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Tiivistelma

Vastuullinen sijoittaminen on historiallisessa vaiheessa. Sen suosio on kasvanut voimakkaasti

ja ilmastonmuutos teemana on lisdnnyt vastuullisen sijoittamisen suosiota edelleen.

Yritysten vastuullisuudelle on kehitetty uusia mittareita. Lopputulos on ndenndisen eksakti
ESG (Environment, Social ja Governance) -pistearvo, mikd riippuu luokittelijasta. Erot
luokittelijoiden vélilld ovat osin luonnollisiakin, koska vastuullisuudelle ei ole olemassa yhta

oikeaa médritelmad.

Vastuullisen sijoittamisen suosion kasvettua voimakkaasti korkean ESG-pisteluvun yhtidéiden
osakkeiden hinnat ovat nousseet ja vihreiden obligaatioiden (green bond) hinnat ovat nousseet.
Tuoton odotusarvo on samalla laskenut. Endd ei ole perusteltua sijoittaa korkean ESG-

pisteluvun yhtiéihin korkeamman tuotto-odotuksen vuoksi.

Sijoittajien pitdd paattdd, millaista vastuullisuutta sijoituskohteelta haetaan. Jos
ilmastonmuutos koetaan tirkeimmaksi vastuullisuuden osa-alueeksi, silloin sijoittajan kuuluu
kiinnittdd huomio Environment eli Ymparisto-parametriin. Muut ESG-parametrit voivat téllgin
olla sekundédrisii asioita. Lopputulos voi olla, ettd ESG-pisteluvulle nykyisessd muodossa ei

endd ole kayttoa.

Téassd raportissa esitimme useita vastuullisen sijoittamisen kédytinnon esimerkkejd. Namé
esimerkit osoittavat, miten vaikeaa ja ristiriitaista vastuullisuuden huomioinen
sijoitustoiminnassa on. Analysoimme my0s suomalaisten sddtididen julkistamia
sijoituspolitiikkoja. Vastuullisuuden rooli sijoituksissa ja siitd kertomisen avoimuus vaihtelee

huomattavasti eri sdiatididen valilla.

Vastuullinen sijoittaminen ei riitd taistelussa ilmastonmuutosta vastaan. Sijoittajayhteisd luo
kylld oman vastuullisuuden taksonomiansa, mutta se ei valttiméattd tuota optimaalista
lopputulosta ympériston kannalta. Poliitikot eivit voi ulkoistaa vastuutaan varainhoitajille ja

sijoittajille.



1. Johdanto

Vuonna 2020 norjalaiset ympéristdjarjestdt haastoivat valtion oikeuteen. Jarjestdjen mukaan
0ljy- ja kaasuteollisuus rikkoo perustuslakia, joka takaa norjalaisille ja myos tuleville
sukupolville oikeuden terveelliseen ja turvalliseen ymparistoon. Maan korkein oikeus péétti,
ettei Norjan valtio ole vastuussa norjalaisen 6ljyn aiheuttamista paéstoisté, koska 6ljy poltetaan
muissa maissa. Toukokuussa 2021 Norjan 6ljydirektoraatti ilmoitti, ettd se aikoo investoida 36

miljardia euroa uusien dljyesiintymien etsintaan.

Norjan dljyvarat ovat mahdollistaneet rahaston rakentamisen, minkd koko syksylld 2021 on
12 000 miljardia Norjan kruunua. Rahasto omistaa 1.5 prosenttia maailman osakemarkkinoista.
Rahasto on profiloitunut johtavana vastuullisen sijoittamisen toimijana. Norjan
valtiovarainministerid on kehittinyt eettiset periaatteet, joita rahasto sijoitustoiminnassaan
noudattaa. Ndiden ohjeiden mukaisesti rahasto myi vuonna 2020 pois mm. saksalaisen RWE:n
ja brittildisen Glencoren osakkeet silld perusteella, ettd hiilivoiman tuotanto on liian suuri osa
niiden toiminnasta. Muutaman muun yhtion joukossa saksalainen Uniper joutui rahaston
tarkkailulistalle, koska se oli avaamassa uuden Datteln 4 -kivihiilivoimalan toukokuussa 2020.
Saksa paétti vuonna 2011 luopua ydinvoimasta vuoteen 2022 mennessd, minkéd tuloksena
maassa on investoitu voimakkaasti tuuli-, hiili- ja kaasuvoimatuotantoon. Uniperin suurin
omistaja on 76 prosentin osuudella Fortum, mikd puolestaan kuuluu Suomen valtion
strategisiin omistuksiin. Fortum on myds porssiyhtid, minkd tehtdvdnd on tuottaa

osakkeenomistajille taloudellista arvo pitkdlld juoksulla.

Norjan valtio aikoo jatkaa mittavaa 6ljyntuotantoaan, mutta tdiman mahdollistamilla voitoilla
rakennettu rahasto vaatii sijoituskohteiltaan sitoutumista ympéristdarvojen huomioimiseen.
Rahasto suhtautuu kriittisesti Fortumin toimintaan, minkd Suomen valtio on mdééritellyt
strategiseksi  sijoitukseksi. Fortum kertoo ottavansa liiketoiminnassaan huomioon
tasapainoisesti taloudellisen, sosiaalisen ja ympdaristovastuun. Se kertoo tavoitteekseen mm.

Euroopan tuotannon muuttaminen hiilineutraaliksi viimeistddn vuoteen 2035 mennessa.



Poissulkemismenetelmaa tilld hetkelld noudattava sijoittaja voi poistaa Fortumin salkustaan.
Mutta eiko olisi vastuullisempaa jatkaa Fortumin osakkeenomistajana ja tukea sen ilmoittamaa

pyrkimysta pédstd hiilineutraaliksi vuoteen 2035 mennessi?

Miké on vastuullista sijoittamista? Onko vastuullista toimintaa se, ettd jitetddn sijoittamatta
joidenkin toimialojen yrityksiin ja vaikeutetaan télld niiden toimintaa nostamalla pddoman
kustannusta? Olisiko vastuullisempaa pysyd ndiden yhtididen omistajana ja tukea niiden
transformaatiota kohti kestdvdé tuotantoa? Onko Norjan 6ljyrahaston vastuullisuuspolitiikka
”vapaudu vankilasta” -kortti, minkd turvin Norja voi hyvédlld omallatunnolla jatkaa
6ljytuotantoa? Milld perusteella yhtidiltd voidaan vaatia vastuullisuutta, jos valtio itse ei koe
Oljyntuotantoa ongelmaksi silld perusteella, ettd 6ljy poltetaan ulkomailla (vaikka me kaikki
asumme samalla maapallolla)? Mika rooli valtiolla yhtién pddomistajana on, kun maan hallitus
sitoutuu padstovahennyksiin? Suostuuko valtio omistajana pienempéén sijoituksen tuottoon,
jos hiilineutraaliksi pdédseminen edellyttdd sitd? Miten timi otetaan huomioon porssiyhtidissa,

joissa on monia muitakin omistajia?

Vastuullinen sijoittaminen on vaikea alue tdynnid avoimia kysymyksid. Tdmin vuoksi

ratkaisutkaan eivit voi olla yksinkertaisia.



2. Sijoittajat ja yritykset ilmoittavat historiallisesta suunnanmuutoksesta

Vuonna 2018 maailman suurimman varainhoitotalon Blackrockin toimitusjohtaja Larry Flink
julkaisi vuosittaisen kirjeensé yritysjohtajille otsikolla ”A Sense of Purpose”. Flinkin mukaan
yritysten tulee kantaa sosiaalinen vastuunsa yhteiskunnassa. Taloudellisen tuloksen lisdksi
yhtididen tulee hyodyttdd kaikkia sidosryhmidédn; tyOntekijoitd, asiakkaita ja ympéaroivaa
yhteis6d. Maailman suurimman varainhoitajan julistus herdtti huomiota. New York Times
kirjoitti Flinkin kirjeestd otsikolla Blackrockin toimitusjohtaja kertoo yritysjohtajille:
Toimikaa vastuullisesti tai me emme enii tue teitd”. Yalen professori Jeffrey Sonnenfeld totesi
lehden haastattelussa, ettd hin ei ole koskaan ndhnyt mitdén vastaavaa kuin Blackrockin

julistus.

Yhtiot vastasivat sijoitusmaailman vaatimuksiin. Kesélld 2019 yhteensd 187 suuren
amerikkalaisyhtion toimitusjohtajaa allekirjoitti Business Roundtablen nimissa julkilausuman
”Statement of the purpose of the corporation”, mikd herétti paljon huomiota kaikkialla
maailmalla. Lausuman viesti oli, ettd kaikki yrityksen sidosryhmét ovat térkeitd. Reaktio

mediassa oli, ettd nyt on tapahtunut jotain kaénteentekevaa.

* A “significant shift” and one that broke “with decades of long-held corporate
orthodoxy” (New York Times)

* A “major philosophical shift” (Wall Street Journal)

* A “major change in thinking” (Financial Times)

* A “bombshell... announcement” (Reuters)

* A “stunning new mission statement” (USA Today)

*  “Something seismic” (NBC News)

* A “big change in the way corporate leadership is acting” (CNBC Television)

+  “toss[ing] the old [corporate purpose] into the dustbin” (Fortune)

* A “revolutionary [...] moment in business” (Forbes)

Amerikassa ndytti tapahtuvan jotain suurta. Sijoittajat kertoivat vaativansa yhti6iltd
vastuullisuutta. Yritykset kertoivat vastaavansa sijoittajien toiveisiin. Palaamme tdahdn luvussa

3.2.



3. Vastuullisen sijoittamisen historiaa

Vastuullinen sijoittaminen nousi esille ensimmadistd kertaa vuonna 1980-luvulla, aluksi
Ranskassa ja timén jalkeen my0s Yhdysvalloissa. Talloin vastuullisen sijoittamisen markkinat
olivat vield hyvin pienet, ja pidasiallisena kohteena niille oli erilaiset uskonnolliset
sijoittajaryhmét. Ensimmaéinen sosiaalisen vastuun sijoitusrahasto oli perustettu jo vuonna
1971, jolloin amerikkalaisen metodistikirkon aloitteesta perustettiin "World Pax Fund”'.
Rahaston perustajat vastustivat Vietnamin sotaa ja edellyttivét, ettd rahaston varoja ei sijoitettu
aseteollisuuteen. Viimeisen 20 vuoden aikana vastuullisen sijoittamisen merkitys on kuitenkin
noussut parrasvaloihin, osittain vuonna 2006 muodostettujen YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteiden takia. YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet toivat esille ESG-késitteen,
minka perusteella 1dhes koko vastuullisen sijoittamisen markkinat toimivat nykyéan. ESG on
lyhenne sanoista Environment, Social ja Governance. Google-hakujen perusteella ESG-

sijoittaminen on alkanut kiinnostaa varsinaisesti vasta viimeisen viiden vuoden aikana.

Kuvio 1. Google Trends -kehitys hakusanalle "ESG investing” vuosina 2004-2021.

Suomalainen Finsif (Finland's Sustainable Investment Forum) on sijoittajia, varainhoitajia,
palveluntarjoajia ja alan organisaatioita palveleva yleishyddyllinen yhdistys, jonka tavoitteena

on edistdd vastuullista sijoittamista Suomessa. Sen mukaan vastuullisella sijoittamisella

! Maailmalla World Pax Fund:iin viitataan usein ensimmdisend vastuullisena rahastona, mutta Hyrske et al. (2020)
listaa ruotsalaisen vuonna 1965 perustetun Aktie-Ansvar -rahaston ensimmdisend. Ensimmdinen suomalainen
rahasto télla listalla on vuonna 1997 perustettu OP-ilmasto.



tarkoitetaan ympéristdasioiden (E), sosiaaliseen vastuuseen liittyvien tekijoiden (S) sekd
hallintotapa-asioiden (G) huomioon ottamista sijoitustoiminnassa siten, ettd salkun tuotto- ja
riskiprofiili paranevat. ”Hallintotapa-asiat” on suomennos termistd ’Governance”, mitd termid
kaytamme téssi kirjassa jatkossa yksinkertaisuuden vuoksi. Finsif antaa esimerkkeini eri E:n,

S:n ja G:n kannalta relevanteista kysymyksistd seuraavasti:

Standardit ja sertifikaatit Henkilostopolitiikka Hallituksen riippumattomuus

Ympéristoohjelmat Ihmisoikeudet Hallituksen palkitseminen

Ilmastonmuutostyoskentely Lasten oikeudet Toimitusjohtaja ja johtoryhma

Energiatehokkuus
Luonnon monimuotoisuus

Kiertotalous

Tyoeldmén oikeudet
Tuotevastuu

Lahiyhteison huomioiminen

Palkitsemisjérjestelmat
Veronmaksu

Korruptio ja lahjontavastainen toiminta

Lahde: Finsif

CFA Institute on kansainvilinen sijoitusammattilaisten yhteiso, joka edistdd ammattimaisuutta,
koulutusta ja eettisyyttd. Vuonna 2020 se julkaisi raportin “Future of sustainability in
investment management: From ideas to reality”. Raportissa kdydéaan 1api 2.800 yhdistyksen
jasenelle tehdyn kyselyn tuloksia. Vain 15% ei ota ESG-asioita lainkaan huomioon
sijoitusanalyyseissaan. Vastausten perusteella ESG:n komponenteista eniten painoa laitetaan

Governancelle.
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Kuvio 2. Mitd ESG-asioita otat huomioon sijoitusanalyyseissa tai -pdétoksissa? Lahde: CFA

Institute (2020)

Vuonna 2015 tehdyssd kyselyssd vastaukset olivat: Governance 64%, Environmental 50%,

Social 49% ja "None of the above” 27%. Viidessd vuodessa ESG:n merkitys sijoituspadtoksissa

77%
0,
67% 0% 67%
54% 54%
27%
15%
Governance Environmental Social None of the above

2017 =2020

on siis selvésti kasvanut.

Miksi ESG-asioihin kiinnitetdéin aikaisempaa enemmin huomiota? Tarkeimpid syitd ovat

asiakkaiden vaatimukset, osoitettu yhteys ESG:n ja taloudellisen kehityksen vélilld ja

regulaattorin vaatimukset.
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70% 65% 4%
59%
60%
50% 45%
43% 41%
40% 36%
32%
30%
20%
10%
0%
To help manage Clients/investors  It's our fiduciary duty ~ My firm derives
investment risks demand it reputational benefits

2017 m2020

Kuvio 3. Miksi Sind tai organisaatiosi ottaa ESG-asiat huomioon sijoitusanalyyseissa tai -

paatoksissa (yleisimmat perusteet)? Lahde: CFA Institute (2020).

ESG-asioihin siis kiinnitetdéin selvésti aikaisempaa enemmaéan huomiota. ESG-asiat koetaan
hyodyllisiksi riskienhallinnassa. Sijoittajat (varainhoitajan asiakkaat) vaativat selvitysta siité,
miten vastuullisuusasiat otetaan huomioon sijoituspditoksissid. “Fiduciary duty” voidaan
suomentaa varainhoitajan vastuuksi asiakkailleen. Varainhoitajilla ja institutionaalisilla
sijoittajilla on paine vastata sidosryhmien kysymyksiin sijoitustoiminnan vastuullisuudesta.
Jotta sijoittajat oppivat ymmaéartdiméédn yritysten toimintaa eri vastuullisuuden osa-alueilla,

yritysten raportointivaatimukset ovat kasvaneet.

Samalla on syntynyt uusi toimiala — vastuullisuusluokittelijat. Perinteisen luottoluokituksen
tehtdvd on periaatteessa yksinkertainen: selvittdd, miten todenndkoisesti yritys pystyy
maksamaan lainansa takaisin. Vastuullisuuden mééritelmé on paljon moniulotteisempi, mikd
tarjoaa liiketoimintamahdollisuuksia useille toimijoille. Alueella toimii lukuisia konsultteja,
jotka auttavat yrityksia ja sijoittajia vastuullisuuden raportoimisessa ja mittaamisessa. On my0s
esitetty, ettd perinteiselle sijoitusrahastomarkkinalle vastuullisuus teemana on tervetullut
trendi: moni rahastosijoittaja on huomannut aktiivisen salkunhoidon kannattamattomaksi ja

lisannyt (edullisen) indeksisijoittamisen osuutta. Vastuullisen sijoittamisen rahastoissa
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varainhoitaja voi perustella korkeita palkkioita silld, ettd salkunhoito edellyttdd paljon
analyysia, mikd puolestaan aiheuttaa kustannuksia (Wursthorn, 2021). Namé kustannukset ovat

suhteellisen kiinteitd ja kun yhd suurempi osa asiakkaista valitsee vastuullisen rahaston,

varainhoitajan voitot kasvavat.
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Case: Miten E, S ja G oikein pitdisi mddritelld? Yhtd oikeaa vastausta ei ole.

E - Environment

Lokakuussa 2020 Air France — KLM Group julkaisi tiedotteen, minkd mukaan yhtid valittiin
jo 16. kerran peréikkdin Dow Jones Sustainability Indeksiin. Yhti6 kertoi olevansa ylped siiti,
ettd sen toiminta arvioidaan johtavaksi ympériston huomioimisessa (”An environmental leader
of the airline industry category”). Voiko lentoyhtid olla johtava ympéristén huomioimisessa?
Jos vastuullisuus maééritelldén suhteessa muihin toimialan yhtiéihin, néin tietenkin voi olla.

Mutta voiko sijoittaja sijoittaa lentoyhtioon ja kokea tekevénsd ymparistovastuullisen teon?

S — Sustainability

Maailman Terveysjirjestd (WHO) &édnesti vuonna 2019 videopelaamisen mahdolliseksi
sairaudeksi. Jos pelaaja ei pysty lopettamaan pelaamistaan, vaikka se héiritsee ihmissuhteita,
koulua, toitd ja unta ja tilanne jatkuu pitkdédn, kyseessd on sairaudeksi luokiteltava addiktio.
Pitdisikd sijoittajan siis vilttdd Remedy Entertainmentin ja Next Gamesin osakkeisiin

sijoittamista?

G - Governance

JP Morgan on yksi maailman suurimmista varainhoitajista. Vuonna 2019 se kertoi
suhtautuvansa vastuulliseen sijoittamiseen systemaattisesti ja analyyttisesti. Koska E:n ja S:n
mittaaminen on sen kokemuksen perusteella vaikeaa, se keskittyi ainakin vield kaksi vuotta
sitten G:n eli governancen mittaamiseen. Se on rakentanut mittariston, mikd huomioi mm.
hallituksen kokoonpanon, palkkiot ja osakkeenomistajien oikeudet. Viime mainitusta se kertoi
esimerkkind, ettd hyvilld yrityksilld on vain yksi osakesarja. Kysyttdessd, miten se suhtautuu
kahden eri osakesarjan omaaviin perheyrityksiin, sen vastuullisuusjohtaja totesi, ettd jokainen
tapaus arvioidaan erikseen. Esimerkiksi suomalainen Kone on siis mittariston perusteella
huonon governancen yhtio, mutta se voidaan arvioida hyvaksikin, jos erikseen néin katsotaan.

Miti sijoittajan tastd siis pitdisi padtella?
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ESG-termin lisdksi vastuullisen sijoittamisen sanastossa toinen yleinen termi on CSR eli
Corporate Social Responsibility, mikd voidaan suomentaa ~Yrityksen yhteiskuntavastuuksi”.
ESG-termiin verrattuna CSR on vapaammin ymmarrettdvéd termi, mikd perustuu yrityksen
vastuullisuuden itsesdédtelyyn, usein sen imagon parantamiseksi. Yritys voi kayttdd ESG-
lahentymistapaa tdmdn saavuttamiseksi, mutta sen ei tarvitse sitoutua mihinkdén laajaan
prosessiin ESG-tavoitteiden saavuttamiseksi. Esimerkiksi jo tydsuhde-etujen lisddminen

tarkoittaa CSR:n mukaista toimintaa.

Kirjallisuudessa on esitetty kolme ndkemystd CSR:std. Ensimmiinen nidkemys on, ettd
yrityksen toimiessa vastuullisesti se myds menestyy paremmin ("Win-win”). Vastuullisen
toiminnan edellyttimit muutokset yrityksessd voivat olla haitallisia aluksi, mutta pitkalla
tahtdimelld yritys saa vastuullisen toimintansa takia tyytyvdisemmat sidosryhmait. Yritys myos
voi ottaa etumatkaa sen kilpailijoihin, jotka joutuvat kdyttdméén tulevaisuudessa resursseja
paastikseen tasoihin muiden kanssa. Tdma kuitenkin vaatii, ettd yritykselld on varaa sijoittaa
pitkélle tulevaisuuteen. Valtaosa tutkimuksista toteaa, ettd CSR:n suhde yrityksen
taloudelliseen tulokseen on ei-negatiivinen. On my0s todettu, ettd erilaiset sidosryhmit
rankaisevat yrityksid niiden toimiessa vastuuttomasti. Velkarahoituksen kustannuksen on
todettu nousevan vastuullisuuteen liittyvien ongelmien kasvaessa ja myds asiakkaiden sekd
tyontekijoiden on todettu olevan tyytyméattomampid yritykseen sen toimiessa vastuuttomasti.
On tietenkin selvidi, ettd sidosryhmien ollessa tyytyvéisié yrityksen toimintaan yrityksen tuotot
kasvavat, silld esimerkiksi tyontekijoiden ollessa tyytyvéisid yrityksen tuloksentekokyky

kohenee.
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Kuvio 4. CSR:n tuomat hyddyt yritykselle (Hiang & Renneboog, 2020)

Toisena nidkemyksend on se, ettd yritysten vastuullisuuspolitiikat ovat vain vaihtoehto
osakkaille muodostaa haluamansa yhteiskunta (”Delegated philantrophy”). Néin ollen CSR ei
huomioisi yrityksen tuottoja juuri lainkaan, vaan osakkaat saavat tehdd itse paatokset siitd
kuinka suuria taloudellisia kustannuksia he haluavat kantaa yhteiskuntansa parantamiseksi.
Néméd muutokset tehddén yhteiskuntaan yrityksen avulla, silld osakkailla ei itsellddn ole

tarvittavia resursseja muutoksen tekemiseksi.

Kolmantena ndkemyksené on se, ettd yritykset pyrkivét toimimaan vastuullisesti sisdisen halun
takia. Yrityksen pdittdjat saattavat esimerkiksi kdyttdd yrityksen varoja hyvéntekeviisyyteen
tai palkkojen nostamiseen oman halunsa takia (“Insider-initiated corporate philanthropy”).
Jotta yritysjohto ei pysty kédyttdméédn yrityksen varoja vastoin eri sidosryhmien intresseja,
yhtion hallinto pitdd rakentaa niin ettd ndin ei pdise tapahtumaan. Eurooppalainen tapa on
esimerkiksi se, ettd yhtion hallitus muodostetaan yhtion ulkopuolisista jisenistd ja siten

esimerkiksi hallituksen puheenjohtaja on eri henkild kuin yhtién toimitusjohtaja. Vastaavasti



15

esimerkiksi Yhdysvalloissa on tapana, ettd suurissakin yhtidissé toimitusjohtaja voi toimia

myos hallituksen puheenjohtajana.

Lainsdddannoét ja historialliset perinteet eroavat maailmalla. Tdémd myds ndkyy maiden ja
maanosien vilisissd ESG-arvoissa. On havaittu, ettd ESG-arvot muodostuvat pitkélti alueittain
niiden lakijérjestelmidn mukaan ja esimerkiksi tapaoikeudellisen jérjestelmidn omaavissa
maissa ("Common law countries”) ESG-arvot ovat keskimddrin huonompia kuin
sdddosoikeudellisen jérjestelmén omaavissa maissa (’Civil law countries”) (Liang, H. ja

Renneboog, L., 2020).

3.1.Milton Friedman ja yrityksen vastuu

UPM ilmoitti syyskuussa 2020 sulkevansa sanomalehtipaperia valmistavan Kaipolan tehtaan.
Péaministeri Sanna Marin otti péddtokseen tuoreeltaan kantaa ja perdsi metsdyhtioltd
yhteiskuntavastuuta. "Nyt punnitaan, 16ytyyko yhteiskuntavastuuta vai eikd sitd 10ydy. Emme
voi valitettavasti luottaa siihen, ettd yritykset huolehtivat ihmisistd ja ympéristostd”,

Marin totesi Talouseldmaé-lehdelle.

Millaista yhteiskuntavastuuta yrityksiltd voidaan odottaa? Milton Friedman julkaisi vuonna
1970 paljon julkisuutta saaneen artikkelin ”The social responsibility of business is to increase

profits” (Friedman, 1970). Tahén artikkeliin viitataan edelleen usein. Mitd Friedman kirjoitti?

New York Timesin artikkelissaan Friedman toteaa, ettd keskustelu yrityksen sosiaalisesta
vastuusta on analyyttisesti 10ysdd (loose) ja epatdsmallistd. Miten yritykselld voi olla vastuita?
Vain ihmisilld voi olla vastuita. Oletettavasti yritysjohtajat voivat olla vastuullisia.
Yritysjohtaja on toissd yrityksessd ja vastuussa yrityksen omistajille. Omistajat odottavat
yritykseltd lakien ja muiden sddntdjen (mukaan Iukien eettiset normit) puitteissa

mahdollisimman korkeita voittoja.

Yritysjohtaja on luonnollisesti yksityishenkild. Sellaisena hinelld voi olla vastuita perheelleen,
omatunnolleen, hyvintekeviisyyteen, kirkolleen, yhdistyksilleen, kaupungilleen ja maalleen.
Naihin kohteisiin hin voi kéyttdd omaa rahaansa ja aikaansa. Mutta tdmé on hénen oma
paitoksensd, ei yrityksen omistajien. Tétd voidaan kutsua sosiaaliseksi vastuullisuudeksi

(’Social responsibility”).
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Friedman kysyy, mitd tarkoittaa, jos yritysjohtajalta odotetaan sosiaalista vastuullisuutta
yritysjohtajan ominaisuudessa? Odotetaanko hinen toimivan jotenkin toisin kuin mitd hénen
esimichenséd/naisensa (eli osakkeenomistajat) odottavat? Pitdisiké hdnen olla korottamatta
hintoja inflaation nousun estdmiseksi, vaikka osakkeenomistajat hyotyisivdt hintojen
nostamisesta? Vai odotetaanko hénen investoivan ympériston saastumisen estdmiseen
enemmaén kuin mité lait vaativat? Vai pitéisiké hinen tyollistad henkilitd, jotka eivdit muuten
saa toitd? Kaikissa ndissa kdytettdisiin jonkun muun rahaa sosiaalisen vastuun kantamiseksi.

Tamaén veronkaltaisen kustannuksen maksaisivat yhtion osakkeenomistajat.

Tédmi herdttdd Friedmanin mukaan periaatteellisen kysymyksen. Verotusoikeus on sovittu
yhteiskunnan tehtdviksi. Verotus on perustuslailla, parlamentaarisella paitoksenteolla ja
lainsdddanndlld tarkasti harkittu jarjestelma. Jos yritysjohtajalle annetaan oikeus verottaa, hdn
saa paattdd paljonko osakkeenomistajia verotetaan ja mihin sosiaalisesti vastuulliseksi
katsottuun kohteeseen ndmé rahat kdytetddn. Mutta osakkeenomistajat eivdt ole valinneet

johtajaa téllaiseen.

Jos yritysjohtaja verottaa osakkeenomistajia sosiaalisen vastuullisuuden nimissi, hin toimii
kuin poliitikko. Mutta poliitikkojen valintaprosessi on erilainen, se on poliittinen prosessi ja
sen kuuluukin olla. Yrityksissd valitaan yhtidkokouksissa hallitus, joka puolestaan valitsee
yrityksen operatiivisen johdon. Yhtiokokouksessa suurinta valtaa kayttavit ne, jotka omistavat

eniten osakkeita.

Friedman tunnistaa tilanteita, joissa yrityksen osakkeenomistajien intressissd on, ettd
yritysjohtaja tekee sosiaalisesti hyvaksyttdvid paatoksid yrityksen rahoilla. Yrityksen voi
kannattaa investoida paikkakunnalla tarjolla oleviin palveluihin. Tdmén ansiosta yrityksen on
helpompi palkata hyvid tyontekijoitd tai se voi mahdollistaa pienempien palkkojen
maksamisen. Verojarjestelmd voi mahdollistaa sen, etti osakkeenomistajien kannattaa
lahjoittaa hyvintekevidisyyteen yrityksen varoista eikd henkildkohtaisista varoista. Jos yhtid
pystyy vahentdmadn lahjoitukset verotettavasta tulostaan, osakkeenomistajat pystyvit

lahjoittamaan hyvéntekeviisyyteen enemmén, kun lahjoitus tehddén yhtion puolesta.

Néissa tapauksissa yrityksilld on houkutus kutsua toimenpiteité sosiaaliseksi vastuullisuudeksi.
Nykyisessd ilmapiirissd, missd “kapitalismi”, voitot” ja “sieluton yhtid” herittivat laajaa

vastustusta, yritykset voivat hankkia goodwillia tekemélld toimenpiteitd, jotka perustuvat
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tdysin omistajien omaan etuun. Friedman julkaisi kirjoituksensa vuonna 1970, mutta samojen

teemojen voidaan todeta olevan edelleen ajankohtaisia.

Markkinataloudessa toimii yksimielisyyden (“unanimity”) periaate. Kukaan ei voi pakottaa
toista ja kaikki yhteisty0 on vapaachtoista. Jos yhteistyOsti ei ole hyotyd, yksilo ei osallistu
sithen. Yritysjohtaja valitsee yrityksen, missd haluaa olla toissd ja sen jilkeen alkaa
tyoskentelemaédn osakkeenomistajille. Markkinataloudella ei ole arvoja, ei sosiaalista vastuuta

missddn muussa merkityksessa kuin yksiloiden jakamissa arvoissa ja vastuissa.

Politiikassa toimii mukautumisen (“conformity”) periaate. Yksilon tulee toimia yleisten
sosiaalisten normien mukaisesti. Ndiden normien péattdjani voi toimia kirkko, diktaattori tai
demokratiassa enemmistd. Yksilo voi ddnestdd, mutta jos hin jaid vahemmistoon, hinen tulee

mukautua.

Friedman muistuttaa, ettd sosiaalisen vastuun doktriinin laajentaminen johtaisi mukautumisen
periaatteen kdyttoonottoon kaikkialla. Tdma ei hdnen mukaansa olisi oikein. Tdméan vuoksi hén
toteaa kirjassaan “Capitalism and Freedom”, ettd vapaassa yhteiskunnassa yritykselld on vain
ja ainoastaan yksi sosiaalinen vastuu: kdyttdd resurssinsa voittoa maksimoivalla tavalla

sddntoja noudattaen. (Friedman, 1970).

Yritysten voi odottaa hyddyntdvdn sddnt6jd maksimaalisesti ja jopa vaikuttavan niihin.
Tupakka ja alkoholi ovat mainitaan usein esimerkkeind elinkeinoeldmén huomattavasta ja
usein tuloksellisesta vaikuttamistydstd, minkd seuraukset ovat olleet kansanterveydellisesti
hyvin haitallisia. [lmastonmuutoksen noustua kansainvilisen huomion keskiéon on alettu
kiinnittdd huomiota oljyteollisuuden lobbaukseen lainsdddantomuutosten hidastamiseksi.
Naissd tapauksissa poliittisilta pdéttdjiltd vaaditaan kylmédpdisyyttd. Lopullinen vastuu

paatoksistd on niilld, jotka pelisddnndt hyviksyvit eli poliitikoilla.
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3.2.Millaista on vastuullinen governance?

Yrityksen arvon (shareholder value) maksimoiminen on rahoitusteorian lédhtdkohta:
yrityksen tavoitteena ajatellaan olevan pitkdn aikavilin arvon maksimointi

osakkeenomistajille. Omistajaldhtdinen yritys on (Saarnio et al., 2000):

e asettanut yrityksen arvon maksimoimisen kaiken toiminnan 1dhtokohdaksi

e madrittinyt ja toteuttanut strategioista ne, joissa on suurin arvon
kasvattamispotentiaali

e kytkenyt johtamisprosessinsa, kuten liiketoiminnan suunnittelun ja resurssien
allokoinnin, yhdenmukaiseksi yrityksen arvon kasvattamistavoitteiden kanssa

¢ suunnitellut ja toteuttanut mittaus- ja palkitsemisjérjestelmén, joka on yhdenmukainen
arvon kasvun kanssa

¢ toteuttanut johdon tietojarjestelman, joka yhdisti4 ja jalostaa yrityksen arvon noususta

kertovan tiedon johdon paatoksenteon tueksi.

Tatd 1dhtokohtaa aika ajoin haastetaan. Taustalla on ajatus, ettd omistaja-arvoa maksimoiva
yritys voi kokea houkutusta sivuuttaa muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien intressit.
Kriitikot esittdvit, ettd omistajien lyhyen aikavilin voiton maksimointi on johtanut
yhteiskunnan eriarvoistumiseen, taloudellisiin kriiseihin, ympériston saastumiseen ja

hyvinvoinnin heikentymiseen.

Luvussa 2 viittasimme Business Roundtablen julkilausumaan, missd suurten
amerikkalaisyhtididen johtajat totesivat, ettd kaikki yrityksen sidosryhmit ovat jatkossa niille
tarkeitd. Julkilausuma herédtti paljon huomiota maailmalla. Helsingin Sanomat otsikoi:
”Suuryritysten johtajat julistavat poikkeuksellisessa kannanotossa muunkin kuin voiton olevan

tarkedd”.

Pitdd paikkansa, ettd jos 187 yhteensd 13 biljoonan markkina-arvon amerikkalaisyrityksen
tavoitteenasetanta muuttuu, silld on vaikutuksia koko maailmaan. Jos suuret amerikkalaiset
yritykset sitoutuvat ajamaan kaikkien sidosryhmien etua eiké pelkéstidén osakkeenomistajien,

asian voisi kuvitella olleen hallitusten agendalla.

Bebchuk, L. & Tallarita, R. (2020) tutkivat allekirjoittaneet yritykset ja havaitsivat, etti asiaa

oli késitelty vain kahdessa prosentissa yritysten hallituksista. Business Roundtablen
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allekirjoittaneet yritykset sitoutuvat edelleenkin omilla nettisivuillaan edelleen ajamaan
osakkeenomistajien etua ja johdon palkitseminen niisséd perustuu ensisijaisesti yrityksen
osakekurssiin. Mm. puheenjohtaja Jamie Dimonin edustama JP Morgan kertoo sivuillaan, ettd
se uskoo edelleen sithen, ettd valtaosa hallituksen palkkioista kannattaa sitoa yrityksen
osakekurssin kehitykseen. Vertailun vuoksi Norjan valtion 6ljyrahasto muistuttaa yhtioita
vastuusta, mikd niilld on kaikkia sidosryhmid kohtaan, mm. tyontekijoitd ja toimitusketjua.
Samaan aikaan se kertoo suosivansa pitkin aikavélin kannustinjérjestelmien sitomista yhtion
osakekurssiin. Tdssé ei ole ristiriitaa, koska yhtion johto ymmartéa varmasti eri sidosryhmien
huomioimisen merkityksen yhtion arvonluonnissa. Yhtidon johto tietdd asian ilman, ettd

omistaja siitd muistuttaa.

Mitd Business Roundtablen vallankumouksellisena pidetty julkilausuma tarkalleen ottaen piti

siséllaan? Mihin suuret amerikkalaisyritykset sitoutuivat? Se on tiiviisti esitettyni:

Business Roundtable Redefines the Purpose of a Corporation to Promote ‘An Economy That Serves All
Americans’

Aug 19,2019

Statement on the purpose of a corporation.

While each of our individual companies serves its own corporate purpose, we share a fundamental commitment
to all of our stakeholders. We commit to:

Delivering value to our customers. We will further the tradition of American companies leading the way in
meeting or exceeding customer expectations.

Investing in our employees. This starts with compensating them fairly and providing important benefits. It also
includes supporting them through training and education that help develop new skills for a rapidly changing
world. We foster diversity and inclusion, dignity and respect.

Dealing fairly and ethically with our suppliers. We are dedicated to serving as good partners to the other
companies, large and small, that help us meet our missions.

Supporting the communities in which we work. We respect the people in our communities and protect the
environment by embracing sustainable practices across our businesses.

Generating long-term value for shareholders, who provide the capital that allows companies to invest, grow and
innovate. We are committed to transparency and effective engagement with shareholders.

Each of our stakeholders is essential. We commit to deliver value to all of them, for the future success of our
companies, our communities and our country.
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Listalla oli ainakin suomalaisittain katsottuna itsestdén selvid asioita. Yritysten tehtdvd on
palvella asiakkaita. Tyontekijoistd kannattaa pitdd huolta. Alihankkijoita kohtaan pitdd toimia
oikein. Yhtiot tukevat ympérdivdd yhteiskuntaa. Ja yhtion tavoitteena on tuottaa arvoa
osakkeenomistajille, jonka tarjoamalla pddomalla yhtiot investoivat, kasvavat ja innovoivat.
Mistddn maata mullistavasta uudesta asiasta ei ole kysymys, pdinvastoin. Voidaan sanoa, etti

julkilausuma néyttéytyy 1dhinnd hyvin onnistuneena markkinointikampanjana.

Flegumin ja Souther (2020) tutkivat Business Roundtablen julkilausuman allekirjoittaneen 181
yrityksen taloudellista menestystd. Tulosten perusteella kaikkien sidosryhmien edusta
julkisesti puhuvien toimitusjohtajien yritykset ovat tuottaneet tulospettymyksia keskiméaaraista
enemmén. Nayttdd siltd, ettd toimitusjohtajien kannattaa ohjata huomio muualle kuin
tuloksentekoon, tisté tulee tutkimuksen otsikko Stakeholder Value: A Convenient Excuse for
Underperforming Managers?” Yrityksen omistavien osakkeenomistajien ja heitd edustavien

hallitusten ndkokulma ei ole muuttunut.

Eikd tdssd vield kaikki. Raghunandan ja Rajgopal (2021) tutkivat Business Roundtablen
yrityksid ja havaitsivat, ettd suhteessa kilpailijoihinsa julkilausuman allekirjoittaneet yhtiot
ovat syyllistyneet keskimaérdistd useammin ymparistd- ja henkildstorikkomuksiin
(environmental compliance violation, labor-related compliance violation), aiheuttavat
keskimairaistd enemman hiilipadst6jé ja vastaanottavat keskiméérdistd enemmén valtiontukia.

Tutkijoiden mukaan mikdan data ei tue yhtididen stakeholder-keskeistd julkilausumaa.

Vastakkainasettelu osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien vélilld on yleistd. Tdmén
ajattelumallin on omaksunut myds konsultointiyhtid EY laatiessaan Euroopan komissiolle
selvityksen, minkd perusteella Euroopassa nyt aiotaan ryhtyd kahlitsemaan yritysten
“lyhytndkoista” padtoksentekoa (EY 2020). Raportti maéirittelee ongelmaksi sen, ettd
Euroopan Unionin alueen yritykset ovat painottaneet osakkeenomistajan (lyhyen aikavélin)
arvoa muiden sidosryhmien (pitkdn aikavilin hyddyn) kustannuksella. Tavoitteena on nyt
laatia uusia sddntdjd, mitkd mahdollistavat yritysten kestivdn hallinnoinnin (sustainable

corporate governance).
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T&dma narratiivi puhuttelee, mutta se ei kesti kriittistd arviointia, kuten Fried & Wang (2020)
osoittavat. EY:n selvitys kéyttdd jaettujen osinkojen ja takaisin ostettujen osakkeiden méérian
kasvua osoituksena, ettd yrityksissd toiminnan aikajinne on ajan kuluessa lyhentynyt. Fried &
Wangin mukaan EY:n analyysi on jopa harhaanjohtava, koska se ei huomioi osakeanteja,
joiden avulla pddomia sijoitetaan yrityksiin. Eurooppalaiset porssiyritykset maksoivat vuosina
1992-2018 osinkoja ja ostivat osakkeita takaisin 3.2 biljoonan euron arvosta, mutta samaan
aikaan kerdsivdt lisdd omaa pddomaa yhteensd 2.5 biljoonan euron edestd. Nididen erotus

edustaa vain 14 % kyseisten yritysten nettotuloksesta.

Eurooppalaisten porssiyritysten kassavarat ovat kyseisend ajanjaksona kasvaneet 133
miljardista eurosta 960 miljardiin euroon. Tamé viittaa siithen, ettd useilla yrityksilld on
vaikeuksia 10ytdd sopivia investointikohteita. Yritykset maksavat osakkeenomistajille
kassavarojaan, jotta ndma voivat sijoittaa rahat yrityksiin, joilla on investointimahdollisuuksia.
Osakkeenomistajat sijoittavat yrityksiin, joissa on kasvuodotuksia — pienissa porssiyrityksissi
rahavirta on yrityksiin péin (sijoittajat osallistuvat osakeanteihin) ja suurissa pdinvastoin.
Kypsilld toimialoilla toimivat isot yritykset siirtivdt osakkeenomistajien avulla varallisuutta

yrityksiin, jotka ovat innovatiivisia ja investointiaktiivisia.

EY:n selvityksen johtopéétds on, ettd osakkeenomistajien arvon maksimointi on jotenkin vaira
lahtokohta yrityksen tavoitteenasetannalle. Sitd pitdd siis muuttaa. Mutta tdysin epdselviksi jaa,
miten osakkeenomistajien arvon maksimointi on véairin. Ensinnékin arvon maksimointi
tarkoittaa pitkdn aikavélin arvon maksimointia, ei lyhyen aikavédlin. On selvidd, ettd
kvartaalitalouden ehdoilla pyorivé talouden ohjaus on lyhytnékdistéd ja ajautuu ennen pitkdan
ongelmiin. On selvéd, ettd omistaja- ja sidosryhméandkokulman tiytyy olla tasapainossa ja
tukea toisiaan, jotta yritys olisi menestyksekéds. Sidosryhmien huomioon ottaminen on
edellytys sille, ettd yritys pystyy tuottamaan omistajilleen taloudellista lisdarvoa.
Osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien intressien valilla ei siis ole ristiriitaa, jos asiat on
hoidettu oikein. Rationaalinen yritys ottaa huomioon asiakkaat, ympariston, valtion/kunnan ja
muut sidosryhmidt ja menestyessddn tuottaa lisdarvoa Kkaikille ndille ja samaan aikaan
osakkeenomistajille, joiden varoilla se toimintaansa harjoittaa ja joiden tarjoaman

riskipddoman turvin se pystyy ottamaan liiketoiminnassa riskeja.
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Tédma asia on esilld myds Blackrockin Larry Flinkin vuoden 2018 kirjeessd ”A Sense of
Purpose”. Han muistuttaa siitd, miten yhtion sosiaalisesta vastuusta huolehtiminen on suoraan
linkittyneend yhtion kykyyn tehdd voittoa. ”Meidén tulee olla aktiivisia asiakkaidemme
puolesta, jotka ovat viime kiddessd yhtionne osakkeenomistajia. Tdma vastuu on enemmén kuin
yhtidokokouksissa ddnestdmistd — se tarkoittaa ajan ja resurssien investoimista pitkédn aikavélin

arvon luomiseksi.”

3.3.Vastuullisen sijoittamisen eri tavat

Vastuullisen sijoittamisen yksinkertaisin muoto on poissulkeminen (”Negative screening”).
Poissulkeminen tarkoittaa tiettyjen alojen tai yritysten poissulkemista sijoitussalkusta.
Yleisimmin tdmd ndkyy esimerkiksi tupakka- tai aseteollisuuden rajoittamisella pois
sijoitussalkuista. Tdma voi olla hyvd menetelmd esimerkiksi syopdsdétididen varainhoidolle,
joissa ei haluta ilmiselvistd syistd sijoittaa tupakkateollisuuteen. Poissulkeminen kuitenkin luo
ongelman, jossa sijoitusten tuotot oletettavasti laskevat tai salkun riskisyys kasvaa
potentiaalisten sijoituskohteiden médrdn laskiessa. Poissulkeminen voi myds johtaa
sijoituksista poissuljettujen yritysten arvon alihinnoitteluun, mink& vuoksi niihin sijoittamalla
voidaan saada normaalia suurempia tuottoja. Esimerkiksi yritykset, joilla on korkeat
hiilidioksidipaéstot, ovat tutkitusti todenndkodisemmin osakkeissaan alihinnoiteltuja, koska
monet institutionaaliset ja yksityiset sijoittajat ovat pyrkineet poistamaan téllaisia yrityksid
sijoitussalkustaan. Toisaalta kiistanalaisiin yrityksiin sijoittaminen on enemmaén riskialtista,
jolloin tuotto-odotukset ovat korkeampia. Korkeiden hiilidioksidipaéstdjen yritykset voivat

olla alttiimpia sakoille ja lakien aiheuttamille pakollisille toiminnan muutoksille.

Poissulkemisen vastakohta on suosiminen eli positive/inclusionary screening. Tassd
tapauksessa suositaan sijoittaessa yrityksid, jotka toimivat omien arvojen mukaisesti. Global
Sustainable Investment Alliancen kyselyn mukaan institutionaalisilla sijoittajilla yleisin tapa
huomioida ESG-asiat on niiden integrointi osana sijoitustoimintaa. ESG-integrointi voidaan
madritelld “eksplisiittiseksi ja systemaattiseksi prosessiksi, missdé ESG-asiat otetaan

sijoitustoiminnassa huomioon”. Salkunhoitaja voi itse paattdd, millainen timéa prosessi on.
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Toiseksi yleisin tapa on negatiivinen/positiivinen screenaus eli tiettyjen yhtididen pois
jattdiminen salkusta tai valitseminen salkkuun. Kolmanneksi yleisin tapa on aktiivinen

omistajuus esimerkiksi yhtiokokouksissa ddnestamalla.

Impact/community investing
Positive/best-in-class screening

Sustainability themed investing

Norms-based screening

Corporate engagement and shareholder action

Negative/exclusionary screening -

ESG integration

Kuvio 5. Vastuullisuuden toteuttamisen eri muodot. Eri ESG-tyylien kehitys 2016-2020,
luvut US-miljardia. L&dhde: Global Sustainable Investment Alliance (2020).

Erilaisten méaéritelmien vuoksi vastuullisen sijoittamisen volyymia on vaikea tarkasti mitata.
Selvédd kuitenkin on, ettd vastuullisen sijoittamisen suosio on viime vuosina merkittdvasti
kasvanut. Vastuullisen sijoittamisen suosio on ldhtenyt kasvuun ensin Euroopassa ja sen
jilkeen muualla maailmassa. [lmastonmuutos teemana on lisdnnyt vastuullisen sijoittamisen
suosiota edelleen. Viime vuosina Yhdysvalloissa on havaittu, ettd vastuullisen sijoittamisen
rahastoihin tulee keskimddrin lisdd rahaa, kun taas muista rahastoista rahaa ldhtee pois.
Sijoittajien on myds todettu pitdvin rahansa todennikdisemmin huonosti suoriutuneissa
vastuullisen sijoittamisen rahastoissa kuin huonosti suoriutuneissa muissa rahastoissa seké

maksavan suurempia hallinnointikuluja vastuullisille rahastoille.

Yksi mitattavissa oleva keino on arvioida, paljonko ESG-ETF -rahastojen pddoma on kasvanut.
Némé indeksirahastot kertovat sijoituspolitiikassaan ottavansa ESG-asiat huomioon
sijoituspddtoksissi. Seuraavassa kuviossa ndhdaan, miten globaaleihin ESG-ETF -rahastoihin

sijoitettu pddoma on voimakkaasti kasvanut erityisesti viime vuosina.
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Ever Stronger Growth

Global ESG ETF assets (Sbn)

Kuvio 6. Globaaleihin ESG-ETF -rahastoihin sijoitettu pddoma miljardeina dollareina 2017-
2021.

Vastuullinen sijoittaminen on siis kasvuala. Vastuullisten yritysten osakkeiden lisdksi kysyntaa
on vihreille obligaatioille. Green bondit (vihredt joukkovelkakirjat) sekd Green loans (vihreét
lainat) ovat suhteellisen uusi trendi markkinoilla. Ndiden suosio alkoi kasvaa vuodesta 2013
lahtien ja vihreiden joukkovelkakirjojen yhteenlaskettu arvo oli vuonna 2020 noin 750
miljardia dollaria. Vuonna 2019 laskettiin liikkeelle 1dhes 258 miljardin arvosta vihreitd
joukkovelkakirjoja ja lainoja. Suurin markkina néille 16ytyy Euroopasta, johon sijoittui ldhes

puolet vuonna 2019 liikkeelle lasketuista joukkovelkakirjoista ja lainoista.

Vihreiden joukkovelkakirjojen suosio on saanut alkunsa erilaisten véhahiilisyystavoitteiden ja
aloitteiden my6td. OECD:n mukaan vuosittain tarvitaan ldhes 7 biljoonan dollarin investointeja
infrastruktuuriin, jotta voitaisiin saavuttaa Pariisin ilmastosopimuksessa sovitut tavoitteet.
Niin ollen sijoitusmaailmassa on tullut suurta kysyntdd ilmastoystavillisten sijoituskohteiden

rahoituksille. Kysyntd johtuu osittain viranomaisten péétoksistd, mutta myds osittain
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sijoittajien halusta ennakoida ilmastonmuutoksen aiheuttamia vaikutuksia omiin
sijoituskohteisiin. Vihreiden joukkovelkakirjojen ei ole tarkoitus tukea tiettyjd yrityksié tai
valtioita vaan niiden hankkeita. Jotta yritys voi saada hankkeelleen vihreédn joukkovelkakirjan
nimen, sen pitdd hakea Green Bond -sertifikaattia. TAmén sertifikaatin saamiseksi pitdd tayttda
ehdot niin hankkeen tuomista hyoddyistd ilmastolle kuin myds hankkeen toteutuksen
informaation maérasti ja luotettavuudesta. Taméan markkinan suuren kasvun takia nousee esille
sama kysymys kuin osakemarkkinan tapauksessa: miten tuottavia joukkovelkakirjat voivat olla

niiden suuren kysynnin aiheuttaman hinnoittelun vuoksi?
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4. Tuotto sijoitettaessa vastuullisesti

Elroy et.al. (2020) esittdvit eri toimialojen pitkdn aikavélin tuottoja vuosina 1900-2019.
Yhdysvalloissa parhaiten tuottanut toimiala on ollut tupakkateollisuus ja Iso-Britanniassa
alkoholiteollisuus. Tarkoittaako tdma sité, ettd vastuullinen sijoittaminen ei ole kannattanut
vaan pikemminkin sijoittajan on kannattanut sijoittaa ’vastuuttomasti” syntiosakkeisiin? Téhén
vastaaminen edellyttdd tarkempaa analyysia. Luonnollisesti tirkedd on huomioida se, ettd
vastuullisuuden merkityksestd on alettu puhua vasta viimeisten muutaman vuosikymmenen

aikana. Maailma on nyky&an kovasti erilainen ymparistd kuin 1900-luvun alkupuolella.

Finsif:n vuonna 2020 julkaisemaan Suomen vastuullisen sijoittamisen markkinaselvitykseen
vastasi yli 60 yhdistyksen jdsentd. Vastaajista 33 prosenttia oli sijoittajia, 58 prosenttia
varainhoitajia ja 9 prosenttia palveluntarjoajia, ja yli 60 prosentilla sijoitusvarallisuus oli
vahintddn miljardi euroa. Selvityksen mukaan vastuullinen sijoittaminen on selvissi kasvussa
ja vahvistaa asemaansa Suomessa. Trendi on globaali, ja monet finanssialan toimijat pyrkivét
profiloitumaan vastuullisina sijoittajina. Markkinaselvityksen tulokset puhuvat puolestaan:
yksikddn vastaajista ei arvioinut vastuullisen sijoittamisen merkityksen vdhenevidn omassa

toiminnassaan.

Kyseessé on siis tirked ilmio. Kukaan ei néde vastuullisen sijoittamisen merkityksen vihenevan
toiminnassaan ja miksi nékisikddn, jos kerran ESG-asioiden huomioinen parantaa
sijoitussalkun tuotto- ja riskiprofiilia. Luvussa 3 viitattiin Finsif:n mairitelméién, jonka mukaan
vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ESG-asioiden huomioon ottamisesta siten, ettd salkun
tuotto- ja riskiprofiili paranevat. Kirjassaan ”Vastuullisuudesta ylituottoa sijoituksiin” Hanna

Silvola ja Tiina Landau tekevét yhteenvedon:

* Vastuullinen sijoitus tuottaa paremmin pitkélla aikavélilld ja sen riski on pienempi
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* Vastuullinen yhti6 saa lainarahaa helpommin ja pienemmalla pddoman kustannuksella
* Vastuullisten yhtididen asiakkaat pysyvit lojaalimpina taantumassa
* Listautuessaan porssiin ymparistovastuullinen yhti6 arvostetaan korkeammalle

* Korkean ESG-luokituksen yhtidihin sijoittaminen johtaa ylituottoihin

Vastuullinen sijoittaminen kuulostaa tdysin ylivertaiselta tavalta suhteessa niin sanottuun
perinteiseen sijoittamiseen. Nordea kertoo ” Mité tarkoittaa vastuullinen sijoittaminen ja

ESG?” -osiossaan hieman vihemmaén maltillisesti, etti:

Vastuullisesti sijoittavan ei tarvitse tinki# tuotosta

Tavoitteena on kilpailukykyinen tuotto my®s silloin, kun vastuullisuus otetaan
huomioon sijoituspddtoksissd. Useat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd
vastuullisten sijoitusten pitkdn aikavélin tuotto ei ole heikompi kuin muiden
sijoitusten.

Vastuullinen sijoittaminen ei mydskddn ole kalliimpaa kuin perinteinen
sijoittaminen.

OP puolestaan kertoo ”Vastuullinen sijoittaminen” -osiossaan, etti:

Vastuullinen sijoittaminen luo uusia tuottomahdollisuuksia

Vastuullinen — sijoittaminen ei tarkoita tuotto-odotuksista tinkimista.
Vastuullisesti toimivilla yrityksilld on vdhintddn yhtd hyvdt mahdollisuudet
tuottaa lisdarvoa sijoittajalle kuin muillakin yhtiGilld. Vastuulliset toimintatavat
vahentévit riskejé yritysten toiminnassa ja vaikuttavat suoraan yrityksen arvoon
ja osakekurssiin. Kun yhtié huomioi toiminnassaan esimerkiksi ympéristo- ja
ihmisoikeusasiat, ei sijoittajan tarvitse huolehtia mahdollisista mainehaitoista ja
niiden vaikutuksista sijoitustensa tuottoon.

Vastuullisen sijoittamisen ei tarvitse olla arvovalinta, vaan se voi olla puhtaasti
my6s taloudellinen  pditds. Maailmanlaajuisten  ongelmien, kuten
ilmastonmuutoksen  ja  vesikriisin ehkdiseminen luovat  uusia
litkketoimintamahdollisuuksia. Esimerkiksi uusiutuvan energian toimittaminen,
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energiatehokkaiden ratkaisujen kehittdminen ja riittdvien vesivarantojen
turvaaminen ovat kannattavaa liiketoimintaa monelle yhtidlle. Kun ndiden
tuotteiden kysyntd kasvaa kulutustottumusten ja lainsdddanndllisten muutosten
myoOtd, ovat rahastoon valitut yritykset etulyontiasemassa. Se ndkyy myos
sijoitusten tuotossa.

Aktia kertoo ”Vastuullinen sijoittaminen” -osiossaan, etta:

Vastuullisesti toimivat yritykset ovat houkuttelevampia sijoituskohteita

Sitd mukaa, kun kiinnostus ESG-tekijoitd kohtaan kasvaa ja ldpindkyvyys
lisddntyy, kasvaa myds yhtidihin kohdistuva paine vastuullisempaan toimintaan
ja riskienhallinnan kehittdmiseen. Kumuloituessaan pienetkin positiiviset
muutokset kddntdvét yritysten toimintaa askel askeleelta yhd kestdvampéddn
suuntaan.

Samalla sijoituskohteiden omien ESG-riskien parempi hallinta on keskiméérin
positiivinen tekijd osakkeiden riski-tuottoprofiilin kannalta. Néin yhdistyvit
kehitys kohti kestdvimpéad maailmaa ja kilpailukykyiset tuotot sijoittajalle.

Kansainvélinen rahastoanalyysitalo Morningstar raportoi, ettd vuosi 2020 oli erinomainen
ESG-sijoitusrahastoille?. Kasvava kiinnostus ympéristd-, sosiaali- ja hallintokysymyksiin nosti
eurooppalaiset vastuulliset rahastot ennityksiin Vuoden 2020 aikana eurooppalaisille
sijoittajille saatavilla olevat vastuulliset avoimet rahastot ja ETF:t kerdsivdt 233 miljardin
euron nettomerkinnit. Tdmd on melkein kaksinkertainen summa verrattuna vuoteen 2019.
Vuoden viimeisen neljanneksen aikana uutta rahaa tuli nettona melkein sata miljardia euroa,

miké vastaa 45 % koko vuoden nettomerkinndistd. Morningstar pitié titd osoituksena siité, ettd

2 Hortense Bioy 72020 oli ennétysvuosi vastuullisille rahastoille” Morningstar.fi 8.4.2021
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sijoittajat ovat myds ymmarténeet, ettd ESG-rahastot tarjoavat samantasoisia tai jopa parempia

tuottoja kuin perinteiset rahastot.

Néyttdd olevan ldhes itsestddnselvyys, ettd vastuullinen sijoittaminen tuottaa paremmin
pienemmélld riskilld kuin niin sanottu perinteinen sijoittaminen. Miksi kukaan enii sijoittaisi

muulla tavalla kuin vastuullisesti ottaen huomioon ESG-asiat?

Loytyyko paremmalle tuotolle tukea tutkimuksista? Aiheesta on tehty monia tutkimuksia - tai
paremminkin hyvin, hyvin monia tutkimuksia. Seuraavassa kuviossa on esitetty ESG-CFP
(Corporate Financial Performance) -aihetta kisittelevien tutkimusten madrdan kumulatiivinen

kasvu vuoteen 2015 asti.
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Kuvio 7. ESG-CFP -suhdetta késittelevien tutkimusten kumulatiivinen mééard vuosina 1970-

2015. (Firede et al., 2015)
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Helmikuussa 2021 New Yorkin yliopiston ja Rockefeller Asset Managementin tutkijat
julkaisivat meta-meta-tutkimuksen, missd késiteltiin 13 meta-tutkimusta, joissa edelleen
kasiteltiin 1272 tutkimusta. 12 meta-tutkimusta vuosilta 1976-2018 ovat pédityneet
johtopaitoksissddan sithen, ettd ESG-asioiden huomioon ottamisesta on ollut taloudellista

hy6tyd. Seuraavassa kuvassa on esitetty yhteenveto ndistd 13 tutkimuksesta.

Study estimate 95% confidence/credible interval

Lopez-Arceiz et al. 2018 0199 [0.166, 0.232] |—O—|
Lu & Taylor 2016 0174  [0145, 0.202] —0—
Hou et al. 2016 0158  [0134,0182] —C—q
Busch & Friede 2018 ong [0104, 0134] o+
Plewnia & Guenther 2017 0.094  [0.062, 0126] —0o—
Gallardo-Vazquez et al. 2019 0.084  [0.068, 0.100] o
Hang et al. 2019 0072  [0.060, 0.084] (ae2]
del Mar Miras-Rodgriguez et al. 2015 0.067 [0.023, 011] }—O—'
Wang et al. 2016 0059  [0.045, 0.072] oA
Vishwanathan et al. 2019 0030  [0.022, 0.038] le]
Hoobler et al. 2018 0023  [0.007, 0.039] o
Jeong & Harrison 2017 0.007 [0.001, 0.013] |'C'|
Rost & Ehrmann 2017 0.004  [-0.004, 0.012] e}
Modeled mean estimate 0.089  [0.053,0127] i
o] 024

Kuvio 8. 12 meta-tutkimusta 13 tutkimuksesta (kattaen 1272 tutkimusta) raportoi positiivisen
linkin vastuullisuuden ja taloudellisen arvon vililld. Tutkimusten aineisto on vuosilta 1976-

2018. Lahde: Whelan, Atz, Van Holt & Clark, 2021.

Kuvasta voidaan ndhdé, ettd lahes kaikissa tuloksissa paddyttiin ESG:n tuottavan positiivista
arvoa mutta tulokset vaihtelevat jonkin verran. Tdma on ymmarrettévéa, koska tutkimuksia on
lukuisia (selvésti yli tuhat) ja niissd on kéytetty erilaisia menetelmid. Tutkimukset on julkaistu

vuosina 2015-2020, mutta niissé kéytetyt aineistot ovat eri vuosilta ja jopa vuodesta 1976
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alkaen. Tutkimuskysymyksetkin ovat erilaisia; yhdessé tutkitaan, miten erilaiset ESG-rahastot
ovat menestyneet, toisessa tutkitaan, miten ESG:n huomioiminen nédkyy yrityksen
operatiivisessa tuloksessa. Yhdessd keskitytddn ilmastonmuutokseen, toisessa arvioidaan

kaikkia ESG:n osa-alueita ja niin edelleen.

Yhteenvetona tutkijat toteavat, ettd ylituottoa etsiville sijoittajille jotkut ESG-strategiat
tuottavat saman tai paremman kuin markkinaindeksi erityisesti pitkdjénteiselle sijoittajalle ja
ESG tarjoaa riskinhallintaa (downside protection) erityisesti talouskriisien ja sosiaalisten

kriisien aikana.

Tulokset ovat siis saman suuntaisia kuin mitd Silvola & Laudau kirjassaan ja Nordea, OP ja
Aktia markkinointimateriaaleissaan ja Morningstar katsauksessaan kertovat. Mutta onko
historiallinen tuotto tae tulevasta? Nayttdd siltd, ettd vastuullisuuden huomioiminen on
tarjonnut  sijoittajille lisdtuottoa. Tai ainakaan sen huomioiminen ei ole johtanut

markkinaindeksid huonompiin tuottoihin.

Toukokuussa 2021 Financial Times viittasi Bruno, Esakia & Goltzin (2021) tutkimukseen
otsikolla ”ESG.n ylituoton narratiivi on virheellinen” (ESG outperformance narrative is
*flawed”). Téssé tutkimuksessa analysoitiin MSCI:n dataa vuosilta 2007-2020. Perustulos oli
selvd: yksinkertaiset ESG-strategiat tuottavat jopa 3% ylituottoa vuodessa. Tarkempi analyysi
kuitenkin osoitti, ettd rahoituskirjallisuudessa perinteisesti huomioitujen faktoreiden
(yrityskoko, value, momentum jne) huomioimisen jélkeen ESG:n tuottama ylituotto kutistui
nollaan. Kannattavat, hyvit yritykset tuottavat sijoittajille hyvin, kysymys ei niinkdédn ole
erillisestd ESG-faktorista. Lisdksi tutkijat esittdvat mielenkiintoisia ajallisia tuloksia: viime
vuosina vastuullisesta sijoittamisesta on kirjoitettu selvisti aikaisempaa enemmén ja erilaisiin
ESG-rahastoihin on sijoitettu suuria maarid uutta rahaa. Bruno et al (2021) esittdvit tuloksia,
joiden perusteella ESG-pohjainen tuotto saattaa perustua siihen, ettd sijoittajat ovat ostaneet

nimenomaan néiden yritysten osakkeita, mikd edelleen on nostanut niiden kursseja.
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Vuonna 2021 valmistui my6s Lioui & Tarellin tutkimus (2021), mikd paétyi melko lailla
samanlaiseen tulokseen: Jos ESG-sijoittaminen on aikaisemmin néyttényt tarjoavan ylituottoa,
se selittyy ihan yksinkertaisilla yrityksen muilla ominaisuuksilla kuin ESG-faktoreilla. Tdimén
lisdksi he paityvit toteamukseen, ettd timikin todennédkdisesti on jo historiaa. Seuraavassa
kuviossa on esitetty yksi Lioui & Tarellin paétuloksista. Kuviossa on esitetty kolmen eri ESG-
indeksin tarjoajan (Asset4, KLD, MSCI) aineistolla, miten ESG-mittarein luokitellut yritykset
ovat tarjonneet ylituottoa. Siniselld on kuvattu heikoimman neljdnneksen yritysten tuotto,
punaisella parhaan neljanneksen yritysten tuotto ja keltaisella parhaan kymmenyksen yritysten

tuotto.
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Kuvio 9. Asset4:n ESG-mittareiden perusteella valitut yritykset ja ylituotto vuosina 2002-2020.
Sininen = Heikoimman 25% ESG:n yritykset, Punainen = Parhaan 25% ESG:n yritykset,
Punainen = Parhaan 25% ESG:n yritykset.



33

KLD Alphas from ESG
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Kuvio 10. KLD:n ESG-mittareiden perusteella valitut yritykset ja ylituotto vuosina 1991-2020.
Sininen = Heikoimman 25% ESG:n yritykset, Punainen = Parhaan 25% ESG:n yritykset,
Punainen = Parhaan 25% ESG:n yritykset.
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MSCI Alphas from ESG
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Kuvio 11. MSCI:n ESG-mittareiden perusteella valitut yritykset ja ylituotto vuosina 2008-
2020. Sininen = Heikoimman 25% ESG:n yritykset, Punainen = Parhaan 25% ESG:n yritykset,
Punainen = Parhaan 25% ESG:n yritykset.

Kuvioista ndhdaén ensinndkin, ettd kolmen eri indeksin tarjoajan tulokset eroavat toisistaan.
Kirjoitamme tdstd erikseen luvussa 5. Toinen huomio on, ettd erityisesti Asset4:n ja KLD:n
ESG-luokitellut ylituotot ovat viime vuosina havinneet. Financial Times kirjoitti tutkimuksesta
otsikolla ”ESG:n ylituotto ndyttdd olevan paittymdssd” (Emma Boyde, Financial Times,
6.7.2021). Lehden haastattelussa toinen tutkijoista Abraham Lioui toteaa, ettd “olemme
paityméssd tilanteeseen, missd ESG-huuman [”buzz”] positiivinen vaikutus hintoihin on
saavuttamassa syklinsd lopun. Kohta me olemme tilanteessa, missi ESG:n ja tuottojen
korrelaatio on negatiivinen, kuten sen loogisesti pitddkin olla”. Oxford Risk:n johtaja Greg
Davies toteaa samassa artikkelissa, ettd sen ei pitdisi tulla kenellekddn yllatyksend, ettd pitkalla

juoksulla ESG maksaa sijoittajille. Maksamalla korkeamman hinnan samasta voitosta joudut
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tyytyméédn pienempéédn sijoituksen tuottoon tulevaisuudessa. Tdméd pdtee mihin tahansa

suosittuun sijoituskohteeseen.

Néin vuonna 2021 aihe on ddrimmaéisen mielenkiintoinen. ESG on teemana noussut sijoittajien
keskuudessa tirkedksi asiaksi. Institutionaaliset sijoittajat pyrkivdt profiloitumaan
vastuullisina toimijoina. Sijoituspalvelujen tarjoajat pyrkivét profiloitumaan vastuullisina
toimijoina. Mediassa vastuullista sijoittamista késitellddn yhid useammin. Yksityissijoittajatkin
ovat tulleet tietoisiksi vastuullisen sijoittamisen tirkeydestd. Kirjallisuudessa on esitetty, ettd
sijoittamalla vastuullisesti on mahdollista saada aikaan jotain hyvdi, mutta se myds tuottaa
paremmin. Lopputuloksena ESG-rahastoihin on virrannut enndtyksellisen paljon uutta
varallisuutta. Onko se osaltaan nostanut kursseja, mikd selittid ESG-sijoittamisen hyvit
historialliset tuotot? Jos néin on, vastuullisten yhtididen hinnat ovat télld hetkella niin korkeita,
ettd niiden osakkeiden odotettavissa olevat tuotot ovat alhaiset — olettaen, ettd yhtididen

odotettavissa olevissa kassavirroissa ei ole tapahtunut muutoksia.

Pastor, Stambaugh & Taylor (2021) tutkivat MSCI:n laskeman E-faktorin perusteella, miten
amerikkalaisten vihreiden (green, korkea E:n arvo) yhtididen ja ruskeiden (brown, alhainen E:n
arvo) yhtididen osakkeet ovat tuottaneet vuosina 2012-2020. Vihreiden yritysten osakkeet ovat
tuottaneet selvisti paremmin, kumulatiivisesti 35 prosenttia paremmin. Tama ylituotto selittyy
kokonaan uudella vastuullisiin rahastoihin sijoitetulla pddomalla sekd ympdériston tilaan
liittyvilld negatiivisilla uutisilla. Kun ilmastomuutoksesta esitetdan huolestuttavia uutisia,
sijoittajat allokoivat varoja vihreisiin osakkeisiin, mikd johtaa ndiden osakkeiden hyvéin
tuottoon. Tdma johtaa puolestaan odotettavissa olevien tuottojen laskuun, kun hinnat nousevat
korkealle. Tdmaé vastaa rahoituskirjallisuudessa aikaisemminkin esitettyyn sdantoon; kurssien

noustessa keskiméédrin odotettavissa olevat tuotot laskevat.

Konkreettisesti tuotto-odotukset nédkyvat korkomarkkinoilla, mistd Pastor et al. (2021) esittavét
case-esimerkin Saksan obligaatiomarkkinoilta. Saksa laski ensimmadisen kerran syyskuussa

2020 vihredn obligaation (Green bond”) markkinoille, minkd ehdot olivat samat kuin ns.



36

tavallisten obligaatioiden, mutta varat luvattiin sijoittaa kestdvin talouden investointeihin.
Vihredn obligaation ja ns tavallisen obligaation korkoero osoittaa suoraan, miten paljon
pienemmalld odottavissa olevalla tuotolla (ns ”Greenium”) sijoittavat ovat valmiit lainaamaan
rahaa valtiolle, kun varat kdytetddn vihreisiin investointeihin. Seuraavasta kuviosta ndhdéén,

miten tim4 alituotto on kasvanut vuodesta 2020 14dhtien.

Panel A. Yield spread ("greenium™)
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Kuvio 12. ”Greenium” eli Vihredn ja ns tavallisen obligaation vilinen tuottoero syyskuusta

2020 huhtikuuhun 2020.

Saksan vihreddn obligaatioon sijoittava saa siis pienemmain tuoton kuin tavalliseen
obligaatioon sijoittava, mikd erotus on suoraan mitattavissa. Tdmé erotus on kasvanut
viimeisen vuoden aikana. Toisin sanottuna vihreéén obligaatioon sijoittava tyytyy pienempain
tuottoon, koska kokee vihreiden investointien olevan niin tirkeitd. Osakemarkkinoilla tilanteen
voisi kuvitella olevan saman suuntainen; tistd eteenpdin odotettavissa oleva tuotto on

alhaisempi kuin sijoitettaessa ns tavallisesti.
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Yhteenveto

Vastuulliseen sijoittamiseen liittyvid tutkimuksia on lukuisia ja taas lukuisia. Téhén asti niiden
perustulos on ollut, ettd vastuullinen sijoittaminen on ollut sijoittajan ndkdkulmasta tuottavaa.
Epéselvad on, johtuuko parempi tuotto vastuullisuudesta itsestdén vai siitd, ettd ylituotto
selittyy ihan yksinkertaisilla yrityksen muilla ominaisuuksilla kuin ESG-faktoreilla. Tésti
eteenpdin on tuoreiden tutkimusten perusteella odotettavissa, ettd tuotto-odotukset ovat
alhaisemmat. Ei-vastuullisten yhtiéiden osakkeiden ja obligaatioiden myyminen laskee niiden
hintoja ja nostaa ndin pddoman kustannuksia. Mutta toisin péin katsottuna hintojen laskiessa
sijoittajan tuotto-odotus nousee, jos muut asiat pysyvdt muuttumattomina. Vastuullisen
sijoittamisen markkinoiminen paremmin tuottavana tapana tasta eteenpiin on siis vahintdénkin

kyseenalaista.
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5. Vastuullisuuden mittaaminen: Erilaiset indeksit

ESG-arvoihin perustuvan sijoittamisen suosion noustessa on kasvanut tarve yritysten
luokitteluun, reittaukseen. Sijoittajat tarvitsevat ulkopuolisen tekeméd arviota siitd, miten
yritykset toimivat ESG:n eri osa-alueilla. Aluksi ESG-arvoja antavat yritykset ja ESG-
indeksejd muodostavat yritykset tekivét yhteisty6td, mutta vastuullisen sijoittamisen suosion
kasvaessa viimeisen reilun kymmenen vuoden aikana alalla on tapahtunut useita fuusioita.
Nopeasti toimivat MSCI sekd Morningstar, jotka ostivat itselleen ESG-arvoja antavat yritykset
jo vuonna 2010. MSCI osti yhden alan pioneereista, KLD:n, Morningstar osti Sustainalyticsin.
Myo6hemmin mukaan vastuullisuusmarkkinaan tulivat my6s Moody’s sekd S&P Global, jotka
ostivat omat ESG-arvojen tuottajat vuonna 2019. Moody’s osti Vigeo Eiriksen ja S&P Global

osti sen kanssa pitkdan yhteisty6td tehneen RobecoSAM:n.

ESG-arvioita voidaan pitdd samantyyppisind kuin luottokelpoisuuden arvioita. Molemmat
antavat sijoittajalle késityksen yrityksen toiminnasta, jonka perusteella voidaan paittia,
kannattaako tdmin osakkeisiin tai velkakirjoihin sijoittaa. Myos luottokelpoisuuden
arviointien kanssa on ollut ESG-arvojen tapaan paljon kiistanalaisuuksia. Tdmé osoittaa,
kuinka hankalaa tillaisella alalla on toimia yhdenmukaisesti, kun jokaisella arvioijalla on omat
mielipiteet tai motiivit arvioidensa takana. Luottokelpoisuuden arvioinnin ongelmat kuitenkin
laittavat ESG-arvojen ongelmat erilaiseen perspektiiviin. Jos luottokelpoisuuden tapaisessa
hyvin konkreettisessa ja helposti mitattavassa arvioinnissa (’pystyykdé yhtid maksamaan
lainansa”) on paljon erimielisyyksid, mitd se merkitsee ESG-arvojen arvioinnille, jotka
perustuvat paljon subjektiivisempiin ndkemyksiin? Miten mééritella&n ymparistovastuullinen
toiminta? Pitd8ko yrityksen tdyttdd kriteerit tdlld hetkelld vai riittddko, ettd se lupaa
vastuullisesti muuttaa toimintatapaansa? Riittddko, ettd yritys on omalla toimialallaan
vastuullisimpien joukossa vai pitddko sen olla myds hyvé toimija suhteessa kaikkiin muihin

yrityksiin?

Jos ympdristovastuullisuuden voi kuvitella olevan jotenkin helposti arvioitavissa, miten
maéadritellddn hyvd governance? Pitddko yhtiolla olla vain yksi osakesarja? Mikd merkitys silld

loppujen lopuksi on, miké yrityksen diversiteetti on? Ja miten diversiteetti edes maéritelldan?
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Mikd on paras kannustinjérjestelméd johdolle? Naistd on lukuisia erilaisia ndkemyksid

rahoituskirjallisuudessakin.

Riittddko, ettd yhtion on riittdvin suuri, jotta se on ”pakko” ottaa mukaan ESG-indeksiin?

Case Tesla

Mita?

Tesla lisdttiin S&P:n 500 -indeksiin vasta vuoden 2020 lopussa. Tullakseen hyviksytyksi
S&P500 -indeksiin yhtion tulee tdyttaa erilaisia kriteerejd kuten esimerkiksi nelja perdkkaista
voitollista vuosineljannesta ja riittdvan suuri maard vapaasti kaupankdynnin kohteena olevia
osakkeita. Markkina-arvoltaan Tesla olisi helpostikin sopinut indeksiin. Ilmoitus indeksiin
hyviaksymisesti tuli marraskuussa ja yhtion otettiin osaksi indeksid joulukuussa. Pelkdstddn
talld vélillda yhtion markkina-arvo nousi 270 miljardia dollaria, mikd oli enemmén kuin
mink&dn autoyhtion koko markkina-arvo tuolla hetkelld. S&P:n 500 -indeksiin liséttdessd nousi
kysymys sen lisdidmisestd S&P:n 500 ESG -indeksiin. Tesla lisdttiin S&P:n 500 ESG -indeksiin

toukokuun 2021 alussa.

Miksi?

Teslan lisdys S&P:n 500 ESG -indeksiin tuli monelle shokkina, silld S&P:n antama ESG-arvo
Teslalle oli vain 22/100. S&P antoi Teslalle ympéristdosiosta 28/100 pistettd,
yhteiskunnallisesta osiosta 6/100 pistettd ja governance osiosta 49/100 pistettd. Miten siis ndin

huonon ESG-arvon saanut yritys voidaan sisdllyttdd ESG-arvoihin perustuvaan indeksiin?

Selitys

S&P:n mukaan Tesla liséttiin sen ESG-indeksiin Teslan suuren markkina-arvon takia. S&P
sanoo pyrkivinsa pitdd eri alojen markkina-arvojen osuudet samanlaisina S&P 500 -indeksin
sekd S&P 500 ESG -indeksin vililld. Vaikka Tesla oli siis S&P 500 -indeksin huonoimman
ESG-arvon saanut autoalan yritys, olisi sen pois jattdmiselld ESG-indeksisti ollut liian suuri
vaikutus indeksin koostumukseen. S&P my06s myontéd, ettd indeksin laajamittaisuuden takia

huonoja ESG-arvoja saavat yritykset usein esiintyvit indeksissd. Merkitseekd tdma siis sité,
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ettd ESG-indeksiin padsee aina, kunhan on vain tarpeeksi suuri yritys, eikd tdsséd tapauksessa
sen ESG-arvoilla ole mitddn merkitystd? S&P kertoo listasta tdyden poissulkemisen tapahtuvan
vain niille yrityksille, joiden ESG-arvo on alansa huonoimman 25 %:n sisill4 tai jos yritys on
tekemisissd tupakan, termisen hiilen tai kiistanalaisen aseteollisuuden kanssa. Sen lisddminen
S&P:n ESG -indeksiin ihmetyttdd kuitenkin monia, varsinkin kun sen lisddminen edes ESG-

arvoista riippumattomaan S&P 500-indeksiin ei ollut aluksi varmaa.

Jélkeenpédin

2021 helmikuussa Tesla ilmoitti ostaneensa 1,5 miljardin dollarin verran bitcoinia ja
hyvéksyvénsd bitcoinin maksutapana. Maaliskuussa sekd MSCIin ettd S&P:n edustajat
kertoivat, ettd bitcoin-yhteys ei vaikuta yhtididen ESG-arvioon vield tdnd vuonna, mutta silld
voi olla vaikutusta tulevaisuudessa. Elon Musk vaikutti olevan tietoinen bitcoinin
mahdollisesta vaikutuksesta, kun hén 13 pdivdd ESG-indeksiin lisddmisen jdlkeen ilmoitti
peruvansa bitcoinin kdyton maksutapana ESG-kysymyksiin viitaten. My0os Teslan lisdyksesta
kertovassa S&P:n blogissa mainittiin timé kryptovaluutan lopettaminen maksutapana, joten
S&P on selvisti tyytyvdinen tdhdn valintaan. Musk on kertonut jatkavansa bitcoinin
kayttimistd  Teslan  maksutapana  heti  kun  bitcoinin  louhinta  muuttuu

ympéristdystivallisemmaksi.

Vastuullisuuden mittareihin perustuvat raportoinnit ovat myds vasta alkuvaiheessa,
pitkdén. Vastuullisen toiminnan raportoimisessa lahes mistdin osa-alueesta ei ole pakko tehda
selontekoa, joten raportoinnin puutteesta muodostuu eroja ESG-arvoja muodostaessa. Nama
syyt selittdvitkin miksi tutkimuksissa on havaittu, ettd ESG-arvojen erot niitd antavien
yritysten vélilld eroavat huomattavasti enemmaén kuin luottokelpoisuuksien erot. Positiivinen
asia ESG-arvojen kannalta on, ettd ESG-arvoja tuottavat yritykset saavat rahoituksensa padosin
vastuullisuudesta kiinnostuneilta sijoittajilta, kun taas luottokelpoisuuksien tuottajat usein
saavat rahoituksena siltd yritykselti, jolle luottokelpoisuus annetaan. ESG-arvojen siis voidaan

kuvitella olevan puolueettomimpia arvoja annettaessa.
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Nordnet kertoi kesélld 2021, ettd sen neljd kansainvélistd indeksirahastoa saavat jatkossa
vastuullisuusluokittelun ja tiyttdvit samalla uuden vastuullista sijoittamista koskevan EU-
sddntelyn edellytykset kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta. Nordnetin mukaan
rahastojen tuotekehitys ottaa harppauksen, kun niiden sijoituspolitiikka muuttuu niin, ettd
rahastot ottavat vastuullisuuskriteerit huomioon salkunhoidossa EU:n uuden kestdvaa
sijoittamista koskevan sddntelyn mukaisesti. Esimerkiksi Nordnet Indeksirahasto Maailman
seuraama indeksi muuttuu MSCI World -indeksistd MSCI World ESG Leaders -indeksiin ja
Nordnet Indeksirahasto USA:n seuraama indeksi muuttuu S&P 500 -indeksistd S&P 500 ESG
-indeksiin. Uusien indeksien mukaisesti rahastot sijoittavat jatkossa korkeimmat ESG-pisteet

omaaviin yrityksiin kullakin sektorilla. Samalla rahastojen nimiin lisdtdan ESG-pédite.

Millaisen harppauksen rahastojen sijoituspolitiikat ottavat? Miten S&P ja MSCI arvioivat
yhtididen vastuullisuutta? Kuviossa 13 on esitetty ndiden kahden reittaajan ESG-arvot suurille
suomalaisyrityksille syyskuussa 2021. S&P antaa yhtidille ESG-pisteitd, MSCI puolestaan
luokittelee yhtiot seitseméén luokkaan (CCC, B, BB, BBB, A, AA ja AAA). Vertailtavuuden
vuoksi kuviossa MSCI:n pisteet on esitetty seuraavasti: AAA=100, AA=83, A=50.

S&P mMSCI
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Kuvio 13. Suurimpien suomalaisyhtididen ESG-reittauksen S&P:n ja MSCI:n mukaan.
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S&P arvioi UPM Kymmenen toimialansa parhaaksi sekd E:n, S:n ettd G:n alueella. MSCI antaa
UPM Kymmenelle parhaan AAA-reittauksen, minkd tdlld toimialalla saa 23 prosenttia

yhtidista.

HEN UPM-Kymmene Oyj Il Industry Best Industry Mean

Environmental

UPM-Kymmene Oyj 85 | Industry Mean 65 | Industry Best 95 | Rank in Industry 1 of @

Social

UPM-Kymmene Oyj 91 | Industry Mean 50 | Industry Best 91 | Rank in Industry 1 of 9

Governance & Economic

UPM-Kymmene Oyj 80 | Industry Mean 49 | Industry Best 80 | Rank in Industry 1 of 9

Kuvio 14. UPM Kymmenen ESG-reittaus S&P:n mukaan.

Vastaavasti Stora Enson S&P arvioi yhdeksi toimialansa (FRP Paper & Forest Products)
huonoimmaksi yritykseksi ESG:n kannalta. MSCI puolestaan antaa Stora Ensolle Ayvin AA-
reittauksen, minké tilld toimialalla ("Paper & forest products industry”) saa 15 prosenttia
yhtidistd. ESG-reittauksissa néyttdd siis olevan paljonkin eroja sen perusteella, mikd yhtio

arvion tekee.

Miten paljon ESG-reittauksissa on eroja? Berg, Kolbel & Rigobon (2020) vertailivat eri ESG-
indeksitalojen (“reittaajat”) tuloksia keskenddn. On selvdi, ettd eroja ESG-arvojen vililld

16ytyy ja ettd ndma erot voivat olla jopa merkittdvan suuria (Kuvio 15).
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Kuvio 15. Suurimpia arvioitavien yritysten ESG-arvojen eroja kuuden suurimman ESG-arvoja

tuottavien yritysten vélilld (Berg, Kdlbel & Rigobon, 2020)

ESG-arvojen erot voidaan jakaa karkeasti kolmeen eri osa-alueeseen: erot indikaattoreissa, erot
mittaamisessa ja erot painotuksissa. Erot ndiden osa-alueiden kisittelyssa eri yritysten vélilla
huomaa heti, silld jopa vastuullisuuden padaiheissa on eroja ESG-reittaajien valilli. Moni
yritys kdyttdd tuttua kolmen indikaattorin eli ympéristd, yhteiskunta ja governance -
lahestymistapaa (ESG), mutta luokittelijat saattavat kayttdd jopa seitsemid pédaihetta arvoja

muodostaessa.

Jo ESG-arvojen kolmelle indikaattorille esiintyy suuria eroja reittaajien vélille, vaikkakin osa
yrityksistd on ldhes samaa mieltd kaikissa pédalueissa (Taulukko 1). Kokonaisuudessaan
kuuden suurimman ESG-arvoja tuottavan yrityksen vilisten arvojen korrelaatiokerroin on 0.54
eli kovin vahvaa korrelaatiota ei arvojen vélilld ole. Vertailun vuoksi Stardard & Poor’sin ja
Moodys’n [luottokelpoisuusluokitusten vélinen korrelaatio on yli 0.98. Vigeo Eiriksen ja

RobecoSAM:n vilisten ESG-arvojen korrelaatiot ovat korkeita (0.68-0.76). Niilti positiivisilta
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korrelaatioilta vievdt huomion reittaaajat, joiden arvojen korrelaatiot ovat erittdin alhaisia.
Esimerkiksi KLD:n governance-arvot eivét korreloi minkdén toisen reittaajan arvojen kanssa
hyvin. Joissain tapauksissa havaitaan jopa negatiivinen korrelaatiokerroin. Governance-aihe on

kokonaisuudessaan véihiten korreloitunut, korrelaatiokertoimen keskiarvo on vain 0.3.

Taulukko 1. Korrelaatiot viiden ESG-reittaajan eri indikaattoreiden vélilld. SA=Sustainalytics,

SR=RobecoSAM, VI=Vigeo-Eiris, A4=Asset4, KL=KLD (MSCI). Lahde: Berg et al., 2020.

KL KL KL KL KL SA SA SA SA VI VI VI RS RS A4 Average
SA VI RS A4 MS VI RS A4 MS RS A4 MS A4 MS MS

ESG 0.53 0.49 0.44 0.42 0.53 0.71 0.67 0.67 0.46 0.7 0.69 0.42 0.62 0.38 0.38 0.54
E 0.59 0.55 0.54 0.54 0.37 0.68 0.66 0.64 0.37 0.73 0.66 0.35 0.7 0.29 0.23 0.53
S 031 0.33 0.21 0.22 0.41 0.58 0.55 0.55 0.27 0.68 0.66 0.28 0.65 0.26 0.27 0.42
G 0.02 0.01 -0.01 -0.05 0.16 0.54 0.51 0.49 0.16 0.76 0.76 0.14 0.79 0.11 0.07 0.30

Eri indikaattorien mittaamisesta muodostuvat erot syntyvét esimerkiksi siitd, ettd yksi ESG-
arvoja antava yritys saattaa antaa yritykselle pisteitd ympéristoystavillisyydestd
kasvihuonepédstdjen perusteella, kun taas toinen yritys ei pidé sitd tirkeénd osana ja jéttdd
tdmén aiheen pois arviointikriteereistd. Naitd kriteereitd tai indikaattoreita saattaa reittaajalla
olla alle 50, kun taas toisella yritykselld niitd voi olla jopa 282 (Asset4). Saman aiheen
mittaamisesta johtuvat erot voivat johtua esimerkiksi siitd, ettd reittaaaja saattaa pitdd
ympdristdystavillisyyden kannalta tirkeimpdnd hiilidioksidipdédstdjen maardd, kun toinen
reittaaja saattaa pitdd tiarkeimpand metaanipddstoja. Jokin reittaaaja saattavat pitdd
kasvihuonepééstdjd vihemmén tirkedmpéand ympdaristolle kuin Oljysaasteita. Tdmad on

esimerkki eri aiheiden painottamisesta eri tavoin.
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Taulukko 2. Kuuden suurimman ESG-arvoja tuottavien reittaajien kéyttdmien indikaattoreiden

madrd. Lahde: Berg et al., 2020.

KLD Sustainalytics Vigeo Eiris RobecoSAM Asset4 MSCI

Access & Affordability 3 9 3 2 3
Air Quality 2 3

Business Ethics 6 11 3 3 18 3
Business Model Resilience

Competitive Behavior

Critical Incident Risk Mgmt.

Customer Privacy

Customer Welfare

Data Security

Ecological Impacts

Employee Engagement, Diversity & Inclusion
Employee Health & Safety

Energy Mgmt.

GHG Emissions

Human Rights & Community Relations
Labor Practices

Mgmt. of the Legal & Regulatory Env.
Materials Sourcing & Efficiency

Physical Impacts of Climate Change
Product Design & Lifecycle Mgmt.

Product Quality & Safety

Selling Practices & Product Labeling

Supply Chain Mgmt.

Systemic Risk Mgmt.

Waste & Hazardous Materials Mgmt.

Water & Wastewater Mgmt.

Unclassified

AR
[Ey=—.
-
o w
<
-

HOU - © W
-

WO MLt o~
O = 0 W
N

[N

N
B W
ANWHWINON W TIND = N0

BN WHD O WN
0
=

NISES
-
2]
'S
Srrrw

-

100

Sum 78 163 38 80 282 68

Taulukon 3 perusteella voi todeta, ettd suuria eroja 16ytyy ainakin vastuullisuuden aiheiden
valinnan suhteen, vaikkakaan vield ei voi tdmén perusteella sanoa kuinka suuri sen merkitys
ESG-arvojen erolle on. Néiden aiheiden mittaamisella 16ytyy kuitenkin myds suuria eroja, joita
havainnollistaa taulukko 3. Samojen indikaattorien vélilld 16ytyy huomattavia eroja reittaajien
arvosteluissa. Esimerkiksi KLD:n antamien indikaattoriarvojen korrelaatio ldhes kaikkiin
muihin yrityksiin on hyvin pieni, kun taas esimerkiksi Vigeo Eirikselld on keskimérin suurin
korrelaatio muiden yritysten kanssa. Indikaattoreiden vilisten korrelaatioiden vélilld on suuria
eroja, silld esimerkiksi terveydenhoidon avoimuuden korrelaatiokerroin arvojen tuottajien
vililla on 0.64, kun taas vastuullisen markkinoinnin korrelaatiokerroin niiden vililld on vain
0.08. Joidenkin yritysten vililld on jopa aika vahva negatiivinen korrelaatio tietyn indikaattorin
mittaamisessa, esimerkiksi KLD:n ja Sustainalyticsin vastuullisen markkinoinnin arvojen
korrelaatiokerroin on -0.5. Néiden arvojen perusteella voidaan sanoa, ettid vaikka ESG-arvoja
antavat yritykset arvioisivat samoja vastuullisuuteen liittyvid aiheita, niiden mittaamisen

eroavaisuudet voivat olla hyvinkin suuria.
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Taulukko 3. ESG-arvoja antavien yritysten korrelaatiokertoimet toistensa kanssa eri

indikaattoreihin lajiteltuna.

KL KL KL KL KL SA SA SA SA Vi VI VI RS RS Ad Average
S5A VI RS A4 MS VI RS Ad MS RS A4 MS A4 MS MS

Access to Basic Services 0.08 0.13 [ 0.85 049  0.15 0.16 031
Access to Healthcare 0.66 0.57 0.48  0.85 0.67 0.56 0.74 0.44 (071 0.7 0.64
Animal Welfare 0.44 0.44
Anti-competitive Practices -0.06 0.56 | 0.76 0 -0.05 0.56 0.30
Audit 0.57 0.66 0.62 0.62
Biodiversity 0.06 -0.08 0.06 0.66 061 0.41 047 047 0.01 02 0.29
Board 0.37 0.58 0.51 0.49
Board Diversity 0.8 0.80
Business Ethics 0.04 -0.11 0.4 06 0.33  0.03 0.01 -0.1 =015 0.38  0.14
Chairperson-CEO Separation 0.59 0.59
Child Labor 0.49 0.49
Climate Risk Mgmt. 0.44 0.42 08 054 054 0.5 0.54
Clinical Trials 0.73 0.73
Collective Bargaining 0.59 -0.04 0 0.18
Community and Society -0.15 025 02 0.11 -0.1 -0.19 -0.13 051 0.5 0.56 0.16
Corporate Governance 0.08 0.08
Corruption 0.26 024 -0.18 0.7 0.54 “0.19 0.37 -0.15° 0.33 0120 0.8
Customer Relationship 0.38 -0.08 -0.08 0 -0.04 -0.13 -0.05 0.49 047 0.41 0.14
Diversity -0.06 -0.02 0.03 0.61 0.52 0.56 0.27
ESG Incentives

Electromagnetic Fields 0.68 0.68
Employee Development 0.22 020 0.37 0.37 [0:73 0.23 0.19 036 034 039 029 0.31 055 045 051  0.37
Employee Turnover 0.4 0.40
Energy 0.22 013 049 025 [0 04 027 027 04 032 041 059 0.2 04 048 038
Environmental Fines 0.05 0.05
Env. Mgmt. System 0.65 -0.09 0.46 0.34
Environmental Policy 0.52 0.46 0.46 0.63 0.61 0.62 0.55
Environmental Reporting 052 025 0.36 0.38
Financial Inclusion 0.29 0.7 0.51 0.50
Forests

GHG Emissions 0 -0.03 -0.06 0.28 0.31 0.5 0.17
GHG Policies 0.48  0.62 0.41 0.50
GMOs 0.38 0.3 0.25 0.35
Global Compact Member 0.92 0.92
Green Buildings 0.54 0.59 0.21 [0.83 0.25 026 0.55 -0.02 0.66 028 042
Green Products 0.23 007 0.27 034 076 0.1 037 047 032 031 029 -0.05 053 044 0.53 0.33
HIV Programs

Hazardous Waste 0.22 013 0.34 0.59 0.1 0.28
Health and Safety 0.01 027 027 035 073 -01 -0.16 -0.16 -0.05 0.63 0.67 05 057 044 0.6 0.30
Human Rights 0 019 0.08 -0.01 -0.08 0.42 0.10
Indigenous Rights 0.26 -0.11 -0.46 -0.10
Labor Practices 0.21 -0.04 =014 007 0.1 02 014 032 027 054 045 043 035 034 037 024
Lobbying -0.28 -0.28
Non-GHG Air Emissions 0.28 0.28
Ozone-Depleting Gases 0.44 0.44
Packaging

Philanthropy 042 039 0.32 0.48 0.19 0.17 0.33
Privacy and IT 0.48 0.27 0.75 0.17 0.45 0.42 0.42
Product Safety -0.05 0.06 0.16 0 063 -0.14 -0.03 0.07 046 0.21 0.1 038 -0.03 0.1 0.14
Public Health 0.6 0.74 0.38 0.63 0.59
Recycling

Remuneration 0.15 0.09 (=021 0.17 0.71 0.22 [0.83 0.25 | 0.75 0.37 0.33
Reporting Quality 0.48 0.48
Resource Efficiency 0.35 042 0.57 0.45
Responsible Marketing [[50:5 -0.06 [-0.38 | 0.24 0.38 | 0.68 0 0.49  0.05 -0.1 0.08
Shareholders 0.39 0.39
Site Closure

Supply Chain 0.15 017 0.13 0.16 062 057 053 056 061 066 062 06 053 034 048 045
Sustainable Finance 0.58 0.47 0.46 0.52 0.7 074 0.7 059 0.61 0.59  0.60
Systemic Risk 0.24 0.65 0.24 0.38
Taxes 01 0.02 0.01 0.04
Toxic Spills 0.21 0.21
Unions 0.68 0.68
Waste 0.34 0.23 0.33 0.30
Water 036 036 023 0.23 067 047 029 031 045 048 032 05 -0.02 024 044 0.36
Average 020 012 020 021 069 029 032 033 037 048 038 034 035 037 038

Edelld esitetyn perusteella voidaan todeta, ettd ainakin ESG-arvoja aiheuttavien erojen
mahdollisista osa-alueista kahdella ensimmadiselld todella on suuria eroja yrityksien valilla.
Kolmantena ja viimeisend mahdollisena syynd erojen muodostumiselle esitettiin
vastuullisuuden aiheiden painotuksesta johtuvia eroja. Painotuksen erot ovat ilmeisimpid
alueilla, joilla joidenkin yritysten painotus on nolla. Esimerkiksi “Thmisoikeudet ja yhteison
suhteet” -alueen indikaattoreita MSCI:114 ei ole yhtddn. Néin ollen voidaan kisittdd MSCI:n

painotuksen olevan nolla.
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ESG-arvojen eroavaisuuksille todettiin kolme eri mahdollista osa-aluetta, jotka voivat selittda
erojen synnyn. Jokaisella osa-alueella huomattiin suuria eroavaisuuksia yritysten vélilld, mutta
mikd ndistd osa-alueista sitten on todellisuudessa suurin peruste ESG-arvojen

eroavaisuuksiin?

Berg et al. (2020) analyysin perusteella suurimpana syynd ESG-arvojen eroavaisuuksiin ovat
samojen aiheiden eri mittaustavoista johtuvat erot. Mittaustavoista johtuvien erojen merkitysta
voidaan pitdé huolestuttavana, sillé siithen pitdisi vaikuttaa arvion antavien mielipide vahiten.
ESG-arvoja antavat yritykset voivat hyvin olla eri mieltd siitd, mitd arvoja ne pitdvit niin
tarkeitd, ettd niitd pitdd mitata, sekd siitd miten niitd arvoja tulisi painottaa. Néiden arvojen
mittaamisella ei pitdisi kuitenkaan tulla erilaisia tuloksia, koska se osoittaa, ettd niitd ei mitata
johdonmukaisesti. Kun on pédtetty, ettd mitataan - esimerkiksi lajien monimuotoisuutta -
pitdisi kaikkien yritysten saada yhdenmukaiset arvot monimuotoisuuden mitaksi, vaikka
painotus niiden merkitystd loppujen lopuksi muuttuisikin. Mittaamisesta johtuvia eroja on
selitetty silld, ettd arvioita antavilla yrityksilld on taipumus antaa yrityksille samankaltainen

arvosana useassa kategoriassa.
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Lisda haasteita tulee, kun tarkastellaan ESG-reittauksien historiaa vahin tarkemmin. SEC:n
edustajat ovat todenneet, ettd ESG-reittauksen ongelmia ovat kerétyn aineiston lyhyys ja sithen
jélkikédteen tehtdvit korjaukset (“backfilling”). Berg, Fabisik & Sautnerc (2020) tutkivat
Refinitiv ESG (aikaisemmin Asset4) -tietokantaa vuosina 2018 ja 2020. Tété tietokantaa on
kaytetty tai sithen on viitattu yli tuhannessa tutkimuksessa. Reittausmenetelmdd muutettiin
huhtikuussa 2020, mutta sen liséksi ettd uutta menetelmiéd sovelletaan téstd eteenpdin, sitd
sovelletaan myos aikaisempaan dataan. Lopputuloksena yritysten keskiméérdinen ESG-arvo
laski 20 prosenttia aikaisemmin raportoidusta. Erot eri komponenttien (E, S ja G) vililla olivat
merkittdvat. Tulos aiheuttaa hdmmennystd: Miksi menetelmad ldhdettiin muuttamaan? Miten
pitdisi suhtautua tutkimuksiin, joissa kiytettiin aikaisempaa ESG-reittausta? Onko uusi

menetelmé luotettavampi kuin aikaisempi?

On selvii, ettd kehitys kehittyy ja samalla vastuullisuuden mééritelméakin muuttuu. Luontevaa
myds on, ettd vastuullinen sijoittaminen voidaan méaéritelld monella eri tavalla. Jos tapoja olisi
vain yksi, markkinoille riittdisi yksi ESG-reittaustapa. Mutta sekd tutkijoille ettd kdytdnnon
sijoittajille erilaiset menetelmét aiheuttavat pddnvaivaa. Mitd menetelmad pitdisi kayttda ja

mihin menetelméin perustuen omat vastuullisen sijoittamisen paétokset pitdisi tehdd?

Yhteenveto

Erilaisia tapoja mitata yrityksen vastuullisuutta on siis monia. Palveluntarjoajia on useita, jotka
kayttavit keskenddn erilaisia tapoja mitata vastuullisuutta. Yhtd ainoaa oikeaa tapaa ei ole
olemassa. Indeksien laskijat kehittdvdt menetelmiéén ajan ja kokemuksen kehittyessd, mikd on
luontevaa. Vertailun ndkokulmasta tdmé luonnollisesti aiheuttaa haasteita. Lukuisia
tutkimuksia vastuullisen sijoittamisen kannattavuudesta on tehty. Niistd osa on tehty ajalta,
jolloin wvastuullisesta sijoittamisesta ei nykymuodossa vield edes puhuttu. Valtaosa
tutkimuksista on kuitenkin paétynyt lopputulokseen, minkd mukaan vastuullinen sijoittaminen
on tuottanut hyvin. Aivan viimeaikaiset tutkimukset kuitenkin pédtyvit tulokseen, etti jos
historiassa vastuullinen sijoittaminen onkin ollut tuottavaa, se on voinut olla tulosta ihan jostain

muusta tekijdsti kuin yrityksen vastuullisuudesta ja joka tapauksessa historia ei todennédkdisesti
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ole tae tulevasta. Vastuullisessa sijoittamisessa tulevaisuuden odotukset voivat tuottomielessi

perustellusti olla alempia kuin ns. perinteisen sijoittamisen.
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Case Volkswagen
Mita?

Volkswagenin ESG-arvot tippuivat ldhes jokaisella arvoja antavalla yritykselld vuoden 2015
paistoskandaalin jalkeen. Tdma4 johti Volkswagenin poistumiseen esimerkiksi S&P:n 500 ESG

- ja FTSE4 Good -indekseista.
Miksi?

Volkswagenin ESG-arvot olivat olleet ailahtelevat jo pitkéan, silld yritystd varjosti sen laaja
historia korruptiossa. Yritykselld oli ollut jo monia lahjontaskandaaleita esimerkiksi vuosina
2005 ja 2006, ja monien ESG-arvoja tuottavien yritysten hélytyskellot alkoivat soimaan jo
varsinaista skandaalia edeltdvind vuosina. Esimerkiksi MSCI poisti Volkswagenin jo vuoden
2015 alkupuolella sen MSCI ACWI ESG -indeksistd vedoten yhtion hallinnointiin liittyviin
kysymyksiin. Vuonna 2015 Volkswagenin todettiin huijanneen noin 11 miljoonan dieselauton
paastolukemien tarkistuksessa. Todellisuudessa esimerkiksi typen oksidien méard paastdissa
olivat jopa 40 kertaa suuremmat, kuin mitd Yhdysvalloissa on sallittua. S&P:sté vield silloin
erillisend toimiva RobecoSAM oli vield pdivid ennen skandaalia julistanut Volkswagenin

olevan maailman vastuullisin autoalan yritys.

Seuraukset

Volkswagenin rajun markkina-arvon laskemisen lisdksi myos sen ESG-arvot laskivat
merkittavasti. Esimerkiksi MSCI:n ESG-arvo muuttui saman kuukauden sisélld arvosta BBB
arvoon CCC. Alle kuukauden sisddn Volkswagen postettiin S&P:n vastuullisista indekseista,
ja FTSE Russell poisti Volkswagenin sen FTSE4 Good -indeksistd. Sen liséksi FTSE Russell
ilmoitti yrityksen olevan kielletty indeksiin takaisin padfsemisestd ainakin kahden vuoden

ajaksi.

Jélkeenpdin

Volkswagenin padstoskandaali osoitti ESG-arvojen ja vastuullisten indeksien heikkoudet.
Juuri ennen skandaalia Volkswagenista oli tullut maailman suurin autoalan yritys ja sitd
kehuttiin maailman vastuullisimpana autoalan yrityksend. Todellisuudessa yrityksessd oli

laajaa korruptiota ja sen ympéristovaikutuksista valehdeltiin. Tallaisetkin yritykset voivat siis
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paastd ESG-indekseihin ja saada hyvid ESG-arvoja. Useat ESG-arvoja tuottavat yritykset
osoittivatkin suuremman lépindkyvyyden merkityksen ESG-konseptin tulevaisuudelle.
Yritysten itse ilmoitetut vastuullisuuden parametrit eivit voi riittdd, jos ESG-arvojen pitdisi
ohjata todellisesti vastuulliseen sijoittamiseen. Volkswagen on kuitenkin yrittdnyt padsta
takaisin vastuullisen sijoittamisen piiriin esimerkiksi vastaamalla nettisivuillaan erilaisiin sitd
koskeviin tdméanhetkisiin kiistoihin. Sen lisdksi Volkswagen on ilmoittanut yhdistdvansa

johtoryhminsé bonukset ESG-pohjaisiin tavoitteisiin.
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Case: Facebook
Mita?

Vuoden 2019 kesélld Facebook poistettiin S&P:n 500 ESG -indeksistd. Tama oli merkittidva
uutinen, koska Facebook oli silld hetkelld indeksin neljanneksi suurin yritys. Yritys lisdttiin

takaisin S&P:n 500 ESG indeksiin vuonna 2020, mutta poistettiin taas indeksistd vuonna 2021.

Miksi?

Vuonna 2019 Facebook poistettiin indeksisti, silld sen ESG-arvoa pidettiin liian matalana.
Vaikka Facebook sai hyvin korkean arvon sen ympaéristdasioista, se menetti merkittdvin osan
arvostaan yhteiskunnallisten ja governance ongelmien takia. Suurimpana syynd S&P piti
vuoden 2018 vyksityisyysskandaalia, jossa Facebookin menetelmit ihmisten tictojen
suojelemiseksi kyseenalaistettiin. Ndin ollen Facebook sai S&P:Itd yhteiskunnallisesta
osuudesta arvoksi vain 22/100 ja governance osuudesta vain 6/100. S&P myos pitdd
teknologiayritysten ESG-arvoa maéérittdessd suuremmassa arvossa yhteiskunnallisia seké
governance-arvoja, silld teknologiayritysten vaikutukset ymparistoon eivdt ole huomattavia.
Néin ollen esimerkiksi governance-osiolla oli 52% painoarvo varsinaista ESG-arvoa
maédritettdessd. Lopulliseksi ESG-arvoksi muodostui 21/100, joka ei endd riittdnyt indeksiin

padsemiseen.

S&P lisési Facebookin ESG 500 -indeksiin vuonna 2020. S&P kertoi Facebookin governance-
osion arvon nousevan tarpeeksi vuoden aikana, jotta se pystyttiin lisddméaéan takaisin indeksiin.
Vuonna 2021 kuitenkin Facebook jdlleen poistettiin indeksistd. Télld kertaa syyksi kerrottiin
ympdéristdasioista raportoimisen heikentyminen, sekd muiden saman alan yritysten ESG-
arvojen nouseminen. Esimerkiksi Walt Disneyn sekd Charter Communicationsin ESG-arvot
nousivat tarpeeksi, jotta ne pystyivéit vieméddn Facebookin paikan indeksistd. Vuonna 2020
Facebook kuitenkin julkaisi ensimmaéisen vastuullisuusraporttinsa, joten on epaselvdd, miten

ympdristdasioista raportoiminen heikentyi S&P:n mukaan vuoden aikana.
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Myo6hemmin

Facebook julkaisi jélleen vuonna 2021 uuden vastuullisuusraportin, jossa ilmoitettiin
Facebookin pédsevin tavoitteisiinsa 100% uusiutuvan energian kiytosti sekd nettopddstdjensé
saamisesta nollaan. On mielenkiintoista ndhd4, voiko Facebook siis jdlleen seuraavana vuonna
paastd S&P:n 500 ESG-indeksiin, silld indeksistd pois tippumisen ja sisdén padsemisen rajat

ovat selvéstikin hienovaraisia.
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Case Golden Agri Resources

Mita?

Golden Agri-Resources on Indonesiasta 1dhtoisin oleva palmudljyéd tuottava yritys, jonka
paidkonttori on nykyisin Singaporessa. Yritys on ollut jo pitkdén taistelussa vastuullisuuteen
liittyvien ongelmien kanssa, silla Indonesiassa tuotettavan palmudljyn
ymparistoystavallisyyttéd ja kulttuurillista kestdvyyttd on pidetty kyseenalaisina. Vuonna 2010
Greenpeacen kampanja Golden Agri-Resourcea vastaan aiheutti monen yrityksen asiakkaan,
kuten Nestlen ja Burger Kingin, lopettamaan yhteistyonsé yrityksen kanssa. Jo tdlloin Golden
Agri-Resources oli hyvin ddnekés vastarintaa kohtaan, ja tdmé yrityksen kaytdntd jatkuu
nykyaédnkin heidén kisitellessd ESG-aiheisia kiistoja. ESG-kiistassa ei varsinaisesti ollut kyse
Golden Agri-Resources tekemisti asioista, vaan tarkkailun alla oli Golden Veroleum Liberia,
johon Golden Agri-Resources oli sijoittanut. ESG-arvoja antavat yritykset pitivét kuitenkin
yrityksen sijoitusta Golden Veroleum Liberiaan myds haitallisena Golden Agri-Resources

yrityksen ESG-arvoja tehdesséan.

Miksi?

Golden Veroleum Liberiaa syytettiin padasiassa epdasiallisesta kidytoksestd maan ostamiseen
liittyen. Jotkut maanomistajat syyttivét yritystd maidensa myyntiin pakottamisesta ja muista
ihmisoikeuksien loukkaamisista. Myds yrityksen ympéristokaytintdja kyseenalaistettiin.
Lopulta Golden Veroleum Liberia joutui eroamaan vastuullista palmudljyn tuotantoa
valvovasta yhdistyksestd. Pian tdman jélkeen yritykseen sijoittanut Golden Agri-Resources
joutui maalitauluksi, kun alettiin pohtimaan miten kyseinen yritys voi olla Dow Jonesin

vastuullisen sijoittamisen indeksissa.

Seuraukset

Aluksi Standard & Poor’s vieritti vastuun ESG-arvoja tekevélle RobecoSAM yritykselle.
Heiddn mukaansa he luottivat tdysin RobecoSAM:n antaviin arvoihin, eivétki ndin ollen voi
itse tehdd muutoksia vastuulliseen indeksiin pddsevien yritysten valinnassa. Tdma johti siihen,
ettd S&P:td alettiin syyttdd viherpesusta eli ympéristoystavillisyyden edistdmisen esittimisesti

ilman konkreettisia toimia. Kolme pdivéa sen jilkeen, kun Financial Timesin julkaisi artikkelin
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Golden Agri-Resourcesin toimintaa ja ESG-arvoa kyseenalaistaen, Golden Agri-Resources
julkaisi oman artikkelin puolustaakseen toimintaansa. Golden Agri-Resourcesin mukaan olisi
parempi, jos indeksi ja ESG-arvot pystyisivit parantamaan yritysten toiminnan vastuullisuutta,
eikd yrityksid poistettaisi vastuullisista indekseistd heti kun sen toiminnan vastuullisuudessa
havaitaan puutteita. Yleisesti ESG-indeksien tarkoituksena on kuitenkin antaa sijoittajille
mahdollisuus sijoittaa vastuullisiin yrityksiin, eiki sijoittaa yrityksiin, joiden vastuullisuudesta
on havaittu ongelmia. Seuraavana vuonna Golden Agri-Resourcesin johdosta monet pidétettiin

korruptiosta epiiltynd, eikd yritys endd padssyt S&P:n vastuullisiin indekseihin.
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Case: LahiTapiola Vastuullinen Osinko Suomi vs OP-Suomi Indeksi

LihiTapiola Vastuullinen Osinko Suomi on osakerahasto, joka sijoittaa pdédasiassa varansa
suomalaisten yritysten osakkeisiin. Sijoituskohteeksi valitaan osinkoyhtifita eri toimialoilta.
Sijoituskohteet valitaan L&hiTapiola Varainhoidon sijoitusndkemyksen ja analyysien
perusteella. Jokaisesta sijoituskohteesta tehdddn myds vastuullisuusanalyysi. Rahaston
sijoituspaitoksissd huomioidaan sijoituskohteisiin vaikuttavat ympéristoon, sosiaaliseen
vastuuseen ja hyvéddn hallintotapaan liittyvdt tekijait (ESG) LéahiTapiola Varainhoidon
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Rahaston vertailuindeksi on OMX Helsinki
Cap G ja hallinnointipalkkio on 1.5% vuodessa. LdhiTapiolan mukaan indeksi ei ohjaa

osakevalintaa.

OP-Suomi Indeksi -sijoitusrahasto on passiivinen indeksirahasto, jonka varat sijoitetaan
Nasdaq OMX Helsinki Benchmark Cap -indeksin mukaisesti. Rahaston hallinnointipalkkio on
0.39% vuodessa. Millaisen salkun sijoittaja saa sijoittaessaan LéhiTapiola Vastuullinen Osinko

-rahastoon verrattuna OP-Suomi Indeksi -rahastoon?
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Kuvio 16. OP-Suomi Indeksi -rahaston ja LahiTapiola Vastuullinen Osinko Suomi -rahastojen

viisi suurinta omistusta ja yhtiéiden painot (%) rahastossa.
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Molempien rahastojen viisi suurinta sijoitusta ovat samoja yhtiditd. Eroja on sijoitusten
painoissa. Indeksirahastossa markkina-arvoltaan suurimpien yhtididen paino on suurempi kun

L&hiTapiolan Vastuullinen Osinko Suomi -rahastossa.

Morningstarin  vastuullisuusluokituksessa molemmat rahastot saavat viisi maapalloa
(maksimi). Luonnollisesti vastuullisuusluokitus on sama, koska rahastot koostuvat pitkalti
samoista yhtidistd, eroja on ldhinnd suurimpien yhtididen painoissa. Suomalaisittain

johtopédtds on lohdullinen: suurimmat suomalaiset porssiyhtiot ovat keskiméarin vastuullisia.

Sijoittajan tehtdvaksi jdd paittdd, haluaako han maksaa LéhiTapiola Vastuullinen Osinko -
rahaston 1.5 prosentin vuosittaisen hallinnointipalkkion vai OP-Suomi Indeksi -rahaston 0.39

prosentin vuosittaisen palkkion.
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Case: MSCI World ESG Leaders Index

Kuten aikaisemmin todettiin, Nordnet Index Fund Global ESG pyrkii seuraamaan MSCI World
ESG Leaders Index -indeksin Yhdysvaltain dollarin méériistd kokonaistuottoa, palkkiot ja
kulut pois lukien. MSCI World ESG Leaders Index on osakeindeksi, joka edustaa suurten ja
keskisuurten yhtididen markkinoita 23 kehittyneessd maassa. Se koostuu MSCI World Indexiin
sisdltyvistd yrityksistd, joilla on korkeat ymparisto-, sosiaali- ja hallintoluokitukset (“ESG”)

suhteessa toimialakollegoihinsa.

Syyskuussa 2021 indeksin toiseksi suurin yhtio oli Alphabet (eli Google) ja kolmanneksi suurin
yhtio oli Tesla, vaikka Alphabetin MSCl-reittaus oli vain "BBB” ja Teslan MSCI ESG-reittaus
oli vain ”A”. Alphabetin arvioidaan olevan luokkansa huonoimpien ("ESG laggard”) joukossa
alueilla ”Corporate governance”, ”Corporate behavior” ja ”Opportunities in clean tech”. Tesla
puolestaan on luokkansa huonoimpien joukossa aluecilla Product safety” ja “Labor

management”.

Miten on mahdollista, ettd ESG-perustaisessa indeksissd on ndin suuri paino yhtioilld, jotka
eivdt MSCI:n omankaan arvion perusteella nouse korkealle ESG-reittauksessa? Vastaus 10ytyy
indeksin laskentaperusteista. Niissd todetaan, etti ESG Leaders pyrkii suhteellisen alhaiseen
tracking erroriin emoindeksinsd (parent index) kanssa. MSCI World ESG Leadersin
emoindeksi on MSCI World Index, minkd suhteessa ESG Leaders indeksi yli- ja alipainottaa
yhtioitd. Esimerkiksi Alphabetin paino World Indexissid on 2.73 prosenttia ja ESG Leaders
Indexissé 5.42 prosenttia. Teslan paino vastaavasti World Indexissd on 0.90 prosenttia ja ESG
Leader Indexissd 1.78 prosenttia. Emoindeksiin ankkuroituminen selittdd siis sitd, miksi
suurimpia yhti6itd on mukana, vaikka ndiden ESG-reittaus ei olisikaan kovin korkea. MSCI:n
nidkemyksenotto tapahtuu yli-/alipainottamalla yhti6itd. Tdma ei kuitenkaan selitd sitd, miksi
Alphabetin ("BBB”) paino on jopa korkeampi, kuin mikd on sen paino emoindeksissa.
Sijoittajan kannattaa katsoa indeksin koostumus ennen kuin tekee sijoituspdétoksen. Jos hin
luottaa MSCIL:n tapaan arvioida yritysten vastuullisuus, sitten indeksiin sijoittaminen on
perusteltua. Jos hdn ei ymmarrd/hyviksy MSCLn tapaa, hdnen kannattaa valita joku muu

vaihtoehto.
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Case: Varma sijoitti 200 miljoonaa euroa BlackRockin vastuullisen sijoittamisen rahastoon

Tyoeldkeyhtid Varma tiedotti 12.4.2021 sijoittaneensa 200 miljoonaa euroa globaalin
varainhoitoyhtiéon BlackRockin vastuullisen sijoittamisen porssinoteerattuun rahastoon eli

ETF:a4n.

Porssinoteerattu ETF (BlackRock U.S. Carbon Transition Readiness ETF) sijoittaa suuriin ja
keskisuuriin yhdysvaltalaisiin yhtidihin, jotka voivat hyotyd vidhéhiiliseen liiketalouteen
siirtymisestd. ETF:n perustana on Russell 1000 -indeksi, joka edustaa tuhatta markkina-
arvoltaan suurinta yritystd Yhdysvalloissa. Hiilipddstdjen vdhentdmisen ohella rahasto
painottaa  ympdristoon,  sosiaalisiin  asioihin ja  hyvddn  hallintoon liittyvid

vastuullisuuskriteereja.

”Olemme hyvin ylpeitd siitd, ettd voimme yhteistyossd BlackRockin ja muiden suurten
kansainviélisten sijoittajien kanssa edistdd vastuullista sijoittamista. Ndin voimme kdytanndssa
osoittaa tukemme yhtidille, jotka pyrkivét hiilipddstdjensd vihentdmiseen”, totesi tiedotteessa

Varman listatuista sijoituksista vastaava johtaja Timo Sallinen.

“Energiamurros luo merkittdvid sijoitusmahdollisuuksia. Me BlackRockilla sitoudumme
jatkamaan innovaatiotyGtd uusien ratkaisujen  kehittdmiseksi. Haluamme auttaa
asiakkaitamme, jotta he ovat hyvissd asemassa vahidhiiliseen talouteen siirryttidessi”, totesi
Varman tiedotteessa puolestaan Wilhelm Schauman, BlackRockin iShares-tuotteiden

instituutiomyynnistd Pohjoismaissa vastaava johtaja.

Mihin Varma sijoitti? Seuraavassa kuviossa on esitetty Russell 1000 -indeksin ja BlackRock
U.S. Carbon Transition Readiness ETF -rahaston seitsemin suurimman sijoitukset painot

prosenteissa 6.9.2021.
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Kuvio 17. Russell 1000-indeksin ja Blackrock U.S. Carbon Transition Readiness ETF -

rahaston suurimmat yhtidt ja niiden painot (%).

Suurimmat sijoitukset ovat samoja, painoissa on muutamien desimaalien eroja. Russell 1000 -
indeksin kahdeksanneksi suurin sijoitus on teknologiayhtié Nvidia, Blackrockin rahaston
vastaavasti teknologiayhtié Adobe. Yhdeksédnneksi suurin sijoitus on molemmissa sijoitusyhtio
Berkshire Hathaway. Blackrock kertoo, ettd rahastossa ei ole lainkaan tupakkayhtigita,

aseyhtioita, kivihiiliyhtiditd eika 6ljyhiekka (oil sands) -yhtigit.

Miten suurin vaikutus vahéhiiliseen talouteen pédsemisessd Varman sijoituksella on? Sen
arvioiminen on luonnollisesti mahdotonta. Selvdéd on, ettd taloudellisessa mielessd sijoitus
BlackRock U.S. Carbon Transition Readiness ETF -rahastoon on ldhes sama kuin sijoitus

Russell 1000 -indeksiin.
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6. Kansainviliset vastuullisen sijoittamisen periaatteet

6.1. UNPRI

UNPRI, eli YK:n wvastuullisen sijoittamisen periaatteet (Principles for Responsible
Investments), on vastuullisen sijoittamisen kehittimistd ja kiyttoonottoa ohjaava ohjelma.
Vaikka nimestd paétellen sen voisi kuvitella olevan osa YK:n jérjestod, on se todellisuudessa
vain YK:n tukema ohjelma. Sijoittajan allekirjoittaessa UNPRI:n periaatteet, hin lupautuu
sitoutumaan ohjelman kuuden sijoitusperiaatteen noudattamiseen. Nami sijoitusperiaatteet
ohjaavat sijoittajaa tekemddn sijoituspddtoksid vastuullisemmin, sekd antavat sijoittajan

asiakkaille vakuutuksen sijoitusten hoidon vastuullisuudesta (https://www.unpri.org/pri/about-

the-pri).

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteita aloitettiin kehittdméin vuonna 2005, kun YK:n
silloinen paésihteeri Kofi Annan alkoi kehittiméén kyseisid periaatteita maailman suurimpien
institutionaalisien sijoittajien kanssa. Periaatteet julkaistiin vuonna 2006, jolloin ne allekirjoitti
63 sijoittajaa, joiden varallisuus oli yhteensd 6,5 biljoonaa dollaria. Vuonna 2021 periaatteet
on allekirjoittanut jo 3826 sijoittajaa, joiden varallisuus on yhteensd 121,3 biljoonaa dollaria.
UNPRIn allekirjoittamisen suosio on siis kasvanut yhdessa vastuullisen sijoittamisen suosion
kanssa, ja nykydén se on monien maiden suurten institutionaalisien sijoittajien keskuudessa

muodostunut jo normiksi.
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Kuvio 18. UNPRI:n allekirjoittaneiden varainhoitajien lukumééré ja hallinnoitava varallisuus

2006-2021. Léhde: Principles for Responsible Investment.

UNPRI:n periaatteet perustuvat pitkélti ESG-ongelmiin ja niiden ratkaisemiseen vastuullisen
sijoittamisen kautta. Kuudesta periaatteesta (“Principles”) ensimmadiset kolme vaativat
sijoittajaa sitoutumaan erilaisiin ESG-arvoihin perustuviin asioihin. Ensimmaéiseni
periaatteena on se, ettd sijoittaja lupautuu siséllyttdimddn ESG-ongelmat omiin
sijoitusanalyyseihin ja padtoksentekoprosesseihin. Vastaavasti toisena periaatteena on ESG-
kysymysten siséllyttiminen omistajakdytontoihin ja sen lisdksi aktiivisena omistajana
toimiminen. Kolmantena periaatteena on ESG-asioiden lapindkyvyyden vaatiminen niiltd
yrityksiltd, joihin sijoitetaan. ESG-haasteet ovat siis erittdin merkittidvésséd roolissa UNPRI:n
periaatteissa, vaikka ESG ei ollut termind vield periaatteita kehittdessd vakiintunut. UNPRI oli
ensimmadinen suuren mittakaavan ohjelma, jossa ESG termié alettiin kdyttdiméaén. Néin ollen

ESG-periaatteiden seuraamisen usein sanotaan alkaneen UNPRI:n ansiosta.
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e  Principle 1: We will incorporate ESG issues into investment analysis and decision-making processes.

e Principle 2: We will be active owners and incorporate ESG issues into our ownership policies and
practices.

e  Principle 3: We will seek appropriate disclosure on ESG issues by the entities in which we invest.

e  Principle 4: We will promote acceptance and implementation of the Principles within the investment
industry.

e Principle 5: We will work together to enhance our effectiveness in implementing the Principles.

e Principle 6: We will each report on our activities and progress towards implementing the Principles.

UNPRI: Six Principles for Responsible Investment

Loput kolme UNPRI:n periaatetta perustuu itse periaatteiden kehittdmiseen ja kdyttoon. Neljés
periaate vaatii sijoittajan sitoutuvan periaatteiden hyviksymisen ja kdyttoonoton edistimiseen
alalla, kun taas viides periaate vaatii sijoittajan edistimédn vastuullisen sijoittamisen
periaatteita muiden sijoittajien kanssa. Kuudes periaate edellyttdd sijoittajan sitoutuvan
periaatteiden kéyttoonottamiseen ja kehittdmiseen raportointiin. Itsessddn ndmé periaatteet
eivit siis anna mitién erityisen tarkkoja ohjeita vastuullisen sijoittamisen toteutumiselle, vaan
niiden tarkoitus on saada yritykset kehittdméén omat jarjestelméit vastuullisen sijoittamisen

toteuttamiselle.

Ohjelmasta poistettiin alun perin vain sijoitusyritykset, joiden toimintaa periaatteiden puolesta
ei yksinkertaisesti pidetty tarpeeksi hyvénd. Vuonna 2018 kuitenkin kehitettiin
minimivaatimukset, jotka varmistivat, ettd kaikki allekirjoittaneet sijoittajat todella ovat
ottaneet kayttoon UNPRIL:n periaatteet. Ndamd minimivaatimukset edellyttavit, ettd kaikilla
allekirjoittaneilla sijoittajilla on vastuullisen sijoittamisen politiikka ja ettd tdma politiikka on
otettu kayttoon. Minimivaatimuksissa vaaditaan my0s, ettd vastuullista sijoittamista valvovat
yrityksen ylemmédn tason johtajat. Vuonna 2022 minimivaatimuksia ollaan edelleen

lisddmassd, jotta varmistetaan kaikkien ohjelman jasenten vastuullisuus.

UNPRI itsekin myontdi, etté se ei voi yksin tehdé kaikkea tarvittavaa muutosta, vaan sen pitda
luottaa vahvasti allekirjoittaneiden yritysten oma-aloitteisuuteen. UNPRI antaa vain siis

suuntaa sille, mitd vastuullinen sijoittaminen on ja miten omia sijoituspolitiikkoja voisi kehittda
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vastuullisemmaksi. Se ei anna siis yrityksille yksinkertaista metodia, milld oma sijoitustoiminta
saadaan automaattisesti vastuulliseksi. Yhden UNPRI:n kehittdjan, James Giffordin, mukaan
on kuitenkin merkittivaa jo se, ettd sijoittaja suostuu sitoutumaan periaatteisiin, vaikka ne eivit
edes vaikuttaisi suuresti omaan toimintaan. Giffordin mukaan on merkittdvai saada ihmiset
mukaan projektiin, ja projektissa mukana ollessaan he alkavat itsekin kehittiméan
vastuulliseen sijoittamiseen perustuvia ideoita oman sijoitustoimintansa parantamiseksi.
Vaikka tutkimukset ovatkin siis osoittaneet, ettd usein yritykset allekirjoittavat UNPRI:n
periaatteet erottuakseen joukosta (tai nykyéén ollakseen erottumatta, koska niin moni jo kuuluu
tdhdn joukkoon), pakottaa periaatteiden allekirjoittaminen yrityksid kehittdmaédn oman
sijoitustoimintansa vastuullisuutta. UNPRI:n minimivaatimuksien kasvaessa titd harkintaa

tullaan tulevaisuudessa tekemiin vain enemmaén ja enemmaén.

Kriittisesti voidaan sanoa, ettd UNPRI:n periaatteiden hyvaksyminen ei valttamattd tarkoita
mitdén itse sijoitustoiminnan kannalta. Jos sijoittaja ottaa ESG-asiat osaksi sijoitusprosessia,
se ei vilttamattd tarkoita mitddn konkreettista, koska sijoittaja saa itse paéttad, millé tavalla se
ESG-asiat maédrittelee ja huomioi. ESG-sijoittaja voi halutessaan sijoittaa vaikkapa

tupakkayhtioihin.



65

Case: British American Tobacco

British American Tobacco plc eli BAT on maailman toiseksi suurin tupakkayhtio. BAT:n
kansainvilisid brandeja ovat Dunhill, Kent, State Express 555, Rothmans, Peter Stuyvesant,
Benson & Hedges, Winfield, John Player, Lucky Strike, Kool, Pall Mall ja Viceroy. Yhtién
litkkevaihto vuonna 2020 oli 25 miljardia puntaa. Lontoon porssissd noteeratun yhtion
markkina-arvo on 62 miljardia puntaa, P/E-luku 10 ja osinkotuotto 8%. Verrattuna moneen
muuhun listattuun yhtioén BAT vaikuttaa edullisesti hinnoitellulta. Tupakkayhtionid se on
monen institutionaalisen sijoittajan mustalla listalla, mikd todenndkdisesti selittdd yhtion

arvostusta.

Yhtion omistajalistalta 16ytyy mm. maailman suurimpien varainhoitajien Fidelityn ja
Blackrockin sijoitusrahastot. Molemmat yhtiot ovat julkisuudessa aktiivisti puhuneet ESG-

sijoittamisen puolesta. Milld perusteella ne voivat sijoittaa tupakkayhtioon?

Yrityksen edullisen hinnoittelun liséksi perusteet voivat 16ytyd BAT:n toiminnasta. 147-
sivuisessa ESG-raportissaan BAT kertoo pyrkivdnsd mm. hiilineutraaliksi (Scope 1 ja 2)
vuoteen 2030 mennessd. Se kertoo olevansa Dow Jones Sustainability Indeksissd (DJSI)
ainoana toimialaltaan jo 19 vuotta perdkkdin. Liséksi se on parhaan 10 prosentin joukossa
Financial Times Diversity Leaders -raportissa ja yksi harvoista Global Top Employer -
statuksen saaneista yhtidistd. BAT on valittu Carbon Disclosure Projectin listalla yhtend 200
organisaatiosta kaiken kaikkiaan 6000 hakijan joukosta ja sille on myodnnetty ”Gold Class”
status S&P Global’s Sustainability Yearbook:ssa vuonna 2021. Ndiden tunnustusten liséksi
yhti6 kertoo lukuisia muita saavutuksia vastuullisuuden saralla ja suunnitelmistaan kehittda

toimintaansa edelleen.

Onko British American Tobacco siis vastuullinen yritys? Vastaus riippuu ihan siitd, mitd asioita

halutaan arvottaa.
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Case: Indeksisijoittaja vs vastuullisuus

Lontoon porssin suurimpien yhtididen kehitystd kuvaavassa FTSE 100 -indeksissd ovat
mukana mm. tupakanvalmistajat British American Tobacco ja Imperial Brands, kaivosyhtiot
Glencore ja Rio Tinto seki alkoholijuomayhtié Diageo. Viimeksi mainitun tuotteita ovat mm.

Johnny Walker, Guinness, Gordons, Captain Morgan, Smirnoff ja Baileys.

Indeksissd on myds mukana ruoan kotiinkuljetusyhtié Just Eat Takeway.com. FTSE-indeksiin
ei kuitenkaan hyvéksytty Lontoon pdrssin kevdilld 2021 listautunutta Just Eat
Takeaway.com:n kilpailijaa Deliveroota. koska sitd ei hyviksytty Lontoon porssin (premier)
pailistalle sen vuoksi, ettd yhtiolld on kaksi eri osakesarjaa. Englannissa katsotaan kriittisesti
yhtiditd, joilla on kaksi eri osakesarjaa, koska “one share, one vote” on katsottuna olevan hyvéa
corporate governancea. Pohjoismaissa puolestaan Koneen kaltaisia kahden eri osakesarjan
yhtigitd on pdrsseissd lukuisia. Meilld ei koeta governance -mielessd ongelmaksi, ettd yhtion
paddomistaja omistaa yhtion ddnivallasta enemmén kuin mika on sen omistamien osakkeiden
midrd. Samalla tavalla Yhdysvalloissa sijoittajille ei ole ongelma sijoittaa esimerkiksi
Berkshire Hathawayn, Fordin, Facebookin ja Alphabetin (Google) pienemmain &énivallan
osakkeisiin. Sijoittajat jopa pitdvét tdimén tyyppisistd yhtidistd, koska niissd ankkuriomistajan

valta ja vastuu koetaan hyvaksi asiaksi.

Sijoittamalla FTSE 100 -indeksiin sijoittaja tulee sijoittaneeksi mm. tupakka-, kaivos- ja
alkoholiyhti6ihin. Mutta hén ei tule sijoittaneeksi yhtioihin, joilla on kaksi eri osakesarjaa.

Vastuullisuusmielessé jaa sijoittajan paitettavaksi, mitd hén pitdd tarkednd asiana.
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6.2. Kestdvén kehityksen tavoitteet (Agenda 2030)

Yhdistyneet kansakunnat asettivat vuonna 2015 erilaisia kestdavén kehityksen tavoitteita, jotka
tulisi saavuttaa ennen vuotta 2030. Piitavoitteita muodostettiin 17 kappaletta, ja ndiden
tavoitteiden tarkoitukset kattavat kaikki kestédvin kehityksen osa-alueet, vaikkakin suurin
painotus on sosiaalisissa ja ekologisissa ongelmissa. Vaikka kaikki asetetut tavoitteet eivit
varmastikaan tule vuoteen 2030 mennessd onnistumaan, antavat tavoitteet kuitenkin hyvin
kasityksen siitd, millaisia muutoksia maailmanlaajuisessa politiikassa pyritdén tekemddn
kestidvan kehityksen suhteen. Naihin tavoitteisiin viitataan usein sen englanninkieliselld
lyhenteelld SDGs, eli Sustainable Development Goals. Kokonaisuudessaan tavoitteille ja
niiden toteutukselle on muodostettu termi Agenda 2030, johon viitataan usein kestdvdin
kehitykseen liittyvdssd padtoksenteossa. Nadmid tavoitteet ohjaavat niin valtioiden kuin

erilaisten yksityisten toimijoiden toimintaa ja paatoksentekoa.

Kestdvin kehityksen tavoitteet ovat jatkoa 2015 loppuneille vuosituhattavoitteille (Millennium
Development Goals, MDGs), jotka otettiin kdyttoon vuonna 2000. Ndmi tavoitteet oli
padasiassa kohdistettu kehitysmaiden kehitykselle, kun taas kestdvin kehityksen tavoitteet on
tarkoitettu kaikille YK:n jadsenvaltioille. Vuosituhattavoitteet olivat kestdvdn kehityksen
tavoitteiden tapaan hyvin kunnianhimoisia. Tulokset olivat lopulta erittdin hyvid, silld

esimerkiksi ddrimméisen kdyhyyden méaira puolittui maailmassa talla aikavélilla.

Kun vuonna 2015 sovittiin seuraavan 15 vuoden tavoitteista, nostettiin heti esille eri maiden
erilaiset panokset hankkeeseen. Maailmanlaajuisessa péddtoksenteossa on kuitenkin
mahdotonta saada kaikki maailman valtiot yhteisymmaérrykseen tiukoista rajoituksista. Agenda
2030 hankkeessa onkin vain mainittu kaikkien maiden tuen tarkeys tavoitteiden toteutumiselle,
eikd mitddn konkreettista keinoa ole esitetty kaikkien YK:n jdsenmaiden panoksen
takaamiseksi. Hankkeessa on kuitenkin mainittu lisitty seuranta hankkeen kehitykselle eri
maissa, ja erityisesti kehittyvissd maissa tullaan tekeméin enemmin seurantaa. Niin ollen

voidaan vaikuttaa nopeammin niiden maiden toimintaan, joissa kehitystd ei ole tapahtunut
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halutulla tavalla. Ndiden maiden toimintaan ei Agenda 2030 anna mitéén konkreettista keinoa
vaikuttaa, mutta YK:n jdsenvaltioiden painostus tavoitteiden saavuttamiselle voi luoda
muutosta niissd heikosti parjddvissd valtioissa. Kestdvin kehityksen tavoitteita on kuitenkin
kritisoitu siitd, ettd ne antavat kaikille maille, niin teollisuusmaille kuin kehitysmaille, samat
tavoitteet. On tutkittu, ettd tavoitteiden toteutumisen kannalta olisi jarkevampéd, jos kehittyvit
maat keskittyisivit taloudelliseen ja sosiaaliseen kehitykseen, kun taas teollisuusmaiden tulisi
keskittyd ekologiseen ja sosiaaliseen kehitykseen. Kokonaisuudessaan Agenda 2030 on
kuitenkin huomattavasti vuosituhattavoitteita laajempi niin tavoitteiden kuin niiden seurannan
puolesta. Suurena erona vuosituhattavoitteisiin on myds ilmastonmuutoksen roolin
kasvaminen, silli vuosituhattavoitteissa ei ilmastonmuutosta edes mainittu. Kestdvén

kehityksen tavoitteissa ilmastonmuutoksen torjuminen on yksi péddtavoitteista.

Kestdvan kehityksen péatavoitteita on yhteensd 17, ja niilld on yhteensd 169 tarkempaa
alakohtaa. Taulukossa 4 olemme jakaneet 16 péitavoitetta karkeasti ekologisiin, sosiaalisiin
sekd taloudellisiin tavoitteisiin, vaikka kaikki tavoitteet ainakin jollain tasolla kisittelevét
kaikkia niitd aiheita. 17. tavoite on ” Tukea vahvemmin kestévén kehityksen toimeenpanoa ja
globaalia kumppanuutta”. Alakohdat on pyritty tekemiin konkreettisiksi, minkd ansiosta
tavoitteiden saavuttamistaso on mitattavissa. Esimerkiksi ilmastonmuutoksen torjumisen
tapauksessa tavoitteet on asetettu ilmastonmuutokseen liittyvien suunnitelmien tekemiseen ja
maiden resilienssin ja sopeutumiskyvyn kehittimiseen, ei vaikeasti mitattaville suureille kuten
hiilidioksidin tai muiden kasvihuonekaasujen maéérélle ilmakehéssd. Néin ollen tavoitteisiin
padseminen ei valttdmatta tarkoita ongelman ratkaisemista, vaan tavoitteet saattavat vain antaa
parhaat askelmerkit ongelman ratkaisulle. Tavoitteissa on kuitenkin jélleen monia alakohtia,
joita ei konkreettisesti kyetd mittaamaan. Suurin osa téllaisista tavoitteista liittyy tietoisuuden

lisddmiseen, jolle voi olla vaikeaa keksid konkreettista mittaria.
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Ekologiset Taloudelliset

#1. Ei kdyhyyttd #7. Puhdasta energiaa #8. Ihmisarvoista tyota ja
2. Ei nilkaa »12. Vastuullista talouskasvua

*3. Terveyttd ja kuluttamista *9, Kestavaa teollisuutta,
hyvinvointia #13. limastotekoja innovaatioita ja

4. Hyva koulutus »14. Vedenalainen eldm3 infrastruktuureja

#5. Sukupuoclten tasa-arvo #15. Maanpdéllinen eldma

#6. Puhdasvesija

sanitaatio

#7. Edullista energiaa
#10. Eriarvoisuuden
vahentdminen

#11, Kestdvit kaupungit ja
yhteisot

#16. Rauhaa ja
oikeudenmukaisuutta

Taulukko 4. Kestdvan kehityksen 16 pédatavoitetta jaoteltuna kestévin kehityksen osa-alueille.
Lahde: Ulkoministerio: Agenda 2030 — kestdvén kehityksen tavoitteet. Jaottelu kolmeen

meidin tekema4.

Kuten kuviosta kdy ilmi, monet tavoitteet voitaisiin jakaa useampaan kestévén kehityksen osa-
alueeseen. Esimerkiksi tavoite 7 ”Edullista ja puhdasta energiaa”, voidaan jakaa otsikkonsa
perusteella sosiaaliseen ja ekologiseen osa-alueeseen, kun taas tavoitteen 1 “Ei koyhyyttd”,
voitaisiin sijoittaa niin sosiaaliseen kuin taloudelliseen osa-alueeseen. Monet paitavoitteiden
alakohdat jakautuvat myds muille osa-alueille. Esimerkiksi tavoite 10 “Eriarvoisuuden
vahentdminen” kisittelee pddosin sosiaalisia ongelmia, mutta sen ensimmdinen alakohta
kisittelee tulojen kasvamista, eli se kuuluisi taloudelliseen osa-alueeseen. Kestévin kehityksen
tavoitteiden liittyminen eri kestdvén kehityksen osa-alueisiin tarkoittaa monen osa-alueen
yhteisen kehityksen lisdksi my®0s ristiriitoja tavoitteiden vélilld. On mahdotonta rakentaa kohti
maailmaa, jossa jokainen kestdvdn kehityksen osa-alue paranisi dramaattisesti. Kestdvan
kehityksen tavoitteet eivét ota lainkaan huomioon eri osa-alueille véistdméattomasti tapahtuvia

haittavaikutuksia, joten sen voidaan ajatella olevan tédstd syystd hyvin epédkéytidnnollinen



70

suunnitelma. Jilleen paéstédn siihen tilanteeseen, ettd pitdd ymmartéa ettei jokainen kestédvan

kehityksen tavoite voi tdysin onnistua, vaikka sen kuvataankin olevan teoriassa mahdollista.

Kestédvin kehityksen tavoitteet ohjaavat suoraan vain valtioiden toimintaa kestdvén kehityksen
edistdmiseksi, mutta télla on tietenkin my0s epdsuora vaikutus yksityisiin toimijoihin. Niin
ollen sijoittajat ja yritykset saattavat perustella toimintaansa Agenda 2030 tavoitteisiin viitaten.
Selvdd on, ettd Agenda 2030 ei tarjoa sijoittajille konkreettista tydkalua vastuullisen
sijoittamisen toteuttamiseksi. Kdytdnndssd sijoittajan toimintaa ohjaa enemmén esimerkiksi

asetettu vertailuindeksi.
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Case Nordea Pohjoismaiset Téihdet

Nordean Téhtirahastot sijoittavat tarkkaan valikoituihin yhtidihin:
- joiden riskienhallinta on tehokasta.
- jotka ottavat ymparistoon, ihmisoikeuksiin, tydoloihin ja liiketoiminnan etiikkaan
liittyvit riskit ja mahdollisuudet erinomaisella tavalla huomioon toiminnassaan.

Nordean mukaan vastuulliset yritykset huomioivat ndmi seikat toiminnassaan selkedsti ja
lapinékyvésti, joten niithin kohdistuu mielestimme vihemmén riskejd kuin muihin yrityksiin.

Tama puolestaan luo vakaan pohjan hyville pitkédn aikavilin tuotolle.

Tahtirahastot kelpuuttavat sijoituskohteikseen ainoastaan kaikkein vastuullisimmat ja pitkalla
aikavililld kehityskelpoisimmat yritykset (Nordea.fi/tahtirahastot). Nordea Pohjoismaiset
Tahdet sijoittaa taloudellisesti lupaaviin pohjoismaisiin yrityksiin, jotka hallitsevat
ympdristoon, yhteiskuntaan ja hyvdén hallintotapaan liittyvét riskit sekd mahdollisuudet
erityisen hyvin. Téhtirahastojen valikoimassa kédytetdin Nordean omaa ESG-
luokitusjérjestelmid sekd Nordean vastuullisen sijoittamisen tiimin ja Nordea Asset
Managementin analyytikkojen toteuttamaa rdétdloityd analyysid. Strategioissa keskitytddn
valitsemaan yhtigit4, joilla on vakaat perustekijit, mutta myos korkea ESG-luokitus (véhintdin

B tai B+ asteikolla A—C).

Mihin sijoittaja varansa sijoittaa, jos hin sijoittaa Nordea Pohjoismaiset Téhdet -rahastoon?
ESG-metodologia -materiaalissaan Nordea kertoo, ettd “ESG-strategiaa kayttivissd
rahastoissamme suljetaan pois omistukset, joiden ESG-luokitus on alempi kuin joko MSCI-

luokitus tai oma ESG-luokituksemme.” Tdma jonkin verran kryptiseksi jaava selitys kertoo
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ainakin sen, ettd Nordea kayttdd poissulkemismenetelméd rahastoissaan. Nordea julkaiseekin

listan poissuljetuista yhtidistd nettisivuillaan.

Rahaston suurin sijoitus syyskuussa 2021 oli tanskalainen terveydenhoitoalan yhtid Novo
Nordisk 9.9 prosentin painolla. Mitd ilmeisimmin Nordean ESG-luokitusjérjestelmi antaa
Novo Nordiskille hyvdn arvosanan, koska sen paino rahastossa on ndin suuri, mutta tata
arvosanaa ei Nordean materiaaleissa mainita. S&P Global Corporate Sustainability -luokitus
Novo Nordiskille on 40/100. Yhti¢ arvioidaan toimialansa (“DRG Pharmaceuticals”) 42
yhtiostd ESG-luokittelussa keskinkertaiseksi. MSCI puolestaan antaa Novo Nordiskille
parhaan mahdollisen “AAA” luokituksen. Nordea Pohjoismaiset Téhdet -rahaston
vertailuindeksi on 14.12.2020 alkaen ollut MSCI Nordic 10/40 Index. MSCI Nordic -
indeksissé selvisti suurin paino on Novo Nordiskilla. Tama selittdd yhtion suuren painon myds
Nordea Pohjoismaiset Tdhdet -rahastossa, minkd Avainticto-esitteessd mainitaan, ettd
”Rahaston salkun riskipiirteet saattavat muistuttaa jossain méaérin vertailuindeksin
riskipiirteitd”. MSCI Nordic -indeksissé toiseksi suurimmalla painolla olevaa tanskalaista DSV
Panalpinaa ei rahastossa ole lainkaan, rahaston toiseksi suurin sijoitus on suomalainen Sampo.
MSCLn ESG-luokittelussa Sampo saa keskinkertaisen ”BBB”-arvon, minkd vuoksi jdi
arvailujen varaan, miksi juuri timé yhtio saa rahastossa ndin suuren painon, vaikka esimerkiksi

DSV Panalpinan MSCI ESG -reittaus on ”A”.

Nordea Pohjoismaiset Téhdet -rahaston hallinnointipalkkio on 1.8 prosenttia vuodessa, mika
on korkea palkkio verrattuna Suomeen rekisterdityihin Pohjoismaihin sijoittaviin
osakerahastoihin. Sijoittajan pédtettidviksi jad, onko luottaako hén Nordean tapaan médritelld

vastuullinen sijoittaminen ja onko hin valmis maksamaan ndin suuren hinnan salkunhoidosta.
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7. Vastuullinen sijoittaminen suomalaisissa sddtidissa

6.9.2021 Svenska Litteratursillskapet i Finland (SLS) julkaisi tiedotteen, minkad mukaan se on
allekirjoittanut Yhdistyneiden kansakuntien tukeman sijoitusaloitteen PRI:n (Principles for
Responsible Investment). SLS on tiedotteen mukaan ensimmaéinen suomalainen hankkeeseen

sitoutunut yleishyodyllinen séétio tai rahasto.

”PRI:hin liittyminen on merkittédva edistysaskel vastuullisuustydssdmme. PRI:1lle
raportoiminen auttaa meitd kehittdmédn sijoitustoimintamme kestdvyyttd ja
kannustaa meitd jatkamaan viime vuosina tekemdidmme tyotd. Olemme ylpeitd
voidessamme osoittaa sitoutumisemme kestaviin sijoituksiin osana PRI:td”

SLS:n talousjohtaja Ninny Olin.

Suomessa sdétiot ovat yksi suurimmista sijoittajaryhmistd. Sdétididen sijoituspolitiikat ovat
mielenkiintoinen tutkimuksen kohde niiden selvén yhteiskuntavastuun takia. S&atididen on
tarkoituksena tukea yhteiskunnalle merkittdvad toimintaa, joten niiden sijoituspolitiikan voisi
my0s olettaa noudattavan tdtd linjaa. Toisaalta voidaan ajatella, ettd koska séatididen
olemassaolo perustuu sosiaalisen vastuun kantoon, ne eivit valttiméttd kokisi valttimatta

laajentaa vastuullisuutta sijoitustoimintaan.

Saatididen varallisuudesta ei ole sddnnollisesti raportoitua tietoa. Vuonna 2012
Sadtiorekisterissd oli yli 2000 séétiotd, joiden yhteenlaskettu varallisuus markkina-arvoin oli
reilut 20 miljardia euroa (Ahdekivi, 2014). Tdmédn jidlkeen sédétididen varallisuuden voi
kuvitella kasvaneen, vaikka ne maksavatkin vuosittain merkittivin summan apurahoina.
Saitiot ja rahastot ry on Suomessa vuodesta 1970 asti toiminut yhdistys, jonka tarkoituksena
on edistdd sddtididen toimintaa. Yhdistykseen kuuluu 208 suomalaista séétiotd, ja yhdistys
sisdltdd myds Suomen suurimmat séatiot. Saatiot tukivat vuonna 2019 tiedettd 245 miljoonalla
eurolla, taidetta 68 miljoonalla eurolla ja muuta yhteiskunnan kehittdmista 157 miljoonalla

eurolla. Tuki nousi edellisvuodesta 29 miljoonaa euroa (www.saatiotrahastot.fi).
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Kaikki yhdistyksen jédsenet ovat hyviksyneet yhdistyksen Hyvd sddtitapa -ohjeet, jotka
ohjaavat sditididen toimintaa. Ndiden ohjeiden tarkoituksena on varmistaa, ettd sddtididen
toiminta on yhteiskunnallisesti vastuullista, silld sd#tiot ovat saaneet verohelpotuksia niiden

yhteiskunnallisen toiminnan vuoksi.

"Tiedostaen asemansa erityisryhmdnd sekd vastuunsa yhteiskunnassa sidosryhmilleen Sdditiot
ja rahastot ry — Stiftelser och fonder rf:n jdsenet ovat hyviksyneet seuraavan hyvid
sddtiotapaa koskevan pdivitetyn ohjeen, joka otettiin ensi kertaa kéyttoon vuonna 2006. ~ —

Sa&tiot ja rahastot ry

Saatiot ja Rahastot ry kertoo nettisivuillaan, ettd yha useampi suomalainen sditio ja rahasto
osallistuu ympériston- ja ilmastonmuutoksen vastaiseen tyohon, vaikkei itse ole varsinainen
ympéristorahoittaja. Kansainvélinen kehityssuunta on samanlainen: sditiot maailmalla
nostavat ilmasto- ja ympéristondkokohdat keskioon niin rahoittajina, sijoittajina kuin muussa
toiminnassaan. Vuonna 2020 julkaistussa oppaassa “Sdition vastuullinen sijoittaminen”.

Oppaassa todetaan:

”Yleishyodyllisille sditidille ja rahastoille vastuullisuus on olennainen osa kaikkea
toimintaa, myo0s sijoittamista. Apurahaséatididen mittavat pddomat tekevét siédtididen
sijoituspadtoksistd ja sijoituskohteiden valinnasta merkittdvid. Vastuulliset
sijoituspddtokset kytkeytyvdt johdonmukaisesti sédatididen yleishyddyllisyyteen,
arvoihin ja tarkoituksen toteuttamiseen. Vastuullisuuden merkitys sédtion

maineenhallinnalle kasvaa.”

Oppaassa muistutetaan, etti sdition johdon tdytyy tuntea vastuulliseen sijoittamiseen liittyvét

perustiedot sekd ymmartdé vastuunsa sijoitusratkaisujen péadttdjani. Oppaan mukaan

”S&a4tion varainhoito vastuullisten periaatteiden mukaisesti on vapaaehtoista mutta
suositeltavaa. Hyvin toimiva sdétid laatii oman vastuullisen sijoittamisen politiikan

tai strategian, jota my0s pdivitetdén ja jonka toteutumista seurataan sddnnollisesti.
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Sen osaksi on hyvéd kirjata suositus vastuullisen sijoittamisen periaatteiden

noudattamisesta yhtidissd, joita sddtid omistaa.”

Vastuullisuuden huomioiminen on siis olennainen osa myds siétididen sijoitustoiminnassa.
Mutta miten pitkdlld sditiot oikeasti ovat vastuullisuuden huomioimisessa, jos Svenska
Litteraturséllskapet i Finland on ensimméinen suomalainen UNPRI:n allekirjoittanut

yleishyddyllinen s&étio tai rahasto?

7.1. Sijoituspolitiikka

Suomessa saitididen sijoituspolitiikat ja niiden avoimuus vaihtelevat merkittavésti. Suurilla
sdatioilla on usein tarkat sijoituspolitiikat, jotka on julkaistu myds niiden
toimintakertomuksessa, kun taas pienemmilld sdati6illd saattaa olla sijoitettuna rahaa vain
kiinteistoihin ja siitd ei kerrota missddn julkisesti vaatimattomien verkkosivujen takia.
Sijoituspolitiikan voi kuvitella olevan merkityksetonti sddtion nakyvyyden kannalta, jos sité ei

julkaista avoimeen kayttoon.

Kesdlld 2020 yhdistyksen jésenistd 184:lla oli verkkosivut, joiden perusteella pystyi
arvioimaan sditididen avoimuutta omasta sijoituspolitiikastaan. Tuolloin 79/184 (43%)
sdatiolla oli sivuillaan jonkinlainen sijoituspolitiikka, jonka avulla pystyi ymmartdméian miten
sdatio pyrkii varallisuuttaan kasvattamaan. Vuonna 2021 yhdistyksessd oli 191 jésent, joilla
oli verkkosivut, ja nidistd 66/191 (34.5%) oli julkaissut sijoituspolitiikan sivuillaan. Suurin osa
vaihtelusta edellisvuoteen selittyy silld, ettd kaikki sdétiot eivét julkaisseet vuosikertomusta
vuodelta 2020. Sijoituspolitiikan avoimuuden merkitys luonnollisesti vdhenee merkittévésti,
jos sditio ei julkaise politiikassa tapahtuneita muutoksia joka vuosi. Ulkopuolinen ei voi tietdd

kuinka paljon sijoituspolitiikka on vuoden aikana muuttunut.
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Saatioiden sijoituspolitiikkojen yksityiskohtaisuus vaihtelee paljonkin, mutta useimmin taméa
selittyy sdition koolla. Pienimmilld s&&tioilld on usein suuri osa varallisuudesta kiinni
kiinteistoissé tai jonkun toisen tahon kuten varainhoitajan hoidettavana. Isompien sdétididen
sijoituspolitiikkojen sisdltdjen vaihtelu on huomattavasti mielenkiintoisempaa, silld osalla
saattaa sijoituspolitiikka olla kiteytettyni vuosikertomuksessa vain pariin lauseeseen, kun taas
toisilla sijoituspolitiikasta on raportoitu monta sivua. On mahdollista, ettd sddtiolla on hyvinkin
seikkaperdinen sijoituspolitiikka, mutta sitd ei julkaista sddtion nettisivuilla. Kysymys
luonnollisesti kuuluu, miksei hyvin valmisteltua sijoituspolitiikkaa julkistaisi myos kaikkien

sidosryhmien kuten esimerkiksi lahjoittajien ja apurahan hakijoiden néhtavéaksi.

Joissain tapauksissa sditio viittaa tarkempaan sijoituspolitiikkaan, mutta sitd ei julkaista
vuosikertomuksessa tai sddtion nettisivuilla kuten Helsingin Sanomain S&ition esimerkki

osoittaa.

Helsingin Sanomain Siatio - Riskit ja riskienhallinta (Vuoden 2020 vuosikertomus)

Omaisuuden reaaliarvon sidilyttdminen ja kasvattaminen pitkélld aikavélilldi on
sijoitustoiminnan ensisijainen tavoite. S44tidn sijoitustoiminnan tavoitteena on my0s vakaa
kassavirta ja riittdivd maksuvalmius, jolla turvataan varsinaisen toiminnan jatkuvuus.
Sijoitushorisontin ollessa pitké sijoitusstrategia on osakepainotteinen (osakepaino oli vuoden
lopussa 92,9 %) ja sijoitussalkkua ei yleisesti ottaen suojata.

Lyhyen aikavilin kurssimuutoksilla ei ole sddtion kannalta merkitystd, koska sditié pyrkii
hyvéédn reaalituottoon ja kassavirtaan pitkéllad aikavalilla.

Sijoitusstrategian mukaisesti sijoitukset on hajautettu maantieteellisesti, toimialoittain,
yhtidkohtaisesti ja valuuttaméddréisesti. Sijoitukset ovat pddasiassa likvideissd arvopapereissa
ja rahastoissa, jotka voi nopeasti muuttaa rahaksi, eli sddtion rahoitus- ja likviditeettiriski on
pieni.

Kotimainen ja kansainvilinen taloudellinen tilanne heijastuu sddtion sijoituksiin.
Sijoitustoiminnan riskit liittyvdt pddasiassa yleiseen markkinariskiin, eli kansainvélisen
osakemarkkinoiden ja osinkotulojen kehitykseen pitkélld aikavililld. Liséksi sddtion
omaisuudesta 42,5 % (43,1 %) koostuu Sanoma Oyj:n osakkeista, jotka muodostavat
suurimman yksittdisen riskikeskittymaén.

Hallitus on hyvéksynyt erillisen suunnitelman Sanoma-riskin osalta. Rahavarojen hoito ja
sijoitustoiminta on tehty hallituksen hyvidksymén sijoituspolitilkan mukaisesti ja
sijoitustoimintaan liittyvit asiat on késitelty sdétion talousvaliokunnassa.
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7.2. Vastuullisen sijoittamisen politiikka

Useimmat sditididen sijoituspolitiikat perustuvat vain tuoton maksimointiin ja riskien
minimoimiseen erilaisilla tavoilla kuten hajauttamisen avulla. Loytyy kuitenkin myds
useampia sditioitd, jotka kertovat huomioivansa vastuullisuuden sijoitustoiminnassaan. Vaikka
ESG-sijoittaminen on kokonaisuudessaan melko uusi késite, on vastuullista sijoittamista

harjoitettu jo pitkdén joissakin sddtidissa.

Vuonna 2020 Saitiot ja rahastot ry:n jésenistd 27:114 oli sijoituspolitiikassa mainittu jollain
tavalla vastuullisuuden merkitys. Tama tarkoittaa sitd, ettd vastuullisuudesta sijoittamisessaan
oli kertonut noin 15% (27/184) kaikista sddtiodista, ja sijoituspolitilkan omaavista noin 34%
(27/79). Vuonna 2021 timd méidrd hieman nousi ja 36 sditiotd kertoi sijoittamisen
vastuullisuudestaan jollain tasolla. Tadmd madrd merkitsi sitd, ettd sijoittamisensa
vastuullisuudesta oli kertonut noin 19% (36/191) kaikista sédtidistd, ja sijoituspolitiikan

omaavista noin 55% (36/66).

Yksi téllaisista sditidistd on Jane ja Aatos Erkon s#itid, joka vuoden 2020

vuosikertomuksessaan raportoi vastuullisen sijoitustoiminnan osalta seuraavasti:
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Vastuullinen sijoittaminen

Saitio sijoittaa varansa vastuullisesti ja ottaa kaikissa omaisuusluokissa sijoituspadtoksia
tehdessédén huomioon taloudellisten seikkojen lisdksi ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen ja

hyvéin hallintotapaan liittyvét ndkokulmat.

Saatio seuraa sijoitussalkun vastuullisuuden ja vaikuttavuuden kehitystd YK:n Agenda 2030 -
ohjelman mukaisten 17 tavoitteen (Sustainable Development Goals, SDG) ndkdkulmasta.
Sijoitustoiminnassa véltetddn sijoituksia yrityksiin, joiden liiketoiminnasta merkittdvd osa

liittyy alkoholiin, tupakkaan, aseisiin tai uhkapeleihin.

Saition tavoitteena on pystyd mittaamaan ja raportoimaan sijoitussalkun vastuullisuuden
kehitystd sdannollisesti. Vuonna 2020 siétid toteutti yhteistyokumppanin kanssa séitiokon-
sernin osakesalkun vastuullisuusanalyysin. Sen mukaan séétion osakesijoitusten vastuullisuus

on ldhes kaikilla kdytetyilld mittareilla parempi tai vahintddn linjassa vertailuindeksin kanssa.

Saatididen polititkkojen muutoksesta voi siis hyvin nédhdé, kuinka vastuullisen sijoittaminen
suosio on alkanut Suomessa pikkuhiljaa kasvamaan. Varsinkin suurimpien sditididen
keskuudessa on jo ldhes normina, ettd vastuullinen sijoittaminen on osana sijoituspolitiikkaa

ainakin jollakin tavalla mainittuna.

Yksi selkeimmin vastuullisen sijoittamisen periaatteistaan raportoiva on Sigrid Juseliuksen

Saatio.
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Sigrid Juséliuksen S#:itio — vastuullisen sijoittamisen politiikka

S4ation lahtokohdat

Sigrid Juséliuksen Saétion (Saitid) tavoitteena on tukea ja edistdé ladketieteellistd tutkimusta,
jonka pyrkimyksend on ihmiskunnalle suurta tuhoa tuottavien tautien vastustaminen. Sdatid
sijoittaa ja kerryttdd varojaan tdhdn tarkoitukseen. Sd4tion varoja hoidetaan huolellisesti, jotta

niistd saataisiin pitkélld aikavélilld riskit huomioon ottaen mahdollisimman suuri tuotto.

Saition varat ovat alttiina myds muille kuin taloudellisille riskeille. Ilmaston limpenemisen

uskotaan aiheuttavan vakavan uhkan biosfédrille.

Kestdvédn kehitykseen on panostettava, koska ihmiskunnalla ei ole varaa olla vastustamatta
ilmastonmuutosta. Kestdvyysriskit eivdt rajoitu vain ympéristokysymyksiin, vaan myos
sosiaaliset ja yhteiskunnalliset tekijdt on otettava huomioon. Kestivyyskysymysten huomiointi

on keskeistd vastuullisessa sijoittamisesta (Socially Responsible Investing, SRI).

Liiketoiminnan vastuullisuuden mittarina kiytetdin yleensd yritysten ESG-sertifiointia (ESG
= Environmental, Social and Governance issues), joka vaikuttaa jo tdnd pdivind yritysten
arvoon ja kilpailukykyyn. S&dtion on otettava téllaiset asiat huomioon varmistaakseen
omaisuutensa pitkdaikaisen arvon ja sen, etteivdt S&ation sijoitukset ole sen perusarvojen

vastaisia.

Niinpd S&itié on 18.6.2019 vahvistanut vastuullisen sijoittamisen periaatteet.
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Sigrid Juseliuksen vastuullisen sijoittamisen politiikka on kokonaisuudessaan kuusi sivua pitka

raportti. Politiikassa todetaan perustellusti, ettd

”On kuitenkin huomattava, ettd vastuullinen sijoittaminen ei ole mikdén eksakti tiede
ja ettd eri toimijat madrittelevdt vastuullisuuden eri tavoin. Sdétion tavoitteena on
pystyd mittaamaan ja raportoimaan sijoitussalkun vastuullisuuden kehitystd ajan
myo6td. Koska menetelmit ja tietojen saatavuus kehittyvét jatkuvasti, myos Saétion
vastuullisuuden seuranta ja raportointi kehittyvit. Sdition vastuullisen sijoittamisen

periaatteita ja kdytantoa paivitetddn alan kehityksen myota.”

Sadtioiden vastuullisuus esiintyy julkisissa politiikoissa monella eri tapaa, mutta
paillimmadisend ndkyy ESG-sijoittamiseen tukeutuminen. Esimerkiksi Urheiluopistosétio
kertoi kayttineensd sijoitussalkkunsa analysoimiseen MSCI:n ESG-arvoja ja YK Global
Impact -analyysid. Muut yleiset termit, jotka sddtididen vastuullisuuspolitiikoissa esiintyvit

ovat UNPRI sekd YK:n Agenda 2030.

UNPRI:n mukaisesti toimiessa vaaditaan, ettd sditididen varainhoitajat ovat allekirjoittaneet
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, mutta YK:n Agenda 2030 ei tarkoita juuri mitéén
konkreettista sijoittamisen vastuullisuuden kannalta. YK:n Agenda 2030 on kuitenkin yleisesti
kéaytetty termi, joten sen mukaisesti sijoittaminen voi antaa hyvén kuvan ihmisille siitd,
millaiseen maailmaan sditio sijoituksillaan pyrkii. Hyvin suuri osa sditidistd kuitenkin vain
kertoo sijoittamisensa perustuvan jollain tapaa vastuullisuuteen, mutta tété ei avata lukijalle.
Néin ollen lukijalle voi jadddd hyvin epéselvd kuva siitd, millaisiin yrityksiin séétio

todellisuudessa sijoittaa.

Myo6s hyvin yksityiskohtaisia sijoittamisen vastuullisuuden analyyseja 16ytyy. Esimerkiksi

Sigrid Juseliuksen -sédtid on raportoinut jopa sijoitustensa hiilijalanjalkea.
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Taulukke 1. Carbon Footprint
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Taulukke 2 Carbon Footprint
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Kuvio 19. Sigrid Juseliuksen -sddtion sijoitusten hiilijalanjalki eroteltuna suomalaisiin ja

ruotsalaisiin osakkeisiin.

Jotkut sdatiot nostavat itse esille ESG-sijoittamiseen ja vastuulliseen sijoittamiseen liittyvid
haasteita. Esimerkiksi Teollisuuden ja Tydnantajain Keskusliiton (TT) -séétion hallitus kertoo
kdyneensa kesdkuussa 2020 perusteellisen keskustelun vastuullisen sijoittamisen periaatteista.
Saition hallitus ei paattinyt asettaa varainhoitajilleen kriteereitd vastuullisen toiminnan
varmistamiseksi, silld vastuullisuuden sijoittamisen késite on vield niin uusi ja vdhéan tutkittu.
Sen sijaan sddtido paatti asettaa varainhoitajilleen erilaisia kysymyksid heiddn sijoittamisensa
vastuullisuuteen liittyen, joiden tarkoituksena on varmistaa sdition sijoitustoiminnan
vastuullisuus. Néihin kysymyksiin varainhoitajien olisi tarkoitus vastata kaksi kertaa vuodessa,
mutta varainhoitajat voivat my0s kéyttdd halutessaan jotain muuta yleisesti hyviksyttya

raportointimallia.

e Miten ESG-asiat on integroitu varainhoitajien sijoitustoimintaan, analyyseihin ja
sijoituspadtoksiin?
e Miki on salkun hiilijalanjalki ja ns. kriittisten tuotteiden osuus salkussa ja milld

toimenpiteilld niitd on tarkoitus alentaa?
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e Selvitys siitd, ettei salkussa ole sellaisten yhtididen osakkeita tai lainoja, jotka ovat
syyllistyneet kansainvilisiin normirikkomuksiin tai kansainvélisilld sopimuksilla
kiellettyjen tuotteiden valmistukseen.

e Milld tavoin varainhoitajien on tarkoitus puuttua ESG-asioissa havaittuihin epdkohtiin
ja vaikuttaa vastuullisuuden edistdmiseksi sijoitusten kohteena olevissa yrityksissa tai

rahastoissa?

Monesti  sditiot  kertovat  nettisivuillaan  ottavansa  vastuullisuuden  huomioon
sijoitustoiminnassa, mutta sijoituspolitiikan kohdalla ei kerrota mitdén vastuullisuudesta. On
vaikeaa sanoa, onko tdmén takana vastuullisuuden sijoittamisen ongelmat vai joku muu syy.
Poissulkeminen esiintyy kriteerind muutaman s@ition sijoituspolitiikassa. Téllaisia sdatioitd
ovat esimerkiksi SyOpdsddtic sekd Porssisdétio. Porssisddtio liittdd myds poissulkemisen
mukaan ESG-analyysin, mutta Syopésiitio ei ainakaan toimintakertomuksessaan kerro muista
vastuullisuuteen liittyvistd toimista kuin poissulkemisesta. SyOpdséditio on poissulkenut

sijoituksistaan alkoholi- ja tupakkateollisuuden yritykset.

Syopiasiitio: Talous

Syopésédation sijoitusomaisuutta hoidetaan hallituksen vahvistaman sijoitussuunnitelman
periaatteiden mukaisesti. Sijoitusomaisuuden salkunhoito oli Evli Pankki Oyj:lld, SEB
Investment Management AB:lla ja LihiTapiola Varainhoito Oy:lld. Sijoituksia ei tehda
alkoholi- eika tupakkayhti6ihin.
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Porssisiaitio: Vastuullisuusnikokulma

Osakesijoituksia tehdessd poissuljetaan yritykset, joiden liikevaihdosta yli 5 % tulee
seuraavilta toimialoilta; alkoholi, tupakka, sotilaskalusto, pornografia ja uhkapelit. Lisdksi
poissuljetaan yritykset, joiden liikevaihdosta yli 30 prosenttia tulee kivihiilestd, eiké yrityksella
ole uskottavaa suunnitelmaa kivihiilen vihentdmiseksi.

Edelld mainittujen lisdksi poissuljetaan yritykset, jotka ovat rikkoneet vakavasti ja jatkuvasti
kansainvilisia normeja eli YK:n Global Compact aloitteessa seurattavia periaatteita
(ympérist6, ihmisoikeudet, governance).

Kerran vuodessa tehdddn ESG-analyysi, jossa tarkastellaan koko osakesalkun
vastuullisuutta. Analyysi késitelld&n vuoden viimeisessé hallituksen kokouksessa ja todetaan
johtaako se toimenpiteisiin.

Yhteenveto

Suomessa sddtididen sijoitusten avoimuutta leimaa verkkosivujen puuttuminen tai niiden
paivittdmisen puute. Sédatididen sijoituspolitiikassa on monesti vaikea saada tarkkaa tietoa.
Sijoituspolitiikan ollessa raportoitu vuonna 2021 yli puolella sdatidistd on myos jollakin tasolla
mainittu vastuullisuuden huomioiminen. Vastuullisuuden rooli sijoituksissa ja siitd kertomisen
avoimuus vaihtelee kuitenkin huomattavasti eri sddtididen valilld. Osa sditidistd on itsekin
huomauttanut vastuulliseen sijoittamiseen liittyvistd kysymyksistd. Vastuullisen sijoittamisen
roolin pystyy kuitenkin jo selvésti huomaamaan suomalaisten sditididen keskuudessa, vaikka

kisitteen kehittdminen onkin vield tyon alla.
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Blackrock: Maailman suurin varainhoitaja vastuullisen sijoittamisen edelléikévijéiné

Vuonna 2017 Blackrock palkkasi presidentti Obaman neuvonantaja Brian Deesen uuden
”Sustainable Investing” -ryhmén vetdjiksi tittelilld ”Global Head of Sustainable Investing”.
Samalla Blackrock palkkasi sijoitusjohtajaksi Tariq Fancyn tittelilld ”Chief Investment
Officer”. Fancy kirjoittaa elokuussa 2021 julkaisemassaan tilityksessd, miten hén pettyi
Blackrockin tapaan toimia. Héan liittyi yritykseen alun perin uskoen, ettd sijoittamalla
vastuullisesti voi saada hyvié tuottoja ja samalla muuttaa maailmaa paremmaksi paikaksi elda.

Tata ilosanomaa hén asiakkaille kertoi ympéri maailmaa. Nyt hén ei enéd tdhén usko.

Hén muistelee vastuullisen sijoittamisen esitelmainsé Blackrockin asiakkaille Sveitsissd, misti
hin lensi yhtion Gulfstream G550 -yksityiskoneella Madridiin. Blackrock on maailman suurin
indeksisijoittamisen eli iShares-ETF-tuotteiden rakentaja. Yritys oli tuonut markkinoille low
carbon -ETF -tuotteet, joissa sijoitetaan vahemman yrityksiin, mitkd aiheuttavat hiilipdastoja.
Néma tuotteet olivat riittdvéin yksinkertaisia myytéviksi asiakkaille, jotka halusivat pienentdd
sijoitustensa hiilijalanjdlked. Blackrockille uudet tuotteet sopivat hyvin; asiakkaat olivat

valmiit maksamaan niistd paljon suuremmat palkkiot kuin perinteisistd ETF-rahastoista.

Fancy muistelee, miten oli omalla tavallaan huvittavaa, etti he lensivdt yksityiskoneella
tapaamassa sijoittajia ja muistuttamassa paistdjen ongelmallisuudesta. Hén muistelee
Blackrockin perusperiaatteita (”Principles”), joista ensimméiinen on vastuu asiakkaalle.
Asiakkaan tavoitteet ovat Blackrockin tavoitteita. Blackrock lupasi asiakkaille pyrkivansa
tuottamaan hyvid sijoitustuottoja (Blackrockin kolmas perusperiaate on "We are passionate
about performance”). Salkunhoitajien bonukset perustuvat siithen, miten hyvin heidin
hallinnoimansa rahastot tuottavat. Enemmaén tuottoa, tyytyvdisempid asiakkaita, suurempia

bonuksia.

Fancy oli perehtynyt lukuisiin ESG-tutkimuksiin. Han muistelee keskusteluaan Princetonin ja
MIT:n kdyneen ekonomistin Inessa Liskovichin kanssa. Tdmai oli kertonut tutkijamaailmasta:
saadakseen tutkimuksen julkaistuksi tutkijan pitdd 16ytdé positiivinen tulos. ESG on hyvéksi
yhtididen tuloksille ja sijoittajille. Sama pédtee kdytdnnon sijoitusmaailmaan: “There’s always

money to be made from telling people what they want to hear”. Blackrockin markkinointiosasto
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otti tdstd kaiken irti. Salkunhoitajat eivét olleet aiheesta lainkaan yhtd innoissaan. He halusivat
vain ldpdistd "ESG-testin” ja olla rauhassa sen jdlkeen. Heiddn menestystddn salkunhoidossa
mitattiin - kuitenkin vain silld perusteella, miten hyvin rahasto menestyi suhteessa
vertailuindeksiin. Jos salkunhoitajat olisivat uskoneet ESG-analyysilla olevan arvoa

sijoitustoiminnassa, ne olisivat aktiivisesti etsineet siité tietoa.

Morgan Stanley oli vuonna 2019 julkaissut arvion, minkd mukaan ilmastonmuutoksen
pysédyttiminen maksaisi 50 biljoonaa dollaria. Fancy péétteli, ettdi muutaman toimialan yhtion
jattdminen pois sijoitussalkusta ei muuta maailmaa. Se on sama kuin vehnédruohon tarjoaminen
syOpdpotilaalle. Se ei todenndkoisesti paranna syOpdd, mutta on potilaalle paljon
miellyttdvampi vaihtoehto kuin kemoterapia. Tilanne vastuullisen sijoittamisen kohdalla on
jopa ongelmallisempi: uskottelemalla maailmalle, ettd vastuullisella sijoittamisella pystytdin
vaikuttamaan ilmastonmuutokseen viivéstytetddn systeemisten keinojen kdyttoonottoa, joilla

oikeasti pystyttéisiin asiaan vaikuttamaan.

Tariq Fancy ldhti pois Blackrockista.
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8. Yhteenveto

Nordean tekemdn kyselyn (Nordea, 2021) perusteella noin puolet suomalaisista
yksityissijoittajista pitdd vastuullisuutta hyvind asiana, mutta se ei ole kynnyskysymys
sijoituskohdetta valittaessa. Vain kolmannes haluaa tdyden varmuuden, ettd sijoitukset ovat
vastuullisesti hoidettuja ja peréti 14 prosenttia ilmoittaa, ettei vastuullisuudella ole lainkaan
merkitysti. Naiset arvottavat sijoitustensa vastuullisuuden miehid korkeammalle. Suomalaiset
yksityissijoittajat eivdt siis vield laajasti ottaen huomioi vastuullisuutta osana
sijoituspadtostddn. Toisaalta ammattimaisten sijoittajien ndkemyksid kuvaaja Finsifin kyselyn
mukaan yksikddn vastaajista ei arvioinut vastuullisen sijoittamisen merkityksen vdhenevin
omassa toiminnassaan. Suomalaiset sddtiot nikevét vastuullisuuden olevan olennainen osa
kaikkea toimintaa, my0s sijoittamista. Julkistetuissa sijoituspolitiikoissa tdmi ei vield

konkreettisesti laajasti ndy.

Kannattaisiko sijoittajan kiinnittdd vastuullisuuteen huomiota pdétoksissdén? Perinteisesti
vastuullista sijoittamista on markkinoitu hyvétuottoisena ja pieniriskisend vaihtoehtona. Jos
ndin jatkossakin olisi, kyseessi olisi ilmainen lounas. Kenenk&én ei kannattaisi sijoittaa muuten

kuin vastuullisin kriteerein.

Néitd kriteerejd on kuitenkin monia ja niistd voidaan perustellusti olla montaa mieltd. Yhti
oikeaa tapaa méaritelld yritystoiminnan vastuullisuus ei ole. Tdma nékyy eri luokituslaitosten
erilaisina ESG-arvoina yhdelle ja samalle yritykselle. Jos sijoittaja pdittdd sijoittaa

vastuullisesti, minkd mittariston mukaan paatokset tulisi tehdad?

Voidaan kysyd, onko ESG-mittaristo alun perinkin liian yksinkertaistettu kehikko hyvin
monimutkaisen asian mittaamiseen. Milld perusteella Environment, Social ja Governance ovat
yhteismitallisia vastuullisuuden alueita? Onko niin, ettd kolme aluetta vain sattuu olemaan
sopiva médrd luokkia ja yksinkertaisuuden vuoksi niille kaikille annetaan sama paino
kokonaisluokituksessa? Lopputulos on niennéisesti eksakti arvo yhtion vastuullisuudesta.
Institutionaaliset sijoittajat painottavat eniten Governancea, koska siitd on 1dydettdvissd
katevésti dataa suoraan yritysten vuosikertomuksista. Mutta milld perusteella Governance olisi
vastuullisessa mielessd edes yhté térked alue kuin Environment? Eihén ole edes olemassa yhtd

yleisesti hyvéksyttdvdd ideaalia mallia hyville Governancelle. Ja miksi esimerkiksi
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”Hallituksen palkitseminen” olisi yhtd tirked asia kuin “Ilmastonmuutostydskentely” tai

”Luonnon monimuotoisuus”?

Hyrske et al. (2020) mainitsevat vastuullisen sijoittajan ESG-seurannan nousevina trendeini
”Eldinten oikeudet”, ”Kannabis”, ”Moderni orjuus” ja ”Verojalanjélki”. Nami ovat térkeité
teemoja, jotka kiinnostavat sijoittajiakin. Uusia trendejd syntyy tulevaisuudessa. Mutta miten
sijoittajan pitdisi ndihin suhtautua? Ovatko ndmé yhtd tirkeitd asioita kuin esimerkiksi

”IImastonmuutostydskentely”?

Yli tuhat aiheesta tehtyd tutkimusta pddtyy keskimédrin tulokseen, ettd historiassa
vastuullisuuden huomioiminen on tarjonnut taloudellista lisdarvoa. Mutta jos historiassa
vastuullisuus (tai jokin siihen liittyvd muu yrityksen ominaisuus) onkin tuottanut lisdarvoa,
téstd eteenpdin on tuoreiden tutkimusten perusteella odotettavissa, ettd tuotto-odotukset ovat
alhaisemmat. Vastuullisen sijoittamisen markkinoiminen paremmin tuottavana tapana tasta

eteenpdin on siis vahintddnkin kyseenalaista.

IImastonmuutosta vastaan vaaditaan kaikkien toimia. Myds maailman pidéomia hallinnoivien
tahojen tulee tehdd oma osuutensa. Mutta millaista roolia varainhoitajilta voidaan kohtuudella
odottaa? Jos vastuullinen salkunhoito tarkoittaa sitd, ettd suhteessa vertailuindeksiin jatetdén
sijoittamatta muutamaan yhtioon, silld ei vield ole mitddn kéytinnon vaikutusta yritysten
toimintaan. Onko jopa vastuutonta myydd ndiden “vastuuttomien” yhtididen osakkeet sen
sijaan ettd omistajana esimerkiksi tukee johdon pyrkimyksid muuttua hiilineutraaliksi?
Nykyiset  julkisuutta  saavat  varainhoitajien tuotelanseeraukset ~ ndyttaytyvit

markkinointikampanjoina.

Institutionaaliset sijoittajat vaativat varainhoitajiltaan sitoutumista YK:n vastuullisen
sijoittamisen periaatteisiin (UNPRI). Mutta mité konkreettista ndihin sitoutuminen tarkoittaa?
Varainhoitaja voi ottaa ESG-asiat osaksi sijoitusprosessia, mutta saa edelleen itse paattis, milla
tavalla se ESG-asiat mérittelee ja huomioi. Ulkoistavatko institutionaaliset sijoittajat oman

vastuunsa varainhoitajille ja erilaisille ESG-luokitustaloille?

Tamé ei luonnollisesti tarkoita sitd, etteikd sijoittajien ja varainhoitajien kannata kiinnittaa
vastuullisuuteen ~ huomiota. ~ Esimerkiksi ~ ilmastonmuutos  vaikuttaa  yritysten
toimintaedellytyksiin ja siten my0s osakkeenomistajien ja velkojien asemaan. Yhdellekdin

yritysjohtajalle ei tule yllatyksend, ettd ilmastonmuutos vaikuttaa kaikkiin meihin. Toisilla
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toimialoilla se vaikuttaa enemmaén kuin toisilla. Yhtioissd muutokseen ajavat sekd keppi ettd
porkkana. Yhtiot siirtyvét vidhahiilisiin ratkaisuihin, koska ne pitivét ilmastonmuutosta
vakavana uhkana liiketoimintansa jatkuvuudelle ja elinkelpoisuudelleen. Yritykset myds
pyrkivdt hyotymiédn tilanteesta. Wirtsild investoi Power-to-X -teknologiaan, joka lupaa
padstottomid polttoaineita. UPM investoi kestivin kehityksen mukaisiin energian ja lammon
tuotantohankkeisiin sekd strategisiin kumppanuuksiin, joiden ansiosta pédstdt vahenevit
yhteensd 600 000 tonnilla. Stora Enso investoi dispersioteknologiaan perustuvien, pakkausten
kartonkia suojaavien paillysteiden kehittimiseen, mikd mahdollistaa hiilijalanjiljeltaén
pienempien, helpommin kierrétettdvien ja teollisesti kompostoituvien suojakalvon eli barrierin
sisdltdvien kartonkien kehittimisen ja valmistamisen. Investoinnit ovat suuria ja pienii,
kotimaisia ja kansainvilisid. Yhtd niille on se, ettd yritykset uskovat niiden tuottavan

taloudellista lisdarvoa.

Vuoden 1970 “The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits”

kirjoituksessaan Milton Friedman tunnistaa poliitikkojen haasteen. Valtiolla/hallituksella on
vastuu verojen kerdéimisestd ja sen pdittdmisestd, millaisiin sosiaalisiin tarkoituksiin ndma
varat kaytetddn, investoidaanko esimerkiksi pédstéjen rajoittamiseksi tai koulutetaanko
tyottomid. Kaytdnnossd nima ongelmat kaipaavat nopeaa ratkaisua, joissa poliittinen prosessi
ei ole parhaimmillaan. Yritykset tekisivit pdatokset nopeammin ja varmemmin. Poliitikot eivét
kuitenkaan saa odottaa yritysten tekevdn niitd investointeja elleivdt ne ole taloudellisesti
kannattavia. Epademokraattisilla keinoilla ei saa pyrkid tekoihin, joille demokraattisilla

keinoilla ei saada hyvéksyntda.

Friedmanin viesti on hyvin ajankohtainen vuonna vield 51 vuotta julkaisemisensa jilkeen.
Poliitikoilla on houkutus delegoida vastuu isoistakin muutoksista yrityksille. Yritysjohdolle ei
kuitenkaan pidd tyOssddin olla muita vastuita kuin vastuu osakkeenomistajille.
Osakkeenomistajat odottavat, ettd johto tekee jdrkevid investointeja ja hyddyntdd
litketoimintaymparistdssd tapahtuvat muutokset. Poliitikkojen tehtdvd on luoda sellaiset
yhteiset pelisdénnot, ettd yritysten kannattaa tehdd ympériston kannalta kestaviéd investointeja.
Uusiutuvaan energiaan siirtyminen pitdd tehdd kannattavaksi. Ympériston saastuttamisesta
pitdd tulla niin kallista, ettd yritykset tekevdt kaikkensa muuntaakseen toimintansa

véhéhiiliseksi.

Yksi esimerkki pelisdéntdjen merkityksestd on suhtautuminen ydinvoimaan. Yritykset

investoivat ydinvoimaan, jos se koetaan taloudellisesti jarkeviksi. Barclays (2021) on esittényt,
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ettd ydinvoimalla on merkittdvé rooli pyrkimyksissd kohti hiilineutraalia talousjarjestelmaa.
Téstd huolimatta ydinvoimayhti6itd ei hyviksytéd useisiin konservatiivisiin ESG-indekseihin.
Nelja Saksan viidestd suurimmasta varainhoitajasta mainitsee ydinvoiman poissulkukriteerini.
Saksa on pédittinyt luopua ydinvoimasta. Ranska vastaavasti on yksi maailman suurimmista
ydinvoiman tuottajista. Vain yksi Ranskan viidestd suurimmasta varainhoitajasta mainitsee

ydinvoiman poissulkukriteerina.

On selvéi, ettd ydinvoimaan liittyy merkittdvid riskejd, mutta jos hiilineutraalisuus koetaan
tirkedksi tavoitteeksi, suhtautumista sithen pitdd pystyd arvioimaan neutraalisti. Poliitikoilta
vaaditaan rohkeutta muuttaa aikaisempaa suhtautumistaan ydinvoimaan. Sijoittajayhteisod luo
kylla oman vastuullisuuden taksonomiansa, mutta se ei vélttimittd tuota optimaalista
lopputulosta ymparistdon kannalta. Vastuuta ympéristostd ei voida ulkoistaa varainhoitajille ja

sijoittajille.
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