdan
maaritelman
mukaisesti

maaralliset seikat

Kuvio 15. Delegoidun asetuksen (EU) 2017/565, kohdan 7 mukaiset rahoitusvalineet (EUR-
Lex 2014)

Finanssimarkkinatoimijan minimivaatimuksena on ilmoittaa milla tasolla sen rahoitustuot-
teissa otetaan huomioon kestavyyskriteereitd. Minimivaatimuksena toimija voi ilmoittaa,
ettd sen rahoitustuotteissa ei oteta huomioon kestavan kehityksen tavoitteita ollenkaan, tai
sen toiminnassa voidaan huomioida ne jollakin tasolla, mutta tavoitteita ei edisteta. Minimi-
vaatimuksella tuote kuuluu SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) 6 artiklan
mukaiseksi tuotteeksi. SFDR:n 8 artiklan mukainen niin kutsuttu "light green” tuote voi edis-
taa kestavan kehityksen tavoitteita ymparistéon tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien
kautta. Tuote voi myds sitoutua toteuttamaan kestavia sijoituksia. SFDR:n 9 artiklan, eli
korkeimman kestavyystason tuotteen mukainen niin kutsuttu “dark green” tuotteen osalta

edellytetdan kaikkien sijoitusten olevan kestavia sijoituksia. (PWC 2021.)
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4 Muutosjohtaminen
4.1 Systemaattinen muutosten mahdollistaminen

Muutosjohtamisella tarkoitetaan systemaattista muutoksien mahdollistamista, organisaa-
tion sitouttamista muutosta kohden ja muutoksien johtamista tehokkaasti organisaatiossa.
Johtaminen tarvitsee uudistumista. Valtaosin kaytdssa olevasta hallintoalamaisjohtajuu-
desta pyritaan padsemaan eroon ja muutoksen myo6ta toteuttamaan kollektiivista johta-
mista, jossa henkildstoa pyritdan innostamaan, innostumaan ja innovoimaan. Uudistumisen
ja muutoksen mydta koetaan myds muutosvastarintaa. Muutosvastarinta on merkki siita,

etta johtamiskulttuuri vaatii myés uudistamista. (Wadstrom 2022; Sydanmaanlakka 2015.)

Johtaminen jaotellaan kolmeen paakategoriaan; strateginen johtaminen, johtajuus ja muu-
tosjohtaminen. Organisaation aikakausilla havaitaan helposti eri johtamistyyleja johtajan
mukaan. NyKkyinen yritysten toimintaymparistdé on kompleksinen ja jatkuvassa muutok-
sessa. Tallaisessa ymparistdssa johtajuus ja sen merkitys korostuvat, mutta ennen kaikkea
johtajan kyky toimia ja saada aikaan korostuu merkittavasti. Perinteikkaat ja historialliset
“johtoportaasta tydntekijalle” -johtamisfilosofiat eivat toimi. Vanhanaikaiset johtamisen tavat
ovat myds murroksessa. Tama ajaa organisaation ja eritoten johtajan tilanteeseen, jossa
ymparistd pakottaa uudistumaan. Organisaation tulee luoda innovaatioita voidakseen py-

sya toiminnassa. (Raisio & Vartiainen 2020.)

Paras tapa reagoida muutokseen on aktivoida henkilsto kehitystoimiin mukaan. Mikali hen-
kilostd on aktiivinen ja innokas, se on idearikas ja innovatiivinen. Tama luo edellytyksen
liketoiminnan jatkolle ja pidempiaikaiselle kukoistukselle. Tutkimusten mukaan menesty-
neimpien yritysten toimintamalliksi on muodostunut "First who, then what” -periaate, joka
tukee henkiléstdon mukaanottoa kehitystoimintaan. (Raisio & Vartiainen 2020.) Uudistumi-
sen tulee lahtea ensin yksildista, jotta suurempia kokonaisuuksia voidaan muuttaa (Sydan-
maalakka 2015). Johtajan on tarkeda ymmartaa, etta jokainen on yksilé organisaatioissa ja
reagoi asioihin eri tavalla. Organisaation tunnelma ja tunnelman muutos vaikuttaa merkitta-

vasi niin yksildihin, kuin siten koko organisaatioon. (Rantanen 2018, 77.)

Johtaminen tana paivana tulisi nahda yhteisena prosessina koko organisaatiossa, eika ai-
noastaan johtajan roolina. Edelleen tarvitaan vahvoja johtajia toteuttamaan ja aikaansaa-
maan muutoksia, seka olemaan roolimalli, mutta itsessdan organisaatiossa tapahtuvan joh-
tamisen tulisi tapahtua koko tyoyhteisdssa. Johtajan rooli on vastuullisempi, kuin tyonteki-
joiden, ja sen vuoksi johtajan tulee omata paremmat vuorovaikutustaidot, johtamis- ja te-
hokkuustaidot, seka hyvinvointitaidot. Johtajuusosaamista vaaditaan myos tyontekijoilta,

jotta he osaavat toimia organisaatiossa toivotulla tavalla. Tama vaatii tyoyhteisotaitoja.
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Johtaminen on erottava menestystekija ja se on osa organisaation ydinosaamista. Johta-
misjarjestelman tulee olla selked, ymmarrettava ja lapinakyva. Nain jokainen tyéntekija ym-
martaa organisaatiota, sen tavoitteita ja strategiaa. Toisin sanoen johtaminen vaatii koko
henkiloston tydpanosta, se vaatii johtajia ja johdettavia. Se vaatii, etta jokainen ymmartaa
organisaation johtamisjarjestelman ja saa siihen lisdksi tarvittavaa koulutusta. (Humble
2020, 214; Sydanmaanlakka 2015, Wadstrom 2022.)

Organisaatioissa muodostuu kulttuuri, joka maarittda miten muutokseen suhtaudutaan kriit-
tisten tapahtumien ja erehdysten kautta. Tallaiset opettavaiset kriittiset kokemukset muo-
dostavat tydyhteis6dn voimaannuttavan kulttuurin, silld nadissa tilanteissa ihmiset oppivat
miten organisaatiossa suhtaudutaan ja kasitellaan odottamattomia asioita. Johtajat voivat
stimuloida oppimisen prosessia organisaatiossa ja siten jalostaa oppimisen asenteen muo-
toutumista, joka voi johtaa strategiseen uudistumiseen. Kokeilemisen ja oppimisen kulttuuri
tarkoittaa, etta eri kulttuureista ja lahtokohdista tulevat inmiset jakavat kokemuksiaan ja tie-
toa, jolla siten toivottavat toisen tervetulleeksi nykyiseen organisaatioon. (Humble 2020,
213; Boonstra 2013, 161.) Itsessaan tyo, joka vaatii uusia ratkaisuja, innovaatioita, luo-
vuutta ja vuorovaikutusta toisten inmisten kanssa on usein huonosti yhteensopiva perinteis-
ten ja vanhoillisten johtamistaitojen kanssa. Monet tutkimukset puoltavat organisaatioiden
johtamiskulttuurin tehokkuutta, joissa on avoin ja verkostoitunut tapa toimia. Tallaisilla or-
ganisaatioilla on suurempi kilpailukyky asiakastyytyvaisyyden ja uuden teknologian vuoksi.
Yhtididen tuottavuus on suurempi osittain paremman tyotyytyvaisyyden vuoksi. Yhtidissa,
joissa on raskas hierarkkinen rakenne ja vahva byrokratia eivat pysty vastaamaan nyky-
yhteiskunnan vaatimuksiin. Vanhoillinen johtajuuden tapa on hidas paatésten teossa, eika
pysty tarttumaan asiakastarpeisiin. Pahimmillaan organisaation johtotoiminta halvaannut-
taa koko yrityskulttuurin. Toimivan nykyorganisaation ytimessa on vahva kollektiivinen ra-
kenne, jossa vuorovaikutus on aitoa ja vahvaa. Kollektiivinen rakenne auttaa yritysta rea-
goimaan nopeasti toimintaymparistén muutoksiin ja talldin kilpailukyky kasvaa merkitta-
vasti. (Wadstrom 2022; Eskola 2017, 3, 213-217.)

Organisaatiokayttaytymiseen vaikuttaa merkittavasti globalisaatio, tydntekijdiden eroavai-
suudet ja kultturelliset taustat, seka tyohyvinvointi, positiivinen tydymparisto ja eettinen kayt-
taytyminen. Tydyhteiso- ja johtamistaidoissa tulee osata huomioida nama eri tekijat. Onnis-
tuneeseen muutokseen ja sen johtamiseen paastaan, kun tydyhteisdssa osataan |6ytaa ih-
misten eri asenteet, tunteet, persoonalliset tekijat, arvot ja motivaatiot. (Robbins 2017, 38—
47; Rantanen 2018, 77.) Muutos aiheuttaa usein voimakasta stressia ja se on usein rea-
gointia jo tapahtuneeseen tai ennalta suunniteltua muutosta. Muutoskyky on kuitenkin opit-
tavissa oleva taito. Jokainen omaksuu muutosta omassa tahdissaan, toiset ovat heti muu-

toksessa mukana, kun taas toiset odottavat siihen asti, ettd vanhat jarjestelmat eivat enaa
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ole kaytdssa. Merkityksellinen tyd innostaa tyontekijaa ja siksi johtajan on tarkeaa osata
sanoittaa suuri hydty ja merkitys jokaisen tyosta ja sen tarkoituksesta. Muutoksen ja uudis-
tumisen edetessa on taten elintarkeda nahda konkreettisia onnistumisia pian. (Korhonen &
Bergman 2019, 150.)

Muutosta voi tapahtua joko reagoiden ulkoisiin tekijoihin tai se on ennalta suunniteltu. Tyo-
organisaatioissa tapahtuu muutosta muun muassa tydévoiman ja monikulttuurisuuden
kautta. Tyovalineet muuttuvat enenemassa maarin sahkoisiin muotoihin. Toimialoille saa-
puu uusia markkinatoimijoita luomaan kilpailua ja yrityksen oma taloudellinen tilanne voi
muuttua nopeastikin. (Robbins 2017, 316.) Muutoksen useita ulottuvuuksia on eritelty tar-

kemmin kuviossa 16.

Ty6voiman
muutos,
Globalisaatio monikulttuurisuus

Sosiaaliset trendit Teknologia

Taloudellinen
tilanne ja sen
muutokset

Kuvio 16. Muutoksen ulottuvuudet (mukaillen Robbins 2017, 316)

Muutokset aiheuttavat usein stressista johtuen muutosvastarintaa. Muutos koetaan helposti
uhkaavana ja siihen reagoidaan negatiivisesti. Tutkimusten mukaan muutosvastarintaa ha-
vaitaan vahiten organisaatioissa, joissa on avoin kokeilemisen kulttuuri. Muutos saadaan
positiiviseksi, mikali se johtaa avoimeen keskusteluun ja se pystytaan perustelemaan. Vai-
keimmat muutosvastarinnan merkit ovat kuitenkin hiljalleen tapahtuvat, kuten tydinnon me-
netys tai motivaation katoaminen. (Kauhanen 2018, 56; Robbins 2017, 316; Hayes 2022.)
Turvallisuus on yksi merkittavimmista tunteista tyontekijoiden pysyvyyden kannalta. Tyon-
tekijat, jotka kokevat organisaatiossa turvallisuutta, pystyvat omaksumaan kollegoilta ja joh-
tajilta toimintatapoja ja uusia menetelmia, ja he jaavat organisaatioon, seka luovat tulosta.
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(Nyman ym. 2019.) Robbins (2017) kuvaa useita erilaisia taktiikoita, joilla voidaan puuttua
muutosvastarintaan. Naista tarkeimpana pidetdan avointa kommunikaatiota tydorganisaa-
tiotta, seka tyontekijoiden aktiivista osallistamista. Muutosvastarintaan puuttumisen taktiikat

on eritelty kuvioissa 17.

Kommunikaatio

Osallistaminen

T

Tuen ja sitoutumisen rakentaminen

x

Positiivisten suhteiden kehittaminen

X

Muutoksen tasapuolisuus

T

Manipulaatio

3

Positiivisen asenteen vaaliminen

X

Negatiivinen painostus

Kuvio 17. Taktiikat, joilla puuttua muutosvastarintaan (mukaillen Robbins 2017, 316-319)

Muutosvastarintaan puuttumisen taktiikoita on useita, mutta manipulaation ja negatiivisen
painostuksen riskit epaonnistumisesta ovat varsin suuria. On havaittu, etta positiivisen vah-
vistamisen kautta saadaan parhaimmat tulokset aikaan. Tall6in tyOyhteistssa vallitsee op-
pimisen ja innovoimisen kulttuuri. Manipulaatiossa johtajat kaunistelevat muutoksen tuo-
mia etuja ja pahimmillaan antavat jopa ymmartada muutoksesta epatosia kohtia. Kiinnijaa-
dessaan johtajien luottamus on menetetty. Negatiivisessa painostuksessa johtajat saat-
tavat evata esimerkiksi etenemismahdollisuuden tai palkankorotuksen, jos muutosta ei hy-
vaksyta tydyhteisdssa. (Robbins 2017, 316-326.)

Kauhasen (2018) mukaan muutosvastarintaan puuttuminen tapahtuu keskustelun ja ky-

seenalaistamisen kautta. Vuorovaikutuksen suurta merkitystd korostetaan riippumatta
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tydyhteison koosta ja tydntekijoitd kannustetaan kyseenalaistamaan ja pyytamaan tapahtu-
ville muutoksille selkeitd ja kattavia perusteluita. Muutosvastarinnan kasittelyyn tarvitaan
myo0Os aikaa ja muutos itsessaan vaatii aikaa, jotta jokainen tyontekija sisaistaa esimerkiksi
uuden toimintamallin. (Kauhanen 2018, 58.) Muutosvastarintaan puuttumisen esimerkkeja

on eritelty kuvioon 18.

Kysele,
Vuorovaikutus kuuntele,
keskustele

Pyyda
perusteluita

Vuorovaikutus
Anna aikaa eri
kokoonpanoissa

Kuvio 18. Muutosvastarintaan puuttuminen (mukaillen Kauhanen 2018, 58)

Eraana muutosjohtamisen esimerkkina toimii hollantilainen pankki Rabobank. Kyseisen
pankin pankinjohtajat tekivat aloitteen suurta muutosta kohti. Heilla oli selkea visio luoda
asiakkaiden tarpeita vastaavat finanssialan palvelut. Johtajien mielesta asiakassegmen-
tissa pystytédan erottautumaan positiivisella tavalla luomalla parempi asiakaskokemus. Joh-
don ja hallituksen mielestd asiakaskokemuksen parantaminen tarkoittaa tietoteknisiin jar-
jestelmiin investointia ja tuomalla pankin asiantuntijat Iahelle asiakasta olemalla proaktiivi-
sia, eika passiivisia. Johtajien mielestad pankki on olemassa asiakkaita varten, eika toisin-
pain. Muutos toteutettiin ja nykyaan asiakaspalvelu toimii automaattisesti jokaisena pai-
vana viikossa 24 tunnin ajan. Pankinjohtajat havaitsivat, ettd uuden asiakasjarjestelman
kayttdonotto nosti valtavasti pankin tuottoja ja tdma johti siihen, ettd muut eurooppalaiset
pankit halusivat ottaa saman jarjestelman kayttdoon. Asiakkaat kokivat pankin asiakaslahei-
semmaksi, vaikka pankin toimipisteet vahenivat. Jarjestelman avulla asiakkaiden kyselyihin
pystyttiin vastaamaan kaksinkertaisella nopeudella verrattuna aiempaan jarjestelmaan. Asi-
akkaiden ostamien palveluiden maara on kasvanut ja asiakastyytyvaisyys on myés noussut
merkittavasti. Rabobank voitti palkinnon kaikista innovatiivisimman asiakasjarjestelman
osalta Euroopassa. (Boonstra 2013, 144-163.)
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Muutosprosessi on usein pitkan aikavalin muutostyd. Prosessi lahtee liikkeelle tarpeen tun-
nistamisesta, jossa maaritetdan tavoite muutokselle. On tarpeen tunnistaa, mitd muutos
edellyttaa ja mita halutaan konkreettisesti muuttaa. Taman pohjalta pystytaan valitsemaan
muutokseen kaytetty toteutustapa ja laittaa itsessddn muutosprosessi toimeen. Muutos
vaatii aikaa, jotta se vakiintuu ja sisaistetdan. Laadukkaan muutoksen varmistamiseksi on
tarpeen tehda loppuarviointi, jossa analysoidaan muutoksen kannattavuutta ja sen onnistu-
mista. (Wadstrom 2022; Kauhanen 2018, 50.) Muutosprosessin vaiheet on kuvattu kuviossa
19.

Muutoksen
toteutustavan
valinta

Muutostarpeen
tunnistaminen ja
tavoitteen asetanta

Muutosedellytysten
tunnistaminen

Muutosprosessin

: Vakiinnuttaminen Arviointi
toimeenpano

Kuvio 19. Muutosprosessin vaiheet (mukaillen Kauhanen 2018, 51)

4.2 Muutosjohtamisen johtajat

Muutoksen johtohenkildilla on valtavan suuri rooli muutoksen selkeyttamisessa ja jalkautta-
misessa. Edellytyksena onnistuneelle muutokselle on, ettd jokainen on osallisena siina.
Johtajan tulee kannustaa tydntekijoita, aktivoida heita kyselemaan, seka luomaan ehdotuk-
sia ja olemaan osallisena yleisessa keskustelussa. Tutkimusten mukaan ihmisaivot mene-
vat puolustustilaan, erdanlaiseen lukkoon, kun muutos havaitaan. Siitd muodostuu uhka.
On siis huomattavasti tuloksellisempaa johtajan keskittyd muutoksen tavoitteen kirkastami-
seen, kuin uhkakuvien luomiseen. (Kurttila & Aalto 2021, 216—218.) Koska johtajat kiinnit-
tavat huomiota menestykseen ja menestyksen aiheuttamiin tekijoihin, on luontevaa, etta

organisaatioissa tapahtuu nopealla tiheydelld muutoksia. Virheiden ymmartaminen ja
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hyvaksyminen on tarkeaa johtajien osalta. Virheista voidaan oppia, kunhan hyvaksytaan,
etta virheita tulee tapahtumaan. Yksiloiden ja tiimien itsevarmuus nousee merkittavasti on-
nistumisen tunteen myo6ta. Jos onnistumisen tunne pystytdan luomaan organisaatiossa
muutoksen aikaisessa vaiheessa, pystytdan muutos mieltdmaan positiivisena. Johtaja, joka
haluaa ajaa muutoksen onnistuneesti organisaatiossa, tarvitsee rohkeaa paatoksentekoky-
kya. Johtajan tulee voida avoimesti kertoa perusteet muutokselle ja olla avoin tiedonjaka-
misen suhteen. (Humble 2020, 215; Boonstra 2013, 163; Wadstrom 2022.) Muutoksen joh-

tajan ominaisuuksia on tarkemmin esitetty kuviossa 20.

Avoimuus ja tieto
asioiden
tarkeydesta ja
vaikutuksesta

Rohkea Asiakaslahtoisyys,
paatdksenteko priorisointi ja
muutosta kohti opastus

Muutosten
vaikutusten nakyvyys
ja vaikutus
kayttaytymiseen

Selkea rajojen Faktojen ja
asentanta ja esimerkkien
ilmaiseminen, kaytto tilanteen
mita ei haluta tunnistamiseksi

Selkea
tavoiteasetanta ja
sanojensa takana

seisominen

Kuvio 20. Muutosjohtamisen johtajat ja heidan ominaisuutensa (mukaillen Boonstra 2013,
145)

Johtajan on tarkeaa itse sisaistaa strategia ja osata jalkauttaa se koko henkildstolle. Stra-
tegia on muutoksen ytimessa. Strategiaa kuvataan paatdkseksi rajallisesta muutostoi-
mesta, jonka tehtava on parantaa kilpailukykya ja vieda organisaatiota haluttuun suuntaan
tulevaisuudessa. Tarkoituksena ei ole hakea mahdollisimman isoa muutosta, vaan mahdol-
lisimman pienta, joka kuitenkin tuo toivotun lopputuloksen. (Sutinen & Haapakorva 2021,
42, Hayes 2022.)
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Muutosjohtamisen edistdjat ja johtajat ovat tietoisia menneisyydesta ja tiedostavat edelta-
jiensa aikaansaannokset ja mahdolliset virheet. Johtajat tiedostavat, kuinka arvostaa toisia
ja heidan tydpanostaan organisaatiota kohtaan. Johtajat osallistavat muita organisaation
kulttuurin muutokseen ja antavat tilaa tunteille, seka ovat rehellisia ja kertovat mita muutos
aiheuttaa organisaatiossa. Muutoksen aloittajat perustavat muutoksen luottamukseen ja ar-
vostavat erilaisuutta, koska eridvaisyydet ovat uudistumisen lahteitd. (Humble 2020, 214;
Sydanmaanlakka 2015; Boonstra 2013, 151.)

Muutos juurtuu helpoiten, kun sen ymparille pystytdan rakentamaan positiivisia mieltymyk-
sid. Organisaatioissa toimii loistavasi onnistuneet muutostarinat. Onnistuneiden tarinoiden
avulla muutos tulee nakyvaksi ja se auttaa hahmottamaan mitd muutos aiheuttaa kaytan-
ndssa. Tiedonkulku korostuu muutoksessa ja tietoa tulee antaa koko muutosprosessin ajan
ja sen jalkeenkin. Jokainen tydntekija reagoi muutokseen omalla tavallaan ja sisaistaa
muuttuneet toimintatavat omassa tahdissaan. On tarkeda antaa jokaiselle oma aika ja tila
sopeutua ja olla tukena muutoksen lapi. Organisaatiomuutoksissa on havaittu hyvaksi me-
netelmaksi jarjestaa esihenkildille erillinen tilaisuus, jossa muutoksen paapiirteet kerrotaan
ja valmennetaan heidat mahdollisiin kysymyksiin henkilostolta. Vasta taman jalkeen pide-
tdan koko organisaatiolle tiedotustilaisuus toimitusjohtajan toimesta. Tarkeaa on antaa ai-
kaa kysymyksille, sekd yleisessa tiedotustilaisuudessa, etta sen jalkeen esimerkiksi tiimi-
kohtaisissa palavereissa. (Kurttila & Aalto 2021, 220; Wadstrém 2022.)

Muutoksen tekemisessa on tarkeaa, etta jokainen tietdd oman roolinsa. Kun asiakkaiden,
henkildkunnan ja oleellisten sidosryhmien kuunteleminen on avainasemassa, jokainen tie-
taa mita tehda ja mita sanoa ja kaikki perustuu yhdessa tehtyyn jarjestelmalliseen suunni-
telmaan. Viestinta ei voi koskaan olla tukitoiminto, vaan se on olennainen osa onnistumista.
Tutkimusten mukaan muutosjohtamisen epdonnistumisten taustalla on tydntekijoiden
asenne ja johdon kayttaytyminen. Muutosjohtamisesta on toteutettu kahdeksankohtainen
ohjelma muutoksen johtamiseen. Ohjelmassa luodaan tydyhteis66n muutostietoisuus ja pe-
rustetaan muutosta ohjaava tiimi. Tiimi toteuttaa toimenpiteet ja viestii aktiivisesti strategista
visiota koko tydyhteisdlle. Tavoitteena on kannustaa ja pyrkia aktivoimaan henkiléstéa muu-
tosta kohti, seka luodaan lynyemman aikavalin valitavoitteita, joita voidaan saavuttaa ja luo-
daan taten positiivista ilmapiirid. Muutosvauhtia pidetaan aktiivisesti ylla ja viestintaa tapah-
tuu aktiivisesti ja avoimesti. Lopputulemana juurrutetaan uudet toimintatavat osaksi organi-
saatiota. (Nurmi 2021, 163.) Kahdeksanosainen ohjelma on kuvattu tarkemmin kuviossa
21.
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Kuvio 21. Muutoksen johtaminen (mukaillen Nurmi 2021, 165)
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5 Tutkimuksen toteutus

5.1 Tutkimusmenetelmat

Kvalitatiivinen ja kvantitatiivinen tutkimus, eli laadullinen ja maarallinen tutkimus poikkeavat
toisistaan. Laadullinen tutkimus tarjoaa vastauksia, kun halutaan selvittaa tutkimuskohteen
laatua, ominaisuuksia ja merkitystd. Menetelmatapoja on useita laadullisessa tutkimuk-
sessa. Usein laadullista ja maarallista tutkimusmenetelmaa verrataan toisiinsa, vaikka niita
pystytddn hyddyntdmaan samassa tutkimuksessa. Maarallinen tutkimus keskittyy tutkimuk-
sen tulkitsemiseen ja kuvaamiseen numeroiden ja tilastojen kautta. Molempien tutkimusten
avulla voidaan tutkia ja lIahestya tutkimusongelmaa ja -kysymyksia, joskin ne tarjoavat vas-
tauksen eri tavoin. Maarallisen tutkimuksen intressi on numeraalinen tieto, kun taas laadul-
lisen tutkimuksen intressi on saavuttaa tietoa, joka auttaa tutkimuksen merkitysten ymmar-
tamista. Maarallista tutkimusta kaytetaan, kun halutaan kuvata tutkimusta yleisesti tai ker-
toa missa maarin jokin asia on muuttunut. Maarallinen tutkimusmenetelma kuvaa toimintaa
numeraalisesti ja on mahdollinen silloin, kun tutkimusaineiston voi muuttaa mitattavaan
muotoon. Maarallinen tutkimus pyrkii Idytamaan sadanndonmukaisuuksia miten eri muuttujat
vaikuttavat toisiinsa. Laadullinen tutkimus ei poissulje tilastollisia riippuvaisuuksia, mutta
sen lahtokohta on, ettd se ei selita kaikkea toimintaa. Laadullisessa tutkimuksessa myos
poikkeavuudet kiinnostavat. Sen intressina on selittda ihmisen toimintaa koskevien paa-
maarien ymmartamisen avulla. Tarkoitus on I6ytaa merkityksia toiminnoille. Laadullisen tut-
kimuksen lahtokohta on usein subjektiivinen, eikd objektiivinen. Tall6in tutkimukseen vai-

kuttaa tutkijan oma tulkinta ja ymmarrys. (Vilkka 2021.)

Laadullinen tutkimus pyrkii ymmartamaan tutkimuksessa tarkasteltavaa ilmiota tutkimuksen
kohteena olevien nakokulmasta. Tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita henkildiden koke-
muksesta, ajatuksesta, tunteista ja niiden merkityksesta. Laadullinen tutkimus on saanut
paljon eri vaikutteita useasta eri suunnasta, kuten hermeneutiikasta, fenomenologiasta ja
poststrukturalismista. Hermeneuttiset nakemykset ovat nykyajan laadullisen tutkimuksen
valtavirtaa. Tama tarkoittaa sita, etta tutkija kirjoittaa tutkimusaiheesta sen tiedon pohjalta,
jota on saatavilla ja jo aiemmin tutkittu. Tutkija pyrkii tulkitsemaan aineistoa siten, etta pys-
tyy luomaan uusia nakékulmia aiheesta. Osa laadullisen tutkimuksen menetelmista pohjau-
tuu fenomenologiaan. Talldin halutaan selvittdd miten esimerkiksi ihmiset kokevat ilmi6t,
joiden sisélla he elavat ja ollaan kiinnostuneita siitd, miten eri merkitysyhteyksia rakenne-
taan. Laadullinen tutkimus on saanut merkittavia vaikutteita filosofiasta ja psykologiasta ja
taten eri tutkimusmenetelmat painottavat eri asioita. Vaikka menetelmissa on eroja, on

niissda myds samankaltaisuuksia. Yhtenevaistd laadullisessa tutkimuksessa ja sen
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menetelmissa on se, ettd tutkimuksessa pyritdan tekemaan johtopaatoksia aineiston poh-
jalta. (Juuti & Puusa 2020.)

Kehittamistyon myo6ta voidaan parantaa, tehostaa, seka vastata asiakkaan tarpeisiin pa-
remmalla tavalla. Jotta Saastdpankki pystyy toimimaan jatkossakin tehokkaasti ja asiak-
kaan tarpeita vastaten, on kehittdminen valttamatonta ja sen tulee olla myds jatkuvaa. Tut-
kimus toteutettiin laadullisen, eli kvalitatiivisen tutkimusmenetelman mukaan. Tutkimuk-
sessa tarkasteltiin laajana kokonaisuutena direktiivin tuomia muutoksia sijoitusneuvon-
nassa, jolloin laadullinen tutkimustapa oli perusteltu. Tutkimuksen avulla pyrittin ymmarta-
maan laaja-alaisesti haasteita sijoitusmyynnissd uuden direktiivin pohjalta. (Hirsjarvi ym.
2014, 181.)

Tutkimuksellisessa kehittamistyossa pyritaan [0ytamaan kaytannéssa havaittuihin on-
gelmiin tehokkaampia ratkaisuja. Ratkaisuina voi olla kokonaan uuden luomista tai vanho-
jen mallien muokkaamista. Kehittdmisen tukena on systemaattisesti kerattya dataa seka
teoriassa ja kaytannossa. Kehittdmistydssa korostuu vahva vuorovaikutus eri tahojen va-
lila. Tutkimuksellinen kehittamistyd kyseenalaistaa tieteellisen tutkimuksen siina, etta
aiemmin havaitut menetelmat toimivat ja voidaan tulosten osalta hyvaksya. Ero nailla tie-
teenaloilla on kaytantd. Tutkimuksellisessa kehittamistydssa halutaan uuden teorian sijaan
tuoda esille uusia, toimivia tyovalineita kaytannon haasteisiin. (Ojasalo ym. 2014, 18-19.)
Tutkimus- ja kehittdmistoimintaan kuuluu perustutkimus, soveltava tutkimus, seka kehitta-
mistyd. Toiminnalla tarkoitetaan systemaattista tiedon lisddmista ja uuden tiedon tuotta-
mista, jotta voidaan 16ytaa uusia sovelluskohteita. Seka tutkimus-, etta kehittamistyd on aina
systemaattista. (Heikkilda ym. 2008, 18.)

Perustutkimuksen tavoitteena on tuottaa uutta tietoa. Tutkimuksesta saatava tieto on teo-
reettista ja siitd voidaan luoda hypoteeseja, seka muodostaa uusia lainalaisuuksia. Tutkijan
oma idealismi saattaa toimia perustutkimuksen motiivina. (Heikkild ym. 2008, 19.) Toisin

sanoen perustutkimus ei tdhtaa kaytannon sovellukseen (Tilastokeskus 2021).

Soveltavalla tutkimuksella voidaan luoda uusia menetelmia ja kaytantgja, jotka saattavat
vaikuttaa laajastikin ihmiskuntaan. Kaytettavissa on uusin tutkimustieto, ja tutkimuksessa
pyritdan synnyttdamaan uutta osaamista ja tietoa, jota pystytaan jalostaa seuraavissa tutki-
muskohteissa. Soveltavan tutkimuksen tutkijan motiivina on yleensa ammatillinen hyoty.
Soveltavan tutkimuksen lahtdkohta on yleensa kehittdmiskohde, esimerkiksi esihenkilon
havaitsema muutostarve tietoteknisissa jarjestelmissa. (Heikkila ym. 2008, 20.) Soveltavaa

tutkimusta hyddynnetaan siten erityisesti kdytannén sovellutukseen (Tilastokeskus 2021).

Kehittamistydssa pyritdan aikaisempien tutkimustulosten pohjalta luomaan kannattavia

muutostoimia organisaatioon. Lopputulemana on uusien palveluiden, tuotteiden ja
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jarjestelmien luomista, tai olemassa olevien prosessien parantamista tai tehostamista. Ke-
hittyminen tarkoittaa yleensa positiivista muutosta, kehittymista parempaan. Kehittamisen
nakokulmia on useita. Kehittdmista voi ohjata tekninen hanke, kulttuurin muutos tai esimer-
kiksi jarjestelman hallinta ja oppiminen. (Heikkilda ym. 2008, 21-22.) Kehittdmisen useita

nakokulmia on kuvattu tarkemmin kuviossa 22.
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Byrokratia
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g

S

Tekninen hanke

Kuvio 22. Kehittdmisen nakdkulmat (mukaillen Heikkila ym. 2008, 21-22)

Toimintatutkimuksessa yhteiset tavoitteet luovat perustan prosessin etenemiselle. Siina
suunnitellaan yhdessa sidosryhmien kanssa toimintaa, jolla haetaan vastauksia, miten ny-
kyiseen tilanteeseen on tultu, jotta saadaan selvyys tutkimuksen lahtétilanteesta. Toiminta-
tutkimus etenee syklisesti. Tutkimuksessa kerataan tieto, analysoidaan se ja toteutetaan
muutoksia samanaikaisesti. (Salonen ym. 2017, 43—45.) Toimintatutkimuksessa tutkitaan
todellisuutta, jotta sita voidaan muuttaa ja vuoroisesti autetaan muuttamaan todellisuutta,
jotta sita pystytaan tutkia. Toimintatutkimuksesta ei pystyta rakentamaan yksityiskohtaista,
monistettavaa mallia (Hautamaki 2015). Toimintatutkimuksessa pyritdan aktivoimaan ihmi-
sia ja tyypillistd onkin ryhmassa tydskentely ongelman ymparilla. Osallistujana on myos
usein tutkija itse. Vaikka tarkoitus on luoda muutosta, on tarkeaa silti muistaa, etta lopputu-
lemana on tutkimuksellinen aineisto ja tieto, vaikka kaytdnnén muutokset eivat onnistuisi-
kaan. Uusia esimerkiksi kehitettyja toimintatapoja havainnoidaan, jotta ymmarretaan vas-

taako muutos tarpeeseen. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2021.)
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Kehittavan tyontutkimuksen teorian perustana on kulttuurihistoria ja siina on jatkuva vuo-
rovaikutus, seka yhteys osatekijoiden valilla. Kehittdvan tyéntutkimuksen avulla voidaan
tarkastella eri tekijoita ja niiden valisia suhteita organisaatiossa. Tydntutkimuksessa koros-
tetaan jatkuvaa oppimista, silla se on edellytys toimintaymparistén jatkuvassa muutospro-

sessissa. (Salonen ym. 2017, 43-45.)

Tutkimuksellisen kehittamistyon prosessin kehittdmisvaiheita on seitseman. Ensimmai-
nen vaihe prosessista on tunnistaa kehittamistarve. Organisaatioissa on havaittu hyodyl-
liseksi kuulla muun muassa sidosryhmien ndkemysta oman nakemyksen lisdksi. Osallista-
vat ja keskustelua luovat kehittamismenetelmat toimivat tilanteessa parhaiten. Nain luo-
daan yhteinen ymmarrys kehityskohteesta ja kohde rajautuu sopivan kokoiseksi. Toinen
prosessin vaihe on ideointi. Tavoitteena on tuoda luovuus esille ongelmanratkaisukykyyn.
Pyrkimyksena on saada useita ideoita, miten haluttuun muutokseen paastaan. Ideointivai-
heessa voi hydodyntaa useita menetelmia, jotka ovat osallistavia ja saavat aikaan yhteista
ja avointa keskustelua. Kolmantena prosessina on suunnittelu. Organisaatiosta valitut vas-
tuuhenkilot luovat alustavan aikataulun ja paneutuvat kehittdmistehtavaan laajemmin. Ke-
hittdmistoiminta jatkuu tavoitteellisesti koko prosessin ajan. Suunnitteluvaiheen avustava
menetelma riippuu kehittamiskohteesta. Toimivia menetelmia on mm. looginen viitekehys,
joka tuo kehittdmisprosessin kokonaisuuteen apua. Seuraavana vaiheena on toteutus. To-
teutus etenee alkuperaisen suunnitelman mukaisesti, kunhan se on organisaatiossa hyvak-
sytty. Tassa vaiheessa kehitetdan ja kokeillaan uutta toimintaa, jolloin viestintd on aarim-
maisen tarkeaa organisaation sisalla ja myos sen ulkona. On tarpeen tehda kattavat muis-
tiinpanot toteutusvaiheesta, jotta niitd voidaan myéhemmin arvioida. Prosessin dokumen-

toinnin tydkalut ovat menetelmana tarkeita. (Salonen ym. 2017, 52-56.)

Kehittamishankkeen tulokset ovat prosessin viides osa. Ne kertovat koko hankkeen muu-
tosten hyodyt. Hyotyna tulisi olla lisdarvoa kohdeorganisaatiolle, ja oleellista on myds tar-
kastella hyddyn kohteena olevien henkildiden mielipide toteutetusta muutoksesta ja sen toi-
mivuudesta. Tulosten jalkeen toteutetaan kokonaisvaltainen arviointi kehityshankkeesta.
Vaikkakin arviointi on hyodyllista tehda erikseen, on se myods kannattavaa toteuttaa kehi-
tysprosessin aikana. Arvioinnissa tulee pohtia kriittisesti lopputulosta suhteessa haluttuun
muutokseen. Soveltuvat arviointimenetelmat riippuvat kehityskohteesta. Prosessin seitse-
mas, eli vimeinen vaihe kasittaa paattamisvaiheen, implementoinnin ja tulosten levityksen.
Lopputulos on silloin onnistunut, kun sille asetetut tavoitteet on taytetty. Paattamisvaiheen
agenda liittyy lopputulosten jatkoon, sen suunnitteluun ja implementointiin. Tukena voidaan
hyédyntaa esimerkiksi tuotteistamista. (Salonen ym. 2017, 56—62.) Tutkimuksellisen kehit-

tamistyon prosessin seitseman vaihetta on kuvattu kuviossa 23.
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Keh|tt§mlstgrpeen Ideointi Suunnittelu Toteutus Tulokset Arviointi Paattamisvaihe
tunnistaminen

Kuvio 23. Kehittdmisprosessin vaiheet (mukaillen Salonen ym. 2017, 52)

Kehittamishankkeella on aina tavoite ja aikataulu. Siitd vastaa organisaatiossa vastuuhen-
kild tai -henkilot ja siind pyritdan kokonaisuuteen nahden kestaviin tuloksiin. Hanke etenee
yleensa syklisesti perakkaisien vaiheiden kautta, joskin tunnistettavissa on myds vaiheiden
paallekkaisyyksia, ns. kehittdmissykleja. Hankkeiden kokoluokka vaihtelee merkittavasti ja
suuremmissa hankkeissa hyédynnetdan usein pienempia osahankkeita. Hankkeiden pe-
rustehtavat, vaatimukset ja toteutettavat mallit ovat kuitenkin samantyyppisia riippumatta
hankkeen laajuudesta. (Heikkila ym. 2008, 25-26.) Kehittdmishankkeen prosessin vaiheet

on avattu tarkemmin kuviossa 24.



37

Hankkeen
loppuraportointi

Hankkeen

‘ seuranta ja
Tulosten tulosten arviointi

yhteenveto

Hankkeen
kdynnistys ja
Hankkeen toteutus
suunnittelu

Kehittamistarpeen
tunnistaminen

Kuvio 24. Kehittamishankkeen prosessi (mukaillen Heikkila ym. 2008, 24)

5.2 Tutkimuksen kulku

Opinnaytetydssa hyddynnettiin toimintatutkimusta. Uusi direktiivi aiheutti sen, ettd aiemmin
kaytdssa olleet tydvalineet ja henkildstdn osaamistaso eivat enaa riittaneet. Opinnaytetyd
toteutettiin perinteisen tutkimusstrategian mukaisesti survey-tutkimusta kayttaen, koska se
oli selkeasti monistettavissa usealle tutkimukseen osallistujalle ja silld saatiin haluttuihin ky-
symyksiin vastauksia fyysisesta sijainnista riippumatta. Kysely toteutettiin sahkdisesti vuo-
denvaihteessa 2022. Kyselyssa kaytettiin yksinkertaista kyselylomaketta ja valmiisiin vaih-
toehtoihin lisattiin my6s avoin palaute, jossa tuotiin esiin mahdollisuus omin sanoin kertoa
kehittdmishanketta koskien toiveita ja havaittuja ongelmakohtia nykyisesta tilanteesta. Nain
saatiin haluttuihin kysymyksiin kattavat vastaukset ja yksilditya tietoa tutkimusongelmasta.
Sahkoinen kysely saavutti tutkimukseen vastaajia koronapandemiasta huolimatta. Riskina
oli hidas analysointi laajan vastauskirjon vuoksi, mahdollinen vastauskato ja vastaajien

mahdollinen negatiivinen suhtautuminen kyselyyn. (Hirsjarvi ym. 2014, 195-204.)

Tapaustutkimusta hyédynnettiin sijoitusasiantuntijoiden osalta, jolloin yksityiskohtaisem-
man tiedon saannin purkamisessa ei tullut ajankaytdllisia haasteita. Tutkimuksessa toteu-
tettiin lisdksi Learning Cafe tyyppinen kehityspiiri paikallisen Saastdépankin, Lansi-Uuden-
maan Saastopankin sijoitusasiantuntijoille Microsoft Teamsin valityksella. Sijoitusasiantun-

tijoita oli kuusi ja tilaisuus kesti noin 1,5 tuntia. Nain sijoitusasiantuntijat paasivat viela
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keskenaan keskustelemaan ja jakamaan ideoita, josta poimittiin eteenpain kehitettavaksi
parhaimmisto. Learning Cafessa havainnointiin tilaisuutta ja luotiin haastatteluiden kysy-
mysten ja vastausten pohjalta laajaa keskustelua. Opinnaytetyén osalta hyédynnettiin poi-
kittaistutkimusta, koska se ajoittui tiettyyn ajankohtaan ja se pystyttiin toteuttamaan Iyhy-
emmalla aikavalilla. Valitut tutkimusmenetelmat soveltuivat opinnaytetydn luonteeseen ja
aikatauluun, seka henkiléstén kokoon kohdeorganisaatiossa. Ne olivat toteutettavissa verk-
koymparistossa ja niiden purkaminen onnistui aikataulussa, vaikka vastausten saannissa
oli viiveita. (Hautamaki 2015; Hirsjarvi ym. 2014, 76, 134-137, 178.)

5.3 Kysely ja haastattelut

Kohderyhma paatettiin rajata kahteen eri otantaan. Tarkoitus oli saada selvyys seka paat-
tavien tahojen, ettd asiakaspalvelussa tydskentelevien vastuullisen sijoittamisen tiedoista.
Kyselyt Iahetettiin sdhkoisesti marraskuussa 2021, seka joulukuussa 2021. Tarkoitus oli
antaa vastaajille tarpeeksi aikaa miettia vastauksiaan ja tarvittaessa lahetettiin muistutus-
viesti asiasta. Sahkoiseen kyselyyn paadyttiin, koska vastaajat sijaitsivat usealla eri paik-
kakunnalla ja koronapandemian vuoksi pyrittiin valttamaan lahikontakteja. Kirjallisia vas-
tauksia saatiin kuusi. Tutkimuksen vastauskato oli runsas, silla kysely lahetettiin 20 henki-

I6lle. Vastausprosentti jai taten 30 %.

Sahkoisten kyselyiden lisaksi toteutettiin henkilékohtaiset haastattelut. Haastateltavina osa-
puolina toimi Saastépankkiryhmasta eras vastuullisen sijoittamisen asiantuntija ja eras ke-
hityspaallikko, joka vastasi tietoteknisestd muutoksesta muutosprojektin osalta. Haastatel-
tavat jatettiin heidan toiveestaan anonyymeiksi. Henkildkohtaisella haastattelulla haluttiin
varmistaa tarpeeksi laaja tietopohja tutkimuskysymyksia varten. Haastattelut olivat varsin
perusteellisia ja ne kestivat noin tunnin verran. Haastateltaville osapuolille toteutettiin lisaksi
muutama pienempi keskustelutuokio tutkimuksen edetessa, jossa haluttiin varmistaa tieto-
pohjan ajantasaisuus lakimuutosten edetessa. Haastateltavat pitivat myds tutkimuksen ai-
kana useamman koulutustilaisuuden tulevasta muutoksesta Saastopankeille. Ensimmainen
alkuhaastattelu pidettiin loppuvuodesta 2021 ja viimeisin haastattelu toukokuussa 2022.
Ensimmaiset haastattelut olivat sisalloltaan liitteen 1 mukaisia ja niitéd seuranneet haastat-
telut kasittelivat lakimuutosten etenemista, muutoksen jalkauttamista pankkeihin ja kaytan-
non muutoksia pankkisovelluksiin. Tutkija paasi ehdottamaan omien kokemuksien ja tutki-
mustulosten pohjalta muutoksia alustaviin suunnitelmiin ja osa toteutettiin pankkisovelluk-
siin.

Kyselyn ja haastatteluiden pohjalta saatiin vastauksia paatutkimuskysymykseen "Mita on
vastuullinen sijoittaminen?”, seka tutkimuskysymykseen "Miten uuden direktiivin vaatimuk-

set taytetaan sijoitusneuvottelussa?”.
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Mita vastuullinen sijoittaminen on?

"Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa yksinkertaisimmillaan sita, etta sijoituspaatoksia teh-
taessa sijoittajat ottavat huomioon potentiaalisen sijoituskohteen toimet ja suunnitelmat liit-
tyen ymparistoasioihin, sosiaalisiin tekijoihin (esimerkiksi tyontekijoiden oikeudet ja olosuh-
teet, seka tasa-arvo), sekad hyvaan hallintotapaan. Vastuullinen sijoittaja siis voi vaikkapa
valtelld yrityksia, joilla on puutteita joissakin edelld mainituista. Toisaalta sellaisiinkin yrityk-
siin vastuullinen sijoittaja voi sijoittaa, mikali kokee yrityksen tekevan uskottavia muutoksia
sellaisiin toimintoihinsa missa puutteita on ilmennyt. Sijoitusprosessissa huomioidaan kay-

tanndssa ymparisto, yhteiskunnallinen vastuu ja hyva hallintotapa.”
Miten uuden direktiivin vaatimukset taytetaan sijoitusneuvottelussa?

"Asiakkaan mielipiteet ja tahtotila liittyen esimerkiksi ymparistén kannalta kestavyyteen si-
joittamistoiminnassa ovat jatkossa pakollinen osa soveltuvuusarviointia. Asiakkaan mielty-
mysten naihin asioihin liittyen on myos vaikutettava hanelle annettavaan sijoitusneuvoon ja
sijoitusten kokonaisuuteen. Pelkastaan jo termi "ymparistén kannalta kestava” on aika uusi
asia vield hyvinkin monille ihmisille ja onkin mielenkiintoista seurata miten asiakkaat rea-
goivat ymparistoasioista keskusteluun sijoitusneuvonnassa ja kokevatko he todella ymmar-
tavansa kysymykset ja asiat mista tekevat paatoksia. Dokumentaation tarkeys korostuu en-

tisestaan.”

5.4 Learning Cafe

Paikallisen Saastopankin sijoitusasiantuntijat osallistuivat etdyhteydella Learning Cafe tyyp-
piseen kehityspiiriin. Tarkoituksena oli laajemmin keskustella tulevista muutoksista ja saada
kehitysideoita eteenpain vietavaksi. Kehityspiirin osallistujamaaraksi tuli viisi asiantuntijaa
ja tutkija itse. Tutkija alusti tilaisuuden lyhyella ennakkotiedolla, jossa selvennettiin mita uu-
den voimaanastuvan direktiivin muutos tuo sijoitusneuvonnanprosessiin. Talld varmistettiin,
ettd jokaisella osallistujalla on ajantasainen tieto tulevista muutoksista. Learning Cafen en-

nakkotiedot on kuvattu kuviossa 25.
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Muutos pahkinankuoressa

* Asiakkaiden vastuullisuusodotusten kartoittaminen on tulossa 8/2022 osaksi sijoitusneuvonnan vaatimuksia.

= Jatkossa sijoitustuotteita ja -vakuutuksia tarjoavien yhtididen tulee huomioida ESG-nakokohdat antaessaan
asiakkaalle sijoitussuosituksia.

* Asiakas paattaa, etta = Asiakas paattaa, ettd * Rahoitusviline, jossa
tietty tietty otetaan huomioon
vihimmaisosuus vahimmaisosuus padasialliset
sijoitetaan sijoitetaan kestaviin haitalliset
ympéristdn kannalta sijoituksiin vaikutukset
kestéviin sijoituksiin asetuksen (EU) kestavyystekijoihin
asetuksen (EU) 2019/2088 mukaan » Asiakas maarittas
2020/852 mukaan 2 2 artiklan 17 kohdan niiden vaikutusten
artiklan 1 kehdan méadritelmén huomioon
maaritelman mukaisesti ottamisen osoittavat
mukaisesti laadulliset ja/tai

madrilliset seikat

Kuvio 25. Learning Cafe ennakkotiedot

Muutos heratti paljon avointa keskustelua, jonka jalkeen paneuduttiin tutkimuskysymyksiin.
Tarkoitus oli selvittda mita muutos aiheuttaa sijoitusneuvonnassa, mita vastuullinen sijoitta-
minen on ja miten se implementoidaan kaytanndssa sijoitusneuvonnanprosessiin. Haluttiin
myO0s selvittaa, koetaanko tuleva muutos haasteellisena ja minkalaista perehdytysta asiasta
toivotaan. Learning Cafessa keskusteltiin erilaisista vaihtoehdoista, miten asiakkaalta kysy-
tdan vastuullisuus- ja kestavyysmieltymyksista ja minkalaista koulutusta henkilosto tarvit-
see asian tiimoilta. Tarkoituksena oli saada kaytannon tason selvyytta ja mielipiteita, mitka
kysymykset konkreettisesti toimivat asiakastydssa. Havainnoinnin yhteydessa todettiin, etta
asiakasty0ssa olevilla oli selkeasti suuremmat odotukset muutoksia kohtaan ja kaytannon
tasolla muutos jaa varsin pieneksi, joka oli selked pettymys. Jatkoa varten havaittiin tuote-
kehitystoiveita sijoitusvalikoimaan, jotka vietiin eteenpain. Toiveissa oli artiklan 8 ja 9 mu-
kaisia sijoitusrahastoja, jotka eivat ole erikoissijoitusrahastoja tai monimutkaiseksi sijoitus-

tuotteeksi luokiteltavia sijoitusratkaisuja.

Yhteenvetona tilaisuudesta tyOstettiin tiivis esitys muutoksen johtajille. Toiveissa oli, etta
muutos saadaan implementoitua jarjestelmiin mahdollisimman yksinkertaisella ja vahan ai-
kaa vievalla tavalla osaksi sijoitusneuvottelun kartoitusta. Toivottiin myynnin tuen kannalta
tietopaketteja sovellukseen asiakaskohtaamista varten ja monivalintakohtia. Keskustelun

yhteenveto on esitetty kuviossa 26.
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Yhteenveto

* Kartoitus ei saa vieda liikaa aikaa
* Muutos ei saa olla liian monimutkainen myyijalle, eika asiakkaalle

* Myyjalle valmis tietopaketti, joka annetaan asiakkaalle ja kaydaan yhdessa lapi

* Toiveissa my0s valmiita vastauksia sijoitusehdotuksen perusteluihin, jotta aikaa
menee mahdollisimman vahan ja kaiken tekstintuotoksen ei tarvitse olla omin
sanoin kirjattu

* Mahdollisesti jopa monivalintakohtia

» Huomion arvoista, etta prosentit vastuullisuuden huomioimisessa on
olemattoman pienia

* Perustelut datan vahdisyydesta sovellukseen myyjille myynnin tueksi, jotta myyjat voivat
nayttaa perusteluita myos suoraan asiakkaalle

* Tulevaisuuden pohdintaan laajeneeko sijoitusvalikoima, esim. Rahasto A ja
Rahasto A ESG

* Lyhyt kertaus ESG -asioista ennen regulaation voimaan tuloa myynnin tueksi

Kuvio 26. Learning Cafe yhteenveto keskustelusta

Koetko vastuullisen sijoittamisen ja tulevat muutokset haastavina?

"Muutos on aina mahdollisuus ja kaikki kilpailijat ovat myds samojen haasteiden edessa.
Vastuullinen sijoittaminen itsessaan ei ole kovin haastavaa, ainoastaan hiukan lisda ty6ta
aiheuttavaa mutta darimmaisen tarkeaa sellaista. Sijoitusneuvontaan tulossa olevat saan-
telymuutokset ovat haastavia lahinna niiden vaikean tulkittavuuden seka hankalan raken-
teen vuoksi. Mikali sdantelyn kirjoittajilla olisi ollut paremmin mielessa piensijoittajat ja hei-
dan tarpeensa seka kokonaiskuva hallinnassa saantelyn voimaantuomisessa, niin saantely
olisi voinut onnistua paremmin ja sen kaytannon toteuttaminenkin olisi rahoitusalalle ollut
varmasti edullisempaa. Saantelyn tavoite ja tarkoitus on erittain hyva asia. Jalkipolville ter-
veen maapallon jattddksemme meidan tulee tehda jarkevia paatoksia erityisesti sijoittami-
sen yhteydessa. Saantely itsessaan on tosin mielestani hiukan epaonnistunutta siina mie-
lessa, etta se on lilan monimutkainen ja vaikeaselkoinen jopa useille lakimiehille ja alan
ammattilaisille. Saantelysta onkin useita erilaisia tulkintoja ja tulemme nakemaan erilaisia
tapoja hoitaa asia eri pankeissa. Tastd johtuen tulee vakisinkin ajatus, ettei loppu-
asiakas/piensijoittaja valttdamatta kovin hyvin kykene ymmartamaan hanelle esitettyja kysy-
myksia, saati vastaustensa vaikutusta hanelle annettavaan sijoitusneuvontaan. Toivon toki
olevani tdssa vaarassa. Tama uusi sdantely myds aiheuttaa jo yksin rahoitusalalle jopa sa-

tojen miljoonien, ellei perati miljardiluokan kustannukset.”
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Miten toimihenkil6t tulee perehdyttdd muutoksen osalta?

"Toimihenkildille tulee jarjestda ensiksikin tietoisku tai lyhyt koulutus liittyen uusiin konsep-
teihin ja saantelyyn, seka erillinen sijoitusneuvonnan koulutus riippuen siitd annetaanko
neuvontaa Oman talouden tuokiossa henkildasiakkaille vai yrityksille. Samoin tulee varmis-
taa, ettd esimerkiksi Oman talouden tuokiosta on kaytettavissa koulutusymparistdéssa toi-
miva versio missa uusia toiminnallisuuksia voi harjoitella kesan aikana mahdollisimman hy-

vissa ajoin ennen kuin muutokset tulevat osaksi asiakaskohtaamisia.”

5.5 Sijoitusneuvonnan prosessin muutos

Opinnaytetydn tavoitteena oli luoda yhtenainen sijoitusneuvonnan prosessi, joka tayttaa uu-
den direktiivin vaatimukset. Uusi direktiivi ei poista aikaisempia direktiiveja ja niiden vaati-
muksia, vaan se tulee lisaksi nykyista soveltuvuuskartoitusta. Jatkossa sijoitusneuvonta to-
teutetaan samaa sovellusta kayttaen, kayden aikaisempien direktiivien vaatimukset ensin
lapi ja vasta viimeisena kartoitetaan asiakkaan kestavyysmieltymykset. Edelleen neuvon-
nassa selvitetdan ensin selonottovelvollisuuden alaiset tiedot ja tehdaan soveltuvuusarvi-
ointi sijoituksen osalta. Tahan lisatdan elokuusta 2022 alkaen kestavyysmieltymysten kar-
toitus. Kuvioon 27 on avattu sijoitusneuvonnan prosessikuvaus ennen kestavyysmieltymys-

ten lisdamista.

Palvelun-
tarjoaja
- e ~ X - Mahdaollinen
Selonotto- | Soveltuvuus- | Tiedonanto- | o\ L soveltuvuusarvion
velvollisuus arviointi velvallisuus "
X . . J paivitys
Soveltuvuutta koskeva  Asiakkaan velvollisuus Tarvittaessa reklamaatio
lausunto asiakkaalle tutustua tietoihin seka Sijoitusten arvonkehityksen seuranta
kyselyvelvollisuus Velvollisuus rajoittaa vahinkoa

Asiakas
SIJOITUSPAATOS

Kuvio 27. Sijoitusneuvonnan prosessikuvaus (Salo 2016, 206)
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Huhtikuun lopussa 2022 jarjestettiin kaikille Saastépankeille tunnin pituinen tietoisku tule-
vista muutoksista ja sovelluksen integraatiosta. Tietoiskussa oli paikalla noin 60 henkil6a
useasta eri Saastopankista. Tietoiskussa esitettiin alustavat muutosehdotukset sovelluk-
seen integroitavista kysymyspattereista ja tiivistelmasta, sekd avauksesta. Tietoiskusta
saatiin palautetta ja kommentteja, jotka puoltavat taysin tutkimustulosten toimihenkildiden

kommentteja Learning Cafessa.

Sijoitusneuvonnan prosessin muutos toteutettiin pankin tietotekniseen sijoitusneuvonnan
sovellukseen Oman Talouden Tuokioon. Sovellukseen lisattiin kestavyysmieltymysten kar-
toituksen kysymyspatteristo, jolla taytetdan uuden direktiivin asettamat vaatimukset. Kesta-
vyysmieltymysten kartoitus alkaa lyhyella selvityksella, miten vastuullista sijoittamista toteu-
tetaan Saastopankkiryhmassa. Sijoitusneuvottelussa selvitettdessa asiakkaan kestavyys-
mieltymyksia havaittiin toimihenkildilta toiveita myynnin tukeen. Toiveissa oli saada kartoi-
tukseen lyhyet selvennykset aiheesta asiakaskohtaamisen tueksi. Sovellukseen integroitiin
suoraan Saastopankin Rahastoyhtion vastuullisen sijoittamisen periaatteet ja kattava liite
sijoitusrahastojen vastuullisuudesta. Alustavat muutosehdotukset esitettiin Saastdpankeille
huhtikuun lopussa 2022 jarjestetyssa tietoiskussa. Toimihenkildita saatiin positiivista pa-
lautetta lyhyista, tukea antavista lauseista ja selvennyksista. Liitteet ovat myds hyodylliset,
jotta toimihenkild voi nayttaa asiakkaalle suoraan tietoa aiheesta enemman, mikali asiakas

kokee asian hyvinkin tarkedksi. Tama on kuvattu tarkemmin kuviossa 28.

4 ; Kestdvyysmieltymykset
Kestavyysmieltymykset 4/4

Qlemme allekiroittaneet YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaatteet (FRI). Clemme myds Suomen vastuullisen sijoittamisen
yhdistyksen Finsifin jGsen. Noudatamme S&&stdpankkien Varainhoidon kaikessa sijoitusteiminnassa vastuullisen sjoittamisen
periaatteifamme ja omistajapolitikkaamme. Kayttdmamme ldhestymistavat vastuulliseen sijoittamiseen ovat ESG-riskien ja -
fekijdiden huomiociminen, normipohjainen farkastelu, poissulkeminen, akiiivinen omistajuus ja valkuttaminen sekd feemapohjainen
vaikuttavuussijoittaminen ja suosiminen. Sijoituskohteiden osalta tarkastelu kansainvdlisten normien ja sopimusten noudattamiselle
pohjautuu mm. YK:n Global Compact -sopimukseen, OECD:n monikansallisille yrityksille antamaan ohjeistukseen sekd ILO:n
kansainvdliseen tydoikeuksien julistukseen. Lisdksi olemme vaikuttamassa mm. Climate Action 100+ -sijoittaja-aloitteessa ja CDP:n
iimastonmuutos-, vesi- ja metsdkatoaloitteissa.

B Vastuullizen zijoittamizen periaatteet

B Rahastojen SFDR-liite

Kuvio 28. Pankkisovellukseen integroidun kestavyyskartoituksen aloitus

Kestavyysmieltymysten kartoitus jatkuu kysymyspatteristolla, jossa halutaan selvittaa asi-
akkaan omat preferenssit ympariston kannalta kestavista kohteista. Sijoitusneuvoa antava

kady kysymykset asiakkaan kanssa lapi ja selventaa valintojen vaikutukset asiakkaan



44

sijoitusehdotuksen osalta. Asiakkaan valinnat maarittdvat suoraan minkalaisia sijoituskoh-
teita asiakkaalle voidaan ehdottaa soveltuvana hanen kestavyysmieltymyksiensd mukai-

sesti. Kysymyspatteristoa on kuvattu tarkemmin kuviossa 29.

ysmieltymyksilld tarkeitetaan valintaasi koskien sitd, sisdliytetddnksd sijoituskohteisiisi yksi fai useampi seuraavan kolmen kestévyysmadritelman
tayttavistd tuotteista ja kuinka suuri niiden ocsuuden tulisi olla.

Valintasi koskevat vain 58astépankin rahastoja ja sjoitusmuotoisia vakuutustuotteita sekd niiden kokonaisuutta.

Kuinka suurelta osin haluaisit yksittaisten sijoitustesi vahintaan olevan ymparistén kannalta kestavias

e

Ei tarked tai 0 %
Jossain maarin tarkeaa, min. 1 %
Tarkead, min. 5 %

Kuinka suuri osuus sijoituksistasi tulisi olla edelld valitsemasi vahimmaisosuuden tayftavide

e

Min. 16 %
Min. 30 %
Min. 45 %

Kuvio 29. Pankkisovellukseen integroidun kestavyyskartoituksen osio 1

Kestavyyskartoituksen aloitus loi eniten hammennysta toimihenkil6illa. Suurin haaste koet-
tiin pienissa prosenttiyksikdissa ja kysymys, jota tietoiskussa kasiteltiin, oli: "Onko asiak-
kaan sijoitusten osalta suurta vaikutusta, siséltééké sijoitusehdotus korkeimmillaankin noin
5 % verran ympéristén kannalta kestavid kohteita?”. Syy, miksi prosenttiyksikét ovat nain
pienia johtuu markkinoilta puuttuvan datan johdosta. Tahan haasteeseen saatiin myynnin
tueksi tuotua prosentuaalinen datamittari vihrean kysymysmerkkindppaimen taakse, jota

toimihenkild voi suoraan nayttaa asiakkaalle. Tama on avattu tarkemmin kuviossa 30.
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A [ Ympéariston kannalta cit v
kestivia siiciuksia koskevat )

e kriteerit maaritedadan EU
taksonomiassa
Taksonomianmukainan
tosminta Rtyy
iimastonmuuioksen
hillintaan
iimastonmuuiokseen
SOPSUTUMISEEN, vesivangsen
kastdvyylaan, kKartolaloutaan
siiffymiseen, saastumisen

! valtamiseen seks i

KUin  ekesystesmien tian sfo
parantamiseen. Euroopassa

a taksonomianmukaisusden
taso on ahustavasll
Keskamaarin n. 1-5 %

. U T
Min. 45 %

Kuvio 30. Selvennys prosenttiosuuksien pienuudesta

Kestavyyskartoituksen toisessa osiossa kasitelladn asiakkaan antamia raja-arvoja koskien
ymparisto- tai yhteiskunnallisia tavoitteita edistavia kohteita. Kysymyspatteristo on esitetty

kuviossa 31.

Kestéyysmialtymyksilld farkeitetaan valintacsi koskien sitd, sisdllytetddnksd sioituskehteisiisi yksi tal useampi seuracvan kolmen kestdvyysmadritelman
tayttdvistd tuotteista ja kuinka suuri niiden osuuden tulisi olla.

Valintasi koskevat vain 5aastdpankin rahastoja ja sjoifusmuoctoisia vakuutustuotieita sekd niiden kokonaisuutta,

Kuinka suurelta osin haluaisit yksittaisten sijoitustesi vahintéan olevan sijoituksia, jotka edistavat ymparistd- tai
yhieiskunnallista taveitetta ja noudatiavat hyvid hallintotapoja?

C Ei tarked tai 0 %
3 Jossain maarin tarkeds, min. 25 %
C Tarkeaa, min. 40 %

Kuinka suuri osuus sijoifuksistasi tulisi olla edelld valitsemasi vahimmaisosuuden tayttdviaz

C Min. 16 %
O Min. 30 %
C Min. 45 %

Kuvio 31. Pankkisovellukseen integroidun kestavyyskartoituksen osio 2

Tietoiskussa herasi lisdksi huoli, jos kysymys on vaikea ja prosenttimaarien syy vaikea ym-
martaa alan ammattilaisilla, niin kuinka haasteellista on sijoitusneuvojan kertoa tdma asiak-

kaalle, jolle aihe itsessaankin on vieras? Tarkeda on antaa toimihenkilGille tarpeeksi
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koulutusta aiheesta, jotta jokainen osaa luontevasti kertoa aihealueesta tarpeen tullen hy-
vinkin kattavasti, mutta selkealla asiakkaan ymmartamalla tavalla. Aihealue sisaltaa paljon
termeja ja lyhenteita, mutta on tarkeda puhua asiakkaalle selkealla, hanen ymmartamallaan
tavalla. Toiset ovat selkeasti valveutuneempia aiheesta, kuin toiset, joten esihenkildiden on
tarpeen huolehtia koulutusten kattavuudesta jokaisen osalta ja antaa myynnillista valmen-
nusta. Tahtotilana tulevaisuudessakin on, etta asiakas saa hyvan Saastépankkikokemuk-
sen ja ymmartaa hanen sijoituskohteensa luonteen ja tulevaisuudessa sen kestavyysvaiku-

tukset.

Tiivistelma sai tietoiskun pohjalta hyvaa palautetta ja se koettiin selkedksi ja helposti ym-
marrettavaksi, ja myos helposti asiakkaalle kerrottavaksi. Nakyma on toimihenkildlle tarkea
ja antaa tukea arvioitaessa sijoitusehdotuksen soveltuvuutta asiakkaalle kestavyysmielty-
mysten osalta. Saantelyn pohjalta tulee kuitenkin ymmartaa, etta kestavyysmieltymykset
ovat toissijainen asia, tarkein kriteeri edelleen sijoitusneuvontaa annettaessa on sijoitus-
kohteen soveltuvuus asiakkaan riskinsietokykyyn. Kestavyysmieltymysten yhteenvedon na-

kyma on avattu kuvioon 32.

Kuukausierat Kestavyysmieltymykset Tuotto-odotus/riskin- ja tappionsietokyky Milta nayttaa... Mita jos...?

Ympdriston kannalta kestavien sijoitusten osuus e Ymparisto- tai yhieiskunnallista tavoitetta edistavien e
: sijoitusten osuus

23,0 % Aiemmin tehtyjen sijoilusten mukainen osuus = = = - =
- E ! 10,0 % Aiemmin tehtyjen sijoitusten mukainen osuus

— 30.0 % Osuus vusien sijoitusten jalkeen

: 20,0 % Mieltymysten mukainen tavoite H -
120.0 % Mieltymysten mukainen tavoite

Kuvio 32. Pankkisovellukseen integroidun kestavyyskartoituksen tiivistelma
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6 Yhteenveto

Vastuullisen sijoittamisen suosio on kasvanut merkittavasti viimeisten vuosien varrella. Ny-
kyisin kansainvalisesti ammattimaisten sijoittajien varoista kolmannes on sijoitettu vastuul-
listen sijoitusperiaatteiden mukaisesti. (Ferrat ym. 2022.) Yritysten vastuullisuutta mitatta-
essa kaytetdan ESG-pisteytyksia ja pistearvo tulee riippumaan luokittajasta ja maaritellyista
painoarvoista. ltsessaan vastuullisuudelle ei ole olemassa yhta ainoaa maaritelmaa. (Put-
tonen & Puttonen 2021.) Van Duuren ym. (2016) mukaan ESG-asioita kaytetaan paaasi-
assa riskien hallinnassa ja merkitsemaan alueita ja yhtioita, joihin ei haluta sijoittaa. Perin-
teiset varainhoitajat ovat adaptoineet vastuullisen sijoittamisen sijoitusprosessiin (Azmat
ym. 2022).

Kestaviksi luokiteltavat sijoitukset ovat houkutelleet paaomia merkittavia maaria. ESG-pe-
rusteiset sijoitusrahastot kasvavat 3 miljardin dollarin verran paivittain. ESG-sijoitusrahas-
toilla on kuitenkin fundamentaalisia puutteita; ESG-maaritelma on epamaaraisesti maari-
telty, ESG-sijoitusrahastot eivat valttamatta todennettavasti edusta kestadvampia ratkaisuja
verrattuna toisiin sijoitusrahastoihin ja ratkaisevat sijoittajat, kuten instituutiot, eivat ole val-

miita laskemaan tuotto-odotustaan vastuullisuutta edistaakseen. (Lowenstein 2022.)

ESG-perusteinen sijoittaminen ei tapahdu isolla mittakaavalla yhdessa ydssa. Matka kes-
tavaan sijoittamiseen on pitka. Talld hetkelld vastuullista sijoittamista koskeva keskustelu
on hyvin mustavalkoista. Kestavyytta ja vastuullista sijoittamista koskien ratkaisuiden ja
keskustelun tulee olla kattavaa ja 50 eri vihrean savyn omaavaa. Taten ratkaisuja voidaan

rakentaa kestavaksi kehittavalla tavalla. (Weber 2022.)

Van Duuren ym. (2016) tehdyssa tutkimuksessa havaittiin merkittavia maantieteellisia eroja
eurooppalaisilla varainhoitajilla ja amerikkalaisilla varainhoitajilla. Tama maantieteellinen
ero nakyy myds nyt, kun EU komissio puoltaa kestavyysmieltymysten kartoittamisen sisal-
lyttdmista sijoitusneuvontaprosessiin. Sijoittaminen omien kestdvyysmieltymysten mukai-
sesti koetaan tarkeana ja myos sijoitusneuvontaa antavat kokevat tarkeaksi ja mielekkaaksi

ottaa jatkossa huomioon vastuullisuus sijoitusneuvontaa annettaessa.

Jatkossa pankkien tulee julkaista SFDR:n mukaisesti tietoja mm. siitd, miten integroidaan
kestavyysriskit osaksi sijoitusneuvontaa, seka mitka ovat sijoitusneuvonnan tai sijoituspaa-
toksen paaasialliset haitalliset vaikutukset (PAIl). Tuotetasolla SFDR:n mukaisesti, esimer-
kiksi sijoitusrahaston osalta, tulee ilmoittaa miten se ottaa huomioon kestavyysriskit. Tama
raportointi koskee kaikkia sijoitustuotteita ja siten sisaltaa myos ne ratkaisut, joilla ei ole
kestavaan kehitykseen liittyvia ominaisuuksia (ns. artikla 6). Tuotteiden osalta, jotka pyrki-

vat edistdmaan kestavaa kehitysta (ns. artikla 8) on raportoitava laajemmin, miten tavoite
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saavutetaan. Tuotteiden osalta, joiden tavoite on kestava sijoitus (ns. artikla 9) on raportoi-

tava entista laajemmin, miten tavoite saavutetaan. (Silvola 2021, 30.)

Opinnaytetyon tavoitteena oli saada vastaus tutkimuskysymyksiin, joiden avulla haluttiin
maarittdad mita vastuullinen sijoittaminen on ja miten se tulee ndkymaan jatkossa sijoitus-
neuvonnan yhteydessa. Jotta saatiin vastaus tutkimuskysymyksiin, toteutettiin kvalitatiivi-
nen tutkimus metodeilla haastattelu, kysely ja Learning Cafe. Lisaksi huhtikuussa 2022 pi-
detty tietoisku, joka kasitteli muutoksen implementointia aiheeseen, antoi lisda tutkimusda-
taa ja siten vahvisti tutkimuksen luotettavuutta. Teoriaosuuden sisalto rajattiin vastaamaan
tutkittavaa aihealuetta ja pitdmaan opinnaytety0 tiiviind. Tutkimuksen tueksi saatua teoreet-
tista tietoa oli paljon tarjolla seka sahkoisissa kanavissa, etta perinteisissa kirjallisuuslah-
teissa. Teoreettista tietoa oli paljon eri vuosiluvuilta ja tutkimukseen onnistuttiin saamaan
melko tuoreita lahteita, seka kotimaisia ettda ulkomaisia julkaisuja. Tutkimuksen aihe on
myos hyvin ajankohtainen ja siten pystyttiin poissulkemaan jo vanhentuneita tiedonlahteita
pois, seka hyddyntamaan kaikista tuoreimpia tutkimuksia. Tutkimusta tarkasteltaessa tulee
ottaa huomioon, etta tutkimuksessa kasitellaan ainoastaan Saastépankkiryhman toimintaa
vastuullisen sijoittamisen ja tulevan saantelyn osalta. Lainsaadannon tulkinnat voivat olla
eroavaiset eri pankkiryhmissa ja finanssilaitoksissa. Toimialaa kokonaisuutena kasittelevia
johtopaatoksia ei taten voi taman tutkimuksen pohjalta toteuttaa. Tutkimus toimii taman het-
ken katsauksena vastuulliseen sijoittamiseen ja tulkintaan siita, mita direktiivien muutokset
aiheuttavat sijoitusneuvonnassa Saastépankkiryhman tulkinnan mukaan. Aihetta itsessaan
on tutkittu jonkin verran ja tulevaisuudessa tullaan tutkimaan lisaa, silld ala on jatkuvassa
muutoksessa. Vastuullinen sijoittaminen on laaja kokonaisuus ja on tarpeen ymmartaa, etta

tutkimuksia pystytaan tekemaan eri nakokulmista ja Iahtokohdista.

Tutkimustuloksissa vallitsi yhteinen konsensus paattavien tahojen ja sijoitusasiantuntijoi-
den valilla. Yleinen tieto vastuullisesta sijoittamisesta ja tulevista muutoksista oli hyvalla ja
ajantasaisella tasolla. Vastuullinen sijoittaminen koetaan tarkeaksi ja tarpeelliseksi asiaksi,
ja muutos koetaan hyvaksi sijoitusneuvonnan osalta. Pohdintaa ja kriittista tarkastelua he-
ratti konkreettisten muutosten vahaisyys. Alla on eritelty tutkimustulosten kannalta merkit-

tavimpien kysymysten yhteenvedot.
Mita on vastuullinen sijoittaminen?

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ymparistoon (E), sosiaaliseen vastuuseen (S) ja
yhtididen hallintotapaan (G) liittyvien tekijdiden huomioimista sijoituspaatdksia tehdessa.
ESG-tekijoista aiheutuvien riskien ja mahdollisuuksien yhteytta arvioidaan ja verrataan si-
joituskohteen arvoon. Sijoittaja vaatii sijoitukselleen hyvaa tuottoa, ja nain tekee myds vas-

tuullinen sijoittaja, mutta vastuullisesti sijoittava pyrkii huomioimaan vastuullisuuden
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sijoituskohteessaan, kuten sijoittamalla varoja vastuullisuutta edistaviin kohteisiin. (Silvola
& Landau 2019, 33-34.)

Miten vastuullinen sijoittaminen nakyy sijoitusneuvottelussa?

Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan yksiléllisen sijoitussuosituksen antamista. Suosituksen an-
taminen on sijoitusneuvontaa, jos se esitetaan asiakkaalle soveltuvana tai jos siina on otettu
huomioon asiakkaan yksilolliset olosuhteet, kuten sijoitustavoitteiden tai riskinottokyvyn
suhteen. Sijoitusneuvontaa antavan tulee hankkia ennen palvelun tarjoamista riittavat tiedot
asiakkaan taloudellisesta asemasta, kyseista sijoituspalvelua tai rahoitusvalinettd koske-
vasta sijoituskokemuksesta ja -tietamyksesta seka sijoitustavoitteista, jotta han voi suosi-
tella asiakkaalle soveltuvia rahoitusvalineita tai -palveluita. Elokuusta 2022 alkaen sijoitus-
neuvonta tulee pitamaan sisalladn myods asiakkaan vastuullisuusmieltymysten selvittami-
sen ja sen pohjalta asiantuntija ehdottaa soveltuvaa sijoituskohdetta. Soveltuvuusarvio pi-
taa jatkossa sisallaan kaksi eri osiota, riskinsietokyvyn ja kestavyysmieltymysten selvittami-

sen, jotka vaikuttavat sijoitusneuvon antamiseen. (Saastépankki 2022.)
Miten saantelyn muutokset toteutetaan kiaytannossa?

Saantelyn vaatimat muutokset integroidaan kysymyspattereittain pankkisovellukseen, jota
kaytetaan sijoitusneuvonnassa. Kysymyspatterit kattavat lain vaatimat osuudet ja antavat
sijoitusneuvoa antavalle tarpeelliset vastaukset vastuullisuusmieltymysten selvittamiseen.
Muutosten osalta tarjotaan Saastopankeille tietoiskuja ja koulutusta, seka jarjestelmatukea.
(Saastopankki 2022.)

Miten vastuullinen sijoittaminen nakyy Saastopankissa?

Saastopankkiryhman kayttamat Iahestymistavat vastuulliseen sijoittamiseen ovat ESG-ris-
kien ja -tekijoiden huomioiminen, normipohjainen tarkastelu, poissulkeminen, aktiivinen
omistajuus ja vaikuttamisen, seka teemapohjainen vaikuttavuussijoittaminen ja suosiminen.
Lisaksi EU:n kestavan rahoituksen regulaatiosta (tiedonanto- ja taksonomia-asetus) on tul-
lut uusia maaritelmia esimerkiksi kestaville ja vastuullisille sijoituksille, jotka voivat esimer-
kiksi edistda ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuksia tai niihin liittyvia tavoitteita
tai huomioida EU taksonomian maaritelmia ymparistdén kannalta kestavasta taloudellisesta
toiminnasta. Vastuullinen sijoittaminen on kiinteé osa sijoitusprosessia. Vastuullisuus huo-
mioidaan sijoituspaatoksissa ja sijoitusneuvonnassa. Saastépankkiryhmassa noudatetaan
vastuullisen sijoittamisen periaatteita ja Sp-Rahastoyhtié on allekirjoittanut YK:n vastuulli-
sen sijoittamisen periaatteet jo vuonna 2014. Sp-Rahastoyhtié on myds FINSIF ry:n jasen
ja CDP:n (Carbon Disclosure Project) sijoittaja-allekirjoittaja ilmastonmuutos-, vesi- ja met-

sakatoaloitteissa. Lisaksi yhtid on mukana Climate Action 100+ -sijoittaja-aloitteessa, joka
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pyrkii vaikuttamaan yli sataan suuripaastéisimpaan yritykseen. Sijoitusrahastoille toteute-
taan saannollisesti iimastoskenaarioanalyysit ja -stressitestit, seka raportoidaan sijoitusra-
hastojen hiili-intensiteeteista, hiiliriskeista, nettovaikutuksista, positiivisista ymparistévaiku-

tuksista ja vastuullisuuspisteista ja -luokituksista saanndllisesti.
Miten vastuullisuutta johdetaan mielestési?

Saastépankkiryhman sijoittamistoiminnassa on ollut jo pidempaan osana vastuullisuudesta
vastaava johtaja, jonka tehtdvana on muun muassa seurata maailman tapahtumia ja vai-
kuttaa sijoituspaatoksiin vastuullisuusnakdkulmasta eri tavoin. Lainsaadanndllisesti vas-
tuullisuutta johdetaan juuri nyt tulossa olevin uusin saantelyin liittyen varainhoitopalveluihin
ja sijoitusneuvontaan. Uusi saantely tulee vaikuttamaan myos esimerkiksi pankkien luoton-
myontdprosesseihin, joten pankkien tulee alkaa valmistautua myds naihin asioihin. Vastuul-
lisuus organisaatiossa lahtee liikkeelle selkeasta ja ymmarrettavasta vastuullisuuden go-
vernance-mallista, jonka kautta jokaisen organisaatiotason rooli ja vastuu selkeasti ilme-
nee. Governance-mallit maarittavat esimerkiksi organisaation hallituksen, operatiivisen joh-
don ja muiden mahdollisten tyéryhmien vastuun vastuullisuuden johtamisen ja toteuttami-
sen kokonaisuudessa. Todellisuudessa vastuullisuus on kuitenkin tekoja ja jokapaivaista
elamaa, joten vastuullisuuden tulee olla osa suurta kokonaisuutta. Tama tarkoittaa kaytan-
ndssa esimerkiksi liiketoiminta- tai liiketoiminnan prosessien suunnittelua niin, etta vastuul-
lisuuden nakdkulmat tulevat huomioitua. Nailla toimenpiteilld luodaan mahdollisuus sille,
ettd organisaatio onnistuu vastuullisessa liiketoiminnassa. Saastépankkiryhmalla on vas-
tuullisuusohjelma ja vastuullisuuden tiekartta. Saastépankkien Varainhoito toteuttaa niita
omassa toiminnassaan ja huolehtii yhtenevista linjauksista. Salkunhoitajat vastaavat vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteiden noudattamisesta ja soveltamisesta kaytannossa. Vas-
tuullisuuden tiekartalla on tunnistettu seitseman vastuullisuuden teemaa ja niille alateemat
— naiden alateemojen osalta on laadittu konkreettinen toimenpidesuunnitelma aikataului-

neen ja vastuuhenkiléineen.
Millainen on toimiva asiakaskohtaamisen malli?

Asiakaskohtaamisen keskeisin asia on vastata asiakkaan odotuksiin ja varmistaa, etta
kaikki esitetyt ratkaisut perustuvat asiakkaan todelliseen tarpeeseen — ymmartaen asiak-
kaan tilanteen. Asiakkaan elamantilanteen ja taloudellisen tilanteen laaja kartoittaminen
mahdollistaa sen, ettad osataan tarjota asiakkaalle soveltuva ja parhain ratkaisu. Lisaksi on
tarkeaa, etta puhutaan ja kdydaan keskustelua ymmarrettavasti — asiakkaan kielella ja ha-
nen osaamistasonsa mukaisesti. Neuvottelussa annetaan esitetyista ratkaisuista kaikki se

tieto, joka mahdollistaa asiakkaan paatoksenteon tai saattaa vaikuttaa asiakkaan
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paatdkseen. Tahtotilana on rakentaa pitkaaikaisia asiakassuhteita ja olla asiakkaille luotet-

tava talouden kumppani.
Onko jotain muuta, mita haluat kertoa?

Toiveissa on, etta pankkien johto-, toimihenkilot seka loppuasiakkaat kokevat tulossa olevat
muutokset hyvina asioina ja ottavat niiden aiheuttamat kaytannén haasteet oppimisproses-

sina, seka nakevat enemman niiden hyddyt, kuin mahdolliset vaikeudet tai haitat.

Aineiston analysointi. Aineisto oli sdhkdisessd muodossa kyselyiden osalta. Haastattelut
litteroitiin ja Learning Cafesta tehtiin sahkdinen yhteenveto. Talléin paastiin analysoimaan

eri tutkimusmetodien lopputuloksia ja vertailemaan niita keskenaan anonyymisti.

Selkeaa eroavaisuutta huomattiin sijoitusasiantuntijoiden ja paattavien tahojen osalta, kun
kasiteltiin konkreettisia jarjestelmaan tulevia muutoksia. Sijoitusasiantuntijoilla oli huomat-
tavasti korkeammat odotukset sijoitusneuvotteluun lisattavista kysymyspattereista ja niiden
kvantitatiivisista arvoista. Tahan eroavaisuuteen saatiin selvyytta paattavilta tahoilta haas-
tattelussa. Asiakasrajapinnassa tydskentelevat olettivat muutoksen olevan selkeasti suu-
rempi ja maaraltdan laajempi. Odotusarvona oli toisin sanoen selkeda muutos asiakkaalle
annettavan sijoitusehdotuksen kohteesta. Paattavien tahojen haastattelun mukaan sijoitus-
markkinoilta saatava vastuullisuutta kasittelevat yritysraportit ja ulkopuolisten tahojen maa-
rittdma data on ainoastaan 2 % luokkaa koko sijoitusmarkkinoista. Tama tulee laajenemaan
vasta vuoden 2023 aikana, jolloin yritysraportoinnin direktiivi muuttaa tilannetta. Sijoitus-
neuvonnan vastuullisuutta kasitteleva direktiivi astuu kuitenkin voimaan aikaisemmin, joka
aiheuttaa hammentavan ristiriitatilanteen. Elokuusta 2022 alkaen sijoitusneuvonnassa sel-
vitetdan asiakkaan vastuullisuusmieltymyksia ja asiakas maarittda raja-arvot vastuullisten
sijoitusten osalta hanen sijoitusportfoliostansa. Koska sijoitusmarkkinoilta saatava data tu-
lee olemaan viela ainakin vuoden 2022 ajan varsin puutteellinen ja suppea, joutuu sijoitus-
neuvotteluun sisallytettavat raja-arvot olemaan taten myds pienet. Tilanne tulee muuttu-
maan, kunhan regulaation asettamat muutokset astuvat voimaan myds raportoinnin osalta
ja dataa on saatavilla laajemmassa mittakaavassa. Tahan on toteutettu jo alustava toimin-
tasuunnitelma, jossa maaritetdan minka suuruisiksi asiakkaan vastuullisuusmieltymysten
sisaltdman sijoituskohteet tulevat olemaan asiakkaan sijoituskokonaisuuden osalta. Sijoi-
tusasiantuntijoilta tuli toiveita tuotevalikoiman laajentamisesta. Toiveissa oli, ettd Saasto-
pankkiryhmassa olisi tarjota artiklan 8 ja 9 mukaisia sijoitusrahastoja, jotka eivat olisi kui-
tenkaan luokiteltu monimutkaisiksi sijoitusrahastoiksi ja taten rajaisi asiakaskuntaa suppe-
ammaksi. Sijoitusasiantuntijoiden mukaan asiakkailtakin on tullut selkeitd vaatimuksia sijoi-
tusten vastuullisuutta koskien ja talla hetkelld on haasteellista toteuttaa esimerkiksi artiklan

9 mukaisia sijoitusratkaisuja nykyisilla tuotevaihtoehdoilla. Selkeasti vaativampien
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asiakkaiden osalta kilpailukyky nykyisilla tuotteilla on haastavaa. Vastuulliseen sijoittami-
seen liittyvaa koulutusta toivotaan myds asiakasrajapinnassa tydskenteleville. Vaikka ny-
kyinen tietotaso on hyvalla tasolla ja peruskasitteet osataan ja aiheesta osataan kertoa asi-
akkaalle, on kuitenkin tulevaisuuden vaateita koskien kannattavaa miettia saannollista ai-
heen parissa keskustelua ja koulutusta. Havainnoinnin pohjalta huomattiin, etta asiakkaiden
tieto vastuullista sijoittamista koskien kasvaa nuorempaan asiakaskuntaan siirryttaessa.
Taman pohjalta voidaan olettaa, ettd vastuullisten sijoitustuotteiden kysynta myos kasvaa
asiakkaiden vaatimusten kasvaessa tulevaisuudessa. On siten tarkeaa, etta sijoitusasian-
tuntijat ja sijoitusneuvoa antavat ovat ajan hermolla ja tietavat aiheesta laajasti ja pysyvat

nopeassa muutostahdissa mukana.

Jarjestelmaan toteutettavan kysymyspatteriston osalta on myds tarpeen miettia tulevaisuu-
den prosentuaalisia muutoksia, kunhan datan maara markkinoilla kasvaa. Sijoitusasiantun-
tijoilta tuli myos selkea toive, etta termeja avattaisiin jarjestelmaan, ja etta jarjestelma itses-
saan tarjoaa tukea aiheesta keskustellessa asiakkaan kanssa. Pohdintaa kaytiin myos asi-
antuntijoiden kesken, etta tulisiko kysymyksia muotoilla selkeammaksi, jotta asiakas ym-
martaisi kysymykset paremmin myds ilman asiantuntijan apua. Sijoitusasiantuntijat pohtivat
myos sijoitusneuvonnan tulevaisuutta ja mahdollisuutta, jossa asiakas itse ostaa verkko-
pankin kautta sijoitusrahastoja. Talla hetkelld Saastdépankkiryhma antaa sijoitusneuvontaa
ainoastaan asiantuntijoiden kautta, mutta keskustelua heratti tulevaisuuden ja automatiikan
mahdollinen lisddminen sijoitusneuvottelussa. Pohdittiin, etta tuleeko sijoitusneuvottelu ole-
maan joskus automatisoitua, jolloin on selvaa, etta sijoitusneuvonannon jarjestelmiin tulisi
tapahtumaan merkittavid muutoksia. Talla hetkella kyseisestad aiheesta ei kuitenkaan ole

tietoa ja keskustelu oli puhtaasti spekulatiivista.

Reliabiliteetti ja validiteetti. Tutkimuksen luotettavuutta arvioitaessa on tarkedd ymmartaa
tutkimuksen uskottavuus, luotettavuus ja eettisyys. Maarallisen ja laadullisen tutkimuksen
patevyytta ei voida arvioida samalla tavalla. Reliabiliteetin ja validiteetin sopivuus arviointiin
vaihtelevat tutkimustavasta riippuen. Laadullisen tutkimuksen osalta korostetaan enemman
validiteettia, jolloin pohditaan tutkimuksen patevyytta, perusteellisuutta ja tulosten ja paa-
telmien oikeellisuutta. Laadullisen tutkimuksen luotettavuuden arviointiin ei ole olemassa
yksiselitteisia ohjeistuksia. Arviointiin vaikuttavat tutkimuskohde, tutkimuksen tarkoitus, tut-
kijan osuus, aineiston keruu, tutkimukseen osallistujat ja tutkimuksen kesto ja aineiston
analysointi. Kasitteet kytkeytyvat vahvasti pois ja ovat sisalléltdan laajoja. Tutkimuksen ko-
konaisuuden osalta on tarkeaa kasitella jokainen kasite, silla yhdenkin poissulkeminen te-

kee tutkimuksesta epapatevan. (Juuti & Puusa 2020.) On tarpeen ymmartaa, etta
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tutkimukseen osallistujien maara on vahainen ja aineisto on taten varsin suppea. Haasta-
teltavia oli 2 henkil6a, kyselyyn osallistui 6 henkilda ja Learning Cafessa osallistujia oli 6
henkiléa. Lisaksi tehtiin havainnointia. Tutkimusaineiston tueksi saatiin kattavampi otanta
(n=60) huhtikuussa 2022 jarjestetysta tietoiskusta, joka kasitteli aihetta laajasti ja heratti

paljon avointa keskustelua.

Jatkotutkimukset. Havaintoihin nousi laaja keskustelu Learning Cafen yhteydessa Saas-
tépankkien rahastojen valisista eroista ymparistdvaikutusten osalta. EU:n komission saan-
telyn vaikutukset tulevat pitkalla aikavalilla nakymaan myos muualla maailmassa, mutta ta-
man hetken datan mukaan erot mannerten valilla ovat valtavat. Tilastoa katsottaessa tulee
huomioida, etta kyseessa on ainoastaan Saastdpankin rahastot. Kuitenkin huomiota herat-
taa merkittava ero esimerkiksi Euroopan ja Aasian valisten sijoitusrahastojen ymparistorat-
kaisuiden osuus. Euroopan rahaston osalta positiivisten ymparistoratkaisuiden osuus on
melkein 30 %, kun Aasiassa se on 0 %. (Saastopankki 2021.) Sijoitusrahastojen eroja on

havainnollistettu kuviossa 33.

RAHASTOJEN POSITIVISET
YMPARISTOVAIKUTUKSET

by N )/
T ’ 'ki;’
/0,

Ympéristératkaisujen

osuus (%) Kattavuus (2%)
Saastopankki Aasia ] 8l
Saastopankki Amerikka 7.4 Q7
Saastopankki Eurcoppa 28,8 69

Kuvio 33. Saastdpankin rahastojen positiiviset ymparistovaikutukset (Saastopankki 2021.)

On aiheellista tutkia, tuleeko tilanne muuttumaan EU:n komission regulaation my6éta vai
tarvitaanko esimerkiksi paikallisia tekijoita muuttamaan tilannetta. Itsessaan Aasian osuus
muun muassa teollisuudesta syntyvista kasvihuonekaasuista on merkittava. Taten koetaan
tarkeaksi paasta vaikuttamaan myds muihin toimijoihin, kuin Euroopassa seka julkisen, etta

yksityisen puolen osalta. Mikali tavoitteena on saada esimerkiksi iimastonmuutosta hillittya,
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nahdaan aiheelliseksi paasta vaikuttamaan myds Aasiaan, johtuen sen suuresta osuudesta
saasteiden osalta. Kiina on ollut selkeasti suurin kasvihuonekaasujen tuottaja vuonna 2015,
eika se ole muuttunut vuoteen 2020 mennessa. (Euroopan parlamentti 2021.) Maiden vali-

sid eroja on kuvattu tarkemmin kuviossa 34.

Maailman suurimmat kasvihuonekaasujen
tuottajat vuonna 2015
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Kuvio 34. Kasvihuonekaasujen tuottajat maittain (Euroopan parlamentti 2021)

Vastuullinen sijoittaminen on maailmanlaajuinen ilmi6 ja se edellyttaa erityisesti yrityksilta
varsin kattavaa ja lapinakyvaa vastuullisuusraportointia. Ymparistéa (E), sosiaalisia vaiku-
tuksia (S) ja hallintotapaa (G) kuvaavat ESG-tiedot, ndiden analyysit ja luokitukset perustu-
vat kdytannossa yritysten julkaisemiin julkisiin tietoihin. Nama ovat tietoja, jotka antavat en-
sisijaista informaatiota sijoittajalle ja vaikuttavat siten suoraan sijoituspaatdkseen sijoitus-
neuvonnassa. EU:n kestavan rahoituksen toimintaohjelman mukaisesti kehitetaan yritysten
vastuullisuusraportointia. (Silvola 2021, 3—4.) Taman osalta olisi mielenkiintoista tehda seu-
rantatutkimus muutaman vuoden paasta, jolloin yritysten vastuullisuusraportointi on otettu

laajasti kayttéon ja markkinoilta saatu data on kattavampaa.

Tutkimustulokset antavat suuntaa toimialalla tapahtuvasta muutoksesta tdaman vuoden ai-

kana. Jatkotutkimus olisi mielenkiintoinen ja toteuttaa seuranta vuoden paasta. Talldin
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nahdaan, miten muutos on otettu asiakaskunnassa vastaan, seka sijoitusneuvontaa anta-

vien keskuudessa.
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LITE 1. HAASTATTELUKYSYMYKSET

Kysymykset toimihenkiloille

Mita tarkoitetaan sijoitusneuvonnalla?

Miten sijoitusneuvonnan antaminen muuttuu vuonna 20227

Miten muutos nakyy asiakaskohtaamisessa ja miten siita tulee toimiva?

Miten koet muutoksen?

Mita on vastuullinen sijoittaminen?

Miten vastuullinen sijoittaminen nakyy Saastdépankissa?

Osaatko kertoa asiakkaalle vastuullisesta sijoittamisesta?

Koetko vastuullisen sijoittamisen tai sijoitusneuvonnan muutokset haastavina?

Onko jotain muuta, mita haluat kertoa?

Kysymykset vastuuhenkilbille

Miten sijoitusneuvonnan antaminen muuttuu vuonna 20227

Mita sijoitusneuvottelussa tulee tehda, jotta lain vaatimukset taytetdan?
Millainen on mielestasi toimiva asiakaskohtaamisen malli?

Miten ja mita asiakkaalle tulisi kertoa vastuullisesta sijoittamisesta?

Miten toimihenkil6t tulee perehdyttdd muutokseen?

Miten itse koet muutoksen?

Mita on vastuullinen sijoittaminen?

Miten vastuullinen sijoittaminen nakyy Saastdpankissa?

Miten vastuullisuutta johdetaan omasta mielestasi?

Koetko vastuullisen sijoittamisen tai sijoitusneuvonnan muutokset haastavina?

Onko jotain muuta, mita haluat kertoa?
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