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Vastuullisuuden korostaminen sijoitustoiminnassa on kasvattanut merkittavasti viime vuosina
suosiotaan, sekd samalla vastuullisuustoimien vaatimustasoa. Erityisesti yksityissijoittajien kan-
nalta onkin kasvava tarve rahastoille, joiden toimintamallit keskittyvat lapinakyvien vastuullisten
sijoitustoimien ymparille.

Tama opinnaytetyo kasittelee vastuullisen sijoitustoiminnan toimintatapoja vastuullisten sijoitus-
rahastojen kannalta. Tietoperustassa perehdytaan opinnaytetydn kannalta olennaisiin toimialan
termeihin, toimintamalleihin ja viitekehyksiin. N&ité ovat vastuullisen sijoittamisen lahestymista-
vat, erilaiset standardit, seka raportointimallit. Vastuullisen sijoittamisen |ahestymistavat muo-
dostavat pohjan sijoitustoiminnan strategialle sijoituskohteiden valintatapojen muodossa. Kasi-
tellyt standardit ja raportointimallit ovat erilaisia pakollisia tai vapaaehtoisia aloitteita ja malleja,
ja niita kaytetaan ohjeina tukemaan vastuullisen sijoittamisen toimintaa ja sen Iapinakyvyytta.

Tahan tutkimustyyppiseen opinnaytetydohon valittuja rahastoja analysoitiin esittelyn jalkeen nii-
den vastuullisen sijoitustoiminnan nakdkulmasta. Pyrkimyksena oli ndin muodostaa kuva tutkit-
tavien rahastojen vastuullisen sijoittamisen toimintatavoista. Tutkimusta ohjasi tavoite selvittaa
tutkittavien rahastojen sijoitusstrategiat, vastuullisen sijoittamisen lahestymistapojen kaytto ja
noudattaminen, seka niiden vastuullisuuden mitattavuus.

Ty0Ossa esitettyjen tulosten perusteella rahastojen vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat ovat
perusperiaatteiltaan hyvin samankaltaisia keskendan. Sama havainto koskee myo6s rahastojen
tutkimisessa kaytettyja vastuullisuuden luokituksia. Tarkempi analyysi paljasti kuitenkin merkitta-
via painotuseroja vastuullisuustoimissa niin rahastojen sijoitusstrategioissa, kuin yksittaisten I1a-
hestymistapojen soveltamisessa. Raportointi vastuullisuudesta eri rahastojen valilla mukailee
samoja periaatteita, mutta kdytdnndssa sitd on opinnaytetydn tutkimuksen kannalta haastava
todentaa ilman syvempaa rahastokohtaista toiminnan analyysia.

Asiasanat
vastuullisuus, kestava kehitys, sijoittaminen, rahastot
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1 Johdanto

Tama opinnaytetyo tarkastelee vastuullisena esitettyjen rahastojen sijoitusstrategioita, seka kasit-
telee aiheeseen liittyvia sijoitustoiminnan tapoja ja toimintaa ohjaavia kehyksia vastuullisuuden ja
kestavaa kehityksen nakodkulmasta. Tarkasteluun valitut rahastot ovat Suomen suurimpien pank-
kien tarjoamien vastuullisten rahastojen valikoimasta. Perusteena talle on tarkoitus lahestya sellai-
sia rahastoja, joihin keskivertosijoittaja voisi vastuullista rahastosijoittamista harkitessaan paatya.
Opinnaytetydn perimmaisena tarkoituksena on selvittda ja analysoida rahastojen sijoitusstrategioi-
den toimivuutta kestavan kehityksen tukemiseksi vastuullisen sijoitustoiminnan kautta. Analyysin
perustana kaytetdan opinnaytetyossa kasiteltavaa tietopohjaa. Tarkoituksena ei ole painottaa ra-
hastojen taloudellista tuloksentekoa, vaan paapaino on sijoitusstrategioiden toteutuksen arvioin-

nissa.

Vastuullisuuteen ja sijoittamiseen kohdistuva aihe on useiden tekijéiden summana erittdin ajankoh-
tainen. Toimialaan kohdistuvan saantelyn lisaantyminen ja monimutkaisuus, kasvavan ilmastokrii-
sin ja sosiaalisten kysymysten vaikutus niin yksityis- kuin instituutiosijoittajien sijoituspaatoksiin,
seka yhteiskunnallinen paine yrityksia kohtaan vastata vaatimuksiin vastuullisista toimintatavoista,

ovat esimerkkeja ajankohtaisista aiheeseen liittyvistd merkittavista tekijoista.

Myds kiinnostus vastuullista sijoittamista kohtaan on kasvanut huikealla vauhdilla seka yksityissi-
joittajien, etta erityisesti nuorten keskuudessa. Siitd onkin tullut olennainen osa valtavirtasijoitta-
mista, eika vastuullisen sijoitustoiminnan periaatteiden vaikutusta sijoittamiseen niin yksild- kuin
instituutiotasolla voi sivuuttaa. Alalla on my6s tapahtunut merkittdva maara standardoitumista,
mika tarkoittaa, ettd esimerkiksi aiheesta ja sen lahestymistavoista puhuttaessa kaytetdan yha
enemman yleisesti hyvaksyttyja maaritelmia. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 12—
14.)

Kyseessa on siis tapaustutkimus, jonka tarkoituksena on erityisesti tarkastella rahastojen sijoitus-
strategioiden toimivuutta vastuullisuuden ja kestavan kehityksen edistamisen nakdkulmasta. Ta-
man tavoitteen saavuttamiseksi opinnaytetyolle on laadittu kolme paakysymysta, jotka ovat:

o Mitka ovat valittujen vastuullisten rahastojen sijoitusstrategiat?

¢ Miten rahastojen sijoitusstrategiat noudattavat vastuullisen sijoittamisen eri [dhestymista-
poja?

¢ Miten tutkittujen rahastojen vastuullisuutta voidaan mitata?



2 Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat

Taman opinnaytetyon teoreettinen osuus kasittelee lahestymistapoja sijoitustoimintaan vastuulli-
suuden ja kestavan kehityksen nakokulmasta, seka yleisia vastuulliseen sijoitustoimintaan liittyvia
viitekehyksia. Vastuullisen sijoittamisen maaritystapojen ja erilaisten mittareiden, seka edelleen nii-
den kayttotarkoituksien maara on todella suuri. Taman takia kasiteltavaa teoriaa pyritty rajaamaan
niin, etta se on opinnaytetyon tutkimustyén tavoitteiden kannalta merkityksellista. Kaytettava viite-

kehys tutkimuksessa noudattelee teoreettisen osuuden kasitteita.

Vastuullisen sijoittamisen tavoitteiden nousujohteista suosiota on seurannut tarve maaritella ja mi-
tata vastuullisuutta yha tarkemmin. Vaikka vastuullisuuden maaritystapojen skaala on nykypaivana
laaja, perustuu mittaaminen yleensa globaalilla tasolla yleisesti hyvaksyttyihin ESG-tekijoihin (Envi-
ronmental, Social and Governance). Talla tarkoitetaan lyhenteen mukaisesti ymparist6- ja sosiaali-
vastuun, seka hallintotavan vastuullisuuden noudattamisen tarkeytta sijoitustoiminnan paatdksen-
teossa. YK:n tukema vastuullisen sijoittamisen periaatteet, eli PRI (Principles for Responsible In-
vestment) liittyy olennaisesti ESG-tekijoihin liittyvaan paatdksentekoon. Tarkoituksena on maarittaa
vastuullinen sijoittaminen sellaiseksi toiminnaksi tai strategiaksi, joka integroi ESG-tekijat sijoitus-

paatoksiin ja omistajuuteen. (Finsif s.a.b.)

Vastuullinen sijoitustoiminta on my®s osa Euroopan Unionin kestavan rahoituksen saantelyhank-
keita, joka tarkoittaa toimia, jotka edistavat kestavan kehityksen tavoitteita. Talla hetkella keskei-
simmassa asemassa olevat lakihankkeet ovat taksonomia-asetus, sekd SFDR eli kestavan rahoi-
tuksen tiedonantoasetus. Erityisesti taksonomia asetus on Euroopan Unionin tasolla merkittavassa
asemassa, silla se toimii kestavyyden luokitusjarjestelman perustana, seka tarjoaa perustan myos

tuleville lakimuutoksille. (Finanssiala ry 2022.)

Kotimaisen toiminnan tasolla suomalainen finanssiala toteuttaa kestavan kehityksen yhteiskunta-
sitoumuksellaan Suomen mallia YK:n kestavan kehityksen toimintaohjelmasta Agenda 2030. Ky-
seisen Agendan tavoitteena on tiivistettyna aarimmaisen kéyhyyden poistaminen, seka kestava ke-
hitys, joka ottaa tasavertaisesti huomioon niin talouden kuin ihmiset. (Finanssiala ry 2021; Suomen
YK-liitto.)

Vastuullisuuden luokittelu ei kuitenkaan erilaisista mittareista huolimatta ole yksiselitteista. Naen-
naisen eksaktina mittaustapana ESG-tekijdiden lopullinen arvo riippuu paljolti luokittelijasta. Luon-
nollisesti luokittelijoiden valilla on eroja, ja vastuullisuuden mittaamiseksi ei ole kyetty muodosta-

maan yhta oikeaa maaritelmaa. Taman takia vastuullisuuden maarittely onkin lopulta sijoittajan



itsensa paatettavissa, ja riippuu tdman tavoitteista, arvoista ja ylipadatansa siita millaista vastuulli-
suutta sijoituskohteelta halutaan. Esimerkiksi jos kaikki ESG-parametrit eivat ole sijoittajan kan-
nalta yhta tarkeitd, voisi tdma lopulta tarkoittaa, etta ESG-pisteytyksilla tai luokituksilla ei olisi nii-

den nykymuodossa juuri kdytdnnon arvoa. (Puttonen & Puttonen 2021, 3.)

Monimuotoisuutensa seurauksena vastuullisessa sijoitustoiminnassa kaytetaan useita erilaisia 1a-
hestymistapoja ja tydkaluja. Eri alojen toimijoilla ryhmittelytavat voivat kuitenkin vaihdella, ja sopi-
vin lahestymistapa on riippuvainen useista eri tekijoistd kuten sijoitusstrategiasta, resursseista, pe-
riaatteista ja tavoitteista. Lahestymistavat eivat ole mydskaan suoraan toisiaan poissulkevia. Nyky-
aan erilaiset lahestymistavat ovat kuitenkin johdonmukaistuneet, ja niissa on tarpeeksi samankal-
taisuuksia ryhmittelya varten. (Finsif s.a.b; Hyrske ym. 2020, 102.) Taman opinnaytetydn kayttama
vastuullisen sijoittamisen Iahestymistapojen jaottelu mukailee yleisesti Finsif-organisaatioiden kay-

tdssa olevia tapoja.
2.1 ESG-integrointi

ESG-integrointi on vastuullisen sijoittamisen lahestymistapa, jossa ymparistdéon, sosiaalisiin vaiku-
tuksiin ja hyvaan hallintotapaan liittyvat tekijat huomioidaan sijoitusanalyysissa ja paatdksenteossa,
yhdistettyna perinteisten talouden mittareiden rinnalle. Sen tavoitteena onkin parantaa sijoitusten
tuotto-riskiprofiilia pitkalla aikavalilla. ESG-integrointi on melko vapaamuotoista, eika sen sovelta-
mista varten ole juuri muodostunut yleisia standardeja. Olennaiset tarkasteltavat vastuullisuuskri-
teerit kuitenkin vaihtelevat luonnollisesti toimialojen valilla paljon. Yksi ratkaisu ongelmaan on tau-
lukossa 1 esitetty kansainvalinen SASB-viitekehys (Sustainability Accounting Standards Board).
Sen tarkoituksena on maaritelld asiantuntijaryhmien avulla toimialakohtaisia tarkeita vastuullisuus-

tekijoita niiden taloudellisen merkittavyyden nakdkulmasta. (Finsif s.a.b; Silvola & Isotalo 2022, 20.)



Taulukko 1. SASB-viitekehyksen mukaisia toimialakohtaisia eroja (Finsif s.a.b.)

Sellu- ja paperituotteet Teollisuustuotteet ja -palvelut Tietoliikennepalvelut

Kasvihuonekaasupaastot Energianhallinta Energianhallinta

Ilmanlaatu Tyontekijoiden terveys ja turvallisuus  Asiakkaan yksityisyyden hallinta

Energianhallinta Tuotesuunnittelu ja elinkaaren hallinta Tietoturva

Vesi- ja jatehuollon hallinta Raaka-aineiden hankinta Raaka-aineiden hankinta

Tuotantoketjun hallinta Kilpailijakayttaytyminen
Systeeminen riskien hallinta

2.2 Suosiminen

Best-in-class kaytanteinen lahestymistapa, toiselta nimeltdan suosiminen toimii nimensa mukai-
sesti suosimalla Iahtdkohtaisesti jotain tiettya toimialaa tai yrityksia, jotka sopivat sijoittajan arvoihin
ja vastuullisuusvaatimuksiin. Suosimisen kaytdssa ei ole varsinaisia vakiintuneita kaytantoja, ja 1a-
hestymistapa onkin riippuvainen sijoittajan sijoituskohteisiin liittyvista kriteereista ja valintatavoista.
Sijoittaja voi esimerkiksi kayttda suosimisen apuna tiettya valittua indeksia, jonka sisaltamat yhtiot
jaetaan edelleen omiin toimialaluokkiinsa. Kunkin toimialakohtaisen luokan yritykset asetetaan pa-
remmuusjarjestykseen suosimisperusteiden, esimerkiksi ESG-arviointien perusteella. Sijoittaja
maarittaa toimialakohtaiset painotukset, ja valitsee muodostetuista toimialaluokista niiden parhaat
sijoituskohteet. (Finsif s.a.b.)

Tahan toimintatapaan liittyy kuitenkin sellaisenaan myds selkeitad haasteita. Esimerkiksi ESG-ana-
lyyseja tuottavien tutkimusyritysten vastuullisuuskriteerien painotukset voivat vaihdella keskenaan
huomattavasti, ja nain ollen luokitusten valinen korrelaatio voi olla heikkoa. Lisaksi tiettyjen vastuul-
lisuustekijoiden painotus voi aiheuttaa huomattavia toimiala- tai aluekohtaisia painotuseroja, joka

taas vaikuttaa tuotto-riskisuhteeseen. (Finsif s.a.b.)



2.3 Poissulkeminen

Poissulkeminen on yksi perinteisimpia vastuullisen sijoittamisen muotoja. Lahestymistavassa sulje-
taan omasta sijoitusuniversumista pois sellaiset yritykset tai toimialat, jotka eivat vastaa sijoittajan
arvoja tai sijoitustavoitteita. Esimerkkeja yleisista poissulkemisen kohteista ovat muun muassa tu-
pakan ja alkoholin, kiistanalaisten aseiden, tai uhkapelaamisen toimialat. My6s fossiilisten polttoai-
neiden poissulkeminen on yleistynyt merkittavasti viimeisten vuosien aikana. (Silvola & Isotalo
2022, 19.)

Nykyaan poissulkemisen kayttd perustuu myds taloudellisten riskien vahentamiseen. Sijoittaja voi

esimerkiksi arvioida, etta fossiilisten polttoaineiden kaytén vahentyminen ja muutoin vastuuttomat

toimintatavat voivat aiheuttaa pitkan aikavalin riskeja sijoitussalkulle. Taloudellinen perustelu pois-
sulkemisen kaytolle onkin lisdantynyt ilmastonmuutoksen mydta. Hiilialan yritykset saatetaan pois-
sulkea, koska ajatellaan niiden voivan kohdata tulevaisuudessa suuria toimintarajoituksia. Poissul-
kemisen kayttd ei siis valttdmatta ole aina arvopohjaista, vaan voi toimia tapana pyrkia ennakoi-

maan markkinakehitysta ja riskitekijoita. (Finsif s.a.b.)

Poissulkemisen haasteet ovat samankaltaisia, kuin suosimiseen liittyvat. Vastuullisuustekijéiden
tulkinta voi olla haastavaa, ja on lahtdkohtaisesti sijoittajan omiin vastuullisuuden kasityksiin nojaa-
vaa. Lisaksi poissulkeminen voi rajata sijoitusmahdollisuuksia, sekd pienentaa hajautusta, jattaen

mahdollista tuottopotentiaalia kayttamatta. (Finsif s.a.b.)
2.4 Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

Aktiivisessa omistajuudessa ja vaikuttamisessa sijoittaja kayttda omistajaoikeuksiaan edistdakseen
yritysten vastuullisempaa toimintaa, seka varmistaakseen sijoitustensa tuottojen kestavyytta. Aktii-
visella omistajuudella tarkoitetaan kaytannéssa suhdetta yrityksen johtoon. Omistajien on mahdol-
lista esimerkiksi yhtibkokouksissa aanestamalla tai kdymalla vuoropuhelua johdon kanssa, vaikut-
taa yrityksen toimintamalleihin. Erityisesti suuret instituutiosijoittajat ovat ottaneet aktiivisen omista-

juuden olennaiseksi osaksi vastuullisen sijoitustoimintansa tapoja. (Hyrske ym. 2020, 124.)

Vaikuttaminen voidaan jakaa myds suoraan tai yhteisvaikuttamiseen, jossa sijoittajat tekevat yh-
teistydssa muiden toimijoiden kanssa kyetdkseen vaikuttamaan merkittaviin teemoihin kuten ilmas-
tonmuutoksen torjumiseen. Muut toimijat voivat olla esimerkiksi muita sijoittajia, kansalaisjarjestdja,
tai varainhoitajia. Esimerkiksi eras tunnetuimmista yhteisvaikuttamisen aloitteista, on Climate Ac-

tion 100+. Sen tavoite perustuu Pariisin ilmastosopimukseen, ja pyrkii vaikuttamaan maailman



suurimpiin kasvihuonekaasupaastajiin. Vaikuttamisen tavoitteena on kannustaa naita yhtiéita siirty-

maan kohti vahahiilisempaa toimintaa. (Finsif s.a.b.)

Lahestymistavan tavoitteena on siis saada yhtiét parantamaan toimintatapojaan vastuullisemmiksi,
seka varautumaan tulevaisuuden riskitekijoihin. Sijoittajan kannalta haasteena on kuitenkin paat-
taa, onko mahdollisesti esimerkiksi arvojen kannalta kiistanalaisen yhtion omistaminen vai myymi-
nen parempi vaihtoehto vaikuttaa. Yhtid kuuntelee sijoittajiaan herkemmin, ja omistaminen mahdol-
listaa vuoropuhelun ja oikeuden danestad. Tama voikin pitkalla aikavalilla olla vastuullisen sijoitus-

toiminnan kannalta paremmin vaikuttava paatés, kuin suora pois myyminen. (Finsif s.a.b.)
2.5 Teemasijoittaminen

Teemasijoittaminen perustuu tietynlaista teemaa toimialansa kannalta noudattavien sijoituskohtei-
den valintaan. Sita harjoitettaessa sijoittaja voi painottaa esimerkiksi hiilineutraaliutta, kestavaa ke-
hitysta, tai ihmisoikeuskysymyksien ratkomiseen liittyvaa toimialaa. Lahestymistapa on lahtdkohdil-
taan samankaltainen suosimisen kanssa. Nama kaksi kuitenkin eroavat toisistaan siten, etta tee-
masijoittamisessa kaikki sijoituskohteet edistavat vain tiettya yhta tai useampaa valittua teemaa,
kun taas suosimisessa voi valittuihin kohteisiin kuulua sellaisia yrityksia, jotka eivat suoraan tayta
kaikkia asetettuja vastuullisuuskriteereja. Teemasijoittamisen kaytannon toteuttamisen haaste on-
kin sen kriteerien aiheuttama sijoituskohteiden tiiviys, jossa kaikkien kohteiden tulee noudattaa va-
littua teemaa. Jos nain ei ole, on kyse suosimisen lahestymistavasta. Tiivis teemapohjainen sijoi-
tuskohteiden rajaus voi asettaa haasteita esimerkiksi tehokkaalle hajauttamiselle, ja edelleen han-
kaloittaa riskienhallintaa. (Finsif s.a.b; Silvola & Isotalo 2022, 19.)

2.6 Vaikuttavuussijoittaminen

Tama lahestymistapa keskittyy yhteiskunnallisen muutoksen aikaan saamiseen, niin taloudellisen
tuoton, kuin myés tavoitellun mitattavan positiivisen yhteiskunnallisen vaikutuksen kautta. Ero eri-
tyisesti teemasijoittamiseen ja suosimiseen, on sijoituksille asetettujen tiukkojen lisdisyyden (additi-
onality) kriteerien painotus. Lisaisyyden idea perustuu vaikuttavuussijoittamisessa sijoituksen posi-
tiiviseen vaikutukseen, tarkoittaen etta sijoituksella on vaikutusta vain silloin, kun tietty yhteiskun-
nallinen muutos tapahtuu vain sijoituksen itsensa avulla. Sijoitusta ei siis vastakohtaisesti pideta
merkittdvana, ellei tavoiteltua muutosta olisi tapahtunut ilman sita. Vaikuttavuussijoittamista toteu-
tetaan kohdistamalla sijoitukset sellaisiin toimijoihin, jotka aktiivisesti toteuttavat vaikuttavuustoi-
mintaa. Esimerkiksi tulosperusteiset rahoitussopimukset (Social Impact Bonds, SIB) ja vaikutta-

vuusrahastot ovat keinoja kanavoida sijoituksia kohteisiin, joissa tulokset ovat jollain tavalla



mitattavissa. Tulosten mitattavuus on olennaista, silla kun vaikuttavuutta halutaan saada aikaan,

taytyy se olla myés todennettavissa. (Finsif s.a.b.; Hyrske ym. 2020, 138-139.)

Vaikuttavuussijoittamisessa suurimpina haasteina ovat seka vaikuttavuuden todennettavuus, etta
vaaditun lisdisyyden toteutuminen. Vaikuttavuuden seuranta on haastavaa listatuilla markkinoilla,
kun sen ja lisdisyyden toteutumisen osoittaminen vaatii konkreettisia todisteita. Sijoitettujen varojen
avulla saavutetun, mitattavan vaikuttavuuden seuranta ja toteen nayttaminen on erittain hankalaa.
Kaytannossa vaikuttavuussijoittamista toteutetaankin paaasiassa pagomasijoitusten ja lainojen
avulla. Naiden sijoitusmuotojen kautta lisdisyyden ja vaikuttavuuden seuranta ja toteen nayttami-
nen on talla hetkelld mahdollista osoittaa. Yksityissijoittajille suunnattuja vaikuttavuussijoituskoh-

teita on markkinoilla niukasti. (Finsif s.a.b.)



3 Vastuullisuuden viitekehyksia

Taman luvun tarkoituksena on lahestya vastuullisen sijoitustoiminnan periaatteita, raportointia, ja
arviointia, ja erityisesti naissa kaytettyja yleisia viitekehyksia. Myds palveluntarjoajien toimintaa tar-

kastellaan hieman erilaisten indeksien, luokitusten, seka standardien muodossa.

Taloudellinen kirjanpito on vahvasti standardoitua toimintaa, tehden siita vertailukelpoista ja luotet-
tavaa, mika on kaikkeen liiketoimintaan liittyvan paatdksenteon kannalta erittain arvokasta. Sen si-
jaan vastuullisuuteen liittyvan tiedon kirjanpito ja raportointi on viela verrattain kehitysvaiheessa, ja
keskustelua globaalien standardien ja pakollisen raportoinnin kayttéonotosta kaydaankin aktiivi-
sesti. Selkea standardisoituminen lisdisi ehdottomasti vastuullisen sijoitustoiminnan selkeytta, te-

hokkuutta ja erityisesti suoraa vertailukelpoisuutta. (Finsif s.a.b.)

Kysymys onkin, minka sidosryhmien tarpeita halutaan ensisijaisesti palvella. Taloudelliset intressit
ohjaavat vastuullisuusinformaatiota suuntaan, jolla on todennakdisimmin vaikutusta taloudelliseen
tai operatiiviseen tulokseen, ja edelleen omistaja-arvon luomiseen. Toisessa paassa ovat yhteis-
kunnallisesti ja ympariston kannalta merkittavat intressit. Vaikka yritykset ovat alkaneet ottaa vas-
tuullisuus- ja kestavyystekijoitd yha enemman huomioon, ja naiden tekijdiden mittaaminen ja rapor-
tointi on yleistynyt, muodostavat raportointistandardien monimutkaisuus ja erilaisten kehikoiden
paallekkaisyys haasteita. Samaa tietoa saatetaan mitata monin eri tavoin, kuormittaen nain yrityk-

sia ja toisaalta vaikeuttaen tietojen vertailua sijoittajien ndkdkulmasta entisestaan. (Finsif s.a.b.)
3.1  YK:n kestavan kehityksen tavoitteet

YK:n kestavan kehityksen tavoitteet (Sustainable Development Goals, SDGs) ovat sen vuonna
2015 asettamat 17 paatavoitetta, jotka olisivat kestavaa kehitysta edistaen tarkoitus saavuttaa vuo-
teen 2030 mennessa. Tavoitteet kasittelevat kaikkia kestavan kehityksen osa-alueita, mutta painot-
tuvat kuitenkin erityisesti sosiaalisiin ja ekologisiin ongelmiin. Naihin tavoitteisiin viitataan myos ni-
mella Agenda 2030, ja ne ohjaavat niin valtioiden kuin yksityisten toimijoiden paatéksentekoa ja
toimintatapoja. Kestavan kehityksen tavoitteet perustuvat vuosituhattavoitteisiin (Millennium Deve-
lopment Goals, MDGs), jotka olivat voimassa vuoteen 2015 saakka tultuaan kayttéon vuonna
2000. Vuosituhattavoitteet keskittyivat padasiassa kehitysmaihin, kun taas kaytdssa olevat kesta-
van kehityksen tavoitteet koskettavat kaikkia YK:n jdsenmaita, ja pyrkivat globaaliin vaikutukseen.
(Puttonen & Puttonen 2021, 67; Suomen YK-liitto s.a.)

Agenda 2030 hankkeeseen ei ole maaritetty jasenmaille tiukkoja velvoitteita, mutta siina koroste-

taan jokaisen maan tuen tarkeytta asetettujen tavoitteiden toteutumiselle. Konkreettisten



velvoitteiden sijaan painotetaan seurantaa ja kehityksen mittaamista erityisesti kehittyvissa maissa,
joissa tarpeet ovat kaikkein suurimmat. Tavoitteet on suunniteltu siten, ettd niiden toteutumista olisi
mahdollista kyeta seuraamaan seka mittaamaan, tukien niiden konkreettista edistymista. Tavoitteet
ovat kuitenkin kunnianhimoisia, ja sisaltavat toteutuksen tasolla paljon merkittavia haasteita. Esi-
merkiksi ilmastotekojen osalta tavoitteet iimastonmuutoksen torjumiseen keskittyvat kansallisten
suunnitelmien laatimiseen, sekd maiden resilienssin ja sopeutumiskyvyn vahvistamiseen ilmaston-
muutoksen vaikutuksia vastaan. Ymparistbongelmien mittaaminen ei siis kuitenkaan perustu suo-
raan vain mitattaviin tekijoihin kuten kasvihuonekaasujen maaraan, vaan toimiin, jotka edesautta-
vat pitkaaikaisia ratkaisuja. (Puttonen & Puttonen 2021, 67—68.)

Kestavan kehityksen tavoitteet pyrkivat kattamaan kaikki kestavan kehityksen osa-alueet, mutta
monien tavoitteiden samanaikainen edistdminen voi synnyttaa ristiriitoja ekologisten, sosiaalisten
ja taloudellisten nakdkulmien valilla. Taydellisen tasapainon saavuttaminen kestavan kehityksen eri
osa-alueiden valilld onkin kdytannéssa mahdotonta, vaikka teoriassa tavoitteet antavat viitteita nii-
den kehittdmisesta samanaikaisesti. Kokonaisuutena kestavan kehityksen tavoitteet antavatkin oh-
jenuoria valtioille, seka epasuorasti myods yrityksille ja sijoittajille. Esimerkiksi yritykset voivat viitata
Agenda 2030 hankkeen asettamiin tavoitteisiin vastuullisuusstrategiansa perusteluna, mutta tavoit-
teet eivat itsessaan anna konkreettisia tydkaluja vastuullisen sijoitustoiminnan toteuttamiseen.
(Puttonen & Puttonen 2021, 67-70.)

Kuvassa 1 esitettyjen YK:n kestavan kehityksen tavoitteiden pohjalta, on erityisesti rahoituslaitok-
silla merkittava vastuu, koska niiden sijoituspaatokset voivat edistaa tai haitata kestavan kehityk-
sen tavoitteiden mukaista kehitysta. Pankit, sijoitusrahastot ja muut rahoituslaitokset hallinnoivat
valtavia padomia, ja niiden suuntaaminen kestaviin kohteisiin, kuten uusiutuviin energiamuotoihin,
sosiaalisiin kehityshankkeisiin ja vastuullista toimintaa tukeviin yrityksiin edesauttaa Agenda 2030

hankeen saavuttamista.
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1 2 3 4 5 6

Ei koyhyytta Ei nalkaa Terveytta ja Hyva koulutus Sukupuolten tasa- Puhdasvesija
hyvinvointia arvo sanitaatio

7 8 9 10 11 12

Edullista ja lhmisarvoista tyotd Kestavaa Eriarvoisuuden Kestavat kaupungit Vastuullista

puhdasta energiaa jatalouskasvua teollisuutta, vahentadminen jayhteisot kuluttamista

innovaatiota ja
infrastruktuureja

13 14 15 16 17 Kestavan
Ilmastotekoja Vedenalainen elama Maanpéallinen Rauhaa ja oikeuden- Yhteistyo ja kehltcyksen 17
elama mukaisuutta kumppanuus tavoitetta

Kuva 1. Kestavan kehityksen 17 paatavoitetta (Suomen YK-liitto s.a.)
3.2 EU:n Taksonomia-asetus

Euroopan vihrean kehityksen ohjelman tavoite on saavuttaa nettonollapaastot vuoteen 2050 men-
nessa. Tavoitteen saavuttamiseksi vaaditaan kuitenkin julkisen rahoituksen lisaksi myos yksityisten
sijoittajien aktiivista osallistumista. Vuoden 2020 kesakuussa EU hyvaksyi voimaan asetettavan
taksonomia-asetuksen, joka pyrkii luomaan yhtenaisempaa luokittelujarjestelmaa eurooppalaiselle
kestavan talouden toiminnalle. Taksonomia-asetus antaa siis kriteerit ympariston kannalta kesta-
viksi maaritetyille sijoituskohteille, ohjaten investointeja kohti iimastoneutraaliutta tukevia kohteita,

seka auttaen myds vahentamaan viherpesua. (Euroopan parlamentti 2023.)

Taksonomia-asetus maarittaa kuusi ymparistétavoitta, joita taloudellisen toiminnan tulisi edistaa,
kuitenkin tapahtumatta muiden ymparistotavoitteiden kustannuksella. Euroopan parlamentin mu-
kaan (Euroopan parlamentti 2023.) nama kuusi tavoitetta ovat:
¢ limastonmuutoksen hillintad estamalla ja vahentamalla kasvihuonekaasupaastoja, tai poista-
malla niitd ilmakehasta
¢ limastonmuutokseen sopeutuminen vahentamalla ja estamalla kielteisia vaikutuksia, tai nii-
den riskia nykyiseen tai tulevaan ilmastoon
e Vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava kaytto ja suojelu
e Siirtyminen kiertotalouteen keskittymalla uudelleenkayttoéon ja resurssien kierrattamiseen
e Ympariston saastuttamisen ehkaiseminen ja vahentaminen

e Luonnon monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen
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Voimaan Taksonomia-asetus astui kaytdnndssa heti hyvaksymisensa jalkeen, vuoden 2020 heina-
kuussa. Teknisia kriteereja asetuksen kaytdn soveltamiseksi on taman jalkeen tarkennettu. Viimei-
simpana lisayksena vuoden 2022 heindkuussa hyvaksyttiin lisdys ydinvoiman ja kaasun lisdami-

sesta kestavan talouden alojen listaan. (Euroopan parlamentti 2023.)
3.3 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

UNPRI eli YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet on ohjelma, joka tukee vastuullisen sijoitustoi-
minnan kehittamista ja kayttoonottoa. Vuonna 2006 julkaistut periaatteet muodostavat vapaaehtoi-
sen viitekehyksen vastuulliseen sijoitustoimintaan. Ohjelma ei nimestaan huolimatta ole osa YK:n
jarjestdéa, mutta on sen vahvasti tukema. Ohjelma velvoittaa allekirjoittajiaan sitoutumaan sen sisal-
tamiin kuuteen vastuullisen sijoittamisen periaatteeseen. Periaatteet on paapiirteittain esitetty ku-
vassa 2. Nama periaatteet perustuvat jo aiemmin mainittuihin ESG-tekijoihin, ja niiden avulla pyri-
tdan auttamaan sijoittajia ottamaan huomioon vastuullisuustekijat sijoituspaatdksissaan. Periaattei-
den allekirjoittaminen tarjoaa vakuutuksen vastuullisuuden huomioimisesta, auttaen ohjaamaan
paaomaa kestavan kehityksen kannalta merkittaviin kohteisiin. (Puttonen & Puttonen 2021, 61; PRI

Association s.a.)

YK:n vastuullisen sijoittamisen 6 periaatetta

1 2 3 4 5 6
ESG-tekijoiden Aktiivinen Sijoituskohteiden Vastuullisen Vastuullisen Raportointi toimista
liittdminen osaksi omistajatoiminta ja asianmukaisen ESG- sijoittamisen sijoittamisen javastuullisen
sijoitusprosesseja  ESG-tekijoiden raportoinnin periaatteiden edistaminen sijoittamisen
sisallyttdminen edistdminen kayttoonoton yhteistyossa edistymisesta
omistaja- edistaminen muiden sijoittajien
kaytantoihin sijoitustoimialalla kanssa

Kuva 2. YK:n vastuullisen sijoittamisen 6 periaatetta (Finsif s.a.a.)

Ohjelman keskidssa on juuri ESG-tekijoihin liittyvien ongelmien ratkaiseminen. Periaatteet muo-
dostavat sijoitustoiminnalle kehyksen, jossa vaaditaan ESG-nakdkulmat sisallyttavaa sijoitusana-
lyysia, omistajakaytantda, seka avointa ja lapinakyvaa toimintaa. Lisdksi kannustetaan edistamaan
periaatteiden kayttda laajemmin koko toimialalla, tekemaan yhteistydta muiden toimijoiden kanssa,
ja raportoimaan vastuullisuustoimista. Vastuullisen sijoittamisen periaatteet eivat kuitenkaan kesta-
van kehityksen tavoitteiden tavoin tarjoa yksityiskohtaista mallia vastuullisen sijoittamisen toteutuk-
seen, vaan tulkinta ja kaytannon toteutus jaa toimijan vastuulle. (Puttonen & Puttonen 2021, 61—
64.)
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Julkistamisensa jalkeen vastuullisen sijoittamisen periaatteiden ohjelman allekirjoittaneiden toimi-
joiden maara on kasvanut tasaisesti, nousten vuosi vuodelta. Vuonna 2021 maara oli 3862 sijoitta-
jaa, joiden yhteenlaskettu varallisuus 121,3 biljoonaa dollaria. Jdsenmaaran kasvaessa myos mini-
mivaatimuksia on kehitetty. Vuonna 2018 otettiin kayttdon vastuullisen sijoittamisen politikkaa
edellyttavat vahimmaisvaatimukset, joiden tarkoitus on varmistaa kaikkien allekirjoittaneiden toden-
mukainen periaatteiden kayttdonotto. Naitd vahimmaisvaatimuksia myds tarkastellaan, paivitetaan
jatkuvasti, tarkoituksena vahvistaa jasenyritysten sitoutumista vastuullisuuteen. On kuitenkin huo-
mioarvoista, ettd vastuullisen sijoittamisen periaatteiden noudattamisen vaikutukseen voi suhtau-
tua myds melko kriittisesti. Periaatteiden hyvaksyminen ja ESG-tekijoiden ottaminen osaksi sijoi-
tusprosessia ei valttdmatta tarkoita vastuullisuuden konkreettista toteutumista, silla sijoittajat maa-
rittelevat loppujen lopuksi itse niiden maarittelyn, painotuksen ja toteutuksen. (Puttonen & Puttonen
2021, 61-64.)

3.4 Raportointi

Nykyaan sijoittajille on toimintansa tueksi tarjolla useita erilaisia raportointikehikoita, seka rapor-
tointiin keskittyvia toimijoita. Nama kehykset ja toimijat tukevat sijoittajien kykya arvioida, seka ra-
portoida my0s itse omia vastuullisuustoimiaan yha kattavammin. Sijoittajan hyédyntdessa samoja
raportointikehyksia sijoituskohteidensa kanssa, lisaa tdma niiden vertailtavuutta ja Iapinakyvyytta.
(Hyrske ym. 2020, 251.)
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Taulukko 2. Vastuullisuusraportoinnin viitekehyksia (Fondita Rahastoyhtio Oy 2024; Finsif s.a.a;
Hyrske ym. 2020, 255-260; KPMG Oy Ab s.a)

Aloite Lyhenne Raportointi

Global Reporting Initative GRI Yleisesti ymparisto-, sosiaali- ja
hallintotapavaikutukset (ESG)

Sustainable Finance Disclosure SFDR Kestavyysriskit ja niiden vaikutus
Regulation sijoitustuotteisiin

Corporate Sustainability Reporting CSRD Yrityksen vastuullisuus-,ymparisto- ja
Directive sosiaalinen suorituskyky

Carbon Disclosure Project CDP Yrityksen ymparistévaikutukset ilmastoon,

vesivaroihin ja metsiin

Task force on Climate-related Financial TCFD Ilmastonmuutoksen vaikutukset yrityksen
Disclosure taloudelliseen suorituskykyyn
Principles for Responsible Investment PRI Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

Taulukkoon 2 on kasattu kappaleessa tiivistetysti kasiteltavia raportoinnin viitekehyksia. Myos ai-
kaisemmin omassa kappaleessaan kasitelty YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet on sisally-
tetty, silla se on myds yksi yleisista vastuulliseen sijoitustoimintaan kaytetyista raportointiin sisalty-

vista kehyksista.

GRI-aloite (Global Reporting Initiative) on samannimisen organisaation tavoite edistaa yritysten
vastuullisuusraportoinnin vertailukelpoisuutta eri sidosryhmien valilla. Ensimmainen raportointioh-
jeistus julkaistiin jo vuonna 2000, ja se on toiminut suunnannayttajana alalla pitkdan. GRI tarjoaa
yrityksille toimialakohtaisia muuttujia yleisten vastuullisuusmittareiden rinnalle. Yritykset maarittele-
vat [ahtokohtaisesti itse, milla tasolla ja tarkkuudella ne mahdollisesti ottavat kayttédénsa GRI indi-
kaattoreita. GRI on laajalti kaytetty viitekehys niin yrityksissa kuin sijoitusorganisaatioissa, painot-

taen vastuullisuuden arviointia eri sidosryhmien nakdkulmasta. (Hyrske ym. 2020, 255-256.)

Kestavan kehityksen tiedonantoasetus SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) otettiin
kayttédn EU:n toimesta vuoden 2021 maaliskuussa. Se edellyttda rahoitusmarkkinoiden toimijoita
ja taloudellisia neuvonantajia raportoimaan ESG-riskien, ja mahdollisten haitallisten kestavyysvai-
kutusten huomioonottamisesta sijoitusprosesseissa. Asetuksen tarkoitus on pyrkia parantamaan

rahoitusmarkkinoiden vastuullisuustoimien I&pinakyvyytta. (Fondita Rahastoyhtié Oy 2024.)
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SFDR:n myota rahoitustuotteet luokitellaan artiklojen 6, 8 ja 9 mukaan niiden kestavyyteen liitty-
vien ominaisuuksien perusteella. Artikla 6 kattaa ne rahoitustuotteet, joissa kestavyystekijoita ei
huomioida, ja artikla 8 taas sellaiset rahoitustuotteet, jotka aktiivisesti edistavat kestavyystekijoita
noudattaen hyvaa hallintotapaa. Artikla 9 taas kattaa rahoitustuotteet, jotka noudattaen hyvaa hal-
lintotapaa asettavat kestdvan kehityksen edesauttamisen sijoitustoiminnan tavoitteeksi, jolloin tar-
koituksena on edistéda ymparisto- tai sosiaalisten tavoitteiden saavuttamista. Artikla 9 mukaisen ra-
hoitustuotteen tulee my6s noudattaa "ei merkittdvaa haittaa (Do No Significant Harm, DNSH)” -pe-
riaatetta. (Fondita Rahastoyhtié Oy 2024.)

Merkittavyytensa takia Euroopan Unionin uusi kestavyysraportointidirektiivi, CSRD (Corporate Sus-
tainability Reporting Directive) on mainitsemisen arvoinen, vaikka se ei tdman opinnaytetyon teko-
vaiheessa ole viela taysin voimassa. CSRD tuo yrityksille laajennettuja raportointivelvoitteita, joihin
sisaltyy erilaisten laadullisten ja numeeristen tietojen ilmoittaminen. Sen tarkoitus on parantaa mer-
kittavasti kestavyysraportoinnin laatua ja vertailukelpoisuutta, seka luotettavuutta, nostaen sen sa-
malle tasolle taloudellisen raportoinnin kanssa. Direktiivi astuu voimaan asteittain vuosina 2024—
2026. Ensimmaiset direktiivin alaiset yritykset raportoivat siis sen mukaisesti tilikaudesta 2024. Ra-
portointi sisallytetaan osaksi yrityksen toimintakertomusta, ja tulee olemaan pakollisen varmennuk-
sen alainen. (KPMG Oy Ab s.a.)

Kansainvalinen sijoittaja-aloite CDP (Carbon Disclosure Project) tarjoaa raportointikehikon ympa-
ristdvaikutuksen seuraamiseen. Se keskittyy kasvihuonekaasupaastdihin, mutta on laajentunut kat-
tamaan myos vesivarojen ja metsien kestavyysraportointia. Jarjesto keraa yrityksilta tietoa niiden
mitattavissa olevista paastoista kuten hiilijalanjaljesta, vesijalanjaljesta ja metsankaytosta, seka il-
mastonmuutokseen liittyvista riskeista ja mahdollisuuksista. Keratyn tiedon perusteella yritykset

myds pisteytetdan. (Hyrske ym. 2020, 259.)

TCFD (Task Force for Climate-related Financial Disclosure) on raportointikehikko, joka keskittyy
vain ymparistdon ja ilmastoon vaikuttaviin tekijoihin yleisemman ja laajemman ESG-nakékulman
sijaan. Vuoden 2015 joulukuussa perustettu TCFD on talousasiantuntijoiden tydryhma, joka pyrkii
tarjoamaan suosituksia vapaaehtoisen ilmastoriskien ja -mahdollisuuksien raportoinnissa. Sen ta-
voitteena on luoda vertailukelpoinen ja luotettava raportointikehys, jonka avulla sijoittajat ja yrityk-
set voivat ymmartaa ilmastoriskien ja -mahdollisuuksien vaikutuksia toimintaan ja strategioihin.
TCFD onkin hyddyllinen paitsi sidosryhmille, my6s raportoiville yrityksille itselleen. (Hyrske ym.
2020, 257-258.)
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3.5 Indeksituottajat

Vastuullisen sijoittamisen indeksit kuten MSCI ESG-indeksit ja Dow Jones Sustainability Index, tar-
joavat tyokaluja sijoitussalkun rakentamiseen vastuullisiin kohteisiin perustuvien kriteerien mukai-
sesti. Yrityksille tallaisessa indeksissa mukana oleminen toimii ulkopuolisena vahvistuksena, ja
tunnustuksena vastuullisuudesta. Tama luonnollisesti voi taas toimia tukena esimerkiksi markki-
noinnissa ja sijoittajaviestinnassa. Toisaalta indeksiin paaseminen edellyttda huomattavia resurs-
seja indeksin tuottajan vaatimusten tayttamiseksi. Myds perinteiset tekijat kuten markkina-arvo ja
osakevaihto kuuluvat yritysten vaatimuksiin, joita tuottajat tarkastelevat. Esimerkiksi suomalaisia
yrityksia on tasta syysta kansainvalisissa indekseissa suhteellisen vahan. ESG-tekijoiden lahesty-
mistavoissa ja painotuksissa on myo6s indeksien valilld vaihtelevuutta. Indeksi voi hyddyntaa esi-
merkiksi poissulkevaa strategiaa, positiivista arvottamista, tai ndiden yhdistelmaa. Sijoittajan kan-
nalta onkin siis indeksia sijoitustoiminnan tukena kaytettdessa olennaista ymmartaa valitsemansa

indeksin kayttama strategia ja siihen kuuluvat kriteerit. (Hyrske ym. 2020, 266—269.)

Indeksien avulla sijoittaja voi tehokkaasti rajata vastuullisiin kohteisiin, tai kayttaa indeksia sijoitus-
salkun ulkopuolisten yritysten arvioinnin vertailukohtana. Koska indeksiin kuuluminen itsessaan tar-
koittaa, etta yritys on tayttanyt indeksintuottajan asettamat kriteerit, voi tdma vahentaa tarvetta eril-
liseen vastuullisuustarkasteluun. Sijoittajan on kuitenkin tarkeda muistaa, etta indeksituottajien na-
kemykset ja painotukset vastuullisuudelle voivat poiketa omista vastuullisuuden arvoista. Eraassa
vastuullisuustekijoiden painotukseen liittyvassa tapauksessa kaksi merkittavaa indeksituottajaa
paatyivat autovalmistaja Toyotan kohdalla selkeasti erilaisiin nakemyksiin. Dow Jones Sustaina-
bility piti yhtiota selkeasti parhaimpiin kuuluvana, kun taas FTSE4Good paatyi poistamaan sen in-
deksistaan kokonaan. Tama huomattava ero arvioinnin tuloksessa johtui nimenomaan indeksin-
tuottajien valisista painotuseroista, korostaen ettd vastuullisuusarvioinnissa ei valttamatta ole aina
yhta oikeaa vastausta. (Hyrske ym. 2020, 266—269.)

3.6 Vastuullisuusluokitus- ja standardointilaitokset

ESG-kriteereilld yhtidita arvioivia luokituslaitoksia on huomattava maara. Jokaiselle markkinalle
I0ytyy seka isoja etta pienia luokittajia. Luokittajat voivat suuria kansainvalisen tason toimijoita, osa
taas pienempia ja rippumattomia. Esimerkiksi MSCI tarjoaa sijoittajille vertailukelpoisia arvosanoja,
joita hyddyntaa sijoituspaatosten tukena. Erityisesti MSCI:n tarjoamaa rahastojen vastuullisuus-
luokittelua kaytetddn myds mydhemmin rahastojen analyysin tukena. MSCI:n rahastojen ESG-luo-
kitus ja ilmastotydkalu arvioi kokonaisuutena rahastojen ESG-tekijoihin liittyvia riskeja ja taloudel-

lista resilienssia. ESG-tekijoiden riskeja vertaillaan vertailtavien kohteiden toimialan sisalla, ja ne
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saavat arvosanan valilta CCC-AAA. Tyokalu tarjoaa myés mittareita esimerkiksi hiilijalanjaljelle ja
oletetulle globaalille lampétilan nousulle. Rahastojen oletettu [ampdtilan nousu esittaa rahaston ai-
heuttamaa oletettavaa globaalia [Ampdtilavaikutusta mittaamalla sijoituskohteiden hiilibudjettia ja -
paastdja. Tavoitteena on arvioida, kuinka rahasto vastaa kansainvalisia maapallon keskilampétilan
rajoitustavoitteita. Samoin kuten indeksituottajien kanssa, myds luokituslaitosten arviointimenetel-
mat vaihtelevat, ja niiden painotukset naita koskien olla erilaisia. Tdman vuoksi myds vastuullisuus-
luokitusta ESG-tekijoiden arviointia kaytettdessa, tulee sijoittajan ottaa huomioon luokituslaitoksen
kayttdma metodologia ja kriteerit. Myds perinteisemmat yritys- ja valtiolainoihin keskittyvat luotto-
luokituslaitokset ovat tunnistaneet vastuullisuuteen liittyvien kriteerien kasvavan merkityksen, ja al-
kaneet integroida vastuullisuusndkokulmia arviointeihinsa. (Droz H. & Mahmood R. 2021; Hyrske
ym. 2020, 269-270; MSCI Inc. 2024d.)

Standardoinnin osalta vastuullisuus ja kestava kehitys on otettu yha enemman osaksi eri standar-
dointilaitosten toimintaa. Standardoinnit toimivat varmistavana tekijana tiettyjen vaatimusten taytta-
miselle, poistaen tarpeen tarkemmalle selvitystydlle. Kansainvélinen standardointilaitos ISO on jul-
kaissut useita vastuullisuuden standardeja. Esimerkiksi sen uudempi, kevaalla 2019 julkistettu
standardi ISO 34101 keskittyy kestavan ja jaljitettavan kaakaon sertifioimiseen. Kaikki ISO standar-
dit eivat ole sertifioitavissa, kuten kestavan kehityksen mukaisten hankintojen 1ISO 20400, ja sosi-
aalisen vastuun ISO 26000, ja nama ovatkin enemmankin ohjeita tarjoavia, kuin maaraavia. 1SO:n
tarjoamat standardit ja ohjeistukset voivat esimerkiksi tarjota mahdollisuuksia jokaisen, tai yksittais-
ten YK: kestavan kehityksen tavoitteiden mittaamiseen. Rahoitusalaan liittyen ISO-organisaatio ke-
hittda kestavan rahoituksen standardeja, kuten ISO 14030, joka arvioi ymparistotekijoita vel-
kainstrumenteissa. (Hyrske ym. 2020, 270-271.)

Eri toimialoilla on myds omia sertifiointeja. Esimerkiksi metsateollisuuden FSC-sertifiointi, pohjois-
maisissa tuotteissa ja palveluissa tunnettu joutsenmerkki, tai reilun kaupan sertifikaatti, joka kos-
kee raaka-aineita. Nama sertifikaatit kertovat sijoittajille kolmannen osapuolen varmentamasta vas-

tuullisuudesta hankintaketjuissa ja tuotantoprosesseissa. (Hyrske ym. 2020, 271-272.)
3.7 Vastuullisuuden tulevaisuus

Vastuullisuuden tulevaisuus Suomalaisen markkinaselvitys on tuonut esiin, etta vastuullisen sijoi-
tustoiminnan suurimpia haasteita ovat olleet resurssien, toimintamallien ja vertailukelpoisen ESG-
tiedon puuttuminen. Jotta vastuullinen sijoitustoiminta voi onnistua, tarvitaan siis selkeat tavoitteet,
tietotaito ja riittdvat resurssit. Onkin tarkeaa asettaa selkeita tavoitteita ja olla valmis kompromissei-

hin, silla kaikki vastuullisuuskriteerit eivat valttdmatta aina tayty sijoituskohteissa. Arvot, motiivit ja
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asenteet vaikuttavat niin yksilé- kuin organisaatiotasolla joko edistamalla tai estamalla. Esimerkiksi
yksittaisten tyontekijoiden kiinnostus vastuullisuutta kohtaan voi olla hyvinkin ratkaisevassa ase-
massa organisaation tavoitteiden saavuttamiselle. Sijoittajien tuottotavoitteet ja resilienssi riskeja
kohtaan vaihtelevat, ja esimerkiksi sosiaaliseen vaikuttavuuteen keskittyva sijoittaja saattaa olla
valmis hyvaksymaan matalamman tuoton. Kulttuuri ja taloudellinen kehitys vaikuttavat myds luon-
nollisesti vastuullisen sijoittamisen mahdollisuuksiin eri maissa eri tavoin. Vahvat vastuullisuustra-
ditiot ja lainsdadanto voivat helpottaa sopivien kohteiden I6ytamista, kun taas kehittymattomat
markkinat ja tasa-arvon ongelmat voivat aiheuttaa esteita. Onkin erittain olennaista ymmartaa nai-
den tekijoiden valinen vuorovaikutus, kun I&hestytaan vastuullisen sijoitustoiminnan keskeisimpia
haasteita. (Hyrske ym. 2020, 321-323.)

Esimerkiksi EU-kielteisyyden lisdantymisesta huolimatta kestava rahoitus EU:n tasolla, seka vas-
tuullisuuden alueellinen standardointi etenevat. limastokysymykset nahdaan yhd enemman kaikkia
koskettavina, ja niiden ratkaisu vaatiikin kansainvalista yhteisty6ta. Samalla kun ihmisten kulutus-
tottumukset ja arvot mukautuvat, on sijoittajankin varauduttava yha enemman mahdollisiin rajuihin-
kin hinnanmuutoksiin, ja edelleen riskiin salkkunsa arvon menettamisesta. Onkin ensiarvoisen tar-
keaa kyeta kehittdmaan omaa tietotaitoa ja toimintamalleja, jotta on valmis vastaamaan jatkuvasti

muuttuvan toimintaympariston vaatimuksia. (Hyrske ym. 2020, 332-333.)
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4 Tarkasteltavat vastuulliset rahastot

Seuraavissa opinnaytetydn kappaleissa lahestytaan analysoitavaksi valittuja rahastoja maaritetty-
jen tutkimuskysymysten nakokulmasta. Rahastot esitelldaan, selvittden samalla millaisia sijoitusstra-
tegioita ne harjoittavat. Taman jalkeen tarkastellaan rahastojen vastuullisen sijoittamisen lahesty-
mistapoja, seka vertaillaan niiden mitattavaa vastuullisuutta. Kuten kappaleessa 1 mainittiin, valit-
tuihin rahastoihin on paadytty niiden lahestyttavyyden kannalta keskivertosijoittajalle. Talla tarkoite-
taan, etta rahastot on maaritelty todennakoaisiksi vaihtoehdoiksi suomalaiselle rahastosijoittajalle,

joka etsii vastuullista sijoituskohdetta.

Vastuulliset rahastot hyodyntavat erilaisia tassa opinnaytetydssa aikaisemmin kasiteltyja vastuulli-
sen sijoittamisen lahestymistapoja. Rahastojen kayttamat lahestymistavat poikkeavat usein toisis-
taan, ja useita eri lahestymistapoja yhdistetaan rahaston tavoitteiden asettamien tarpeiden mu-
kaan. Suomessa vastuulliset sijoituskaytannot ovat yleistyneet, ja monet rahastoyhtiot kayttavat
vastuullisia sijoitustoimia osana yleista toimintatapaansa. Varsinaisia vastuullisia osakerahastoja,
joilla on erityinen vastuullisuusteema, jotka on rekisterdity Suomeen, on kuitenkin rajallinen maara.
2000-luvun alussa markkinoille tuli joitakin rahastoja, jotka suosivat vastuullisia yrityksia, seka har-
joittivat tiettyjen toimialojen poissulkemista. Moni naista rahastoista on kuitenkin vuosien saatossa
paivittanyt sijoitusstrategiaansa vastaamaan alalla tapahtuneita muutoksia. Kestavan kehityksen
teemarahastot ovat toinen merkittava vastuullisen sijoittamisen muoto. Naiden rahastojen sijoitus-
strategia keskittyy tiettyihin teemoihin, kuten ilmastonmuutokseen, uusiutuviin energiamuotoihin, tai
ymparistosuojeluun. Suomessa tarjonta on myds kestavan myds kehityksen teemarahastojen koh-
dalla rajallinen. (Hyrske ym. 2020, 149-151.)

Vastuullinen rahastosijoittaja kohtaa kuitenkin haasteita, silld mahdollisuudet vaikuttaa rahaston
omistuksiin ovat rajalliset. Vaikuttamismahdollisuuksia on muun muassa rahasto-omistajuuden ko-
kouksissa, mutta muutokset on tehtava kuitenkin kaikkien osuudenomistajien edut huomioiden.
Siksi vastuullisen rahastosijoittajan on tarkeaa arvioida tarkasti rahaston sijoitusstrategia ja lahes-
tymistavat jo ennen sijoituspaatosta. Vain nain sijoittaja voi varmistua siita, etta rahaston linjaus

vastaa omia arvoja ja sijoittamisen tavoitteita. (Hyrske ym. 2020, 151.)
41 Danske Invest Global Sustainable Future

Danske Invest Global Sustainable Futuren paaasiallinen tavoite on edistaa siirtymista kohti kesta-
vaa reaalitaloutta ja tukea YK:n kestavan kehityksen tavoitteiden saavuttamista. Tama on linjassa

globaalin kestavan kehityksen vision kanssa, jonka sisaltamat 17 tavoitetta keskittyvat muun
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muassa kdyhyyden poistamiseen, ymparistdn suojeluun ja yhteiskunnalliseen oikeudenmukaisuu-
teen. Rahaston kestava sijoitustavoite on monivaiheinen. Ensinnakin rahasto pyrkii tekemaan sijoi-
tuksia, jotka edistavat ESG tavoitteita. Sijoitusprosessissa nama tekijat otetaan huomioon kaikissa
vaiheissa, kuten seulonnassa, sijoituskohteiden rajoituksissa, ja analyysissa, seka aktiivisessa
omistajuudessa. Sijoitukset valitaan tarkoin niin, ettd ne tukevat kestavia ymparisto- ja sosiaalisia
kaytantoja seka hyvaa hallintotapaa. Rahaston sijoitukset jakautuvat vahintdan 80 % kestavaan
sijoittamiseen. Kestaviin sijoituksiin kohdistuva osuus jakautuu edelleen niin, ettd vahintaan 25 %
sijoituksista tukee ymparistdn kestavyytta ja vahintadan 25 % keskittyy sosiaalisiin tavoitteisiin. Nain
varmistetaan, etta rahasto ei ainoastaan edista esimerkiksi ymparistonsuojelua, vaan myds yhteis-
kunnallista hyvinvointia ja tasa-arvoa. Sijoitusten valinta ei ole sidottu EU:n taksonomia-asetuksen
ymparistokestavyyskriteereihin, mikd antaa rahastolle joustavuutta valita sijoituksia laajemmasta
valikoimasta, kunhan ne tukevat kestavia kehitystavoitteita. (Danske Invest Rahastoyhtié Oy
2024a.)

Rahasto kayttaa laajaa kestavyysindikaattorien kokonaisuutta arvioidakseen ja seuratakseen sijoi-
tustensa vaikutusta. Danske Bankin kaytdssa oleva oma SDG-malli arvioi miten rahaston sijoituk-
set tukevat YK:n kestavan kehityksen tavoitteita. Tama malli yhdistaa maarallisia ja laadullisia kri-
teereja arvioidakseen yritysten vaikutusta kestavan kehityksen eri osa-alueilla. Sijoituskohteiden
valinta perustuu myds yritysten ESG-pisteytykseen ja hiiliriskin arviointiin. Nain rahasto pystyy tun-
nistamaan sijoituksiin mahdollisesti liittyvia negatiivisia vaikutuksia, kuten kasvihuonekaasupaas-

toja ja muita ympariston kannalta haitallisia toimintoja. (Danske Invest Rahastoyhtid Oy 2024a.)

Yhteiskunnallisten haittavaikutusten ehkaisemiseksi rahasto sulkee pois sijoitukset, jotka eivat
tayta tiettyja sosiaalisen kestavyyden kriteereita. Esimerkiksi yritykset, jotka rikkovat kansainvalisia
standardeja kuten OECD:n (Organisation for Economic Cooperation and Development) monikan-
sallisten yritysten liiketoiminnan ohjeita tai YK:n ihnmisoikeusohjeistuksia, eivat ole rahastoon kel-
puutettavia sijoituskohteita. Taman lisaksi rahasto asettaa rajoja sijoituksilleen haitallisten ympa-
risto- ja sosiaalivaikutusten minimoimiseksi. Nama rajat kattavat esimerkiksi kasvihuonekaasu-
paastot, biodiversiteetin, vedenkayton ja jatehuollon. Rahasto ei salli sijoituksia, jotka voivat aiheut-
taa merkittavaa haittaa naille alueille. Nain varmistetaan, etta rahaston sijoitukset tukevat kestavaa
kehitysta vahentden samalla ymparistdon ja yhteiskuntaan kohdistuvia haittoja. Sijoituskohteita
my0s tarkastellaan jatkuvasti, jotta voidaan varmistaa, etta sijoitukset tayttavat myos jatkossa ra-

haston asettamat kestavyysvaatimukset. (Danske Invest Rahastoyhtid Oy 2024a.)

Aktiivinen omistajuus on keskeinen osa rahaston strategiaa. Se pyrkii osallistumaan aktiivisesti yri-

tysten yhtidkokouksiin, ja osakkeenomistajana toteuttaa vuoropuhelua yritysten kanssa
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merkittavista kestavyyskysymyksista. Rahasto danestaa myds ymparistdon ja sosiaalisiin tekijoihin
liittyvissa ehdotuksissa, jos ne ovat linjassa rahaston kestavan kehityksen tavoitteiden kanssa.
Vuoropuhelu ja danestyskaytanndt pyrkivat vaikuttamaan siihen, miten rahaston omistamat yrityk-
set noudattavat kestavan kehityksen periaatteita ja edistavat ymparistoa ja yhteiskuntaa positiivi-
sesti. Vuoropuhelua pyritaan hyddyntamaan erityisen aktiivisesti yrityksissa, jotka eivat tayta kaik-

kia rahaston kestavyyskriteereita. (Danske Invest Rahastoyhtio Oy 2024a.)

Rahaston sijoitukset eivat ole sidottuja tiettyyn vertailuindeksiin, mika antaa sille joustavuutta valita
mahdollisimman optimaalisia sijoituskohteita kestavan kehityksen nakékulmasta. Nain ollen rahas-
ton sijoituskohteita voidaan aktiivisesti arvioida ja paivittda sen mukaan, miten ne tayttavat kesta-
vyyskriteerit, seka ymparisto ja sosiaaliset tavoitteet. Rahaston sijoituskohteita tarkistetaan saan-
ndllisesti ja ne sijoitukset jotka eivat kykene tayttamaan kestavyyskriteereja, tai joiden negatiivinen
vaikutus ymparistddn tai yhteiskuntaan on kasvanut, voidaan myyda pois. Poikkeustilanteissa ku-
ten geopoliittisissa kriiseissa tai markkinahairidissa, rahasto voi tilapaisesti pitda kiinni sijoituskoh-
teista, jotka eivat taysin tayta kestavyyskriteereitd. Naissa tapauksissa rahasto pyrkii kuitenkin mi-
nimoimaan naiden sijoituskohteiden haitalliset vaikutukset ja I16ytamaan mahdollisimman pian vaih-

toehtoisia sijoituksia. (Danske Invest Rahastoyhtié Oy 2024a.)

Rahaston sijoitusstrategia siis tukee YK:n kestavan kehityksen tavoitteita ja keskittyy kestavien si-
joitusten tekemiseen ympariston, sosiaalisten ja hallintokaytantéjen edistamiseksi. Lisaksi se so-
veltaa tarkkaa seulontaa, poissulkemisstrategioita ja aktiivista omistajuutta varmistaakseen, etta
sen sijoitukset tukevat kestavaa kehitysta ja vahentavat haitallisia vaikutuksia ymparistoon ja yh-

teiskuntaan. Lopuksi kuvaan 3 on kasattu rahaston sijoituskohteiden toimialojen jakautuminen.
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Kuva 3. Rahaston Danske Invest Global Sustainable Future omistusten toimialojen allokaatio
30.9.2024 (Danske Invest Rahastoyhtié Oy s.a.)

4.2 Nordea Vastuulliset Osakkeet Maailma

Nordea Vastuulliset Osakkeet Maailma pyrkii edistaa globaalien ymparistd- seka yhteiskunnallisten
tavoitteiden toteutumista sijoittamalla yhtioihin, joiden liiketoiminta tukee naita arvoja, seka kesta-
van kehityksen periaatteita. Rahaston tavoitteena on valita sijoituskohteita, jotka vaikuttavat positii-
visesti ympardivaan maailmaan. Kyseessa ei kuitenkaan ole tiukasti rajattu kestavan sijoittamisen
rahasto. Sijoitusprosessissa hyddynnetdan laajaa potentiaalisten sijoituskohteiden analyysia, joka
keskittyy ESG-tekijdihin. Analyysin avulla pyritdan arvioimaan yhtididen kestavyytta ja vastuulli-
suutta useista eri nakodkulmista. Sijoituskohteiden valinnassa noudatetaan myds tiukkaa seulonta-
prosessia, jonka aikana yhtiét arvioidaan sen perusteella, kuinka hyvin ne tayttavat Nordean maa-
rittelemat ESG-kriteerit. Osana vastuullista sijoittamista rahasto ei sijoita yrityksiin, joiden liiketoi-
minta on riippuvainen fossiilisista polttoaineista, tai muista ymparistda ja yhteiskuntaa haittaavista
liketoimista, mikali kyseisella yrityksella ei ole suunnitelmaa kohti iimastoneutraaliutta. Naissa ta-
pauksissa yritysten tulee myds tayttaa tiukat edellytykset ja sitoutua Pariisin ilmastosopimuksen
tavoitteisiin. (Nordea Funds Oy 2024.)

Rahasto pyrkii aktiivisesti sijoittamaan yhtioihin, joiden hiilijalanjalki on merkittavasti pienempi kuin
markkinakeskiarvolla, ja talle on asetettu myds selkea tavoite. Rahaston hiilijalanjaljen tulee olla

vahintadan 25 % alhaisempi kuin rahaston vertailuindeksin. Tama pyritdan saavuttamaan



22

suosimalla vahapaastdisia yhtioita, jotka hydédyntavat uusiutuvia energialahteita tai tekevat merkit-
tavia panostuksia energiatehokkuuteen. Hiilijalanjaljen vahentamisen lisaksi rahasto arvioi yritysten
paastovahennysohjelmia ja niiden konkreettisia vaikutuksia ilmastonmuutoksen torjunnassa. Vas-
tuullisuuteen liittyvat kriteerit eivat rajoitu pelkdstdan ymparistonsuojeluun, vaan ne ulottuvat laa-
jasti myds sosiaalisiin kysymyksiin. Sijoituskohteiksi valittavien yritysten tulee kunnioittaa ihmisoi-
keuksia, tarjota turvallisia ja oikeudenmukaisia tydolosuhteita ja sitoutua tasa-arvoisiin kaytantoi-
hin. Rahasto kiinnittda erityistd huomiota esimerkiksi siihen, kuinka hyvin yritykset noudattavat su-
kupuolten tasa-arvoa edistavia periaatteita. Arvioinnissa painotetaan myds yritysten hallitusten ja
monimuotoisuutta. Rahasto seuraa yrityksien myos sitoutumista kansainvalisiin standardeihin, ku-
ten YK:n Global Compact aloitteeseen ja ihmisoikeusnormeihin, sekd OECD:n monikansallisten
yritysten liiketoimintaohjeisiin. Nain pyritdan varmistamaan, etta sijoituskohteet toimivat vastuulli-

sesti kunnioittaen myds kansainvalisia periaatteita. (Nordea Funds Oy 2024.)

Rahasto ottaa huomioon sijoituskohteissaan myds biodiversiteetin merkityksen. Tama tarkoittaa,
etta sijoituskohteita arvioidaan niiden vaikutusten perusteella ekosysteemeihin, maaperaan, ja ve-
sistoihin. Pyrkimyksena on valita sijoituskohteiksi yrityksia, jotka toimivat ymparistoystavallisesti ja
minimoivat luonnonvarojen kayton, sailyttaen ja turvaten nain luonnon monimuotoisuutta. Yrityk-
siltd vaaditaan myos toimintatapoja, joilla ne voivat konkreettisesti osoittaa haitallisten ymparisto-
vaikutusten minimoinnin, esimerkiksi jatehuollon tai vedenkaytdn osalta. Huomioon otetaan myds
millaisia keinoja yritykset kayttavat vahentaakseen riippuvuutta luonnonvaroista, ja lisatakseen
kiertotaloutta. (Nordea Funds Oy 2024.)

Sijoituskohteita seurataan aktiivisesti, ja niiden kanssa pyritdan kdymaan vuoropuhelua, jolla pyri-
tdan varmistamaan, etta yritykset tayttavat rahaston vastuullisuuskriteerit myos tulevaisuudessa.
Rahasto voi vaikuttaa yritysten vastuullisuuteen osallistumalla yhtiokokouksiin, kayttamalla aanes-
tysoikeuttaan, ja esittdmalla aloitteita vastuullisuustoimien edistdmiseksi. Aktiivinen omistajuus on
keskeinen osa rahaston strategiaa, ja sen on tarkoitus tukea yrityksia kohti edelleen kestavampia
toimintatapoja. Lisaksi rahasto analysoi sdanndllisesti ESG-riskitekijoita, joita ovat esimerkiksi il-
mastonmuutoksen, luonnonkatastrofien ja sosiaalisten ongelmien aiheuttamat uhat liiketoiminnalle.
Nain pyritdan varmistamaan, etta rahasto pysyy ajan tasalla sijoituskohteidensa vastuullisuuskehi-

tyksesta ja mahdollisista riskeista. (Nordea Funds Oy 2024.)

Kyseessa on monipuolinen rahasto, joka pyrkii edistamaan vastuullisuutta ja kestavan kehityksen
tavoitteita kansainvalisella tasolla. Se edistda ymparistoystavallista toimintaa, sosiaalista vastuuta
ja hyvaa hallintotapaa, vaikka silla ei ole varsinaista kestavaa sijoitustoiminnan paatavoitetta. Laa-

jan ESG-analyysin, tiukan seulontaprosessin, hiilijalanjaljen seurannan ja aktiivisen omistajuuden
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avulla rahasto pyrkii sijoittamaan yhtidihin, jotka ovat sitoutuneet rakentamaan kestavaa tulevai-

suutta. Kuvassa 4 on esitetty rahaston sijoituskohteiden toimialakohtainen jakauma.
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Kuva 4. Rahaston Nordea Vastuulliset Osakkeet Maailma omistusten toimialojen allokaatio
30.9.2024 (Nordea Bank Oyj s.a.)

4.3 OP-Kestava Hyvinvointi

Rahaston OP-Kestava Hyvinvointi ensisijaisena tavoitteena on valita sijoituskohteiksi yrityksia, joi-
den toiminta tukee ihmisten ja yhteiskuntien kokonaisvaltaista hyvinvointia. Sen sijoitusstrategia
perustuu vastuullisuuteen ja kestavyyden periaatteiden huomiointiin. Tama tarkoittaa kaytannossa,
ettd rahasto painottaa yrityksia, joiden liiketoiminta luo positiivista vaikutusta yhteiskuntaan ja ym-
paristdon. Varoista kohdistetaan vahintaan 75 % sijoituskohteisiin, joilla on yhteiskunnallisia tavoit-
teita, ja valitsee yrityksia, jotka tarjoavat ratkaisuja esimerkiksi terveyteen, hyvinvointiin, koulutuk-
seen, kiertotalouteen, ja kestavaan infrastruktuuriin liittyen. Rahaston valitsemat yhtiét edistavat
suoraan tai valillisesti YK:n kestavan kehityksen tavoitteita toimimalla sektoreilla, joilla on merkit-
tava positiivinen vaikutus kestavan kehityksen eri osa-alueisiin. Nain rahasto pyrkii maksimoimaan

sijoitustensa yhteiskunnalliset ja sosiaaliset hyodyt. (OP Ryhma 2024.)

Potentiaalisten sijoituskohteiden analyysissa hyddynnetaan erilaisia ulkopuolisia tietolahteita, kuten

SDG- ja EU-taksonomian mukaisia kestavyystietoja, seka niin sanottuja vihrean liikevaihdon
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mittareita, joiden avulla arvioidaan, missa maarin yritysten liikevaihto tayttaa kestavyyden kriteerit.
Rahaston kayttama analyysiprosessi tunnistaa positiivisena yhteiskunnallisena tavoitteena toimet,
jotka tukevat sosiaalisen hyvinvoinnin edistamistd, esimerkiksi terveyspalvelujen saatavuuden pa-
rantamisen, turvallisten asumisratkaisujen kehittdmisen ja kiertotalouden edistamisen. Myds yrityk-
set, jotka edistavat teknologiaa ja oppimateriaaleja, tai toimivat esimerkillisesti tydnantajaroolis-
saan ja noudattavat kansainvalisid sosiaalisten oikeuksien ja ymparistdnormien periaatteita, voivat

kuulua rahaston sijoituskohteisiin. (OP Ryhma 2024.)

Rahasto soveltaa tiukkoja poissulkukriteereja estddkseen sellaisten sijoituskohteiden valinnan,
jotka voisivat olla ymparistolle tai yhteiskunnalle haitallista. Tallaisia toimialoja ovat esimerkiksi tu-
pakkateollisuus, kiistanalaisia aseita valmistavat yritykset, fossiilisten polttoaineiden tuotanto ja
kayttd seka hiili-intensiivinen energiantuotanto. Rahasto myoés luopuu sijoituksistaan yrityksissa,
jotka ovat rikkoneet kansainvalisid normeja, kuten YK:n Global Compactin periaatteita tai OECD:n
monikansallisten yritysten liikketoimintaohjeita. Rahaston aktiivisen omistajuuden vaikuttamisen kei-
noihin kuuluvat ensisijaisesti yritysten kanssa kaytavat vuoropuhelut toiminnan muuttamiseksi sen
vastuullisuuskriteerien mukaisiksi. Yritykset jotka eivat pysty jatkuvasti tayttamaan asetettuja kri-

teereja, voidaan poissulkea rahastosta. (OP Ryhma 2024.)

Hiilineutraaliuden saavuttaminen vuoteen 2050 mennessa on yksi OP Varainhoidon ilmastotavoit-
teista, ja myds tama rahasto tukee tavoitetta pyrkimalla aktiivisesti vahentdamaan sijoitustensa hiili-
jalanjalked, ja pyrkimalla sijoituskohteiden kautta edistamaan ympariston kannalta kestavia ratkai-
suja. Rahasto ei kuitenkaan keskity ensisijaisesti iimastotavoitteisiin, vaan ilmastotekijéiden huomi-
oiminen tukee laajemmin sosiaalista ja yhteiskunnallista hyvinvointia koskevia sijoitustavoitteita.
Rahaston sijoituskohteiden arvioinnissa kaytetaan useita kestavyysindikaattoreita, ESG-riskiluoki-
tuksia, myds aikaisemmin mainittuja vihrean liikevaihdon mittareita, seka hiili-intensiteettia. Lisaksi
analysoidaan paaasialliset haitalliset kestavyysvaikutukset (PAI, Principal Adverse Impacts) sijoi-
tuspaatoksista, jotka voivat kohdistua ymparistoon, yhteiskuntaan ja tyontekijoihin. Naiden indi-
kaattorien avulla pyritaan arvioimaan, miten yritysten toiminta vaikuttaa kestavan kehityksen tavoit-
teisiin ja kuinka ne kasittelevat muun muassa kasvihuonekaasupaastoja, energiankulutusta, ve-
denkayttéa ja ihmisoikeuksia. Taman arvioinnin pohjalta yrityksia voidaan ottaa tarkempaan seu-
rantaan tai poissulkea rahastosta, jos ne aiheuttavat merkittavia haittoja kestavyystekijoille. (OP
Ryhma 2024.)

Rahaston kayttama sijoitusstrategia korostaa laajaa yhteiskunnallista hyvinvointia, seka sosiaalista

vastuullisuutta, kuitenkaan ymparistdévaikutusten tarkeyden huomioimista unohtamatta. Se
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painottaakin erityisesti sijoituskohteidensa aktiivista ja positiivista vaikutusta juuri sosiaalisiin teki-

j6ihin. Kuvassa 5 on esitetty rahaston sijoituskohteiden toimialojen jakauma.

Yhdyskuntapalvelut | 0,50 %
Perusteollisuus [l 1,50 %
Teollisuus [l 1,60%
Energia [ 2,50 %
Paivittaistavarat [ 4,50 %
Rahoitus [ 5.90 %
Viestintapalvelut | 6,30 %
Informaatioteknologia | NNNNNNGNEE 10,50 %
Kulutustavarat [N 13,40 %
Kiinteistot | N R 13.50 %
Terveydenhuotto | 39,80 %

0,00 % 500% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00 %

Kuva 5. Rahaston OP-Kestava Hyvinvointi omistusten toimialojen allokaatio 31.10.2024 (OP-Ra-
hastoyhtid Oy 2024)
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5 Rahastojen vastuullisuus

Kuten edellisessa kappaleessa mainittiin, tama opinnaytetydn kappale kasittelee analysoitavien
rahastojen vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja, seka vastuullisuuden luokituksia. Tarkoituk-
sena on siis esittaa ja vertailla rahastojen vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja, perustuen
niiden kappaleessa 4 esiteltyihin sijoitusstrategioihin. Rahastojen vastuullisuuden luokituksia taas
esitetdan kayttaen apuna niiden SFDR:n mukaisia luokituksia, seka MSCIl:n ESG-luokitus ja ilmas-

tohakutyokalun mittareita.
5.1 Rahastojen vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat

Taulukossa 3 on tiivistetysti esitetty rahastojen vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat ja mah-
dolliset paapiirteiset eroavaisuudet. Vaikka rahastoilla on lahtdkohtaisesti ulospain hyvin samankal-
tainen rakenne, on niiden kayttamissa vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoissa kuitenkin sel-
keita eroja. Erityisesti eroavaisuuksia luovat rahastojen lahestymistapojen sisalla soveltamat sijoi-

tustoiminnan tavoitteiden painotukset.

Taulukko 3. Rahastojen kayttamat vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat (Danske Invest Ra-
hastoyhtié Oy 2024a; Nordea Funds Oy 2024; OP Ryhma s.a.a)

Vastuullisen sijoittamisen Danske Invest Global Sustainable Nordea Vastuulliset OP-Kestava Hyvinvointi
lahestymistavat Future Osakkeet Maailma
ESG-integrointi Oma SDG mallin ja Kaytossa Kaytossa

kestavyysindikaattorien mukaan

Suosiminen Oman SDG mallin tavoitteiden ESG-profiilien perusteella Epasuora suosiminen
mukaan
Poissulkeminen Toimialakohtainen ja arvopohjainen, Toimialakohtainen ja Toimialakohtainen ja
merkittavat ymparisto- ja arvopohjainen arvopohjainen, PAI-
yhteiskunnalliset haitat indikaattorit
Aktiivinen omistajuus ja Kaytossa Kaytossa Kaytossa

vaikuttaminen

Teemasijoittaminen - - R

Vaikuttavuussijoittaminen - 5 -

Danske Invest Global Sustainable Futuren Iahestymistapojen kaytté on monipuolinen kokonaisuus.
Se painottaa suosimista sijoituskohteiden valinnassa oman SDG-mallinsa tavoitteiden mukaisesti,

seka ymparistollisten ja sosiaalisten vaikutusten tasapainottamista, ja niille haittaa vaikuttavien



27

kohteiden poissulkemista sijoituskohteissa. Rahasto soveltaa poissulkua fossiilisiin polttoaineisiin,
kiistanalaisiin aseisiin ja tupakkateollisuuteen. Tata samaa toimialakohtaista poissulkemista kaytta-
vat kaikki kolme rahastoa. Samoin kaikki rahastot poissulkevat potentiaaliset sijoituskohteet, jotka
rikkovat kansainvalisiad standardeja. Vaikka ESG-integroinnin kaytdsta ei ole suoraa mainintaa, to-
teutuu se kdytannéssa SDG-mallin ja kestavyysindikaattorien kaytolla sijoituskohteiden arvioin-
nissa. Sijoituskohteiden kestavyysindikaattoreita seurataan tarkasti, ja niihin pyritdan konkreetti-
sesti vaikuttamaan aktiivisen omistajuuden metodien avulla. Strategia korostaa kestavan kehityk-
sen tavoitteiden tukemista ja mahdollisten negatiivisten vaikutusten hallintaa. (Danske Invest Ra-
hastoyhtié Oy 2024a.)

Nordea Vastuulliset Osakkeet Maailma keskittyy ESG-integroinnin kautta ESG-riskien hallintaan ja
hiilijalanjaljen vahentamiseen, vastuullisuusstandardeja noudattamalla. Se suosii sijoituskohteina
yrityksia, jotka selkeasti tukevat kestdvan kehityksen tavoitteita, ja joilla on vahva ESG-profiili, seka
kyky hallita vastuullisuuteen liittyvia riskeja. Vaikka rahasto kayttaa suosimista ja aktiivista vaikutta-
mista sijoituskohteissa, eivat ne kuitenkaan ole strategian keskiossa. Kokonaisuutena sen vastuul-
lisuutta tukevat toimet ovat hieman suppeampia verrattuna esimerkiksi Dansken laajaan kestavan

kehityksen tavoitteiden huomioimiseen. (Nordea Funds Oy 2024.)

OP Kestava Hyvinvointi painottaa ESG-analyysia ja haitallisten vaikutusten hallintaa PAl-indikaat-
toriensa avulla. Vaikka suosimista ei harjoiteta suoraan, pyritaan sijoituksia tekemaan niin etta niilla
olisi merkittava positiivinen vaikutus sosiaaliseen hyvinvointiin. Rahasto tavoittelee pitkalla aikava-
lilld saavutettavaa hiilineutraaliutta, keskittyen nain myos vahahiilisiin sijoituskohteisiin. Aktiivisella
omistajuudella pyritdan edistdmaan naita tavoitteita. Rahaston strategia painottaa vastuullisuutta
pitkan aikavalin arvonluonnin ja ymparisto- ja sosiaalisten vaikutusten hallinnan nakékulmasta. (OP

Ryhma s.a.a.)
5.2 Rahastojen vastuullisuusluokitukset

Taulukossa 4 nahdaan etta rahastot eroavat toisistaan myés SFDR mukaisen luokitustensa perus-
teella. Danske Invest Global Sustainable Future on luokiteltu ainoana SFDR Artikla 9 mukaiseksi
kestavan sijoitustavoitteen rahastoksi, mika korostaa sen vastuullista sijoitustoimintaa. Sen strate-
gia pyrkii aktiivisesti saavuttamaan kestavyystavoitteita ja mittaamaan sijoitustensa konkreettisia
vaikutuksia. Nordea Vastuulliset Osakkeet Maailma sekd OP Kestava Hyvinvointi ovat molemmat
SFDR Artikla 8 mukaisia rahastoja. Vaikka Nordea painottaa ESG-integraatiota ja hiilijalanjaljen

vahentamista, ja OP keskittyy PAl-indikaattoreita seuraamalla edistdmaan sosiaalista hyvinvointia,



28

ei niilla kuitenkaan vastuullisuutta painottavasta toiminnasta huolimatta ole eriteltya kestava sijoit-

tamisen tavoitetta.

Taulukko 4. Rahastojen SFDR:n mukaiset luokitukset (Danske Invest Rahastoyhtio Oy s.a; Nordea
Bank Oyj s.a; OP Ryhma s.a.a)

Danske Invest Global Sustainable Nordea Vastuulliset OP-Kestava Hyvinvointi
Future Osakkeet Maailma
SFDR:n mukainen luokitus Artikla 9 Artikla 8 Artikla 8

Nain ollen Danske Invest Global Sustainable Future erottuu Artikla 9 mukaisella luokituksellaan,
tehden kestavyyden nakokulmasta siita rahastoista kunnianhimoisimman ja tavoitteellisimman.
Nordea Vastuulliset Osakkeet Maailma ja OP Kestava Hyvinvointi puolestaan tarjoavat vahvaa
vastuullisuuspainotusta Artikla 8 mukaisina rahastoina. Ne ovat vaihtoehtoja sijoittajalle, joka etsii
selkeasti vastuullisuutta painottavaa ja kestavaa kehitysta tukevaa rahastoa, kuitenkin myds yhdis-

tettyna perinteisiin sijoitustoiminnan menetelmiin.

Taulukko 5. Rahastojen MSCI:n ESG-luokitus ja ilmastotydkalun mukaisia arvosanoja (MSCI Inc.
2024a; MSCI Inc. 2024b; MSCI Inc. 2024c.)

ESG-luokitus ja Danske Invest Global Sustainable Nordea Vastuulliset OP-Kestava Hyvinvointi
ilmastotyokalun mittari Future Osakkeet Maailma

ESG riskitasoluokitus AA AA AA

Painotettu keskimaarainen hiili- 80,9 tonnia (kohtalainen) 60,6 tonnia (matala) 75,9 tonnia (kohtalainen)

intensiteetti

Oletettu globaali lampdtilan >1,5°C-<2°C (linjassa) >2°C-<3,2°C (ei linjassa) >2°C-<3,2°C (ei linjassa)
nousu

Taulukossa 5 on esitetty rahastojen saamia arvosanoja kappaleessa 3.6 esitellyn MSCI:n rahasto-
jen ESG-luokitus ja ilmastotydkalun mukaan. Kaikilla tarkasteltavista rahastoista on vahva AA, eli
toiseksi paras mahdollinen ESG-riskitasoluokitus. Tama viittaa siihen, etta jokainen rahasto hallit-
see erinomaisesti ESG-riskitekijat, eika niiden toiminnassa ole naiden riskitekijéiden hallinnassa
huomattavia eroja. Painotetun hiili-intensiteetin osalta Nordea Vastuulliset Osakkeet Maailma erot-
tuu matalalla arvollaan. Tama on linjassa sen jo aikaisemmin esitetyn hiilijalanjaljen vahentami-

seen keskittyvan sijoituskohteiden valinnan kanssa.
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Danske Invest Global Sustainable Future ja OP Kestava Hyvinvointi rahastojen hiili-intensiteettiar-
vot eivat mydskaan ole erityisen korkeita, ja arvosana onkin taulukon mukaisesti kohtalainen. Toi-
saalta erityisesti Danske Invest Global Sustainable Futuren tapauksessa voisi olla perusteltua olet-
taa sen lahtokohtaisesti kuuluvan matalamman intensiteetin luokkaan, silld kuten aikaisemmin to-
dettiin, se on kestavyystavoitteiltaan rahastoista edistynein. Toisaalta samalla rahasto onnistuu kol-
mesta ainoana saavuttamaan tavoitellun keskimaaraisen globaalin lAmpdtilan nousun arvon, kun
samalla Nordea Vastuulliset Osakkeet Maailma ja OP Kestava Hyvinvointi jaavat oletetussa lam-

potilassa tavoitellun ylapuolelle.

Hiili-intensiteetin ja lampdtilan nousun arvojen ristikkaisten tulosten tarkempien syiden selvittami-
nen vaatisi jo huomattavasti syvallisempaa analyysia. Arvosanojen pohjalta erityisesti Danske In-
vest Global Sustainable Futuren tapauksessa huomionarvoista on, ettd sen sijoituskohteiden toi-
minta onnistuu kompensoimaan korkeampaa hiili-intensiteettia paasemalla linjaan [ampdtilan nou-
sun ilmastotavoitteen kanssa. Samalla on myds perusteltua odottaa, pohjautuen esitettyihin rahas-

tojen sijoitusstrategioihin, ettd ndma arvosanat paranisivat entisestdan tulevaisuudessa.
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6 Pohdinta

Tassa opinnadytetydssa kasiteltiin vastuulliseen sijoitustoimintaan olennaisesti liittyvaa teoriatietoa,
seka tarkasteltiin tutkimukseen valittujen rahastojen vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja ja
vastuullisuutta. Teoreettisen viitekehyksen tarkoituksena oli avata ja esitella vastuullisuuden ja kes-

tavan kehityksen toimintaa ja tapoja, erityisesti siten, kun ne liittyvat sijoitustoimialaan.

Tutkimuksessa olennaisia esiin nousseita keskeisia havaintoja olivat vastuullisuustoimien huomat-
tava monimuotoisuus ja kokonaisuutena kasitteen laajuus. ESG-tekijat ja kestavan kehityksen ta-
voitteet sisaltavat valtavan maaran vaihtoehtoja toiminnalle. Myos mittaamisen ja todentamisen on-
gelmat erityisesti yksityissijoittajan nakdokulmasta nousivat esiin. Koska rahastot kayttavat usein
omia, tai erilaisia mittareita, on niiden suora vertailu usein haastavaa. Lisaksi viherpesun riski on
otettava huomioon vastuullisen sijoittamisen suosion valtavirtaistuessa. Pakollisten standardien
puute lisda ongelmaa, ja vaikka esimerkiksi EU:n SFDR asetus pyrkii tuomaan selkeytta vastuulli-

suustietoihin, voi kaytannon toteutus hammentaa sijoittajaa entisestaan.

Myds sijoittajille tarjotut raportit eivat valttdmatta ole erityisen yksityiskohtaisia, ja useat rahastot
nojaavat ulkopuolisiin ESG- ja vastuullisuusluokituksiin. Kun ulkopuolisten luokittelijoiden menetel-
mat voivat vaihdella huomattavasti, vaikeuttaa se sijoittajan mahdollisuuksia arvioida rahaston to-
dellista vastuullisuutta entisestdan. Ulkopuolisten luokittelijoiden muodostama data vastuullisuus-
toimien konkreettisuudesta ei mydskaan ole aina yksityissijoittajalle helposti saatavilla. Lisaksi ra-
hastojen kasvava monimuotoisuus voi johtaa siihen, etta ne sisaltavat seka vastuullisia etta va-
hemman vastuullisia sijoituskohteita. On myds erityisenvaikeaa osoittaa kuinka hyvin rahastojen
sijoitukset todella edistavat esimerkiksi sosiaalisia vaikutuksia. Kehityksen keskeneraisyys alalla on
selkeda. Vaikka uusia asetuksia ajetaan lapi, tulisi toiminnan mitattavuuden ja todennettavuuden
yksinkertaistamisen olla alan toimijoiden tavoitteena, mikali tavoitteena on kasvattaa suosiota yksi-

tyissijoittajan nakdkulmasta.

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, etta tutkittujen rahastojen sijoitusstrategioiden rakenteet
ovat keskenaan hyvin samankaltaisia. Ne kuitenkin poikkeavat toisistaan selkeilld vastuullisuuden
eri osa-alueisiin keskittyvilla painotuseroilla, vastuullisen sijoittamisen lahestymistapojen sisalla.
Lahestymistapoja myos sovelletaan eri tavoin rahastojen kesken. Rahastojen kaytéssa on pank-
kien itse kehittamia, niiden sijoitustoimintaa ohjaavia malleja. Tutkimuksessa kaytetyn vastuullisuu-
den mittarin perusteella rahastot ovat kdytannon vastuullisuustoimiensa merkittavyyden kannalta
hyvin lahella toisiaan, jopa lahempana kuin rahastojen strategioiden vertailu antoi olettaa, koska

niiden edelld mainitut vastuullisuustoimien painotukset poikkesivat merkittavasti.
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6.1 Jatkokehittamisehdotukset

Tulevat pakolliset raportointikehykset, erityisesti kappaleessa 3.4 kasitelty CSRD tulee selkeytta-
maan vastuullisuustoimien raportointia huomattavasti. Vastaavan tutkimuksen toteuttaminen siten,
ettd uusi kestavyysraportointidirektiivi on tullut tdysin voimaan, ja sitd noudattavia raportteja on tar-
kasteltavissa, antaa hyvin todennakoisesti jo huomattavasti selkeampaa ja vertailukelpoista infor-
maatiota ja dataa. Myds syvempi katsaus esimerkiksi yksittdisen rahaston vastuullisuustoimien yk-
sityiskohtaiseen toteuttamiseen ja seurantaan voisi olla perusteltavissa edelld mainittujen vastuulli-

suuden todennettavuuden ongelmien perusteella.
6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Opinnaytetydssa hyddynnettiin laadullisen, eli kvalitatiivisen tutkimuksen toimintatapoja. Laadulli-
sen tutkimustyon luotettavuus perustuu sen kokonaisvaltaiseen uskottavuuteen aineiston kasittelyn
ja analyysin kautta. Kaytannossa tutkimus on silloin luotettava, kun sen tulkinnassa kaytetyt aineis-

tot ja tutkimuskohde ovat yhteensopivia. (Vilkka 2021.)

Esitetyn tietoperustan pohjana kaytettiin aiheen kirjallisuutta ja verkkolahteitd. Tutkimukseen kay-
tetty aineisto perustui vahvasti rahastojen valmiisiin julkisiin asiakirjoihin, seka standardointilaitok-
sen tuottamiin arvosanoihin. Kaytetyt asiakirjat ovat saatavilla suoraan pankkien rahastosivuilta,
samoin kuten kaytetyt arvosanat ovat standardointilaitoksen verkkosivuilta. Aineistoa analysoitiin
maarittamalla tutkimuskysymysten kannalta olennainen tieto, ja vertailemalla sitd keskenaan. Ta-
man pohjalta saatiin myos vastaukset opinnaytetyon tutkimuskysymyksiin. Nain ollen aineistoa ja

siitd muodostettua analyysia voidaan pitaa luotettavana ja patevana.

Kappaleessa 6.1 mainitaan tulevaisuuden kehittyvasta pakollisesta raportoinnista. Tama tulee pa-
rantamaan myos jatkossa mahdollisesti suoritettavien samankaltaisten tutkimusten uskottavuutta
ja vertailukelpoisuutta, kun raportoinnissa esiintyva kaytettavien kehyksien painotus, ja esitetty nu-

meerinen data tulee tasaantumaan toimijoiden kesken.
6.3 Oma oppiminen

Opinnaytetydprosessi aloitettiin kdytannossa syksylla 2024, vaikka suurpiirteinen aihevalinta ta-
pahtuikin jo aikaisemmin edeltdvana vuonna. Huomattavia haasteita opinnaytetyon tyéstamisen
kannalta aiheutti lopullisen aiheen tiivis rajaaminen, seka erityisesti tydn alkuvaiheen aikataulutus.
Oma tietotaito toimialasta ja sita sivuavista aiheista on kasvanut tydn aikana merkittavasti, ja sa-

moin myds mielenkiinto. Erityisesti vastuullisuustoimien saantelyn ja olemassa olevien kehysten
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suuri maara, ja kuitenkin niiden melko vapaaehtoinen kayttd seka raportointi olivat ehdottomasti

tutkimuksen aikana esiin nousseita yllatyksia.

Tutkimukseen kaytetyn aineiston keruuvaiheessa kavi hyvin selvaksi, kuinka paljon toimialalle tar-
vitaan raportointia selkeyttavaa ja toimijoiden erilaisia toimintatapoja yhdistavaa viitekehysta.
Tiukka aiherajaus ja maltillinen aineistokoko pitivat tutkimuksentoteutuksen kuitenkin opinnayte-

tyon koon mielekkyyden kannalta hyvan kokoisena.

Opinnaytetydprosessi on kokonaisuutena opettanut itse tutkimuksen aiheen liséksi erityisesti aika-
taulutuskaytantoja. Toisaalta erityisesti loppua kohden hieman turhankin tiivis aikataulu toimi osal-
taan merkittdvana ajankayton ohjaajana. Koen etta prosessi on selvasti edistanyt valmiuksiani

suunnitella ja toteuttaa vastaavia projekteja entistd paremmin myds tulevaisuudessa, seka kehitta-

nyt itseni johtamistaitoja.
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Liitteet

Liite 1. Keskeiset lyhenteet

CDP Carbon Disclosure Project, Kansainvalinen jarjestd, joka auttaa yrityksia ja valtioita

raportoimaan vaikutuksiaan ilmastoon vesivaroihin ja metsiin.

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive, EU:n vuonna 2025 kokonaisvaltaisesti
voimaan astuva kestavyysraportointidirektiivi, joka velvoittaa yrityksia raportoimaan

kestavyysvaikutuksistaan ja toimintatavoistaan.

ESG Environmental, Social and Governance, Ymparisto-, sosiaali- ja hyvan hallintotavan

vastuun mukaiset tekijat.
GRI Global Reporting Initiative, Aloite kestavyysraportoinnin yhtenaistamiseksi.

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development, Taloudellisen yhteistyon
ja kehityksen jarjesto, joka tarjoaa suosituksia ja ohjeita yritysvastuuseen ja kesta-

vyystekijoihin.

PAI Principal Adverse Impacts, Negatiiviset vaikutukset, joita sijoituksella voi olla ymparis-

toon, yhteiskuntaan ja ihmisoikeuksiin.

PRI Principles for Responsible Investment, YK:n tukema aloite edistaa ESG-periaatteiden

mukaista sijoittamista
SDG Sustainable Development Goals, YK:n 17 kestavan kehityksen tavoitetta.

SFDR Sustainable Finance Disclosure Regulation, EU:n asetus, joka velvoittaa rahoitus-
markkinoiden toimijoita raportoimaan vastuullisuudesta ja ESG-tekijoista sijoitustuot-

teissaan.

TCFD Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Tyéryhma joka tarjoaa rapor-

tointisuosituksia ilmastoon liittyviin taloudellisiin riskeihin ja mahdollisuuksiin.
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