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As a result of climate change society must transform into a more sustainable and this green
transition requires remarkable investments also from the private sector. Institutional inves-
tors have a crucial role in this because of the vast amount of capital they control. This mas-
ter’s thesis focuses on how Finnish institutional investors are considering responsible invest-
ing and ESG issues. The goal of the thesis is to find out what kind of ESG processes Finnish
institutional investors have and how these themes affect to their choice of investment targets
and to their public reporting.

The empirical part of the thesis deals with five Finnish institutional investors and their pub-
lished reports on responsible investing, as well as information on sustainable development
on their websites. The material is in text form, so the thesis is a qualitative study, and anal-
yses are done using content analysis.

According to the results of the thesis, the ESG issues have many effects on the investment
activities of Finnish institutional investors. The effects were found to vary due to the differ-
ent investment horizons of the institutions. Active ownership and ESG integration were re-
sponsible investment approaches common to the discussed institutions, and portfolio man-
agers were usually responsible for those. Active ownership's means of influence were also
openly reported. Also, negative screening and thematic investing were quite common ap-
proaches to consider ESG issues as a part of investment activity. The amount and quality of
reporting on ESG issues varied between the institutions. However, specific reports repeated
regardless of the institution, and the majority published comprehensive information on its
various areas.
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1 Johdanto

liImastonmuutoksen aiheuttamilla ymparistollisilla ja yhteiskunnallisilla riskeilld voi olla
merkittavid vaikutuksia niin ihmisiin, yhteiskuntaan kuin myds talouteen, minka vuoksi Eu-
roopan vakuutus- ja tyoeldakeviranomainen EIOPA (European Insurance and Occupational
Pensions Authority) (2023) tuo esiin myos sen vaikutukset vakuutus- ja tyeldkeyhtididen
varoihin seka velkoihin. EIOPA nostaa myds esiin ndiden institutionaalisten sijoittajien roo-
lin yhteiskunnan riskienhallitsijoina seka tarkeina pitkan aikavalin sijoittajina, joilla on hy-
vat mahdollisuudet ja toisaalta vastuu huomioida vastuullisuuteen liittyvat haasteet ja omalta
osaltaan edistdd siirtymad kohti kestdvampéa taloutta. Ké&ytdnnossé ilmastonmuutos voi
luonnon ja ympériston osalta johtaa esimerkiksi lampé6tilojen nousuun, tulvien lisaantymi-
seen sekéa biodiversiteetin heikkenemiseen. limastonmuutoksen sosiaalisia uhkia ovat puo-
lestaan esimerkiksi terveyteen liittyvien uhkien lisdédntyminen niin ihmiselle kuin elaimille-
kin sek& ihmisten elinympariston heikkeneminen, mika voi johtaa esimerkiksi véeston siir-

tymiseen seka pakkomuuttoihin. (Euroopan komissio 2023)

IiImastonmuutosta seka sosiaalisia ja yhteiskunnallisia asioita, kuten tydntekijoiden oikeuk-
sia, on kasitelty viime vuosina paljon mediassa ja julkisessa keskustelussa, miké vaikuttaa
osaltaan vastuullisen sijoittamisen yleistymisen taustalla. Yksityisten sijoittajien ohella
my0s yhteisosijoittajat ja institutionaaliset sijoittajat huomioivat entistd useammin yritysvas-
tuuteemat sijoituspaatoksissadn. Yritysten vastuullisuuden mittaamiseen voidaan kayttaa
esimerkiksi ESG-asioita (engl. Environmental, Social, Governance), joiden pohjalta yrityk-
sid voidaan pisteyttad ja siten asettaa paremmuusjérjestykseen (Clementino & Perkins 2021,
1-2). Syyt sijoittaa vastuullisesti voivat olla taloudellisia, mutta myds sosiaalinen paine ja
signalointi sidosryhmille ovat vaikuttavia tekijoitd tdmén taustalla (Riedl & Smeets 2017,
5). Vastuulliseen sijoittamiseen kannustetaan liséksi julkisen vallan toimesta, silla eraaksi
keinoksi ilmastonmuutoksen hillitsemisessa on esitetty vihreda siirtyméa. Tamé edellyttéda
my0s yksityistéd rahoitusta ja Valtioneuvoston (2022, 58-60) julkaisemassa Vihredn siirty-
mén rahoituksen tyéryhman loppuraportissa todetaankin, ettd rahoitusmarkkinat ovat kes-
keisessé roolissa yksityisen rahoituksen kanavoimisessa vihredn siirtyman investointeihin.

Institutionaaliset sijoittajat ovat tdssa merkittdvassa roolissa, silla esimerkiksi suomalaisten



vakuutusyhtitiden sijoitusvarallisuus vuoden 2022 kesékuussa oli noin 240 miljardia euroa
(Valtioneuvosto 2022, 68). Institutionaaliset sijoittajat ovatkin siis tarkedssé roolissa ilmas-
tonmuutoksen vastaisissa toimenpiteissa, ja tdman vuoksi on mielenkiintoista tutkia, miten
institutionaaliset sijoittajat Suomessa téll& hetkella ottavat omassa toiminnassaan huomioon
ESG-asiat.

Aikaisemmissa tutkimuksissa esimerkiksi Eccles, Kastrapeli sekd Potter (2017, 3) mainitse-
vat institutionaalisten sijoittajien hyotyvan ESG-asioista, silla ne edistavat pitkén aikavélin
ajattelutapaa seka niiden huomioon ottaminen auttaa kehittdmaan parempia sijoituskéytén-
toja. Heidan tutkimuksensa perusteella vuonna 2017 ESG-asioiden huomioiminen sijoitus-
toiminnassa on ollut markkinalahtoista, silla 38 % heidan kyselyynsa vastanneista globaa-
leista institutionaalisista sijoittajista koki, ettd investoinnit edistavat sijoittajien etua ja 35 %
puolestaan mainitsi, etta aloite ESG-sijoittamiseen oli tullut johdolta. Mielenkiintoisesti sa-
massa tutkimuksessa todettiin, ettd ainoastaan 18 % vastaajista mainitsi sdéntelyn padasial-
liseksi syyksi huomioida ESG-asiat sijoituksissa. Lisaksi huomion arvoista on, ettd 10 %
koki vertailukohteilta eli muilta institutionaalisilta sijoittajilta tulevan paineen edistdd ESG-
asioiden huomioimista sijoitustoiminnassa padasialliseksi syyksi sijoittaa vastuullisesti. (Ec-
cles et al. 2017, 2-3) Balp ja Strampelli (2022, 2-4) puolestaan huomauttavat, ettd institu-
tionaalisten sijoittajien sijoitusstrategioissa on ylipaatdén tapahtunut viime vuosina selvia
muutoksia, silld heiddn mukaansa esimerkiksi perinteista osakkeenomistajien arvon maksi-
moinnin teoriaa kohtaan on esitetty kasvavaa kritiikkid. Pelkkien osakkeenomistajien edun
sijaan tulisikin huomioida yrityksen kaikkien sidosryhmien edut ja siten tutkijoiden mukaan
yritysten pitéisi ottaa aktiivinen rooli muutoksessa kohti kestévéa taloutta ja osallistua ilmas-

tonmuutoksen vastaisiin toimiin omilta osiltaan.

Strine (2020, 16-17) havaitsi, etta erityisesti Euroopassa porssiin listattujen yritysten omis-
tajuus on entista keskittyneempad, joten hdnen mukaansa isojen institutionaalisten omista-
jien tulisi proaktiivisesti pyrkia edistdméén yritysvastuuasioita ja siirtymaé kohti nollapéés-
toista taloutta. Tdmé vastaa Euroopan komission esittdmaa ndkemystd, jonka mukaan ilmas-
ton muutoksen ja ymparistokadon estdmiseksi tarvittavien investointien suuruusluokka on

niin valtava, ettei pelkka julkinen sektori pysty niistd vastaamaan. Sen sijaan tarvitaankin



kaikkien rahoituslahteiden, eli julkisen ja yksityisen sek& kansallisen ja monikansallisen,
hyodyntamista yhdessa. (Euroopan komissio 2021, 2) Vastuullisen sijoittamisen on havaittu
tuovan yhteiskunnallisen muutoksen lisaksi sijoittajalle mahdollisuuksia ylituottoihin seka
vastuullisuusasiansa hyvin hoitaville yritykselle halvempaa rahoitusta (Silvola & Landau
2021, 27-28; Pastor, Stambaugh & Taylor 2021, 15).

Aikaisempien tutkimusten perusteella yhteisosijoittajat ja erityisesti suuret institutionaaliset
sijoittajat ovat siis tarkeéssa roolissa ilmastonmuutoksen vastaisessa kamppailussa jo nyt ja
niiden roolin suunnitellaan vain kasvavan tulevaisuudessa, kuten Valtioneuvoston (2022) ja
Euroopan komission (2021) julkaisuista kay esiin. Aikaisempia tutkimuksia suomalaisten
yhteiso- ja institutionaalisten sijoittajien vastuullisuudesta ja erityisesti ESG-prosesseista ei
ole julkaistu, joten on tarkeééa selvittdd myods, miten kyseiset toimijat ndita teemoja kasitte-

levat toiminnoissaan.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tyon tavoitteena on selvittad, millaisia ESG-prosesseja suomalaisilla institutionaalisilla si-
joittajilla on kaytdssé. Siten téssa tutkielmassa pyritaan selvittdmaan esimerkiksi sitd, miten
ESG-asiat otetaan huomioon institutionaalisten sijoittajien sijoituspolitiikassa seka sijoitus-
kohteiden valinnassa. Tavoitteena on myds selvittdd, miten salkunhoitajat seka analyytikot
ottavat ESG-asiat huomioon paatdksenteossaan, ja miten ne vaikuttavat raportointiin. Ta-

voitteista muodostettiin tutkielmalle padtutkimuskysymys seké alatutkimuskysymykset.

Tyon paatutkimuskysymys on:

Millaisia ESG-prosesseja suomalaisilla institutionaalisilla sijoittajilla on?

Alatutkimuskysymyksissa tdydennetddn paatutkimuskysymysta selvittdmalla tarkemmin
tyon tavoitteeseen liittyvid teemoja, kuten ESG-asioiden huomioimista institutionaalisten
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sijoittajien sijoituspolitiikassa ja sijoituskohteiden valinnoissa. Lisaksi selvitetddn ESG-asi-

oiden vaikutuksia institutionaalisten sijoittajien raportointiin.

Miten institutionaaliset sijoittajat kayttavat ESG-asioita sijoituskohteiden valinnassa?

Miten ESG-asiat vaikuttavat institutionaalisten sijoittajien raportointiin?

ESG-asioita kaytetdan usein osana esimerkiksi vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja,
joten tutkielmassa pyritaankin selvittdmaan, millaiset lahestymistavat ovat yleisimpia suo-
malaisilla institutionaalisilla sijoittajilla ja sitd kautta selvitetdan niiden vaikutuksia sijoitus-
kohteiden valintaprosessiin. Lisaksi selvitetdan perusteita, miksi juuri kyseisia vastuullisen
sijoittamisen lahestymistapoja kdytetddn ja mita niill& tavoitellaan. Tutkielmassa tarkastel-
laan myd6s, miten ESG-asioista kerrotaan osana sijoituskohteiden valintaa institutionaalisten

sijoittajien raportoinnissa.

1.2 Teoreettinen viitekehys

Tutkielman kannalta olennaisia késitteita ovat yhteisosijoittajat ja institutionaaliset sijoittajat
seké vastuullinen sijoittaminen ja siihen laheisesti liittyvat ESG-asiat, joilla tarkoitetaan yri-
tysten vastuita ymparistostd, ymparoivista yhteisoista seka hyvista hallinnointitavoista (Fin-
sif 2023a). ESG-asioita kutsutaan suomeksi myos ESG-tekijoiksi tai ESG-kriteereiksi, mutta
tassa tutkielmassa kaytetaan esimerkiksi Finsifin eli Suomen vastuullisen sijoittamisen foo-
rumin kayttdmaa termid ESG-asiat. Yhteisosijoittajilla tarkoitetaan suurilla erilla kauppaa
kayvaa yhteisod tai séatiota (Sijoitustieto 2023). Institutionaalisella sijoittajalla puolestaan
viitataan isoon yhteisosijoittajaan. Kéytannossa ndita voivat olla esimerkiksi tyoeléke- ja va-

kuutusyhti6t, pankit seké sijoitusrahastot. (P6rssisaatio 2023)

Tutkielmassa kéydaan lapi institutionaalisten sijoittajien ominaispiirteet seka esitellaén vas-
tuullinen sijoittaminen ilmidné. Tutkielman kannalta tarkeitd ovat lisaksi eri ESG-asioihin

perustuvat sijoitusstrategiat, joten myos niiden ominaispiirteita kasitell&&n monipuolisesti.
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Tutkielman kannalta keskeisisté ké&sitteistda muodostettiin tutkielmalle viitekehys, joka on

esitetty alla kuviossa 1.

Institutionaaliset
sijoittajat

Vastuullinen
sijoittaminen

Sijoitusstrategiat Vastuullisuusraportointi

Kuvio 1.Tutkielman viitekehys

Tutkielman teoreettinen viitekehys liittyy siis vastuulliseen sijoittamiseen eli sellaiseen si-
joitustoimintaan, jossa ESG-asiat huomioimalla tavoitellaan korkeaa pitkan aikavalin tuot-
toa seka alhaisia riskeja (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievéanen 2020, 19, 29; Hebb 2012,
26). Vastuullinen sijoittaminen on kasitteena hyvin laaja ja se pitaa siséallaan erilaisia ESG-
asiat huomioivia lahestymistapoja. Lahestymistapoja vastuulliseen sijoittamiseen ovat esi-
merkiksi vaikuttavuussijoittaminen, ESG-integrointi, aktiivinen omistajuus, toimialansa pa-
ras, muutossijoittaminen, temaattinen sijoittaminen seka poissulkeminen (Finsif 2019, 17).
Lahestymistavasta riippumatta niiden osana hyddynnetaan usein ESG-pisteytystd, jonka
avulla sijoituskohteita pyritadan arvottamaan erilaisten vastuullisuuskriteerien pohjalta ja si-
ten asettamaan ne keskendan paremmuusjarjestykseen (Clementino & Perkins 2021, 1-2).
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Toinen tarke& teema teoreettisessa osuudessa ovat institutionaaliset sijoittajat, joita voivat
olla esimerkiksi tyoelake- ja vakuutusyhtiot, pankit seka sijoitusrahastot (Porssisaatié 2023).
Erityisesti tydeldke- ja vakuutusyhtididen osalta on térkeda tarkastella niita koskevaa eri-
tyista sadntelyd seka niiden roolia rahoitusmarkkinoilla, silla niiden on huomioitava tulevai-
suuden maksukyky sijoitustoiminnassaan (Gorter & Bikker 2013, 1-2). Lisaksi tarkastelussa
on muutkin niitd koskevat erityispiirteet, kuten sijoitustoiminnan ammattimaisuus seké pit-
kalle aikavalille asetetut tavoitteet, joita ovat tutkineet esimerkiksi Blake, Rossi, Timmer-
mann, Tonks ja Wermers (2013, 3-4, 41). ESG-asioiden vaikutuksia sijoitustoiminnan am-
mattimaistumiseen ja sijoitusanalyytikoiden sek& salkunhoitajien tyonkuvaan ja ominai-
suuksiin ovat puolestaan tutkineet esimerkiksi Zeidan (2022, 1-3), Battistella (2022, 1), Cap-
pucci (2018, 6-7) seka Hubel ja Scholz (2020, 1-2). Institutionaaliset sijoittajat liittyvat vas-
tuullisuuteen myds niiden merkittavien porssiyhtiGomistusten kautta, minka seurauksena
niill& voi olla huomattavaa vaikutusvaltaa esimerkiksi yritysten strategiaan ja pitké&n aikava-
lin tavoitteisiin (Balp & Srampelli 2022, 2). Taman vuoksi myos niiden roolia porssiyhtioi-
den omistajina kasitellaan. Institutionaaliset sijoittajat voidaan myds luokitella niiden sijoi-
tushorisontin mukaisesti lyhyella ja pitkalla aikavalilla sijoittaviin. Cox ja Wicks (2011, 6—
8) sekd Ryan ja Schneider (2002, 7) ovat muun muassa tutkineet tatd luokittelua ja havain-
neet, etta lyhyelld aikavalilla sijoittavia ovat esimerkiksi perinteiset sijoitusrahastot seka
henkivakuutusyhtiot, kun taas pidemmalla horisontilla sijoittavia ovat esimerkiksi tydeléke-

yhtiot.

Tutkielman teoriaosuuden ja tuloksien kannalta keskeisimpien artikkeleiden olennaisia tie-
toja on myos esitetty liitteend 1 olevassa taulukossa. Kyseisessa taulukossa on kasitelty ar-
tikkeleiden tarkein sisaltd tamén tutkielman kannalta eli otos, tutkimusmenetelma seka tut-

kimuskysymysten kannalta merkittévat tulokset ja havainnot.
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1.3 Tutkimuksen rajaukset, tutkimusmenetelma ja aineisto

Maantieteellisesti tutkielman kohdeyritysten joukkoa rajataan niin, ettd mukaan tulee aino-
astaan suomalaisia institutionaalisia sijoittajia. Tutkielman aineistona kéytetaan institutio-
naalisten sijoittajien julkaisemia vastuullisuusraportteja sekd muuta yhtididen julkaisemaa
materiaalia, kuten vuosikertomuksia seka verkkosivuja. Ajallinen rajaus puolestaan tehdaan
niin, ettd mukaan tulevat ainoastaan yritysten uusimmat tutkielman kirjoitushetkelld julkai-
semat raportit, jotta analyysit seka johtopadtokset on mahdollista tehdd mahdollisimman

ajankohtaisen tiedon pohjalta.

Aineisto on siis tekstimuodossa, joten sen analysoimiseen tarvitaan laadullisia eli kvalitatii-
visia tutkimusmenetelmia. Laadullisen analyysin erds ominaispiirre on raakahavaintojen yh-
distely metahavainnoiksi, joiden avulla aihetta voidaan tarkastella yksittaistapausten sijaan
yleisemmalla tasolla (Alasuutari 2011, 184). Laadullisella analyysilla ei kuitenkaan tavoi-
tella tilastollisia yleistyksid vaan sen sijaan pyrkimyksena on enemmankin jonkin tapahtu-
man tai ilmién kuvaaminen. Siten on mahdollista ymmartdd paremmin tiettya toimintaa tai
antaa jollekin ilmidlle tulkinta, joka on teoreettiselta kannalta mielekas. (Tuomi & Sarajarvi
2018, 73—74) Nain ollen laadullisen analyysin avulla voidaan muodostaa ké&sitys, miten suo-

malaiset institutionaaliset sijoittajat hyddyntavat ESG-asioita sijoitustoiminnassaan.

Laadullisessa tutkimuksessa on olennaista myds kvalitatiivisen aineiston koon méaarittami-
nen. Aineiston kokoa médritettdessa on huomioitava, ettd sitd on riittdvasti silloin, kun uu-
sien tapausten mukaan ottaminen ei end4 tuota uutta olennaista tietoa tutkimusongelman
kannalta. Tall6in aineisto on kyll&&ntynyt eli saavuttanut saturaation. (Eskola & Suoranta
1998, 47) Mukaan otettiin erilaisista lahtokohdista toimivia yrityksi, jotta niitd voisi parem-
min vertailla. Taman vuoksi tutkielman kohdeyhtioksi valittiin Suomen valtion sijoitusyhtié
Solidium seka kaksi Suomen suurinta tytelakeyhtiota Keskindinen Eldkevakuutusyhtio I1-
marinen ja Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtio Varma. Vakuutusyhtitistd puolestaan koh-
deyrityksia ovat liikevaihdoltaan Suomen suurimpien joukossa olevat vakuutusyhtiot Lahi-

Tapiola seka If. Pohjola VVakuutus on Ifid ja LahiTapiolaa suurempi liikevaihdossa mitattuna,
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mutta sen vastuullisen sijoitustoiminnanraportointi tapahtuu osana OP-konsernin raportoin-
tia eiké siitd erikseen kerrota, minka vuoksi se jatetdan pois tutkielman kohdeyritysten jou-

kosta.

Tutkielman paatutkimusmenetelmané on puolestaan sisallénanalyysi. Sisallénanalyysi mah-
dollistaa dokumenttien systemaattisen sek& objektiivisen analysoinnin, ja sitd voidaan hyo-
dynté&4 kaikissa laadullisissa tutkimuksissa. Dokumentit voivat olla tassé tapauksessa miltei
mité tahansa kirjallisessa muodossa olevaa materiaalia, kuten kirjoja, artikkeleita seké ra-
portteja, joten tdima menetelma sopii hyvin myds tassa tutkielmassa kasiteltavien institutio-
naalisten sijoittajien julkaisemien materiaalien analysoimiseen. (Tuomi & Sarajérvi 2018,
87-88) Laadullisen tutkimuksen analyysissa johtopaétdsten tekemiseen ei mydskaén tarvita
maardenemmistoda aineistosta, silla niiden tekemiseen riittaa, ettd aineiston aani ja tuki ovat
johdonmukaisia tehtyjen paatelmien kanssa (Valli & Aarnos 2018, 18). Sisallénanalyysisséa
on kuitenkin tarked4 tuntea tutkittava aihepiiri riittdvan hyvin, jotta johtopéatosten tekemi-
nen ylipdatadn on mahdollista. Taman vuoksi tutkimuksen aihetta késittelevaan kirjallisuu-
teen ja aiempiin tutkimuksiin on tutustuttava ennen varsinaisen tutkimuksen suorittamista.
(Neuendorf 2017, 9)

1.4 Tutkielman rakenne

Aluksi johdannossa perustellaan tyon tarpeellisuus seka esitellaan tutkimusaukko. Sen jal-
keen asetetaan tutkielman tutkimuskysymykset ja késitell&&n lyhyesti tyon teoreettinen vii-
tekehys seka tehdyt rajaukset. Lisaksi aineisto seké sen analysointimenetelma esitetédén joh-
dannossa. Johdannon jélkeen on kaksi teoria lukua, joista ensimmaisessa keskitytaén insti-
tutionaalisiin sijoittajiin ja k&sitellaan niiden erityispiirteitd seké nédiden vaikutuksia vastuul-
liseen sijoittamiseen. Toisessa teorialuvussa puolestaan kasitelld&n tarkemmin vastuullista
sijoittamista sekd ESG-asioita ja erilaisia lahestymistapoja vastuulliseen sijoittamiseen. Eri-
tyisesti l&hestymistavat ovat tarkeédssa roolissa, silla erés tarkeimmistd tydn tavoitteista on
selvittadd, millaisia 1&hestymistapoja vastuulliseen sijoittamiseen institutionaalisilla sijoitta-

jilla on mahdollisesti kdytdsséd Suomessa.
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Teorian jalkeen neljannessa luvussa esitellaan tutkimusaineisto seké lisaksi kyseisessa lu-
vussa kaydaan lapi aineiston keruu- sek& analysointimenetelmat. Sen jalkeen viidennessa
luvussa kaydaan lapi vastuullista sijoittamista suomalaisten institutionaalisten sijoittajien
julkaisemien materiaalien pohjalta. Lopuksi kuudennessa luvussa tehd&an yhteenveto tut-
kielman keskeisista teemoista ja havainnoista ja vastataan tutkimuskysymyksiin. Lisaksi lo-
puksi kasitellaan tutkimuksen luotettavuutta rajoittavia tekijoita seka esitelladn mahdolliset

jatkotutkimusaiheet.
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2 Institutionaaliset sijoittajat

Tassa luvussa kasitellaan institutionaalisia sijoittajia seka niiden merkitystd yhteiskunnan
kannalta. Aluksi kasitellaan institutionaalisten sijoittajien erityispiirteita ja sen jalkeen nii-

den roolia yritysten omistajina.

2.1 Institutionaalisten sijoittajien erityispiirteet

Yhteisosijoittajilla tarkoitetaan suurilla erilld kauppaa kdyvaa yhteisoa tai saatioté (Sijoitus-
tieto 2023). Institutionaalisella sijoittajalla puolestaan viitataan isoon yhteisosijoittajaan.
Kéytannossé nditd voivat olla esimerkiksi tydeldke- ja vakuutusyhtiét, pankit seka sijoitus-
rahastot. (Porssisaatio 2023) Institutionaaliset sijoittajat ovat merkittavassa roolissa globaa-
leilla rahoitusmarkkinoilla, mika on seurausta niiden hallinnoiman varallisuuden suuruu-
desta. Siten institutionaaliset sijoittajat omistavat usein merkittavia osuuksia julkisesti lista-
tuista yhtidista, joten niilla on merkittava rooli myos yritysten hallinnoimisessa. Institutio-
naalisten sijoittajien salkunhoitajat voivat esimerkiksi yhtiokokouksissa danestamalla edis-
t&& asiakkaidensa etuja. Kaytannossa esimerkiksi tyoelékeyhtiot edistavat nykyisten ja tule-
vaisuuden eldkkeensaajien etuja. Merkittdvimpien institutionaalisten sijoittajien on usein li-
séksi mahdollista vaikuttaa sijoituskohteidensa pitkéan aikavélin suuntaan esimerkiksi strate-
gian kautta, silla heilld on usein hallituspaikkoja sijoituskohteissaan. (Balp & Strampelli
2022, 2)

Institutionaaliset sijoittajat voidaan myo6s luokitella sijoitushorisontin perusteella kahteen
luokkaan, lyhyell& ja pitkéll& aikavélilla sijoittaviin. Lyhyell& aikavalilla sijoittavia ovat esi-
merkiksi perinteiset sijoitusrahastot, silla niiden osuuden omistajat voivat myyda omistus-
osuutensa kaytannossa haluamallaan hetkelld, joten salkunhoitajan on joko pidettava riittdva
osuus hallinnoimistaan varoista kéteisend tai sitten h&dnen on pystyttavd myyméaan omaisuus-
erid nopeasti. My0s henkivakuutusrahastojen sijoitukset on pystyttava tarpeen tullen reali-

soimaan hyvinkin nopealla aikataululla. Taman vuoksi lyhyell4d aikavalilla toimivat
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institutionaaliset sijoittajat valitsevat sijoituskohteikseen likvideja arvopapereita seka sellai-
sia arvopapereita, joiden arvon oletetaan nousevan lyhyella aikavélilla. (Cox & Wicks 2011,
6) Sijoitusrahastoilla onkin havaittu olevan suurin vaihtuvuus sijoitusportfoliossa kaikista
institutionaalisista sijoittajista (Ryan & Schneider 2002, 7). Pitkalla aikavalilla sijoittavia
institutionaalisia sijoittajia ovat puolestaan esimerkiksi tydeldkeyhtiot. Niiden toimintaperi-
aatteet eroavat huomattavasti lyhyella aikavélill sijoittaviin, silla niiss& on usein pitkan ai-
kavélin suoriutumiseen kannustava kulttuuri seka arvot ja siten esimerkiksi niilla ei ole pai-
netta tehd& suuria voittoja nopeasti. Siten pitkalla aikavalilla toimivilla institutionaalisilla
sijoittajilla palkitseminen ei myoskaan perustu lyhyen aikavélin suoriutumiseen, mik& mah-
dollistaa pitk&janteisen sijoitusfilosofian luomisen ja padoman allokoinnin tata tukeviin ar-
vopapereihin. (Cox & Wicks 2011, 7-8)

Erityisesti tydeléke- ja vakuutusyhtiéiden on huomioitava sijoitustoiminnassaan tulevaisuu-
den maksukyvyn yllapito. Riski ja mahdollinen tuotto kulkevat usein sijoitustoiminnassa
kasi kadessd, minka vuoksi aihe on tarked huomioida. (Gorter & Bikker 2013, 1-2) Yhteis-
kunnallisen merkittavyyden vuoksi ndita toimijoita koskee erityinen sadntely. Suomessa esi-
merkiksi lain mukaan tydeldkevarat on sijoitettava tuottavasti seka turvaavasti. Turvaavasti
tarkoittaa, etta sijoitukset tulee hajauttaa erilaisiin luokkiin riskin osalta. Myds maantieteel-
lisestd hajauttamisesta eri maanosiin sek& maihin on huolehdittava, minka vuoksi kaikkien
elakevarojen sijoittaminen ainoastaan Suomeen ei ole mahdollista. (TELA 2023) Lisaksi Fi-
nanssivalvonta seuraa Suomessa EU:n kestdvan rahoituksen toimintasuunnitelman noudat-
tamista kaikkien finanssimarkkinoilla toimijoiden osalta. Kestdvan kehityksen tavoitteiden
edistdminen rahoitusmarkkinoilla on kyseisen toimintasuunnitelman padasiallinen tavoite,
minka seurauksena Finanssivalvonta huolehtii ja valvoo, ettd suomalaiset toimijat huomioi-

vat kestavyysriskit muiden riskien ohella toiminnassaan. (Finanssivalvonta 2023)

Erés institutionaalisiin sijoittajiin liittyva erityispiirre on varallisuuden hoidon ammattimai-
suus. Aikaisempina vuosikymmenind institutionaalisten sijoittajien varallisuudesta ovat vas-
tanneet usein yksittéiset salkunhoitajat, mutta nykyaan salkunhoitajia on useimmissa tapauk-
sissa lukuisia ja siten salkunhoito onkin tiimitydskentelyd. Tamé& mahdollistaa yksittaisten

salkunhoitajien erikoistumisen aikaisempaa paremmin tiettyihin omaisuusluokkiin, mika
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parantaa myos riskien hallintaa. Aiemmin on nimittéin ollut mahdollista, ett4 yhden salkun-
hoitajan ndkemykset ovat vaikuttaneet koko instituution sijoitusten kehitykseen ja siten huo-
not ajoitukset rahoitusmarkkinoilla olivat suuri riski. Nykyaan tdma markkinoiden ajoitta-
miseen liittyva riski onkin palannut osittain takaisin varallisuuden omistajien kannettavaksi,
silld on heistd kiinni, milloin he luovuttavat varallisuuttaan institutionaalisten sijoittajien hal-
linnoitavaksi. Toisaalta usean erikoistuneen salkunhoitajan kéytté johtaa myo6s tehokkaam-
paan tyoskentelyyn, silla erityistad asiantuntemusta vaativien asioiden selvittdmiseen ei kulu
niin paljoa aikaa, mika saattoi muodostua ongelmaksi sijoitusportfolion kasvettua liian suu-

reksi yhden salkunhoitajan hallinnoitavana. (Blake et al. 2013, 3-4, 41)

Vastuullisen sijoittamisen yleistyessé erityistd asiantuntemusta vaaditaan ESG-asioiden
osalta, mika on synnyttanyt kokonaan uuden ammattinimikkeen sijoitustenhallintaan. Eri-
tyiset ESG-analyytikot erikoistuvat vastuullisuusasioiden seuraamiseen ja siten osaltaan tu-
kevat sijoitustoimintaa. Esimerkiksi HSBC on palkannut lukuisia analyytikoita ndihin tehté-
viin viime aikoina (Battistella 2022, 1). Zeidan (2022, 1-3) analysoi rahoitusalalla kaytyja
keskusteluita vuosilta 2017-2020 ja havaitsi tutkimuksessaan, etta salkunhoitajien on pys-
tyttdvd omaksumaan uusia taitoja erityisesti ESG-sijoittamiseen liittyen. Hanen mukaansa
vastuullisen sijoittamisen ollessa vield kehittyméssa ESG-asioista voivat vastata niihin eri-
koistuvat analyytikot, mutta myéhemmin néisté taidoista tulee perustyokaluja kaikille sal-

kunhoitajille.

Salkunhoitajilta vaaditaan osaamista muun muassa sijoituskohteiden valitsemisessa, minké
on havaittu olevan yksi tarkeimmisté salkunhoitajien taidoista. Lisaksi on havaittu, etta kan-
sainvalisesti toimivien instituutionaalisten sijoittajien salkunhoitajien on pystyttava integroi-
maan uusia sijoituksia jo valmiiksi hyvin hajautettuun salkkuun. Hajauttamisessa haaste voi
liittyd esimerkiksi maantieteellisen painottamiseen, silla usein esimerkiksi pohjoisamerikka-
laiset yhtiot voivat olla jo valmiiksi yliedustettuina sijoitusportfoliossa, mink& vuoksi sal-
kunhoitajan on pystyttdvé perustelemaan uuden sijoituskohteen lisdys. (Blake et al. 2013,
21) Riskien hallinta on my®ds erittéin tarkedssé roolissa sijoitusportfolion hallinnoimisessa ja
nykydan ESG-asioiden huomioiminen osana sitd on valttaméatonta, jotta se olisi tehokasta

myos kestavyysriskien osalta (Hiibel & Scholz 2020, 1-2). On kuitenkin haastavaa tehda
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suoriutumisarvioita esimerkiksi salkunhoitajien ja sijoitusjohtajien ESG-asioiden integroi-
miskyvyistd. ESG-asioiden integroiminen osaksi sijoituspaéatoksia nimittdin edellyttaa sy-
vallistd osaamista ja ymmarrystd, kuinka ESG:n eri osa-alueet vaikuttavat esimerkiksi ris-
kienhallintaan tai arvon luontiin. Haastetta lisd4 entisestaén se, ettei ESG-asioissa menesty-
miselle ole luotu yhtendisi& ja helposti tulkittavia mittaristoja. Siten sopivien salkunhoitajien
rekrytoiminen esimerkiksi vastuullisen sijoittamisen rahastoihin on haastavaa ja edellyttaa,
etta 16ydettéisiin henkil6itd, joilla on taito tunnistaa potentiaalisista sijoituskohteista perin-
teiset menestymisen mittarit, mutta myods positiiviset ESG-asioihin liittyvét trendit. (Cap-
pucci 2018, 6-7)

2.2 Institutionaalisten sijoittajien rooli

Institutionaaliset sijoittajat suosivat usein isoja yrityksia tehdessédén kansainvélisia sijoituk-
sia, silla ne ovat huolissaan sijoituskohteidensa likviditeetistd sek& transaktiokuluista. Insti-
tutionaaliset sijoittajat myos valitsevat sijoituskohteensa aktiivisesti, miké tarkoittaa kaytan-
ndssa sitd, etteivét ne esimerkiksi sijoita tietyn maan yleisindeksin mukaisin painoin osak-
keisiin. Tama osaltaan selittad, miksi institutionaaliset sijoittajat haluavat ottaa osaa paatok-
sentekoon sijoituskohteissaan. (Ferreira & Matos 2008, 11, 25) Riippumattomien ja erityi-
sesti ulkomaalaisten institutionaalisten sijoittajien on havaittu olevan kotimaisia institutio-
naalisia sijoittajia aktiivisempia kehittdmaén yrityksen hallintoa ja ottamaan osaa sen paa-
toksentekoon. Erityisesti sellaisista maista, joissa osakkeenomistajien suoja on vahva, tule-
vat ulkomaalaiset institutionaaliset sijoittajat edistavat hyvéaa hallinnointitapaa sijoituskoh-
teissaan. Siten institutionaaliset sijoittajat pystyvat kehittdmaén sijoituskohteidensa hallin-
toa, jos sijoittajansuoja on sijoittajien kotimaassa sijoituskohteen maata vahvempi. (Aggar-
wal, Erel, Ferreira & Matos 2011, 40-41) Vastuullisen sijoittamisen kannalta kdantopuolena
on kuitenkin se, ettd ulkomaalaiset institutionaaliset sijoittajat pyrkivat kehittdmaan ympa-
risté- ja yhteiskuntavastuuasioita yrityksissa ainoastaan silloin kun kyseiset sijoittajat ovat
itse sellaisista maista, joissa ndmé& normit ovat vahvoja seka térkeitd yhteiskunnallisesti
(Dyck, Lins, Roth & Wagner 2019, 3).
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Erds institutionaalisiin sijoittajiin liittyv& ominaisuus on niiden rahoitusmarkkinoita tasapai-
nottava luonne. Niiden sijoitustavoitteet ovat usein laadittu pitkélle aikavélille, joten jos
markkinoille tulee &killinen shokki, ei niill4 ole tarvetta vélittomaésti tehda toimenpiteita ja
siten ne sietdvat hyvin lyhyen aikavalin markkinaheilahtelua. Koska institutionaalisella si-
joittajilla ei ole valitonta tarvetta myyda markkinoiden ollessa laskusuhdanteessa, ne pysty-
vét usein hyodyntamadn sijoitusstrategiaa, jossa pyritdan ostamaan markkinoiden ollessa al-
haalla ja vastaavasti myymaéan silloin kun markkinat ovat korkeimmillaan. Markkinoiden
makrotasolla téllainen toiminta tasaa hintojen vaihtelua ja siten luo taloudellista vakautta.
(Duijm & Bisschop 2018, 1-2)
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3 Vastuullinen sijoittaminen ja ESG-asiat

Tassa luvussa kasitelladan tarkemmin vastuullista sijoittamista ja ESG-asioita. Aluksi kysei-
set termit méaaritellaén ja sen jalkeen tarkastellaan esimerkiksi ESG-asioihin perustuvia si-
joitustyyleja sekd ESG-pisteytystd. Lisaksi tassd luvussa kasitellddn myds ESG-asioiden
hyotyja sijoitustoiminnassa sek& mahdollisia haasteita, joita niiden kayttoon voi liittyd. Lo-
puksi tarkastellaan, miten kirjallisuudessa on kasitelty ESG-asioita institutionaalisten sijoit-

tajien kannalta.

3.1 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisella sijoittamisella viitataan toimintatapaan, jossa sijoittaja pyrkii parantamaan si-
joitussalkun riski- ja tuottoprofiilia huomioimalla ymparistonakokulmia, sosiaalisesti ja yh-
teiskunnallisesti vastuullisia asioita seka hallintotapaan liittyvid asioita (Hyrske et al. 2020,
22). Vastuullinen sijoittaminen on myos eteenpéin katsovaa, silla siina taloudellisen paatok-
senteon tukena otetaan huomioon tulevaisuuden sosiaaliset sekd ymparistolliset trendit.
Naita trendejd markkinoita paremmin ennakoimalla vastuullinen sijoittaja voi tuottaa itsel-
leen arvoa pitkéll& aikavalilld ja saada parhaan riskisuojatun tuoton. (Hebb 2012, 26) Tama
on merkittdva muutos sijoittamiseen ylipaansa, silla historiallisesti sijoitusportfolion hallin-
noimisessa on hyodynnetty ldhinna kahta erilaista tietolahdettd, yrityksen perustietoja seké
teknistd markkinatietoa. Perustiedot koostuvat yrityksen julkaisemista taloudellisista lu-
vuista, kuten tilinpa&toksestd, joiden pohjalta yritetddn arvioida yrityksen sisdista arvoa ja
mahdollisia kasvun l&hteitd. Tekniselld markkinatiedolla puolestaan tarkoitetaan yrityksen
osakkeen kehityksen arvioimista osakemarkkinoilla ja sen avulla pyritddn ennustamaan ly-
hyen aikavélin suuntaa osakkeen kurssikehityksen osalta. Kummatkin néisté tiedoista siis
kuvaavat enimmakseen yrityksen historiallista suoriutumista ja siksi esimerkiksi ESG-asioi-
den tarjoama lisétieto voi olla merkittavasti tukemassa tulevaisuuden suoriutumisen arvioin-

tia ja siten vaikuttaa sijoituspaatoksiin. (Verheyden, Eccles & Feiner 2016, 2)
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Vastuullinen sijoittaminen itsessaén ei ole mik&an kovin uusi ilmio, silla eettisin perustein
sijoittavia rahastoja oli Yhdysvalloissa jo 1920-luvulla. Niiden taustalla oli uskonnollisia
yhteisjd, jotka sulkivat pois esimerkiksi alkoholia ja tupakkaa valmistavia yrityksia seka
uhkapeliyhtiota. 1960-luvulla puolestaan syntyi yhteiskuntavastuuseen perustuvia rahastoja,
joiden toimintaa ohjasi uskonnollisten arvojen sijaan sijoittajien laajempi moraalikasitys.
Tallaisia yhteisosijoittajia olivat esimerkiksi tydmarkkinajarjestot, kansalaisjarjestot seka
kuluttajajarjestot, jotka poissulkivat sijoituskohteita esimerkiksi henkiléston kohtelun, ym-
pariston kéyton seka tuotteiden laadun perusteella. 1990-luvulla puolestaan kehittyi kestévan
kehityksen rahastoja, jotka hyodynsivét sijoituspaéatoksissaan analyyseja sijoituskohteen pit-
kan aikavalin suoriutumisesta seka kestévasta kasvusta. Ne kdyttavéat valintakriteereing esi-
merkiksi pitkanaikavélin tuottopotentiaalia, jolla on normaalia osaketta pienempi volatili-
teetti. Liséksi néille rahastoille on tarkeda pyrkia edistaimaan sijoituskohteen kestavén kehi-
tyksen tavoitteiden saavuttamista vaikuttamalla aktiivisesti esimerkiksi yhtiokokouksien
kautta. (Crifo & Mottis 2016, 3) Vastuullisessa sijoittamisessa onkin siirrytty moraaliin pe-
rustuvista periaatteista kohti yhteiskunnallista vaikuttavuutta. Nykyaan vastuullinen sijoitta-
minen tarkoittaakin sijoittajan kannalta mahdollisuutta huomioida omat arvot sijoituskohtei-
den valinnassa sek& mahdollisuutta edistaé aktiivisesti muutosta esimerkiksi osakkeenomis-
taja aktivismin kautta, jossa osallistutaan aktiivisesti yhtiokokouksiin ja tehddéan aloitteita

kestavén kehityksen periaatteiden mukaisesti. (Louche & Lydenberg 2006, 8)

Vastuullinen sijoittaminen ei mydskaan tarkoita, ettd sijoittajat joutuisivat tyytymaan pie-
nempiin tuottoihin, vaikka sijoituksilla tavoitellaankin muutoksen aikaansaamista. Esimer-
kiksi tyOeldkeyhtitiden vastuullinen toiminta edellyttaa, ettd ne tuottavat hyvié tuottoja pit-
kalla aikavalilla, jotta myos tulevaisuuden eldkelédisten on mahdollista saada riittavaa ela-
kett4. Vastuullinen sijoittaminen voi my0s tarjota sijoittajalle uusia keinoja sijoitusstrategi-
oiden laatimiseen ja markkinatuottoa korkeampiin voittoihin. On esimerkiksi havaittu, ettd
vastuullisesti toimivien yritysten asiakkaat ovat uskollisempia esimerkiksi taantuman aikaan
kuin muiden yritysten asiakkaat. Lisaksi ympéristovastuuasioissa hyvin menestyvien yritys-
ten porssiin listautumishinnat ovat muita yrityksia korkeammat. (Silvola & Landau 2021,
27-28) Vastuullisella sijoittamisella on havaittu olevan myds positiivisia vaikutuksia yhteis-
kunnan kannalta, silla yritysvastuuasiat hyvin hoitavien yritysten on havaittu saavan rahoi-

tusta halvemmalla kuin ndma4 asiat laiminlydvien yritysten. Halvempi rahoitus puolestaan
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parantaa yritysten mahdollisuuksia tehd& investointeja, sill& niiden nettonykyarvo kasvaa ja
tdman myota vastuullisesti toimivat yritykset investoivat enemman kuin vastuuttomat toimi-
jat. (Pastor et al. 2021, 15) Tama on téarked tekija esimerkiksi vihrean siirtyman kannalta,
silla se edellyttdd myos yritysten tekevan muutoksia toimintoihinsa. Edell& esitetyn mukai-
sesti tallaisiin yhteiskunnan kannalta merkityksellisiin investointeihin on mahdollista saada
rahoitusta halvemmalla kuin esimerkiksi sellaisiin investointeihin, jotka eivat paranna yri-

tyksen energiatehokkuutta.

3.2 ESG-asiat

Vastuullinen sijoittaminen ja ESG-asiat yhdistetddan usein mielikuvissa ymparistotekijoihin
ja esimerkiksi pééstoihin, mutta ESG pitda sisalladn monia muitakin térkeitd osa-alueita.
ESG-asioilla tarkoitetaan ympéristovastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintotapaan
liittyvia tekijoitd, joita hyddyntdamalla tavoitellaan sijoitussalkun tuotto- seké riskiprofiilin
parantamista. ESG-asioiden huomioiminen suojaa yrityksen mainetta seka lieventaa poliit-
tisia ja lainsaadannollisia riskejd, mika johtaa kassavirtojen alhaisempaan volatiliteettiin
sekd parempaan tuottavuuteen. (Kumar, Smith, Badis, Wang, Ambrosy & Tavares 2016, 2)
Kéytannossa ymparistoasiasioilla voidaan tarkoittaa esimerkiksi yrityksen hiilidioksidipééas-
toja sekéd vedenkulutusta. Sosiaalisella ja yhteisoa koskevalla vastuulla sen sijaan viitataan
esimerkiksi yrityksen tapaan kohdella sen tyontekijoita. Liséksi tuoteselosteet sekd muut asi-
akkaita koskevat tiedot kuuluvat tdéhdn osioon. Hallintotapaa kuvaavia osa-alueita voivat
puolestaan olla poliittinen lobbaus, korruption vastaiset ohjelmat seka hallituksen diversi-
teetti eli kdytanndssa sukupuolijakauman hallituksessa tulisi olla tasainen. (Amel-Zadeh &
Serafeim 2018, 1-3) Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumi Finsif (2023b) on méaritel-
Iyt esimerkkeja erilaisista vastuullisuusmittareista, jotka perustuvat ESG-asioihin. Vastuul-
lisuusmittarit ovat osin samanlaisia kuin Amel-Zadehin ja Serafeimin maarittamét, mutta
Finsifin maarittelyissa mittareita on rakennettu paljon laajemmin. Finsifin nédkemys ESG-

asioiden osa-alueisiin kuuluvista mittareista on esitetty alla kuviossa 2.
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E 5 G
Ympdéristévastuu Sosiaalinen vastuu Hallintotapa-asiat
Kasvihuonekaasup&istot lhmisoikeudet Vastuullisuuden johtaminen

Biodiversiteetti Toimitusketjun hallinta Monimuotoisuus yhtidssé
Energiankulutus Tyotyytyviisyys Hallituksen rakenne
Vedenkulutus Tydterveys ja tyGturvallisuus Johdon palkitseminen
latteet, jatteiden hallinta Asiakastyytyvaisyys Liike-el&dmé&n etiikka
Ympé&ristdystévilliset N TP
. m.pa.rls oystava _ISE Henkilastopolitiikka Veronmaksu
lilketoimintamahdollisuudet
Korruption ja lahjonnan vastainen
Standardit ja sertifikaatit | L&hiyhteisén huomiciminen P J toi J_ :
oiminta

Kuvio 2. ESG osa-alueita mukaillen Finsif (2023b)

Ymparistovastuuseen kuuluu lahtokohtaisesti esimerkiksi energiankulutuksen hillitseminen
ja hiilidioksidipéaastojen sekd muiden negatiivisten vaikutusten vahentaminen. Naihin asioi-
hin investoimalla ja panostamalla yrityksen maine sen sidosryhmien keskuudessa paranee,
milla voi olla my0s positiivisia taloudellisia vaikutuksia yrityksen kannalta. Vihreiden sijoi-
tusten on nimittéin havaittu kasvattavan sidosryhmien luottamusta yrityksen kykyyn suoriu-
tua pitkalla aikavalillg, ja siten eri sidosryhmien on mahdollista sitoutua yrityksen toimintaan
paremmin. (Indriastuti & Chariri 2021, 15-16) Kuviosta 2 nahdaan lisaksi, ettd Finsifin maa-
rittelyissd ympaéristovastuu pitaa sisdlladn monia muitakin tekijoita paastojen lisaksi, kuten
ymparistoystavalliset liiketoimintamahdollisuudet. Kaytdnndssa tdma voi tarkoittaa esimer-
Kiksi kiertotalouden edistamistd sekd ymparistéohjelmia, jotka molemmat ovat Morgan
Stanleyn (2023) mukaan térkedssé roolissa kehitettdessa uusia ratkaisuita esimerkiksi vih-

redn rakentamisen tai uusiutuvan energian hyodyntdmisen osalta.

Kuviosta 2 ndhd&an myds, ettd yritysten sosiaaliseen vastuuseen kuuluuvia tekij6itad ovat
esimerkiksi l&hiyhteis6jen huomioiminen sek& henkilostopolitiikka. Indriastutin ja Charirin
(2021, 16) mukaan l&hiyhteis6jen huomioimiseen kuuluu olennaisena osana yritysten julkai-
semat vastuullisuusraportit, joiden avulla yritykset pystyvat kommunikoimaan sidosryh-
miensd kanssa ja julkaisemaan niiden avulla esimerkiksi aikaansaamansa sosiaaliset ja ym-

péaristolliset hyodyt.
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Hallintotapa-asioita ovat puolestaan esimerkiksi yrityksen johtoon ja hallitukseen liittyvat
tekijat, kuten hallituksen rakenne eli kdytanndssa sen sukupuolijakauma, tai johdon palkit-
semisjarjestelmat. Tah&n osioon kuuluvat myos yrityksen veronmaksu seka korruption ja
lahjonnanvastaiset toimintatavat. Lisaksi tahén osioon kuuluu yrityksen liike-elamén etiikka
eli ylipaataan ne tavat, jolla yritys liiketoimintaansa toteuttaa kaytdnndssa. Joillakin yrityk-
sill4 tavoitteena voi olla pelkéastaan voiton tavoittelu, mik& voi altistaa esimerkiksi vaarin-
kaytoksille niin yrityksen sidosryhmié kuin ymparistoékin kohtaan. Tallaiset vaarinkéaytok-
set voivat olla yhtion kannalta suuri maineriski, kuten esimerkiksi Volkwagenin paastojen
manipulointiskandaali osoittaa. Taman vuoksi yritysten olisi tarkeda panostaa laadukkaa-

seen ja tasa-arvoiseen hallintotapaan. (S&P Global 2020)

3.3 ESG sijoitusstrategiat

Tassa alaluvussa kaydaan lapi yleisimmét ESG-asioita hyddyntavat sijoitusstrategiat ja nii-
den ominaispiirteet. Tallaisia l&hestymistapoja vastuulliseen sijoittamiseen ovat esimerkiksi
vaikuttavuussijoittaminen, ESG-integrointi, aktiivinen omistajuus, toimialansa paras, muu-
tossijoittaminen, temaattinen sijoittaminen seka poissulkeminen. Lahestymistavat ovat alla
tiivistettynd taulukkoon 1, jossa on liséksi eritelty institutionaalisen sijoittajan kannalta suo-

ran sijoituksen ja rahastosijoituksen valiset eroavaisuudet kunkin lahestymistavan osalta.
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Taulukko 1. Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat. (Hyrske et al. 2020, 104; Eurosif
2018, 17-22; Finsif 2019, 17)

Institutionaalinen sijoittaja

stjoifuskohteen toimintaan
esim. yhtidkokouksissa
danestamalld tai tapaamalla
vrityksen hallitusta ja ylintd
johtoa.

tai yhteistyd muiden instituuticiden
kesken

Lihestymistapa Tavoite Suora sijoitus Rahastosijoitus
Alctiivinen omistajuus Pyritdin aktitvisestt Paljon vaikuttamismahdollisuuksia, Rahastot usein &3nestavat itsendisesti
vatkuttamaan esim. yhtidkokouksissa danestdminen  |yhtitkokouksissa. On myds mahdellista

vaikuttaa epdsuorasti yrityksiin
valitsemalla rahasto, jolla on
vakiintuneet tavat vaikuttaa
sijoituskohteisiinsa.

syjoituskohteiden joukosta
vastunttomiksi kosttuja
vrifyksid.

jdtetddn salkun ulkopuolelle. Kaikla
sijoituskohtest mahdollista poissulkea.
Waati kuitenkin lains33dinnon ja
chjeistusten noudattamista

Vaikuttavius- Tavoitellaan taloudellisen  |Tavoitteena tuoton lisaksi Tarjolla vaikuttavuussijoitusrahastoja,
sijoittaminen tuoton ohella positiivisia yhteiskunnallinen tai ymparistéllinen myos t3s53 on ensisijaisen tarkedad
vaikutuksia ympariston muutos. Mahdollista esimerkiksi mitata vaikuttavuutta
ja/tal vheiskunnan kannalta. |projektirahoituksen kautta. Ensisijaisen
tarkeds mitata vaikuttavuutta
Muutossijoittaminen Tavoitellaan nmtosta Instituutiot voivat tarkoituksella etsid  |Tahan tarkoitukseen sopivia rahastoja ei
stjoifuskohtesn toiminnassa |sijoituskohteita, joiden toimintaa vield ole kovin paljoa markkinoilla
pyritd3n muuttamaan. Usein kuuluu
osaksi ESG-integrointia
Poissulkeminen Suljetaan pois mahdollisten |Kriteerit, joiden pohjalta syoituksia Isojen mstituutioiden on mahdollista

vaikuttaa rahastojen
poissulkemiskritesreihin

Totmialansa paras

Suositaan
vastuullisunskriteerien
pohyalta tietylld toimialalla
parhaiten menestyneitd
vrityksid.

Omien analvysien pohjalta pvstvy
suosimaan totmialansa parhaita el muita
korkeampia ESG-arvosanoja saaneita
yrityksid

Instinmtion tarpeisiin parhaiten sopivan
rahaston valitseminen

ESG-integrointi

(Otetaan ESG-asiat
huomioon taloudellisten
kriteerien ohella
stjoifuspditiksentekoproses

sissa.

ESG-asiat systemaattisesti osaksi
sijoituspaatoksia

Mahdollista valita rahasto, joka tekee
ESG-integrointia

Temaattinen
sijoittaminen

Suositaan tiefyn teeman
vmpdrilld toimivia yrityksid.

Instituntiot voivat hyddyntdd
temaattisia. kuten kestivdin

kehitykseen littyvid sijoituskriteersitd

Instiftuntiotelle parhaiten sopivan
rahaston valitseminen. Erilaisia
teemarahastoja paljon markkinoilla

Seuraavaksi vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja tarkastellaan yksityiskohtaisemmin

omissa alaluvuissaan.

3.3.1 Aktiivinen omistajuus

Erés tarked ESG-asioihin perustuva sijoitusstrategia on aktiivinen omistajuus, jolla tarkoite-

taan osakkeenomistajan suhtautumista yrityksen johtoon (Hyrske et al. 2020, 124). Sen

ideana on,

ettd esimerkiksi

yhtiokokouksissa sijoittajat osallistuvat &aanestyksiin
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saannollisesti, ja varsinkin suurilla institutionaalisilla sijoittajilla tallainen vaikuttamistapa
on yleinen. Liséksi suurten institutionaalisten sijoittajien on mahdollista vaikuttaa sijoitus-
kohteen toimintaan tapaamalla yrityksen ylinté johtoa seké sen hallituksen jasenié ja vélittda
heille suoraan sijoittajien nakemykset ja huolenaiheet esiin nousseista asioista. Institutionaa-
listen sijoittajien tulisikin olla vuorovaikutuksessa sijoituskohteidensa kanssa sdénnollisesti,
silla siten on mahdollista turvata pitkén aikavélin arvonluonti. (Balp & Strampelli 2022, 2,
6) McCahery, Sautner ja Starks (2016, 8-9) havaitsivat tutkimuksessaan, etta suorat keskus-
telut yrityksen johdon kanssa olivat selvésti yleisin institutionaalisten sijoittajien vaikutus-
keino. Heiddn mukaansa sellaiset keskustelut hallituksen jasenten kanssa, joissa ei ollut mu-
kana myds yrityksen johtoa, olivat puolestaan selvasti harvinaisempia. Tutkijat lisaksi totea-
vat, ettd tallaiset yksityiset ja suurelta yleisolta piilossa olevat vaikutuskeinot, eli suorat neu-
vottelut yrityksen johdon kanssa, ovat suosituin tapa vaikuttaa. Julkisia keinoja, kuten yh-
tiokokouksessa tehtyja aloitteita tai julkista kritiikki& yritysta kohtaan, pyritdén kayttamaan
ainoastaan silloin, kun yksityiset keinot eivat onnistu toivotulla tavalla. (McCahery et al.
2016, 9) Suomalaisista institutionaalisista sijoittajista esimerkiksi tytelakeyhtididen on lain
velvoittamina julkaistava my0s raportteja vaikuttamisprosesseistaan sekéd yhtiokokous-

adnestamisistadn (Silvola & Landau 2021, 47).

Aktiivisen omistajuuden kautta institutionaaliset sijoittajat voivat tukea sijoituskohteitaan
esimerkiksi ESG-riskien hallitsemisessa, mutta myos uusien liiketoimintamahdollisuuksien
etsimisessd ja tunnistamisessa (Semenova & Hassel 2019, 3). Kaytanndssa aktiiviseen omis-
tajuuteen liittyy sellaisten sijoituskohteiden 16ytaminen, joissa on mahdollista ja jarkevéa
pyrki& saamaan aikaan muutosta esimerkiksi yhteiskunnallisten asioiden hoidossa. Muutosta
tavoitellaan ryhtymalla yrityksen omistajiksi ja sen jalkeen vaikuttamalla suoraan yrityksen
ylimpé&én johtoon. (King 2008, 13; Lee & Lounsbury 2011, 28) Institutionaalisten sijoittajien
suora vaikuttaminen on todella merkittdvd muutos verrattaessa perinteisten yhteiskunnallis-
ten liikkeiden vaikuttamiskeinoihin. Esimerkiksi Weber, Thomas ja Rao (2009, 18) toteavat,
ettd perinteiset yhteiskunnalliset liikkeet yrittavat vaikuttaa yrityksiin ulkoapain, kuten boi-
koteilla tai mielenosoituksilla, kun taas aktiivisen omistajuuden my6té vaikuttaminen tapah-
tuukin yritysten sisalld, kuten hallitusten kokouksissa. Tdma onkin oletettavasti paljon te-
hokkaampi tapa saada aikaan muutosta yritysten toimintatavoissa ja siten edistaa yhteiskun-

nan etua, silla ndin paattavassa asemassa olevat joutuvat ottamaan suoraan kantaa uusiin
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nakokulmiin. On esimerkiksi havaittu, ettd sellaisten suurten yritysten, joiden toimintaan
aktiiviset omistajat pyrkivat vaikuttamaan, ymparistollinen suoriutuminen on merkittavasti
parempaa kuin niiden suurten yritysten, joihin ei ole vastaavalla tavalla vaikutettu (Lee &
Lounsbury 2011, 24-25).

Yleisimmat yhtiokokouksissa tehdyt ESG-asioihin liittyvat aloitteet olivat vuonna 2020 po-
liittinen aktiivisuus, ilmastonmuutos, kelvolliset tydolosuhteet, monimuotoisuus seka ihmis-
oikeudet. Yrityksen poliittisesta aktiivisuudesta sijoittajat toivoivat lapinakyvampaa rapor-
tointia siihen liittyvista kuluista, joita voi syntya esimerkiksi lobbauksesta tai poliitikkojen
kampanjoiden tukemisesta. Selvd enemmistd ilmastonmuutokseen liittyvista aloitteista puo-
lestaan koski hiilidioksidip&éstoja. Tyoolosuhteita ja monimuotoisuutta koskevat aloitteet
sen sijaan liittyivat usein yrityksen hallituksen ja johdon sukupuolijakaumaan seké naisten
ja eri kulttuurisista lahtokohdista olevien tydntekijoiden kohteluun. Aloitteilla tavoiteltiin
naiden osalta tasa-arvoista palkkausta seka kaikkien tyontekijoiden kohtelua reilulla ja yh-
denmukaisella tavalla. Thmisoikeuksiin liittyvill4 aloitteilla tavoiteltiin yleensa yritykseen
tiukempia ihmisoikeuskaytantdja sekd parempaa viestintaa riskien hallinnasta. (Silvola &
Landau 2021, 49)

Aiemmissa tutkimuksissa on havaittu lukuisia tekijoita, jotka selittavat millaisissa tapauk-
sissa institutionaaliset sijoittajat erityisesti hyddyntavat aktiivista omistajuutta vaikuttamis-
keinoinaan. Goranova, Abouk, Nystrom ja Ehsan (2017, 12) havaitsivat, etta yrityksen koko
on positiivisesti yhteydessa institutionaalisten sijoittajien tekeméén aktivismiin. Liséksi hei-
dan tutkimuksensa perusteella taloudellisesti loistavasti suoriutuvat yritykset kohtaavat har-
vemmin institutionaalisilta sijoittajilta tulevaa painetta kuin niiden verrokkiyritykset. Nama
havainnot ovat linjassa Bauerin, Clarkin ja Viehsin (2014, 5-7) tekemén tutkimuksen
kanssa, jossa havaittiin, ettd heikosti suoriutuviin yrityksiin vaikutetaan yksityisesti muita
useammin institutionaalisten sijoittajien toimesta. Kyseisessa tutkimuksessa tehtiin myos
toinen tarked havainto siit4, etta institutionaaliset sijoittajat asettavat kotimaisille yrityksille

huomattavasti enemman tavoitteita kuin ulkomaisille sijoituskohteilleen.
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Sijoituskohteen koon merkitystd on kasitelty tarkemmin lukuisissa tutkimuksissa. N&iden
tutkimusten perusteella suuret yritykset ovat otollisia kohteita institutionaalisten sijoittajien
aktivismille, silla niilla on suuri nakyvyys, ne ovat yhteiskunnallisesti esilla ja lisdksi ehka
tarkeimpéana niilla on kapasiteettia suoriutua muutoksesta. Institutionaaliset sijoittajat pysty-
vat siten hyotymaan esimerkiksi mediahuomiosta, jonka heidan toimenpiteensa sijoituskoh-
teessa mahdollisesti saavat aikaan ja siten voivat kayttaa sijoituskohteelle aiheutuvaa mai-
neriskid omana vaikutuskeinonaan. Liséksi institutionaalisten sijoittajien on mahdollista
hyodyntéé suuresta koostaan saamia mittakaavaetuja. (Semenova & Hassel 2019, 3; Bauer
et al. 2014, 16; McDonnell, King & Soule 2015, 15)

Aktiiviseen omistajuuteen vaikuttaa myos sijoitushorisontti, silla pitkéalla tahtaimella sijoit-
tavien on havaittu pyrkivan vaikuttamaan yrityksen toimintaan enemman kuin niiden sijoit-
tajien, joiden tavoitteet ovat lyhyella aikavélilla. Pitkan aikavélin sijoittajien havaittiin myos
vaikuttavan enemman yrityksen hallinnollisiin seka strategisiin pagtoksiin kuin mahdollisiin
lyhyen aikavélin ongelmiin. (McCahery et al. 2016, 11-12, 26) Sijoitushorisontin vaikutuk-
sesta on esitetty kuitenkin myds vastakkaisia nakemyksia. Esimerkiksi Bratton ja Wachter
(2010, 24) havaitsivat, etta lyhyella aikahorisontilla sijoittaville, kuten erityisesti hedge ra-
hastoille, voi olla hyddyllista harjoittaa sellaista aktivismia, joka edistdé lyhyen aikavalin
voittojen saavuttamista. Toisaalta hedge rahastot eroavat huomattavasti perinteisista institu-
tionaalisista sijoittajista, silla ne ovat taysin itsendisia toimijoita ja siten niiden sijoituskoh-
teiden valintakin tapahtuu yleensa tdysin taloudellisin perustein. (Bratton & Wachter 2010,
31-32) Aktiivinen omistajuus on ldhestymistapana mahdollinen myds sellaisille institutio-
naalisille sijoittajille, joiden ei ole mahdollista ostaa tai myydéa vastuullisuuden perusteella
osakkeita. Kyseisia sijoittajia voivat olla esimerkiksi saatiot, jotka omistavat tiettyja osak-
keita historiallisilla perusteilla, ja valtiot, jotka ovat omistajina esimerkiksi strategisesti mer-

kittavilla toimialoilla, kuten energia- ja puolustusteollisuudessa. (Hyrske et al. 2020, 128)
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3.3.2 Vaikuttavuus- ja muutossijoittaminen

Vaikuttavuussijoittamisella viitataan kansainvélisen vaikuttavuussijoittamisen verkoston eli
Global Impact Investing Networkin (GIIN 2023) mukaan siihen, etta sijoituksilla pyritaan
saamaan aikaan taloudellisen tuoton ohella positiivisia ja mitattavissa olevia vaikutuksia niin
sosiaalisesti kuin ymparistonkin kannalta. Positiivisten vaikutusten tavoitteleminen onkin
yksi merkittdvimmistd eroista muihin vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapoihin, silla
niissa usein pyritdén ainoastaan vélttdamaan negatiivisia vaikutuksia (Flynn, Young & Bar-
nett 2015, 1-2). Vaikuttavuussijoittamisen on havaittu olevan yleisempaa sellaisten sijoitta-
jien keskuudessa, joita kohtaan tulee sek& poliittista ettd lainsdadannollistd painetta. Tallaisia
ovat usein institutionaaliset sijoittajat, kuten pankit tai vakuutuslaitokset. (Barber, Morse &
Yasuda 2021, 23)

Vaikuttavuussijoittamisessa eras olennaisimmista huomioitavista tekijoista on sijoitusten
vaikuttavuuden mittaaminen, jotta sijoittajat voivat luottaa sijoitustensa todella tuottavan
ympariston ja yhteiskunnan kannalta mydnteisié vaikutuksia (Spiess-Knafl & Scheck 2017,
142). Sijoituksen aikaansaamat negatiiviset seka positiiviset vaikutukset tulee pohtia etuké-
teen ja lisaksi on mietittava, kuinka sijoitusten vaikuttavuuden mittaus pystytdan suoritta-
maan mahdollisimman realistisesti. Sijoittajan tulisikin valttaa sellaisia tilanteita, joissa si-
joituksen vaikuttavuutta liioitellaan positiivisten tulosten osalta tai vastaavasti véhateltéisiin
negatiivisia vaikutuksia. (Hyrske et al. 2020, 21) Tallaista sijoitusten todellisten vaikutusten
manipulointia on kutsuttu vaikuttavuussijoittamisen yhteydessa vaikuttavuuspesuksi (engl.
impact washing), joka on termin& hieman samankaltainen kuin viherpesu, jota kéytetédan ku-
vaamaan todellisten ympéristovaikutusten peittelyd. (Verrinder, Zwane, Nixon & Vaca
2018, 1).

Vaikuttavuuden mittaamisen osana voidaan hyodyntda esimerkiksi kestavéan kehityksen ta-
voitteita (Sustainable Development Goals, SDG), jotka YK kehitti vuonna 2015. Kestavén
kehityksen tavoitteisiin siséltyy nelja keskeista periaatetta, jotka yhdessa muodostavat ih-
miskeskeisen suunnitelman yhdistaa talouden sek& yhteisét maapallon suojelemiseksi. En-

simmainen periaate on, ett4 tavoitteet ovat universaaleja eli ne patevét kaikkiin valtioihin
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riippumatta niiden sijainnista, kulttuurisesta taustasta tai taloudellisesta menestyneisyydesta.
Toinen periaate on vastuullisuuden, yhteiskunnan ja ympariston seké talouden kaikkien na-
kdkulmien integroiminen yhdeksi. Kolmannen periaatteen mukaan puolestaan tavoitteet ot-
tavat mukaan eri ihmisryhmat riippumatta néiden taustoista, kuten esimerkiksi sukupuolesta
tai uskonnosta. Viimeinen periaate nojaa kaikkien osapuolien osallistumiseen eli mukaan
tulevat niin kansalliset ja globaalit tekijat seka julkisen, yksityisen ja kolmannen sektorin
toimijat. (Spiess-Knafl & Scheck 2017, 36-37) Vaikuttavuuden mallintamiseen voidaan
hyodyntdd myds muutosteoriaa, jonka avulla sijoittajat pystyvat tunnistamaan vaikuttavuu-
den luomisen kannalta olennaisimmat tekijat kohdeyrityksessa. Muutosteoria itsessaan ku-
vaa yrityksen prosessit resurssien saamisesta vaikuttavuuden luomiseen ja siten sen avulla
on mahdollista luoda kuhunkin véliin sopivia KPI-mittareita (engl. key performance indica-
tor), joita kaytetadan suoriutumisen seuraamiseen. (Verrinder et al. 2018, 2) Prosessia on ha-

vainnollistettu alla kuviossa 3.

Resurssit \ Toiminnot Tuotokset Vaikutus \.-Vaikuttavuus

Kuvio 3. Vaikuttavuuden luomisen arvoketju. (mukaillen Spiess-Knafl & Scheck 2017, 145;
So & Staskevicius 2015, 23)

Kuviosta 3 ndhdaan, ettd ensimmaiseen vaiheeseen kuuluvat resurssit, joita voivat kaytan-
ndssa olla niin padoma, kuten sijoitukset, tai varsinainen tydvoima. Kaytannonmittareita voi-
vat olla esimerkiksi tyontekijoiden lukuma&éra tai vaikuttavuussijoittajan toimintaan sitoman
pddoman maard. Toisessa vaiheessa ovat sijoituskohteen konkreettiset toiminnot, joita voi-
vat olla esimerkiksi infrastruktuurin rakentaminen tai uusien ohjelmien kehittdminen ja kayt-
toonotto. Kolmannessa vaiheessa ovat varsinaiset aineelliset tuotteet ja suorat seuraukset,
joita edellisen vaiheentoiminnoista saadaan. Kéytanngssé naité voivat olla mitattavat toimin-
not, kuten esimerkiksi organisaation palvelemien asiakkaiden maara tai myytyjen tuotteiden
mé&érd. Vaikutuksella puolestaan viitataan yhteiskunnalliseen muutokseen lyhyelld ja pit-

kalla aikavalill, ja jotka ovat seurausta vaikuttavuussijoittajan valiintulosta. Kaytannossa
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esimerkiksi kasvanut paasy koulutuksen pariin voi olla seurausta teiden rakentamisesta. Vai-
kuttavuudella viitataan puolestaan laajempaan pitkén aikavalin muutokseen yhteisgissé,
jonka toiminta saa aikaan. Muutos voi olla kaytannossa esimerkiksi kdyhyyden vahentymi-
nen, lukutaidon parantuminen tai koulutustason nousu. (Spiess-Knafl & Scheck 2017, 145—
147; So & Staskevicius 2015, 23-25; Verrinder et al. 2018, 2)

Muutossijoittaminen puolestaan liittyy laheisesti vaikuttavuussijoittamiseen, silla siin&kin
tavoitellaan yhteiskunnallista muutosta. Muista vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoista
se eroaa etenkin motiiveiltaan, sillé niissé tavoitteena on usein sijoitusportfolion tuotto-riski-
suhteen kehittdminen ja parantaminen, kun taas t&ssé l&hestymistavassa lahtokohtana on, ettd
kaikilla sijoituksilla on yhteiskunnallisia vaikutuksia, jotka ovat mitattavissa ja sovelletta-
vissa sijoituspéatoksissa seka sijoitusportfolion hoidossa. Vaikuttavuussijoittamisesta tima
ldhestymistapa eroaa siind, ettei tdssa lahestymistavassa vaikuttavuus ole riittava peruste al-
haisemman tuoton hyvéksymiseen vaan sen sijaan kaytannossé tavoitellaan markkinatuottoa
pyrkien kuitenkin mahdollisimman suureen vaikuttavuuteen. Varsinaisessa vaikuttavuussi-
joittamisessa puolestaan painotetaan vaikuttavuutta tuoton tekemisen sijasta. (Hyrske et al.
2020, 24, 138)

3.3.3 Poissulkeminen

Yksi perinteisimmistd vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoista on poissulkeminen,
jossa tiettyja sijoituskohteita valtetddn ennalta madariteltyjen kriteerien pohjalta. Poissulke-
minen toteutetaan poistamalla tietyt huonoiksi ja vastuuttomiksi seka epéeettisiksi mééritel-
tyjen tuotteiden sek& palveluiden valmistajat potentiaalisista sijoituskohteista. Tavoitteena
on véhent&a sijoittajan kokonaissijoitusportfolion ESG-riskia jattamalla alhaisen ESG-luo-
kituksen saaneet sijoituskohteet portfolion ulkopuolelle. Poissulkemisen onnistuessa sijoit-
tajat voivat olettaa oman portfolionsa olevan suojattu ESG-asioihin perustuvilta tapahtumilta
ja niiden mahdollisesti aikaan saamilta markkinalaskuilta. (Jin 2022, 3) Poissulkemisen
apuna voidaan kayttaa poissulkemismatriisia, jota on havainnollistettu alla kuviossa 4. Ky-

seisestd kuviosta nahdaan, ettd tuotekohtaisten kriteerien pohjalta suljetaan pois yritykset,
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jotka sijoittuvat kuvion vasempaan laitaan. Yrityksen toimintatapoihin ja liiketoimintamal-
liin pohjautuvien kriteerien pohjalta puolestaan suljetaan pois yritykset, jotka sijoittuvat ku-
vion alalaitaan. Kdytanndssa sijoittaja siis maarittelee toiminnot ja toimialat, joiden toimin-

nassa ei halua sijoitustensa kautta olla mukana rahoittamassa. (Hyrske et al. 2020, 112-113)

Yrityksen toimintatapa

Tuotteen
) vastuullisuus

Pois-
sulkeminen P

Kuvio 4. Poissulkemismatriisi (Hyrske et al. 2020, 112)

Verheyden et al. (2016, 6) havaitsivat tutkimuksessaan, etta eniten ESG-kriteerien pohjalta
poissuljetuiksi tulleita yrityksid on Afrikassa, Aasiassa ja L&hi-idassé ja vastaavasti vahiten
poissuljettuja on Australian ja Uuden-Seelannin alueella, kun taas Eurooppa ja Pohjois-
Amerikka sijoittuivat Australian ja Uuden-Seelannin jalkeen. Poissulkemiskriteerit perustu-
vat usein sijoittajan omaan moraaliin ja maailmankuvaan, joten ne voivat vaihdella eri toi-
mijoiden vélilla. Erdita yleisimmistd poissuljennan kohteista ovat kuitenkin erityisten Kiis-
tanalaisten aseiden valmistajat seka vélittajat. Kiistanalaisilla aseilla viitataan yleisesti esi-
merkiksi maamiinoihin, rypéleaseisiin sek& kemiallisiin ja biologisiin aseisiin. (Hyrske et al.
2020, 113-114)

Poissulkemista voidaan tehdd myos toimialoihin perustuen, mutta talléinkin sijoittajien paa-

tokset heijastavat yleista yhteiskunnan moraalikasitysta ja siten uskonnollakin on vaikutusta.
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Poissulkemisen historia ulottuu jopa 1800-luvulle, jolloin uskonnolliset ryhmat Euroopassa
kayttivat omaa moraalikasitystadn rajatessaan tiettyja toimialoja pois. Tallgin suljettiin pois
etenkin ihmisten terveyden vaarantaneita prosesseja hyodynténeet teollisuusyritykset, kuten
kemikaalien valmistajat. Nykydan uskonnon vaikutus nékyy esimerkiksi niin, ettd L&hi-
iddssa saatetaan kayttaa poissulkemiskriteering sianlihan valmistusta. Pohjoismaissa ja Eu-
roopassa ylipdansa poissulkemiskriteereina puolestaan kaytetédan yleisesti tavallisia aseita,
tupakkaa, alkoholia, aikuisviihdettd seka uhkapeleja. Myos eldinkokeet ovat melko yleinen
poissulkemiskriteeri Euroopassa. (Eurosif 2018, 23; Hyrske et al. 2020, 115) On tutkittu,
etta tallaisten niin kutsuttujen syntisten yritysten osakkeiden omistajina on vdhemman insti-
tutionaalisia sijoittajia sek& niitd seuraa harvempi osakeanalyytikko kuin muita vastaavilla
ominaispiirteilla olevia yrityksia. Siten tallaisten yritysten omistus on keskittynyt yksityissi-
joittajille, mika tutkijoiden mukaan johtuu julkisia sijoittajia, kuten institutionaalisia sijoit-
tajia, kohtaan tulevasta sosiaalisista normeista johtuvasta julkisesta paineesta. YKksityissijoit-
tajat voivat pitdd omistuksensa piilossa ja siten heiddn omistuksiaan ei samalla tavalla puida
julkisuudessa. (Hong & Kacperczyk 2009, 2-3)

Institutionaalisten sijoittajien varainhoitajien poliittisilla ndkemyksilla on myds havaittu ole-
van vaikutusta poissulkemispaatoksiin erityisesti poliittisesti arkojen toimialojen osalta. Ky-
seisessa tutkimuksessa poliittisesti arkaluontoisilla toimialoilla viitataan tupakka- ja asete-
ollisuuteen sekéa luonnonvarojen ja erityisesti 6ljyn jalostukseen. Oikeistolaisia ndkemyksia
omaavien varainhoitajien on havaittu olevan vélinpitaimattomampié edella mainittujen toi-
mialojen poissulkemisten kanssa kuin vastaavasti vasemmistolaisia ndkemyksi&d omaavien.
Tutkijat kuitenkin toteavat, ettd poliittisilla ndkemyksill& ei isossa kuvassa ole kovinkaan
suurta vaikutusta koko osakemarkkinoiden toimintaan, silla tassa tutkimuksessa poissuljetut
toimialat edustavat vain noin 4 prosenttia koko markkinan arvosta. (Hong & Kostovetsky
2012, 3-4, 18) Poliittisten mielipiteiden vaikutuksen ovat todentaneet myds Hood, Nofsin-
ger & Varma (2014, 30), joiden mukaan poliittisesti vasemmalla olevat sijoittajat ylipainot-
tavat erityisesti tyontekijoidensd oikeuksien tasavertaista toteutumista ajavien yritysten
osakkeita, kun taas aiemmin esiteltyjen syntisten osakkeiden osalta pidetdan alipainoa. Hei-
dan tutkimuksessaan kuitenkin havaittiin yllattavasti Hongin ja Kostovetskyn (2012) tutki-
muksesta poiketen poliittisesti oikealla olevien puolestaan suosivan ympéristdasiat hyvin

hoitavia yrityksia.
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Tyontekijoidensa tydturvallisuudesta seké tydolosuhteista piittaamattomien yrityksien jatta-
minen sijoitusportfolion ulkopuolelle voi tuottaa taloudellista hyotyd myods nykypaivané esi-
merkiksi sosiaalisten riskien pienenemisen kautta. Esimerkiksi tehtailla tapahtuvat ihmis-
henkien menetyksiin tai vakaviin vahingoittumisiin johtavat onnettomuudet voivat saada ai-
kaan boikotteja yritysta kohtaan, vaikka ne eivét edes olisi suoraan yrityksen vastuulla vaan
ainoastaan alihankintaketjussa. Liséksi tallaiset tapahtumat voivat tuoda hairigita toimitus-
ketjuihin, joten sijoittajienkin olisi hyvé tarkastella sijoituskohteidensa toimia laajassa mit-
takaavassa. (Henke 2016, 2) Silvola & Landau (2019) puolestaan nostavat esiin hiiliriskin,
joka liittyy kivihiilen kéyttéon sekd muihin fossiilisiin energiamuotoihin. Hiiliriskin vuoksi
sijoittaja joutuu ottamaan omassa paatoksenteossaan huomioon sek& omat arvonsa etta sijoi-
tusriskit ja siksi poissulkemisen syyt voivatkin olla myos taloudelliset. Esimerkiksi kulutta-
jakaytoksen vuoksi tai lainsdadannollisten muutosten kautta asiat alkaisivat nakymaan myos
yritysten kassavirroissa. Lisaksi kohonnut riski voi vaikuttaa sijoittajien tuottovaatimukseen,
jolloin diskonttolaskennan kautta osa taseessa olevista varallisuuseristd voi menettad ar-
vonsa. (Silvola & Landau 2019, 34-35)

Toimialatasolla ESG-kriteerien huomioimisen on havaittu myos tarjoavan muita hyotyja so-
siaalisten riskien valttelyn ohella sijoittajan kannalta, silla ndin on mahdollista pienentaa
osakkeen tuottoihin liittyvaa volatiliteettia. Kumar et al. (2016, 4-6) nimittdin havaitsivat,
ettd esimerkiksi energiasektorilla ESG-asiat huomioivien yritysten osakkeen tuoton volatili-
teetti oli keskimé&arin 47 % alempi kuin verrokkiryhmallg, jotka eivat ESG-asioita huomioi-
neet. Toisaalta vakuutusalalla vastaava ero oli heidén tutkimuksensa mukaan vain 11 %,
joten ESG-asiat vaikuttavat toimialoihin eri tavoin, mika on tarkeda ottaa huomioon vastuul-
lisessa sijoittamisessa. Tutkijat tuovat myos esiin perinteisen ajatuksen siitd, ettd alhainen
riski johtaa yleensd alhaiseen tuottoon, mutta heiddn mukaansa ESG-asioiden huomioiminen
johtaakin parempaan riskikorjattuun tuottoon. Tdma havainto on siten erityisen tarkeaa
niille, jotka noudattavat alhaisen riskin sijoitusstrategioita, kuten esimerkiksi monet institu-
tionaaliset sijoittajat. (Kumar et al. 2016, 8) Poissulkemista kohtaan on my®os esitetty kritiik-
kia siité, ettei sill& ole vaikutusta oikean maailman asioihin. Kriitikoiden mukaan aina I0y-
tyy sijoittaja, joka on valmis sijoittamaan yritykseen, vaikka se toimisikin esimerkiksi ym-

pariston kannalta haitallisella tavalla. Heiddn mukaansa poissulkemisstrategia onkin
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merkityksellinen ainoastaan silloin kun sijoittaja pyrkii samanaikaisesti vaikuttamaan yri-
tyksen asioihin osallistumalla ja adnestdmalla. Sijoittajien tulisikin omistaa edes nimellinen
maard yrityksen osakkeita, jotta heidan olisi mahdollista hyddyntda osakkeenomistajille
kuuluvia vaikuttamismahdollisuuksia ja nain osoittaa, ettd heité oikeasti kiinnostaa saada
aikaan positiivista muutosta. (Eurosif 2018, 22—24)

Poissulkemisella voi olla my0s negatiivisia vaikutuksia sijoittajan kannalta. Portfolioteorian
mukaisesti hyvin hajautettuun salkkuun liittyy ainoastaan systemaattinen riski, silla riittdvan
hajauttamisen ansiosta erityinen riski voidaan poistaa. Poissulkeminen kuitenkin rajoittaa
portfolion hajauttamista ja siten se voi kasvattaa portfolioteorian mukaisesti erityista riskia.
(Jin 2022, 4) On my06s havaittu, ettd kaytettyjen kriteerien lukuméarélla ja suoriutumisella
on negatiivinen ja kéayraviivainen (U-muotoinen) yhteys. Tutkijoiden mukaan tama johtuu
siitd, ettd vahainen poissulkemiskriteerien kaytté ei mahdollista sijoittajan hyotya vastuulli-
sesti hyvin hoidetuista sijoituskohteista, kun taas liian suuri kriteerien kéytto puolestaan joh-
taa potentiaalisten sijoituskohteiden maarén pienenemiseen liian kapeaan joukkoon, minka
seurauksena riittava hajauttaminen ei ole endd mahdollista. Sen sijaan keskitason méaara
poissulkemiskriteereja mahdollistaa paremman tuoton ansaitsemisen ilman riittdmattéman

hajauttamisen aiheuttamia kustannuksia. (Gharghoril & Ooi 2016, 367)

Erds toimiva tapa tehda poissulkemista on Verheyden et al. (2016, 9) mukaan poissulkea
ESG-pisteytysten pohjalta huonoiten suoriutuneet 10 prosenttia yrityksista, silla heidan mu-
kaansa kyseinen rajoite luo riski-tuottosuhteeltaan sekd hajautuksen kannalta parantuneen
sijoituskohdeyritysten joukon verrattaessa verrokkiryhméan ilman kyseisté rajoitusta. He
my0s esittdvat, ettd tallainen toimintapa on jarkevaa niillekin sijoittajille, jotka eivéat varsi-
naisesti ole kiinnostuneita sijoitustensa vastuullisuudesta, miké selittyy poissuljennasta seu-
ranneesta paremmasta tuotto-odotuksesta. Myds Henke (2016, 14-15) on tehnyt vastaavan
havainnon. Hdnen mukaansa heikoimman 10 prosentin ulossulkeminen on erityisen hyodyl-

lista kriisiaikoina, silla niiden kurssit yleensa laskevat talldin eniten.
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3.3.4 Toimialansa paras

Toimialansa paras tunnetaan suomeksi myds nimelld suosiminen, positiivinen seulonta tai
luokkansa parhaat. Se on lahestymistapana vastakohta poissulkemiselle ja siind keskitytaan-
kin vastuullisen sijoittamisen positiivisiin mahdollisuuksiin. Nimens& mukaisesti ideana on
suosia esimerkiksi kansainvalisten luokittajien laatimien yhtioluokitusten perusteella kai-
kista vastuullisimpia yrityksia. Vertailut tehdddn toimialansa sisalla laittamalla yritykset
ESG-asioiden pohjalta paremmuusjérjestykseen ja siten mitdan yksittaista toimialaa ei ole
valttamatonta poissulkea. (Silvola & Landau 2019, 39) Suosiminen onkin sopivien sijoitus-
kohteiden aktiivista etsintaa eika laajaan yritysjoukon tarkastelua, josta sitten poissuljettai-
siin sopimattomat yritykset. Toimialansa paras -lahestymistavassa puolestaan hyddynnetéan
usein lahtokohtana jotakin yleisindeksid, kuten esimerkiksi MSCI World, joka on maailman-
laajuinen yleisindeksi. Yleisindeksista puolestaan voidaan tehdé tarkentavia valintoja toi-
mialojen sek& maantieteen perusteella, joihin sitten sijoitetaan absoluuttisen maarén tai tie-
tyn prosenttiosuuden perusteella. Kdytdnndssa voidaan siis paattad sijoittaa esimerkiksi vii-
teen parhaaseen eurooppalaiseen tietoliikenneyritykseen tai parhaimpaan 20 prosenttiin eu-
rooppalaisista tietoliikenneyrityksistd, jotka kuuluvat kyseiseen yleisindeksiin. Tavoitteena
tassd ldhestymistavassa on toteuttaa edelld kuvattu prosessi kaikille toimialoista muodoste-
tuille luokille, joita sijoitusuniversumista eli kdytanngssa lahtokohdaksi valitusta indeksista
voidaan muodostaa. (Hyrske et al. 2020, 119-120)

Toimialansa paras ja suosiminen ovat lahestymistapoina varsin yleisid Euroopassa. Esimer-
kiksi ranskalaisten tyoelédkeyhtididen on pitdnyt lainpuolesta hyédyntdd jo pitk&én toi-
mialansa paras -ldhestymistapaa osana sijoituspaatoksentekoaan seka portfolionhallintaansa
(Crifo & Mottis 2016, 7). My6s monet eurooppalaiset ESG-asioihin perustuvat osakeindek-
sit hyodyntavat varsinkin suosimista ldhestymistapanaan. Esimerkiksi eurooppalaisessa
EURO STOXX 50 ESG -indeksissa hyddynnetédén suosimista, jonka on huomattu suoriutu-
van paremmin kuin indeksin aiemman version, jossa lahestymistapana kéytettiin poissulke-
mista. (Thursfield 2019, 1) On my6s havaittu, ettd eurooppalaisista indekseista tehtyjen
ESG-pisteytysten perusteella toimialansa paras -lahestymistapa on tehokkain vastuullisen

sijoittamisen strategia. Talloin sijoittajan tulee kuitenkin huolehtia, etté itsendiset luokittajat
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ovat pisteyttaneet indeksiin kuuluvat yritykset, jotta niistd on mahdollista valita oikeasti kai-

kista vastuullisimmin asiansa hoitavat yritykset. (Erhart 2022, 6)

Toimialansa paras -lahestymistavan etuna on se, ettei analyysissé tietoisesti painoteta mitaan
tiettya sektoria tai maantieteellista aluetta vaan mukaan sijoitusportfolioon tulevat kaikki
sektorit tasaisesti edustettuna. Jokaiselle sektorille on kuitenkin luotava omat vastuullisuus-
mittarinsa, silla eri toimialojen toimintaperiaatteet eroavat suuresti toisistaan ja siksi esimer-
Kiksi digitaalisten palveluntuottajien hiilijalanjaljen mittaamiseen ei voi kdyttaa samoja in-
dikaattoreita kuin esimerkiksi raskaan teollisuuden osalta. T&té luokittelua on havainnollis-
tettu alla kuviossa 5. (Hyrske et al. 2020, 120)

Yrityksen toimintatapa

Suosinta Suosinta

Tuotteen

e a vastuullisuus

Luokka 1 Luokka 2 Luokka 3 Luokka 4

Kuvio 5. Toimialansa paras/suosiminen (Hyrske et al. 2020, 120)

Kempfin ja Osthoffin (2007) tutkimuksen perusteella positiivinen seulonta, jossa suositaan
luokkien kaikista vastuullisimpia yhtigitd, on tuottanut historiallisesti parhaiten kaikista vas-
tuullisen sijoittamisen l&hestymistavoista. Heidan tutkimuksessaan todetaan sijoituskohtei-

den valitsemisen toimialansa kaikista parhaimman ESG-luokituksen saaneiden yritysten
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joukosta tuottaneen jopa 8,7 prosenttia ylituottoa vuosittain. Lisé&ksi tutkimuksessa havait-
tiin, ettd ylituotto sdilyi jopa silloin, kun mukaan otettiin kaupankdyntikulut. On kuitenkin
huomattava, ettd heidan kéyttdmansé aineisto on keratty vuosilta 1992-2004, joten kaikki
havainnot eivét valttaméatta pade endd nykyaan. (Kempf & Osthoff 2007, 2—-3) Vuonna 2015
toteutetussa kirjallisuuskatsauksessa kuitenkin todetaan, ettd noin 2 200 yksil6llisen tutki-
muksen perusteella ESG-asioihin perustuvan yritysvastuuanalyysin seka riskisuhteutetun ar-
vonluonnin valilla on vahintadnkin neutraali suhde ja enemmistdissé tutkimuksista kyseinen
suhde oli positiivinen. (Friede, Busch & Bassen 2015, 17-19)

On kuitenkin huomattava, ettd kuten poissulkemisen tapauksessa, myos toimialansa paras -
l&hestymistavassa mahdollisten sijoituskohteiden joukko on varsin kapea, miké vaikeuttaa
hajauttamista ja voi siten heikentaa tuotto-riskisuhdetta. Esimerkiksi Euroopan ja Yhdysval-
tojen markkinoilla on erdassé tutkimuksessa havaittu ESG-kriteerien ja erityisesti toi-
mialansa paras -lahestymistavan kayttamisen aiheuttavan sijoittajalle laskua taloudellisessa
suoriutumisessa. Negatiiviset vaikutukset riippuvat kuitenkin myds sijoittajan riskiprofii-
lista. Riskin kaihtajille sijoituskohteiden rajallisuuden vaikutukset suoriutumiseen eivét ole
niin suuret kuin riskia hyvin sietaville, silla riskin sietdjat hyddyntavat normaalisti enemman
markkinoilta 16ytyvid mahdollisuuksia, joiden maara luonnollisesti on v&haisempi, kun tar-
kastelussa on ainoastaan parhaiten vastuullisuuskriteerein menestyneet yritykset. Lisaksi
suoriutuminen kriisitilanteissa on yhtenevéa poissulkemisen kanssa, silld myods toimialansa
paras -lahestymistavassa sijoituskohteet laskevat keskimaarin véhemman kuin markkinat.
Tata selittdd se, ettd ESG-asiat hyvin hoitavien yritysten tilanne on yleensé varsin vakaa.
(Burchi & Wlodarczyk 2022, 10-12, 22) Edellisia havaintoja tukee my6s Wun, Lodorfosin,
Deanin ja Gioulmpaxiotisin (2017, 2-3) tutkimus, jonka mukaan finanssikriisin aikana vas-
tuullisten yritysten osakkeet laskivat vahemman kuin muiden yritysten. Lisaksi heidan mu-
kaansa kyseisten osakkeiden kurssit nousivat selvasti nopeammin finanssikriisia edeltavélle

tasolle.
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3.3.5 ESG-integrointi

ESG-integrointi tarkoittaa nimensa mukaisesti ESG-asioihin pohjautuvien vastuullisuuskri-
teerien huomioimista osana sijoitusanalyysia sisallyttden mukaan myds perinteiset taloudel-
liset mittarit (Hyrske et al. 2020, 140). Sijoituspéatokset vaativat tuekseen laadukasta tietoa,
jotta potentiaaliset sijoituskohteet pystytadn tunnistamaan. Monet sijoitusammattilaiset, ku-
ten salkunhoitajat, ovatkin ottaneet ESG-asiat osaksi jo olemassa olevia sijoitusprosessejaan
ja kayttavat niistd saatavaa informaatiota lisatiedonlahteend sijoituspaatoksenteon tukena.
Sijoittajia haastateltaessa on havaittu, ettd ESG-integroinnilla uskotaan saatavan aikaan po-
sitiivista vaikutusta pitk&n aikavélin suoriutumiseen. On myaos tutkittu, etté sijoittajat tekevat
ESG-analyysejaan mieluummin yksittdisten yhtididen tasolla kuin koko toimialan tasolla.
Yksittaisistd ESG:n osatekijoista tarkeimpana tekijana institutionaalisten sijoittajien sijoi-
tuspéatosten tukena pidetdédn hallintotapa-asioita, silla ne rinnastetaan yrityksissa laadukkaa-
seen ylimp&én johtoon seka hallitukseen. (van Duuren, Plantinga & Scholtens 2016, 5-8)
Berry ja Junkus (2013, 8-10) haastattelivat puolestaan yhdysvaltalaisia yksityissijoittajia ja
havaitsivat, ettd heidan keskuudessaan tarkeimméat ESG-asioihin perustuvat sijoituskriteerit
koskivat ympdristoa seka yrityksen sosiaalisia ja yhteiskunnallisia vaikutuksia. Ymparisto
oli ndista kriteereista ylivoimaisesti kdytetyin ja se oli suosittu myds sellaisten sijoittajien
keskuudessa, jotka eivat muuten identifioituneet vastuullisiksi sijoittajiksi. Yhteiskunnalli-
sista asioista tarkeina pidettiin muun muassa tyontekijoiden ja tuotteiden turvallisuutta seké

ihmisoikeuksia.

ESG-integrointi edellyttdd dataa potentiaalisten sijoituskohteiden ESG-asioista, minka seu-
rauksena esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat usein ostavat sitd ulkopuolisilta palvelun-
tarjoajilta. Ostettu data voi olla raakaa, mutta myos valmiiksi jalostettua, kuten esimerkiksi
analyyseja tai luokituksia. Institutionaaliset sijoittajat voivat hyddyntéé néita tietoja muiden
vastuullisuusanalyysissé kaytettyjen tietol&dhteiden ohella ja siten tehda niista tulkintoja si-
joituspéatoksenteon prosessissaan. (Silvola & Landau 2019, 38) Haasteena on kuitenkin pys-
tya tulkitsemaan dataa. Erééssa tutkimuksessa esimerkiksi todetaan, ettd keskiverto salkun-
hoitaja tuntee erityisesti sijoituskohteidensa operatiiviset riskit sek& johdon laadun, mutta
ESG-asiat ovat yleensd hyvin vieraita ja niitd pidetd&n ainoastaan erityisten vastuullisten

sijoitusten tiimien asioina. Tutkijat toteavatkin, ettd ESG-asioita ei pitdisi nahda erillisind
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tekijoina vaan ne pitéisi ottaa huomioon kaikessa toiminnassa, jolloin ne tarjoaisivat mah-
dollisuuksia riskien hallintaan seka hyvaan pitkanaikavalin suoriutumiseen. (Ailman, Guil-
lot, Eliopoulos, Mitchem & Edkins 2017, 6-7) Parhaimmillaan ESG-integrointi mahdollis-
taakin monipuolisen ja syvallisen vastuullisuusanalyysin tekemisen, minké& vuoksi sité pide-
taéan kaikkein edistyneimpana vastuullisen sijoittamisen lahestymistapana. Sijoittajalle ESG-
integrointi voi tarjota esimerkiksi aktiiviseen omistamiseen yhdistettynd merkittdvaa etua

sijoituskohteiden analysoimisessa. (Silvola & Landau 2019, 36)

Kéytannossd ESG-integroinnilla voidaan saavuttaa monenlaisia merkittavid hyotyja. On esi-
merkiksi tutkittu, ettd sen avulla voidaan vahentaa sijoitusportfolion riskiéd sekd markkinata-
solla ettd eri sijoitusluokissa. Lisdksi ESG-integrointi johtaa korkeampaan riskikorjattuun
tuottoon kaikilla toimialoilla lukuun ottamatta eurooppalaisia momemtum-sijoittajia, jotka
pyrkivat teknisen analyysin avulla tunnistamaan nousutrendissé olevia arvopapereita. Kor-
kean momemtumin osakkeiden on nimittéin havaittu olevan véhemman kiinnostuneita suo-
riutumisestaan ESG-asioiden osalta, kun taas ne osakkeet, joiden tuotossa on meneilldan
laskeva trendi, voivat pyrkia antamaan markkinoille positiivista signaalia parantamalla ESG
suoriutumistaan. Erds hyoty ESG-integroinnista on myds se, etta sijoittajat voivat suuresti
nostaa sijoitusportfolioidensa ESG tasoa ilman, ettd joutuisivat uhraamaan riskikorjattua
suoriutumista. ESG:n suosion kasvaminen voi myds muuttaa yritysten kayttaytymista, silla
niiden kannattaa panostaa ESG riskien hoitamiseen, jotta ne saisivat osakkeilleen lisaa huo-
miota ja sitd kautta osakekurssit nousisivat. (Kaiser 2020, 11-12) Eccles ja Serafeim (2013,
10-11) havaitsivat, ettd vastuullisuus asioiden integroiminen suoraan liiketoimintaan muut-
taa yritystd seuraavien sijoittajien toimintaa. Heiddn mukaansa osakkeella on yleensa kah-
denlaisia analyytikoita seuraamassa sen kehitysta, joista toiset ovat lyhyen aikavélin sijoit-
tajia ja pyrkivat 1oytamaan hyvida myynnin paikkoja, kun taas toiset toimivat enemman pit-
kalla aikavélilla. ESG-asioiden integroimisen myota kahden erityyppisen sijoittajan roolit

kuitenkin poistuvat ja niistd tulee yhtenevéiset.

Kuten lahes kaikkia vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapoja, myods ESG-integrointia
kohtaan on esitetty kritiikkid. Cappucci (2018, 2) nostaa esiin havainnon, etta vain harva

sijoitusyhti6 lopulta sitoutuu taysin néihin periaatteisiin, jotka ovat edellytyksena taysien
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hyotyjen saamiseen vastuullisesta sijoittamisesta esimerkiksi taloudellisen voiton kautta. Si-
ten ESG-integroinnista saatavan hyddyn maksimointi edellyttdd ESG riskien ja mahdolli-
suuksien taysimaaraista hyvaksikayttdd. ESG-integrointia kayttavat sijoittajat joutuvat ni-
mittéain kilpailemaan sellaisia sijoittajia vastaan, jotka eivat nditd periaatteita noudata ja jotka
eivat siten joudu mydskadn kantamaan vastuullisen sijoittamisen tuomia kustannuksia esi-
merkiksi vahentyneiden hajauttamismahdollisuuksien seurauksena. ESG-integroinnista syn-
tyy kuluja mydos olennaisen ESG datan hankkimisesta ja arvioimisesta osana sijoitusproses-
sia, joten on todella tarkedd, ettd integrointi onnistuu ja tuottaa ndma yliméaaraiset kulut kat-
tavia positiivisia tuloksia. Muuten on risking, ettd ESG-integrointi heikentéé sijoitusten suo-
riutumista kasvaneiden kulujen takia. (Cappucci 2018, 2-4) Ongelmana on myds se, ettd
monet pitavat ESG-integrointia ainoastaan tyokaluna maineen suojelemisessa, riskien hal-
linnassa ja mahdollisten kulujen véhentamisessa epatehokkuuksien tunnistamisen kautta.
Todellisuudessa sijoittajat alisuoriutuvat verrokkeihinsa néhden, jos ESG-integrointi nah-
daan ainoastaan riskienhallinnan nakdkulmasta. Riskienhallinnan ohella pitéisi ottaa huomi-
oon myos liiketoiminnan tehokkuuteen liittyvat mahdollisuudet, joita ESG tarjoaa. (Kotsan-
tonis, Pinney & Serafeim, 2016, 6)

Yli sadan salkunhoitajan vastaamassa kyselytutkimuksessa on havaittu, ettd skaalalla yh-
destd neljaan keskiméardinen ESG-integraatio salkunhoitajien portfolioiden suunnittelussa
oli 2,32, jossa 1 vastaa ettei integraatiota ole lainkaan ja 4 on vastaavasti taysi integraatio.
Salkunhoitajat pitivat keskiméaarin tarkeimpand ESG-datan lahteend pisteytyksia ja analyy-
seja yritystasolla raakadatan sijaan. (van Duuren et al. 2016, 3-5) Cappucci (2018, 4) kritisoi
tallaista lahestymistapaa tiedon jalostamiseen, silla hdnen mukaansa valmiin datan kaytto
raa’an datan jalostamisen sijaan tarkoittaa, etteivat ESG-asiat olekaan todella integroitu sal-
kunhoitajan perustavanlaatuiseen analyysiin. Hanen mukaansa vapaaehtoiset kyselytutki-
mukset myds ylikorostavat keskimé&arédisen salkunhoitajan ESG-integrointia, silla siihen
skeptisesti suhtautuvat jattavat todennakdisemmin vastaamatta téllaisiin kyselyihin. Myds
ESG-integrointiin liittyvia esteitd on tutkittu. Merkittdvimpéna esteend pidetdén yhtenaisen
standardoinnin puutetta, mink& vuoksi erityisesti institutionaaliset sijoittajat ovat toivoneet
standardoinnin kehittdmista ja uskovat sen mahdollistavan ESG-asioiden paremman huomi-
oimisen sijoitustoiminnassa. Lisdksi sdantelyn puute jo olemassa olevien standardien osalta

on yksi rajoittava tekija ESG-integroinnissa. Toisaalta my6s sijoituskohteiden raportointiin



43

ESG-asioista toivottiin parannusta erityisesti lapindkyvyyden osalta. (Eccles et al. 2017, 7—
10)

3.3.6 Temaattinen sijoittaminen

Temaattinen sijoittaminen tai toiselta nimeltaan teemasijoittaminen tarkoittaa sijoituskohtei-
den valintaa siten, ettd suositaan tiettyja teemoja, miké voi tarkoittaa kdytanndssa esimer-
Kiksi tiettyj& toimialoja, mutta myds tiettyja tuotteita tai palveluita tuottavia yrityksia. Vas-
tuullisen sijoittamisen ollessa kyseesséd nama teemat liittyvat usein kestavaan kehitykseen ja
voivat kaytannossa liittyd esimerkiksi veden ja metséan hyddyntamiseen tai ilmastonmuutok-
seen. Sijoittaja voi tavoitella tassa lahestymistavassa sijoitustuottoa potentiaaliseksi luokit-
telemastaan teemasta, mutta tavoite voi myas liittyd sijoittajan valikoiman teeman ympérilla
toimivan yrityksen toiminnan tukemiseen. My0ds temaattisessa sijoittamisessa ESG-asiat
ovat tarked lahtdkohta sijoitusten vastuullisuuden arvioinnissa. (Amel-Zadeh & Serafeim
2018, 8; Silvola & Landau 2019, 40) Temaattista sijoittamista on havainnollistettu alla ku-
viossa 6, jossa y-akselilla kuvataan eri toimialoja ja x-akselilla puolestaan yritysten tuotta-
mien tuotteiden ja palveluiden vastuullisuutta. Kyseisesta kuviosta nahdaénkin, ettei temaat-
tinen sijoittaminen ole sidoksissa mihinkaan tiettyyn toimialaan, vaan olennaista on ainoas-

taan tuotteiden ja palveluiden vastuullisuus.

Suosinta

Tuotteen
( ) vastuullisuus

A 4

Kuvio 6. Temaattinen sijoittaminen (Hyrske et al. 2020, 122)
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Historiallisesti temaattiset sijoitukset ovat liittyneet usein johonkin tiettyyn megatrendiin,
joita ovat talla hetkella esimerkiksi digitalisaatio, vaestonkasvu, ikd&dntyminen seké ilmas-
tonmuutos. Megatrendien kautta sijoittajat pyrkivat hyotyméaan kehittyvista sosiaalistalou-
dellisista trendeista pitkalla aikavélillg, ja lisdksi niiden avulla on mahdollista hajauttaa si-
joitusportfoliota. Tassa lahestymistavassa olennaista on myds se, etta sijoittajan itsensé te-
kemilld tulevaisuutta koskevilla ennusteilla on tarkeé rooli sijoituskohteiden valinnassa.
(Methling & von Nitzsch 2019, 1-3, 9) Syité temaattisille sijoituksille voi olla monia. Sijoit-
tajat voivat perustella sijoituksiaan esimerkiksi arvojensa, eettisten ndkemystensé tai uskon-
nollisten vakaumuksiensa kautta. On myos havaittu, ettd hyvantekevaisyyteen sdannollisesti
lahjoittavat sijoittajat omistavat todennakdisemmin vastuullisella teemalla sijoittavia rahas-
toja. (Riedl & Smeets 2017, 4-6, 30) Erityisesti uskonnollisilla sijoittajilla muut kuin talou-
delliset tavoitteet ovat tutkitusti tarkeitd sijoituskohteiden valinnassa ja varsinkin sijoitus-
kohteiden toiminnan yhteiskunnalliset vaikutukset ovat tarkeitd teemoja tallaisille sijoitta-
jille. (Louche, Arenas & van Cranenburgh 2012, 15)

Syyné temaattiselle sijoittamiselle voi olla my®s sijoittajan riskinsietokyvyn vaihtelu eri tee-
mojen ja toimialojen valilla. Riskinsietokykyyn vaikuttaa sijoittajan henkilokohtaiset omi-
naisuudet, kuten ikd, sukupuoli, kulttuurillinen tausta seka persoonallisuus ja riskillisia tee-
masijoituksia voivat olla esimerkiksi aseteollisuuteen tai fossiilisten polttoaineita jalostaviin
yrityksiin tehdyt sijoitukset. (Weber, Blais & Betz 2002, 21) Toisaalta sijoittajat voivat myos
olettaa tietyn toimialan markkinoiden kasvavan voimakkaasti tulevaisuudessa ja pyrkia hyo-
tymaan téstéd kasvusta sijoitustensa kautta. On esimerkiksi tutkittu, ettd 95 prosenttia tyypil-
lisen yrityksen arvosta tuotetaan kahden vuoden toiminnan jalkeen, kun taas sijoittajien kes-
kimadrdaiset sijoitushorisontit ovat usein hyvin lyhyelle tdhtédimelle suunniteltu, mik& voi
mahdollistaa temaattisesti sijoittavien kéayttad hyvakseen tata ristiriitaa. (Glammattei 2014,
4). Viime vuosina téllaisia hyvin voimakkaita kasvuja on nahty esimerkiksi puhtaan energian

tuottajien osakkeissa.
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3.4 ESG-pisteytys

ESG-pisteytykset ja niihin perustuvat luokitukset ovat yha keskeisemmassé roolissa talou-
dellisessa, liiketoiminnallisessa sekd kulutuksellisessa péaatoksenteossa (Erhart 2022, 1).
ESG-pisteytys on tirkedssa roolissa myds monissa vastuullisen sijoittamisen lahestymista-
voissa, kuten esimerkiksi suosimisessa tai ESG-integroinnissa ja se tavallaan mahdollistaa
sijoittajien seuloa sijoituskohteita hieman samalla tavalla kuin luottoluokitukset mahdollis-
tavat luottopaatosten tekemisen lainanantajille. ESG-pisteytykset ja luottoluokitukset eroa-
vat toisistaan kuitenkin monella tavalla. Ensinnakin luottoluokitukselle on olemassa hyvin
selked madritelmad, jonka mukaan se kuvaa maksukyvyttdmyyden todenndkdisyytta, kun taas
ESG-pisteytykselle ja luokitukselle ei ole yhta selkedad maaritelmaa, sill4 ne perustuvat ar-
voihin, jotka ovat hyvin erilaisia, ja jotka kehittyvat ajan kuluessa. ESG-luokituksia tekevén
palveluntarjoajan eras tarkeéa tehtdva onkin madaritelld, mitd ESG suoriutuminen kéytdnnossa
tarkoittaa juuri kyseisen luokituslaitoksen luokituksissa. Toinen térked eroavaisuus liittyy
raportointiin, silla taloudelliselle raportoinnille on ajan kuluessa kehitetty hyvin saannellyt
ja yhtenevaiset standardit, kun taas ESG raportoinnin séantely on viela taysin alkutekijois-
séan. ESG-asioista tiedottamiselle on kyll& luotu keskenaan Kilpailevia raportointistandar-
deja, mutta monien niiden noudattaminen on vapaaehtoista tai rajattu ainoastaan yhden lain-
kayttovallan alueelle, minka vuoksi yritysten on mahdollista hyvin vapaasti valita, mita he
haluavat raportoida, jos ylipdansa haluavat naita tietoja tuoda julki. Kolmas eroavaisuus liit-
tyy puolestaan siihen, ettd kohdeyritykset maksavat luottoluokituksia tekeville yrityksille
luottoluokituksistaan, kun taas ESG-pisteytykset ja luokitukset maksaa sijoittaja eika sijoi-
tuskohde. (Berg, Kolbel & Rigobon 2022, 5-6) Vaikka sijoittajat joutuvatkin luokituksista
maksamaan, tdma on silti hyva asia heidan kannaltaan, silla luottoluokitusten tapauksessa
yrityksilla on havaittu houkutin tilata luokitus sellaiselta luokittajalta, joka antaa kohdeyri-
tyksesta mahdollisimman positiivisen kuvan (Bongaerts, Cremers & Goetzmann 2012, 39—
40). ESG-pisteytysten osalta vastaavaa ongelmaa ei ole ja siten sijoituspéatokset voidaan

tehda mahdollisimman realistisen tilanteen mukaan.

Pisteytykset tehddan usein erikseen jokaiselle ESG:n osatekijélle, mutta on kuitenkin ha-
vaittu, ettd ymparisttd ja sosiaalista vastuuta kuvaavat luokitukset ovat hyvin vahvasti posi-

tiivisesti korreloituneita. YmpdristOasiat ja sosiaalinen vastuu korreloivat myos positiivisesti
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hallintotapa-asioiden kanssa, mutta ndiden vélinen korrelaatio ei ole 1&heskaan yhta vahva.
Salkunhoitajien ja muiden ammattimaisesti sijoittavien tulee ottaa tdmé huomioon ja vahin-
tdankin erotettava hallintatapa-asioiden pisteytykset néihin kahteen muuhun osa-alueeseen
liittyvasta tiedosta. (Kaiser 2020, 5-6; Auer 2016, 7) ESG-pisteytykset yritystasolle laadi-
taan usein niihin erikoistuneiden yritysten toimesta, joten niiden hyddyntdmisesté luonnol-
lisesti veloitetaan kuluja. Institutionaalisten sijoittajien kannalta kulut ovat kuitenkin suh-
teellisen pienet, joten niilld ei siten isossa kuvassa ole merkitysta vastuullisen sijoittamisen
voitollisuuden kannalta. Varsinaisessa ESG-pisteytys ja luokitteluprosessissa naita tekevét
luokituslaitokset hyoddyntavat tietoja lukuisista eri l&hteistd. Ldhdemateriaalia voivat olla
kohdeyrityksen itsensa julkaisemat materiaalit ja raportoimat tiedot, kuten yritysten julkai-
semat vastuullisuusraportit, mediasta vapaasti saatavat tiedot, hallitusten julkaisemat tiedot
sekd kolmansien osapuolten kerddmat tiedot. (Clementino & Perkins 2021, 3) Néité tietoja
jalostamalla pisteytykset laaditaan yritysvastuun eri osa-alueille ja lopulta osapisteytykset
yhdistaméll& saadaan luotua yksi yhtenevd ESG-pisteytys kohdeyritykselle. Usein analyy-
seja tehdessé kuitenkin hyddynnetaan ylatason pisteytyksen sijaan jokaiselle ESG:n osa-alu-
eelle laskettuja pisteytyksid, silla ndin on mahdollista tehda tarkempia vertailuja tiettyyn toi-

mialaan kuuluvien yritysten vélilla. (Auer 2016, 2—4)

ESG-pisteytyksia tekevid luokituslaitoksia on jokaisella markkinalla niin isoja kuin pienia,
kuten esimerkiksi MSCI tai Sustainalytics. Osa luokittajista on erikoistunut esimerkiksi pel-
kastaan ymparistoasioihin, kun taas osa pelkastaan sosiaaliseen vastuuseen tai hallintotapa-
asioihin. On myos luokittajia, jotka tekevat pisteytyksié joistakin osa-alueiden kombinaa-
tioista tai jopa kaikista niistd. Erikoistumisesta huolimatta luokituslaitosten tavoitteena on
tarjota vertailukelpoisia arvosanoja eri yrityksista sijoittajien paatdstenteon tueksi. Sijoitta-
jien tulee kuitenkin tuntea k&yttamiensa luokituslaitosten menetelmaét sekd maaritelmét vas-
tuullisuuskysymyksist, silla ne yleensa eroavat ainakin hiukan eri organisaatioiden valilla.
Esimerkiksi ydinaseteollisuus kuuluu joillakin luokittajilla kiistanalaisiin aseisiin, kun taas
osa luokittajista ei sisallyta sitd kiistanalaisten aseiden joukkoon. Sijoittajan tuleekin tunnis-
taa omasta mielestaan tarkeimmat kriteerit ja vasta sen jalkeen tehda vertailut eri pisteytyksia
tekevien palveluntarjoajien vélilla, jotta mahdolliset ristiriidat vastuullisuuskysymyksissé
pystyttaisiin valttdamaan. (Hyrske et al. 2020, 269) Alla olevassa taulukossa 2 on havainnol-
listettu MSCI:n ESG-luokituksen laadintaperiaatteita. Taulukosta n&dhd&an, ettd ESG on
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jaettu kymmeneen ylateemaan, joista on muodostettu yhteensd 35 mittaria ESG-luokituksen

laatimiseksi.

Taulukko 2. MSCI:n ESG-luokituksen periaatteet (MSCI 2020)

MSCI
ESG 10 Teemaa 35 Mittaria
Ymparistalli tok
Hiilidioksidipasstat MPACISLOTISEN MULLeRsEn
lImastonmuutos rahoittaminen
Tuotteiden hiilijalanjalki Alttius ilmastonmuutokselle
Weden kulutus Raakamateriaalien hankinta
Luonnonvarat
Biodiversiteetti ja maankayttd
Ymparists Myrkyllizet paastiot ja jatteet Elektroniikkajate
Padstdt ja jatteet
Pakkausmateriaalit ja jatteet
Wihredn teknologian Uusiutuvan energian
¥mparistalliset mahdollisuudet mahdollisuudet
mahdollisuudet Vihrean rakentamisen
mahdollisuudet
Tydntekijdiden johtaminen Tydwoiman kehittdminen
Inhimillinen pg&oma  |Terveys ja turvallisuus Hankintaketjun
tyontekijastandardit
Tuotteiden turvallisuus ja laatu Yksityisyys ja tietoturva
Tuctevastuu Kemikaaliturvallisuus Vastuulliset investoinnit
Yhteiskunta Taloudellinen tucteturvallisuus Terveys ja demografiset riskit
Sidosryhmien vastustus  |Kiistanalainen hankinta Yhteiskuntasuhteet
Terveydenhoidon
Yhteiskunnalliset Viestinnan saavutettavuus saavutettavuus
mahdollisuudet Ravintoon ja terveyteen
Rahoituksen saavutettavuus liittywat mahdollisuudet
. Hallintotapa Omistus ja johtaminen Palkanmaksu
Hallinto Hallitus Kirjanpito
Yritys kayttaytyminen Liiketoimintaetiikka Veronmaksun l&pingkynyys

Seuraavassa taulukossa 3 on puolestaan havainnollistettu Sustainalyticsin ESG-luokituk-

sessa kdyttdmid ESG-asioiden seurantatasoja, joita silla on kdytdsséa 21. Taulukosta nahdaan,

ettd seurantatasot ovat osittain samoja kuin MSCI:I1a kdytossa olevat mittarit, mutta merkit-

tava ero on siing, ettd Sustainalyticsilla on viel& erikseen jokaisella seurantatasolle erilaisia

mittareita, joita se kéyttaa varsinaisten pisteytystensa perusteena.
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Taulukko 3. Sustainalyticsin ESG-asioiden seurantatasot. (Sustainalytics 2023)

Sustainalytics
21 ESG-asioiden seurantatasoa
Paastit,
B Peruspalvelujen B B _ Liiketoiminta- Yhteiskuntasuh- __ .
Hallintotapa Lahjonta ja karruptio . Tietoturva  jatevedetja
saatavuus etiikka teet o
jatteet
Ymparisto ja
Hiilidioksidip&&stst - Hiilidioksidip&&stdt- yhteiskunta Ihmisoikeudet Ihmisoikeudet - Inhimillinen Maankayttd ja
misoikeude
Oma toiminta Tuotteet ja Palvelut vaikutukset tuotteista Hankintaketju p&3oma biodiversiteetti
ja palveluista
Maankdyttd ja Resurssien
o ',-'tt J ) Ammatillinen terveys  ESG-integrointi - 3 . B Resurssien o
hiodiversiteetti - ) i 3 Tuotehallinta  Resilienssi o kEyttd -
B i ja turvallisuus Talousasiat k@yttd . .
Hankintaketju Hankintaketju

ESG-luokitukset voivat olla myds lahtokohdiltaan taysin erilaisia. Erhart (2022, 9) teki ver-
tailua kahden globaalin ESG-datan tarjoajan, Sustainalyticsin ja Refinitivin, vélill4 ja ha-
vaitsi, ettd Sustainalyticsin tarjoama ESG-pisteytys on riskid kuvaava mittari, kun taas Refi-
nitivin pisteytys puolestaan mittaa hyvad suoriutumista. Taman vuoksi esimerkiksi ndiden
kahden palveluntarjoajan tekemia ESG-luokituksia ei ole mahdollista suoraan verrata vaan
sijoittajan taytyy ensin tehda niille tilastollisia muutoksia, jos haluaa tehdé ne yhteismitalli-
siksi. Boido, Ceccherini ja D’Imperio (2022, 4) kayttivat esimerkkiyrityksena luokittelijoi-
den vélisista eroista Teslaa. Heidan tutkimuksensa perusteella MSCI antoi Teslalle toiseksi
parhaan AA luokituksen omalla skaalallaan, kun taas FTSE:n antama luokitus oli todella
alhainen. Erot johtuivat tavasta kasitella Teslan hiilidioksidipaastoja, silla MSCI katsoi nii-
den olevan erinomaisella tasolla, kun taas FTSE tuomitsi omassa luokituksessaan Teslan

tehtaista aiheutuvat paastot.

ESG-pisteytyksia ja luokituksia laadittaessa on huomioitava etenkin kolme eroavaisuuksia
aiheuttavaa tekijaa, jotka ovat laajuus, mittaus ja painotus. Laajuudella tarkoitetaan, kuinka
monella eri tasolla ESG-asioita tarkastellaan ja on taysin luokittaja kohtaista, millaisia mit-
tareita kdytetaan. Yleisesti jokainen luokittaja kayttda ylatasolla vahintdan kolmea ESG:n
paédosa-alueisiin perustuvaa dimensiota. Ylatason jalkeen alakategorioiden méaéara voi vaih-
dellatodella huomattavasti luokittajakohtaisesti ja esimerkiksi on havaittu, ettd globaalit luo-
Kittajat kayttavat ESG-pisteytystensé perustana vahintdan 28 mittaria ja enimmill&dén kéaytet-
tavi& mittareita voi olla jopa 282. Tam4 selittadkin, miksi yritysten saamat luokitukset voivat
vaihdella todella suuresti eri luokittajien valilla. Mittauksella puolestaan tarkoitetaan, kuinka

luokittajat mittaavat eika niink&&n, mitd ne mittaavat. ESG-pisteytyksia tulkittaessa onkin
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tarkedd perehtyé luokittajan mittausprotokollaan. Kolmas tarke& huomioitava tekija on pai-
notus, jolla viitataan siihen, mitd osa-alueita kukin luokittaja pitaa tarkeana ja vastaavasti
mille mittareille ei anneta yhtd suurta arvoa. Osa luokittajista saattaa pitaa tarkeéna esimer-
kiksi yrityksen ymparistopolitiikkaa ja tyonantajakéytantoja, kun taas toiset voivat painottaa
tuoteturvallisuutta seka ilmastoriskienhallintaa. (Berg et al. 2022, 9-17) Vastuullisuuskysy-
myksiéd pohdittaessa kaytetdan Silvolan ja Landaun (2019, 101) mukaan monissa luokitus-
laitoksissa taustalla Sustainability Accounting Standards Boardin (SASB 2018) laatimaa 26
kohdan luokitusta tarkeimmista vastuullisuusteemoista, jotka on luokiteltu viiteen padkate-
goriaan. P&akategoriat ovat ymparisto, sosiaalinen pd&doma, inhimillinen pdédoma, liiketoi-
mintamalli ja innovointi, seka johtaminen ja hyva hallinto. Kunkin kategorian sisalto on esi-
tetty tarkemmin alla kuviossa 7. Kyseisestd kuviosta ndhdaan, etté sisalté on suurimmilta
osin hyvin samankaltaista ESG:n osa-alueiden kanssa, mutta eroavaisuuksiakin on, silla ta-

han kuuluu esimerkiksi riskienhallinta osana johtamista ja hyvaa hallintoa.

Liiketoimintamalli ja Johtaminen ja hyvi

Ympiristo Sosiaalinen piiioma Inhimillinen psiioma innovointi hallinfo
* Kasvihuonekaasu- * Ihmisoikeudet ja * Tyonantajakiytinnét  * Tuotteiden suunnittelu + Liketoimintaetitkka
pédistét suhteet ja elinkaarivaikutusten
paikallisyhteisdihin hallinta
* [lmanlaatu * Tietosuoja * Tyonteldjoiden terveys * Liketoimintamallin * Kilpailun
ja turvallisuus kestivyys rajoittaminen
* Energianhallinta * Tietoturva * Tyontekijoiden * Toimitusketjun hallinta Lainsaadants ympa-

* Veden ja jiteveden
hallinta

* Ekologiset
vaikutukset

Piisy sellaisiin
tuotteisiin, jothin
asiakkailla on varaa
Tuotteiden laatu ja
turvallisuus

Asiaklkaiden
hyvinvointi
Myyntikaytannét ja
tuotemerkinnat

monimuotoisuus ja
osallistaminen

Materiaalien hankinta
ja tehokkuus

[Imastonmuutoksen
fyysiset wvaikutukset

ristén vaikutukset ja
lobbaus

Materiaalien hankinta
ja tehokkuus

Kriittisten tapaulcsien
riskienhallinta
negatiivisten
vaikutusten varalle
Systemaattinen
riskdenhallinta

Kuvio 7. Olennaisimmat vastuullisuusteemat (SASB 2018; Silvola & Landau 2019, 101)

ESG-pisteytykset ovat toimialakohtaisia, mika on varsin loogista, silla esimerkiksi hiilidi-
oksidipéastot ovat taysin eri tasoa hyddykkeita valmistavilla yrityksilla verrattuna esimer-
kiksi IT-palveluita tuottaviin yrityksiin tai rahoituslaitoksiin. VVastaavasti ESG-pisteytykset

eroavat myos yrityksen elinkaaren mukaan. VVoimakkaassa kasvuvaiheessa olevan yrityksen
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ESG-pisteet ovat usein alhaisemmat kuin jo vakiintuneilla arvonluontiin keskittyvilla yri-
tyksilla. (Kaiser 2020, 5-6, 19) Sijoittajat hyodyntavat ESG-pisteytyksia saadakseen tietoja
kohdeyritykseen kohdistuvista ESG-riskeistd, mutta myos vertaillakseen yrityksen suoriutu-
mista verrokkiryhmaansé nahden. Taté vertailua helpottamaan on luotu vastuullisuusindek-
sej&, joiden avulla on mahdollista nopeasti verrata kohdeyritysté laajaan joukkoon. Vastuul-
lisuusindeksit mahdollistavat myds muiden vastuullisten sijoitustuotteiden rakentamisen.
(Clementino & Perkins 2021, 3) Ongelmaksi vastuullisuusindeksien osalta on kuitenkin ha-
vaittu se, etta hyvalla suoriutumisella tallaisissa vertailuissa ei valttdmatta enad saa samalla
tavalla huomiota pitkalla aikavalilla. Yritys usein saa positiivista huomiota noustessaan en-
simmaista kertaa ylimp&an kvartaaliin, mutta pitkalla aikavalilla t&st4 hyvésta suoriutumi-
sesta tuleekin odotusarvo, miké voi johtaa yrityksen sivuuttamiseen, ellei sen suoriutumi-
sessa tapahdu esimerkiksi merkittavaa laskua, joka nostaisi sen taas julkiseen keskusteluun.
(Slager, Gond & Moon 2012, 18) Lisaksi on tutkittu, ettd ESG-pisteytyksid on saatavilla
ainoastaan rajatulle mééralle osakkeita, miké rajoittaa niiden kayttod esimerkiksi indeksien
rakentamisessa ja toisaalta ylipaataan vertailujen tekemistd ESG-asioiden pohjalta (Hibel &
Scholtz 2020, 2).

ESG-pisteytysten ja luokitusten saama vastaanotto kirjallisuuden perusteella on ristiriitaista.
Niiden hyvié puolia ovat esimerkiksi asymmetriseen tietoon liittyvan ongelman ratkaisemi-
nen tarjoamalla yhtenevéisen, systemaattisen ja vertailukelpoisen datan merkittavélle maa-
rélle julkisesti listattuja yrityksia. Talla tavalla luokituslaitokset ovat térkeassa roolissa si-
joittajien kannalta, silla luokitusten ja pisteytysten avulla sijoittajien on mahdollista ymmar-
t&4, arvioida ja hallita yhd monimutkaisempia liiketoiminnan etiikkaan ja kestavaan kehityk-
seen liittyvia seikkoja. (Cappucci 2018, 4) Ongelmat puolestaan liittyvat erityisesti pistey-
tysten ja luokitusten pohjalla kdytetyn datan laatuun. Esimerkiksi yhtenevaisié standardeja
ei ole juurikaan otettu kayttoon esimerkiksi yritysten julkaisemista ympéristoa ja yhteiskun-
taa koskevista tiedoista, minka vuoksi luokittajat joutuvat tekeméaan oletuksia ja siten ESG-
pisteytysten laatu laskee. On myds havaittu, etté téllaiset luokitukset eivat kohtele eri kokoi-
sia yrityksié tasavertaisesti. Esimerkiksi suuret monikansalliset yritykset voivat toimia yhta
aikaa monilla eri toimialoilla, joten tallaisten yritysten pisteyttdminen on huomattavasti
haastavampaa kuin pienempien ja ainoastaan tietylla toimialalla toimivien yritysten. Pisteyt-

tdmisen haastavuus voikin olla yksi peruste, miksi suuret yritykset saavat keskimé&arin
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parempia pisteita ja luokituksia kuin pienemmat yritykset. Ongelmana on myds pisteytysten
eroavaisuudet maantieteellisesti, silla esimerkiksi eurooppalaiset yritykset saavat selvésti
korkeampia pisteitd kuin yhdysvaltalaiset yritykset, mika johtuu siitd, ettd EU:n saantelyn
myG6ta eurooppalaisten yritysten on julkaistava myds ei-taloudellinen raportti seké annettava
tietoja monimuotoisuuden eteen tehtévista toimenpiteistd. Vastaavaa vaatimusta ei ole yh-
dysvaltalaisilla yrityksilla, miké johtaa eurooppalaisten yritysten positiiviseen suosintaan,
jos vertaillaan pelkastédan korkeimpia ESG-pisteytyksia saaneita yrityksia. (Doyle 2018, 5-
11) Ongelmana on my®ds se, etta luokittajat kdyttavat erilaisia mittareita kuvaamaan vastuul-
lisuuskysymyksié kohdeyrityksissa, mika vaikeuttaa vertailujen tekemista eri yritysten va-
lilld, kuten jo aiemmin t&ssé alaluvussa kévi ilmi (Berg et al. 2022, 9). Tat4 ongelmaa on
havainnollistettu alla kuviossa 8. Kuviosta nahdaan, ettd osa mittareista voi olla samoja eri

luokittajien vélill&, mutta eroavaisuuksien vuoksi voidaan paatya taysin eri pisteytykseen.
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Kuvio 8. ESG-pisteytysten eroavuus luokittelijoiden vélilla. (Berg et al. 2022, 10)

On myos tutkittu, kuinka ESG-pisteytysten ja luokitusten kohdeyritykset reagoivat saa-
miinsa tuloksiin. Clementino ja Perkins (2021) havaitsivat, ettd muutokset erosivat suuresti
eri yritysten vélilla. Enemmist0 yrityksista esimerkiksi kehitti omia raportointikdytantdjaan,
jotta ne vastaisivat paremmin luokitusten tarpeita. Naille yrityksille erityisesti vastuullisuus-
raporttien kayttdonoton ja kehittdmisen havaittiin olevan keskeinen keino. Nailla muutok-
silla pyrkimyksend on houkutella erityisesti uusia sijoittajia. Osa yrityksista saattaa puoles-

taan raportointikaytantdjen lisaksi kehittdd omia siséisia prosessejaan ja kaytantojaan, mika
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on tietysti vastuullisen sijoittamisen kannalta toivottava lopputulos. Osan yrityksista havait-
tiin kuitenkin pyrkivan minimoimaan pisteytysten ja luokitusten vaikutukset. Lisaksi joiden-
Kin yritysten havaittiin suoraan ohittavan tallaiset luokitukset eivétka ne kiinnittaneet niihin
huomiota laisinkaan. (Clementino & Perkins 2021, 8-10) Vaikka osa yrityksista ei ESG-
pisteytyksistaan valittanytkaan, ovat taman tutkimuksen havainnot positiivisia, silla lisdan-
tyvén ja avoimemman raportoinnin kautta on mahdollista ratkoa ongelmia lahdedatan laa-
dusta, joita esimerkiksi Doyle (2018) on tuonut esiin ja joita kasiteltiin edellisessd kappa-
leessa. ESG-pisteytykset vaikuttavat myds usein vastuullisuusindeksien taustalla. Slager ja
Chapple (2016, 21) havaitsivat, etté yritykset alkavat kehittdma&n vastuullisia toimintatapo-
jaan erityisesti silloin, kun on risking, etta yrityksen ESG-pisteytys laskisi sellaiselle tasolle,

ettd ne tippuisivat pois vastuullisuusindeksista.

3.5 ESG-sijoittamisen haasteet

ESG-asioiden hyodyntdminen tuo myds haasteita institutionaalisille sijoittajille, kuten aikai-
semmissa alaluvuissa on kaynyt ilmi. Eccles et al. (2017, 8-9) havaitsivat tutkimuksessaan,
ettd merkittavin haaste liittyi salkunhoitajien seka sijoitusanalyytikoiden kouluttamiseen
ESG-asioista ja jopa 34 % heidan tutkimukseensa vastanneista institutionaalisista sijoitta-
jista koki tamén tarkeimmaéksi haasteeksi. Tutkijoiden mukaan lahes yhtéa tarkedna pidettiin
mya0s sijoituskohteiden arviointiin kdytettavan aikavalin pidentdmistd, jotta myods ESG ja
vastuullisuusteemoja ehdittaisiin ké&sitella tarpeeksi kattavasti analyyseissa. Néiden liséksi
tarkednd pidettiin ylimman johdon tukea ESG-asioiden huomioimiselle. Toisaalta tutkimuk-
seen vastanneet toivoivat, ettd ESG-asiat sidottaisiin osaksi suoriutumisperusteisia palkki-
oita, mik& kannustaisi lisédmaan vastuullista sijoittamista. Eccles et al. tutkimuksen perus-
teella salkunhoitajien mielestd tarkein ESG-asioiden integrointia osaksi sijoitustoimintaa
edistdva tekija on varsinaisilta edunsaajilta, eli sijoitusyhtididen varainhoidon asiakkailta,
joiden varoja salkunhoitajat sijoittajat, tuleva suurempi kysynta. Sen sijaan varallisuuden
omistajat pitivat tdrkeimpané edistavan tekijand edunsaajien suurempaa kysyntéa. (Eccles
etal. 2017, 9) Salkunhoitajien kouluttamisen tarkeytta korostavat myds Ailman et al. (2017).
Heiddn mukaansa merkittava este ESG-asioiden yleistymiselle on se, ettei keskiverto sal-

kunhoitaja tunne kovin hyvin nditd teemoja vaan niitd pidetddn enemmaénkin erillisen
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vastuullisuustiimin asioina. Sama ongelma on heidén tutkimuksensa mukaan myds tavalli-
sissa yrityksissa, silla niissakéan ei olla kovin hyvin perilla ESG-asioista tai vastuullisuu-
desta ylipaansa. Yritykset kyllakin tiedostavat esimerkiksi pitkan aikavélin suoriutumisen
tarkeyden, mutta eivat osaa yhdistaa innovatiivisuutta ja kestdvaa taloudellista suoriutumista
varsinaisesti ESG-asioihin. Tatd kutsutaankin tutkimuksessa eradnlaiseksi kielimuuriksi,
joka rajoittaa vastuullisen sijoittamisen kasvua. Tahankin ongelmaan esitettiin ratkaisuksi

standardoidun tiedottamisen lisd&dmista. (Ailman et al. 2017, 6-7)

Tarked ESG-asioiden hyddyntamisté rajoittava tekija on myos datan laatu, mikéa kavi ilmi
erityisesti ESG-pisteytyksen ja luokittelun yhteydessa. Amel-Zadeh ja Serafeim (2018) tut-
Kivat haasteita, jotka liittyvat ESG-asioiden hyddyntdmiseen osana sijoituspéatdstentekopro-
sessia haastattelemalla suurten institutionaalisten sijoitusyhti6iden sijoituspaatoksien parissa
tydskentelevid, kuten sijoituspaéllikoité, salkunhoitajia seka analyytikoita. Taméan tutkimuk-
sen vastaajat pitivat merkittdvimpana esteend ESG-asioiden integroimiselle osaksi sijoitus-
prosessia puutteita vertailukelpoisessa datassa, mika puolestaan johtui vastaajien mielesta
puutteellisista ESG-raportointistandardeista. Tutkijat havaitsivat myds, ettd hieman vahem-
man merkittava este oli ESG-asioista saatavan tiedon keraamisen seka analysoimisen kal-
leus. Lisaksi kyseiset tiedot ovat usein vajavaisia ja niiden oikeellisuudesta seka totuuden-
mukaisuudesta on vaikea saada taydellista varmistusta, mika vaikeuttaa johtopéatosten te-
kemista. Yritykset myds julkaisevat vastaajien mukaan ESG-asioista tietoja liian epasaan-
nollisesti, minka lisaksi kyseiset tiedot vaativat usein ulkopuolisen vakuutuksen kolmannelta
niiden oikeellisuudesta. Institutionaaliset sijoittajat toivoivatkin, ettd ESG-raportoinnin oi-
keellisuutta alettaisiin tarkastamaan samalla tavoin kuin taloudellisiakin lukuja. (Amel-Za-
deh & Serafeim 2018, 6-7) Saantelysta vastaavilla on siis tarkeé rooli varmistaa, ettd mark-
kinoilla on saatavilla laadukasta dataa, mik& tarkoittaa esimerkiksi yhtendisten standardien
laatimista seka standardien noudattamisen valvomista. Standardien kdyttoonotto mahdollis-
taa vertailujen tekemisen eri yritysten valilla, mink& on havaittu olevan viel& nykyiselldén
melko rajallista. (McCahery, Pudschedl & Steindl 2022, 3, 15-16) Markkinoilla on lisaksi
valtava mééra erilaista vastuullisuuteen dataa saatavilla, joten sijoittajien kannalta haasteena
on tunnistaa ESG-asioista ne tekijat, jotka ovat merkittavia taloudellisen suoriutumisen kan-

nalta. Merkittdvimmista tekijoista pitaisi niiden tunnistamisen jalkeen luoda yhtendinen
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viitekehys yritysten raportoinnille ja viestinnalle. Yhtendinen viitekehys helpottaisi esimer-

kiksi ESG-asioiden integroimista sijoitusprosesseihin. (Kotsantonis et al. 2016, 5-6)

ESG-asioihin liittyva haaste on myos viherpesu. Viherpesu tarkoittaa prosessia, jossa tarkoi-
tuksellisesti annetaan harhaanjohtavaa tietoa yrityksen tai muun sijoituskohteen ympaéris-
toystavallisyydesta tai sitoutumisesta yhteiskunnallisiin ohjelmiin. Tall& tavoin voidaan pyr-
kid saamaan rahoitusta esimerkiksi vihreiden joukkovelkakirjalainojen kautta ilman, ettd
joudutaan tekeméaan konkreettisia toimia vastuullisuuden edistdmiseksi yritystoiminnassa.
(Baldi & Pandimiglio 2022, 2) Viherpesu voi olla esimerkiksi valikoitua tiedottamista yri-
tyksen vastuullisuudesta eli pyritaan peitteleméén heikkoja kohtia ja vastaavasti korostetaan
hyvid puolia, mutta yritykset voivat myds suoraan valehdella omista vastuullisuustoimis-
taan. Viherpesun keinoja ovat myos kyseenalaiset ja epéselvéat merkinnat tuotteiden ekolo-
gisuudesta seka harhaanjohtavan visuaalisen mielikuvan luominen kayttaméalla esimerkiksi
biodiversiteetin edistamistd kuvaavia symboleja tuotteissa. Harhaanjohtamisella voidaan
pyrkié luomaan narratiivia ymparistoystavéllisyydesté ja se onkin yksi merkittdva retorinen
keino yrityksen kommunikoinnissa. (Lyon & Montgomery 2015, 14-16) Tallaiset keinot
voivat vadristad esimerkiksi ESG-pisteytyksissa kaytettya lahdedataa, joten niita laativien

luokittelijoiden on otettava viherpesun mahdollisuus huomioon pisteytysprosesseissaan.

Viherpesussa on kuitenkin omat riskinsé sité tekevien yritysten kannalta. Y mpéristoaktivistit
sekd muut naisté asioista huolestuneet kansalaiset seuraavat yha enemman yritysten tekemia
viestintdkampanjoita ja puuttuvat matalalla kynnyksella niissa esitettyihin virheellisiin vait-
tamiin. Sosiaalinen media on helpottanut ja halventanut yritysten toiminnan valvomista seka
nopeuttanut tiedonjakoa véaérinkaytosten paljastuttua, minka seurauksena voi olla usein ne-
gatiivista julkisuutta ja siten tallaisten asioiden paljastuminen voi johtaa esimerkiksi boikot-
teihin yrityksen tuotteita ja palveluita kohtaan. (Lyon & Montgomery 2013, 6—7) Taloudel-
lisia riskej& harhaanjohtavista viherpesua siséltavista vaitteista voi koitua myos oikeusjuttu-
jen kautta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa on tuomittu yrityksia korvauksiin tapauksissa, joissa
on harhaanjohtavasti esitetty tuotteilla olevan kolmannen osapuolen myéntdmia ympéris-
tosertifikaatteja. (Hoffman 2013) On myds epaéilty, ettd esimerkiksi vihreét joukkovelkakir-

jalainat voisivat olla uusi keino tehd& viherpesua, silld edelld mainitut negatiiviset
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vaikutukset kasvattavat kynnystd niin sanottuun tavalliseen viherpesuun, jota kasiteltiin
edellisessa kappaleessa. On kuitenkin havaittu, ettd vihreat joukkovelkakirjat todella paran-
tavat niitd liikkeelle laskevien yritysten ymparistollistd suoriutumista, joten ainakin yhden
tutkimuksen mukaan tallaisille epéilyksille ei ole sijaa. (Flammer 2021, 16-17) Liséksi ESG-
pisteytykset mahdollistavat epdsymmetrisen tiedon jakautumisen ongelman poistamisen
vihredn joukkovelkakirjan liikkeelle laskijan ja sijoittajan vélilta. Siten erityisesti institutio-
naalisten sijoittajien tulisi sijoittaa ainoastaan sellaisiin vihreisiin joukkovelkakirjoihin,
jotka ovat saaneet ESG-luokituksen. ESG-pisteytyksestd huolimatta viherpesua voi silti
esiintyd etenkin valmistavassa teollisuudessa seka rahoitusalalla, koska néill& toimialoilla
sijoittajan on vaikea valvoa yritysten todellista toimintaa ja siten viherpesua on helpompi
tehda. (Baldi & Pandimiglio 2022, 14-15)

3.6 Institutionaaliset sijoittajat ja ESG

Institutionaaliset sijoittajat ovat viime vuosina Kiihtyvaan tahtiin integroineet ESG-asioita
sijoituspaatoksiensa tekoprosessiin. Esimerkiksi vuosien 2019 ja 2021 valilla vastuullisten
sijoitusten osuus kasvoi 18 prosenttia. (Natixis Investment Managers 2021, 4) Vaikka ESG-
asiat yleistyvatkin sijoittajien keskuudessa, silti OECD:n (2021) tilastojen mukaan moni ins-
titutionaalinen sijoittaja integroi ainoastaan osia ESG-asioista tai eivat vield ole laisinkaan
ottaneet niita huomioon sijoitustoiminnassaan. On kuitenkin havaittu, etta esimerkiksi insti-
tutionaalisten sijoittajien varainhoitajien aanestyskayttdytymisessa ESG-asioita siséltivien
ehdotusten kannattaminen on edellisen kahdenkymmenen vuoden aikana tasaisesti kasvanut
(Papadopoulos 2019). Lisaksi institutionaalisten sijoittajien on havaittu vetavan varojaan
pois alhaisen ESG-luokituksen saaneista yrityksistd ja vastaavasti allokoivan varat kysei-

sessé luokituksessa hyvin menestyneisiin yrityksiin (Mahoney & Mahoney 2021, 20-21).

Instituutionaalisista sijoittajista pitkalla aikavalilla sijoittavilla, kuten erityisesti tyoelédkeyh-
ti6ill&, on taipumus kéyttaa aikaa ja resursseja tutkimukseen seka pitk&naikavalin strategioi-
den kehittdmiseen, jotta sidosryhmien asettamat erilaiset odotukset voidaan saavuttaa. Tama

johtuu siitd, ettd téllaisten instituutioiden investoinnit tarvitsee realisoida rahaksi vasta
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tulevien vuosikymmenten aikana. Tamé selittad osaltaan pitkalla sijoitushorisontilla toimi-
vien institutionaalisten sijoittajien taipumusta korostaa sijoituskohteiden vastuullisuutta nii-
den lyhyen aikavalin likviditeetin sijaan. (Cox & Wicks 2011, 3, 17-19) Instituutionaaliset
sijoittajat odottavat saavuttavansa pitkalla aikavalilla parempia tuottoja pitdmalla hallussaan
merkittavid osuuksia kohdeyhtididen osakkeita ja samalla kehittden suhteita yrityksiin ris-
kien hallitsemiseksi. Siten erityisesti elakeyhtididen on havaittu arvostavan yritysten vas-
tuullisuutta enemmaén kuin niiden lyhyen aikavalin likviditeettid. (Wu et al. 2017, 3) Lyhy-
ella aikavalilla sijoittavilla, kuten sijoitusrahastoilla ja vakuutusyhti6illd, vastuullisuuskysy-
mysten huomioiminen on puolestaan harvinaisempaa. Tdmé johtuu erityisesti siitg, etta lyhyt
sijoitushorisontti rajoittaa merkittavasti monimutkaisten eettisten ndkékulmien huomioon
ottamista sijoituspéatoksissa, silla niiden tuloksentekokykya seurataan ja arvioidaan lyhyella
aikavalilla eika pitkan aikavélin suoriutumisella ole siten samalla tavalla merkitysta. Sen
sijaan ndiden yhtididen sijoituspédatoksissa sijoituskohteen likviditeetti on tarkein kriteeri.
Tarkasteltaessa ESG-asioiden yksittéisid osa-alueita lyhyen aikavélin institutionaalisten si-
joittajien kannalta havaittiin, ettd sosiaaliset ja hallintotapa-asiat kuitenkin osittain olivat
hyodyksi myds taman tyyppisille sijoittajille. Ympéristdasiat eivét puolestaan olleet merkit-
tavid, mika saattaa johtua siitd, ettd ymparistostrategiat ovat yleensé kaikista eteenpdin suun-
tautuneita eika niilla siten ole mahdollista saavuttaa hyotyja lyhyen aikavalin sijoittajien
kannalta. (Cox & Wicks 2011, 15-16)

Amel-Zadeh ja Serafeim (2018) vertailivat tutkimuksessaan eri vastuullisen sijoittamisen
l&hestymistapojen yleisyytté institutionaalisilla sijoittajilla ja liséksi he selvittavat perusteita
niiden hyodyntamiselle. Tuloksia tarkasteltaessa on huomioitava, ettd vastaajat saivat valita
useamman kuin yhden vastuullisen sijoittamisen lahestymistavan. Selvasti yleisimmat ESG-
asiat huomioon ottavat sijoitustyylit olivat aktiivinen omistajuus, ESG-asioiden integrointi
paatoksentekoon sek& poissulkeminen. Aktiivista omistajuutta kaytti l&hes 40 prosenttia ky-
selyn vastaajista ja kaksi muutakin olivat kdytdssé vahintaan 30 prosentilla vastaajista. Néi-
den jalkeen tulivat temaattinen sijoittaminen, suosiminen seka toimialansa paras, mutta var-
sinkin suosiminen seka toimialansa paras saivat varsin vahan aanié, ja niita kaytti osana si-
joituspaatdksentekoprosessiaan ainoastaan noin kymmenen prosenttia kyselyyn vastanneista
institutionaalisista sijoittajista. Tutkimuksessa tehtiin myds maaosakohtaisia vertailuja Yh-

dysvaltojen ja Euroopan valilla. Tutkijat havaitsivat, ettd aktiivinen omistajuus oli
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Euroopassa kayttssa noin 48 prosentilla vastaajista, kun taas Yhdysvalloissa vastaava osuus
oli noin 27 prosenttia eli naiden vélilla on todella merkittava ero. Myds temaattiset sijoituk-
set olivat selvésti yleisempid Euroopassa (27 % > 16 %). Yhdysvalloissa puolestaan pois-
sulkeminen oli kaikista suosituin lahestymistapa yli 40 prosentin osuudella. Poissulkemisen
suosioon voi vaikuttaa esimerkiksi sijoittajien epaluottamus yritysten julkaiseman vastuulli-
suusdatan laatuun, silla poissuljennassa tarvitsee hyddyntaa kyseisia tietoja selvasti vahem-
man kuin muissa l&hestymistavoissa. Lahestymistapojen suosio vaihteli my®ds institutionaa-
lisen sijoittajan koon mukaan. Suurilla eli yli 5 miljardin dollarin sijoitusvarallisuutta hallin-
noivilla instituutioilla kolme suosituinta l&hestymistapaa olivat jarjestyksessé poissulkemi-
nen (50 %), aktiivinen omistajuus (43 %) ja ESG-integrointi (37 %). Pienill& eli alle 5 mil-
jardin dollarin sijoitusvarallisuutta hallinnoivilla instituutioilla suosituimmat lahestymista-
vat olivat samat kuin suurilla, mutta niiden keskindinen jarjestys oli eri, silla suosituin oli
aktiivinen omistajuus (34 %) peréssédan ESG-integrointi (33 %) ja poissulkeminen (20 %).
Ehk& huomionarvoisinta kuitenkin oli se, ettd suurista instituutionaalisista sijoittajista aino-
astaan noin 10 prosenttia ilmoitti, ettei kdytad minkaanlaisia vastuullisen sijoittamisen l&hes-
tymistapoja, kun taas pienilld vastaava osuus oli melkein 20 prosenttia. (Amel-Zadeh & Se-
rafeim 2018, 8-9)

Perusteita ESG-asioiden hyddyntamiselle institutionaalisten sijoittajien kannalta on monia.
On esimerkiksi havaittu, etta keskiméaarin 48 prosenttia institutionaalisista sijoittajista pitda
sijoitusten riskisyytta padasiallisena tai toiseksi tarkeimpéana syynd huomioida ESG-asiat,
kun taas ainoastaan 13 prosenttia vastaajista kéyttdd niitd osana sijoitusten hajauttamista.
Samaan aikaan 45 prosenttia piti tarkeimpéan4 tai toiseksi tarkeimpéna syynd ESG-mandaatin
myontamistd institutionaalisen sijoittajan sijoitustoiminnalle. (McCahery, Pudschedl &
Steindl 2022, 3) ESG-asioita voidaankin siis hyddyntdd myds positiivisen imagon rakenta-
miseen, kuten edelld olevasta kay ilmi. Vastuullisen kuvan luomisesta onkin havaittu olevan
hyotya institutionaalisille sijoittajille. Gibson, Glossner, Krueger, Matos ja Steffen (2022,
25-26) havaitsivat tutkimuksessaan institutionaalisten sijoittajien hallinnoimien varojen
mé&é&ran kasvavan positiivisesti, jos ne ottavat kayttoon YK:n vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet (PRI) omassa toiminnassaan. Tamé péatee jopa, silloin kun ne alisuoriutuvat taloudel-
lisesti verrattuna niihin, jotka eivat kyseisid periaatteita noudata. Tamé ei ole pelkéstédén
hyva asia, sill& riski viherpesulle kasvaa selvasti. Esimerkiksi Gibson et al. (2022) kritisoivat
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PRI:t& siitd, ettd ESG standardien noudattamista valvotaan vain vahan. Lisaksi PRI:n kéyt-
toonottokustannus on varsin matala, jolloin institutionaalisille sijoittajille voi tulla kannustin
ilmoittaa toimivansa vastuullisesti saadakseen keréttya esimerkiksi lisda varoja ulkopuoli-
silta toimijoilta. (Gibson et al. 2022, 26) Erés peruste ESG-asioiden edistdmiselle institutio-
naalisten sijoittajien kannalta liittyy niiden maineriskiin. Sijoituskohteiden toiminnasta pal-
jastuvat vaarinkaytokset voivat johtaa kritiikkiin julkisuudessa sekd mediassa ja se voi koh-
distua myos kyseisten yritysten omistajiin. Siten erityisesti suurilla institutionaalisilla sijoit-
tajilla on kannustin ennalta huolehtia, etta niiden sijoituskohteiden yritysvastuuasiat on hoi-
dettu kunnolla. (Liu, Xiong, Gao & Zhang 2022, 4-5)

Institutionaaliset sijoittajat voivat hyodyntdd ESG-asioita myds osana riskienhallintaa. Esi-
merkiksi due diligence -tarkastuksissa voidaan selvittdd ESG-asioihin perustuen yrityksen
vastuullisuuden tilaa. Monilla sijoittajilla ja luokitusten laatijoilla on kuitenkin ongelmana,
kuinka ESG-asioista saatava tieto pitdisi yhdistd jo olemassa oleviin riskienhallintamallei-
hin. Sijoittajien onkin tarvittaessa pystyttavd luomaan uusia yritystason malleja ESG ris-
keistd, joiden avulla riskienhallintakin helpottuu. Uusien mallien luominen edellyttaa erityi-
sesti luotettavan datan saamista sijoituskohteista. (Chapman 2022, 3) Kestavyysriskien ja
sitd kautta ESG-asioiden systemaattisempaa huomioimista osana riskienhallintaa on toivo-
nut myos Valtioneuvosto. Sen kautta valtio tavoittelee yhd suumman osan rahoituksesta oh-
jautuvan pois fossiilitaloudesta, jonka sijaan rahoitusta kohdistuisi enemmaén ilmastokesta-
viin investointeihin. Tama tukisi esimerkiksi paastovahennyksille asetettujen tavoitteiden ja
aikataulujen saavuttamista, joihin myds monet kansainvaliset kuin suomalaisetkin rahoittajat

seka sijoittajat ovat sitoutuneet. (Valtioneuvosto 2022, 60-61)

Institutionaaliset sijoittajat uskovat erityisesti ESG-integroinnin seka aktiivisen omistajuu-
den vaikuttavan positiivisesti sijoittajan tuottoihin eik& nailla lahestymistavoilla koettu ole-
van juurikaan negatiivisia vaikutuksia sijoittajan kannalta. Myds suosiminen ja toimialansa
paras l&hestymistapojen koettiin vaikuttavan positiivisesti tuottoihin, mutta ndiden ajateltiin
my0s tuovan negatiivisia vaikutuksia sijoittajille edellisid enemmaén. Selvésti suurimmat ne-
gatiiviset vaikutukset tuottoon koettiin tulevan poissuljennalla, mink& syyna voi olla esimer-

kiksi rajalliset hajauttamismahdollisuudet, kuten tatd ldhestymistapaa késitelleessé
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alaluvussa 3.3.3 kéy ilmi. Tdmé havainto on ristiriidassa sen kanssa, etté sitd pidetadn yhtena
suosituimmista vastuullisen sijoittamisen l&hestymistavoista. Siten sijoittajat voivatkin edis-
t&é poissuljennalla muita tavoitteita kuin taloudellista tuottoa, kuten eettisten ndkemyksiensa
huomiointia. (Amel-Zadeh & Serafeim 2018, 9-11)

Pitk&lla tahtaimell sijoittavien institutionaalisten sijoittajien on myods havaittu suosivan
mieluummin pieni& kuin suuria yrityksia sijoituksissaan. Tdma voi johtua esimerkiksi siitg,
ettd ne kéayttavat vastuullisen sijoittamisen lahestymistapana aktiivista omistajuutta ja pyrki-
vat siten saamaan aikaan muutosta sijoituskohteensa toimintatavoissa. Pienemmissa yrityk-
sissd samankokaoisilla sijoituksilla saa suhteellisesti enemman vaikutusvaltaa esimerkiksi yh-
tiokokouksissa kuin suuremmissa yrityksissd, miké kasvattaa sijoittajan vaikutusvaltaa ja
siten parantaa sijoittajan mahdollisuuksia tehda aktiivista omistajuutta. (Cox & Wicks 2011,
7) Téata tukee myos Liu et al. (2022) tutkimuksessa tehty havainto, jonka perusteella yrityk-
sen ESG-suoriutuminen on sitd parempaa, mité suurempi osa yrityksen omistuksesta on kes-
Kittynyt institutionaalisille sijoittajille. Institutionaalisten sijoittajien omistusosuuden vaiku-
tus on heiddn mukaansa sita suurempi mita pidempi tarkastelujakso on valittuna. Tulos on
looginen, silla néin pitkaaikaisilla sijoittajilla on enemman mahdollisuuksia vaikuttaa yri-
tyksen ESG-asioista huolehtimiseen. He huomasivat kuitenkin, ettd ESG-asioihin vaikutta-
minen riippuu siit4, onko kyseessa lyhyell& vai pitkall aikavalill4 toimiva institutionaalinen
sijoittaja. Lyhyella aikavélilla sijoittajia tutkimuksessa kutsuttiin painealttiiksi, jolla viita-
taan niiden tarpeeseen tehda hyvéa tulosta nopeasti, ja tutkijat havaitsivat, etta tallaisten si-
joittajien suuri osuus heikentdd yrityksen ESG-suoriutumista. Vastaavasti pitkalla tah-
taimelld sijoittavia kutsuttiin paineimmuuneiksi, miké tarkoittaa, ettei niilla ole tiukkoja ly-
hyen aikavalin tulostavoitteita ja siten tallaisten sijoittajien suuri osuus parantaa yrityksen
ESG-suoriutumista. (Liu etal. 2022, 9-10, 15)

Suomalaisille institutionaalisille sijoittajille on laadittu myds Pd4domasijoittajat ry:n toimesta
suosituksia aiheista, joita olisi hyvé ottaa huomioon vastuullisessa sijoittamisessa. Alla ole-
vassa kuviossa 9 on havainnollistettu suositusten nelja osiota, jotka ovat ESG-strategian
maéarittdminen, investointivaihe, omistajakaytannét ja omistuksesta irtautuminen seké sijoit-

tajandkokulma. ESG-strategian maarittdminen tarkoittaa, etta institutionaalisten sijoittajien
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tulisi huomioida vastuullisen sijoittamisen politiikassaan esimerkiksi, miten sijoituskohteet
valitaan ja mité lahestymistapoja ESG-asioiden huomioimiseen kdytetaan. Liséksi tassa vai-
heessa voidaan sopia, kuka vastaa kaytannossé sijoitusten vastuullisuuden arvioinneista. In-
vestointivaiheessa puolestaan pitéisi pyrkia edistimaan ESG-strategian toteutumista huoleh-
timalla, ettd potentiaalisten sijoituskohteiden joukossa olisi mahdollisimman paljon sellaisia
kohteita, jotka vastaavat ESG-strategiaa. Lisaksi tehtyjen sijoitusten tulisi vastata ESG-stra-
tegiaa. Kolmannessa vaiheessa esimerkiksi aktiivisen omistajuuden kautta voidaan ohjata
kohdeyhtiota vastuullisen liiketoiminnan toteuttamisessa ja tuoda esiin sen liiketoiminnan
kannalta olennaisimpia ESG-asioita. Olennaisimmille ESG-asioille voidaan myds mééritell&
selkeét tavoitteet ja seurata niiden edistymistd. Neljannelld kohdalla eli sijoittajanakokul-
malla puolestaan tarkoitetaan, etta institutionaaliset sijoittajat kertovat vastuullisen sijoitta-
misen periaatteistaan ja toimintatavoistaan. Kaytannossa tdma tarkoittaa raportointia koh-
deyritysten yritysvastuuasioista seka varsinaisen institutionaalisen sijoittajan vastuullisen si-
joittamisen toimista. (Hyrske et al. 2020, 276-278)

3.0mistajakaytannot
2. Investointivaihe ja omistuksesta
irtautuminen

1. ESG-strategian

4. Sijoittaja-

maarittiminen nakodkulma

Kuvio 9. Vastuullisuussuositukset (Padomasijoittajat ry 2017)

3.7 Vastuullisuusraportointi

Perinteisen taloudellisen raportoinnin ohella monilta erityisesti suurilta yrityksiltd odotetaan
tietoja myds monista ei-taloudellisista luvuista ja asioista, joista on tullut yha tarkedmpi osa
yritysten tiedottamista. Yritystietojen hyodyntdjat, kuten sijoittajat, ovat aiempaa kiinnostu-
neempia esimerkiksi yrityksen sosiaalisesta sek& ymparistollisestd pddomasta eli yrityksen
yhteiskuntavastuuasioista. Téllaista tietoa julkaistaan esimerkiksi ESG-raporteissa, joita jul-
kaisee jo 95 prosenttia S&P 500 yrityksista. (Foltin & Holtzblatt 2022, 3-4) Vastuullisuus-
raportointi on myos yleisempaa ja avoimempaa niissa yrityksissa, joissa institutionaalisten
sijoittajien omistusosuus on merkittdva. Positiivinen vaikutus ESG-asioista raportoimiseen

on suuri etenkin valtiollisilla institutionaalisilla sijoittajilla, mink& on havaittu tukevan
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erityisesti tiedonjakamista ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvista asioista. (Qasem, Al-
Duais, Wan-Hussin, Bamahros, Alquhaif & Thomran 2022, 11-13)

Kirjanpitolaki edellyttdd Suomessa tietynlaisia yrityksia raportoimaan yhteiskuntavastuuasi-
oistaan. Kyseinen raportointivelvoite késittda suuret, yleisen edun kannalta merkittavat yri-
tykset, joita ovat kaytdnnossa sellaiset listayhtiot, luottolaitokset ja vakuutusyhtiot, joiden
keskimé&arainen henkilomaéara on tilikauden aikana yli 500 henkil6d. Liséksi edellytyksena
on, etta yrityksen liikevaihto ylittdd 40 miljoonaa euroa tai taseen tulee olla yli 20 miljoonaa
euroa. Lainsaadannon taustalla on EU-direktiivi, joka velvoittaa kyseiset yritykset raportoi-
maan omista ympéristod, tyontekijoita, sosiaalisia asioita, ihmisoikeuksia sek& korruption ja
lahjonnan torjuntaa koskevista toimintalinjoistaan. Varsinainen raportointi on Kkuitenkin
joustavaa, silla yritykset voivat itsendisesti paattdd missd muodossa lainsaadannon edellyt-
tdmat tiedot esittavat. Yhtiot voivat julkaista vaaditut tiedot esimerkiksi osana toimintaker-
tomustaan, mutta myaos erilliset vastuullisuusraportit tai johonkin kansainvaliseen raportoin-
tikehykseen perustuvat erillisraportit ovat mahdollisia. Erillisraportti kuitenkin edellyttéa,
ettd se on lainsaadannosté tulevien tietovaatimusten mukainen ja toimintakertomuksessa on
viittaus siihen, ja liséksi se on julkaistava joko toimintakertomuksen yhteydessa tai yhtion
verkkosivuilla, mutta kuitenkin kuudessa kuukaudessa tilinp&atospaivasta. (Tyo- ja elinkei-
noministerié 2023) Suurimmissa sijoitusorganisaatioissa yritysvastuuraportointiin on yhdis-
tynyt myds raportointia vastuullisesta sijoittamisesta. Tamé on hyva asia, silla se lisaa vas-
tuullisen sijoittamisen lapinakyvyytta seka parantaa sen yhteismitallisuutta. Siten vastuulli-
suusraportoinnin avulla on mahdollista seurata asetettuja tavoitteita sek& vastuullisen sijoit-
tamisen kehittymista. (Finsif 2022, 17)

Instituutiosijoittajien vastuullisen sijoitustoiminnan raportoinnin lahtokohtana on vastuulli-
sen sijoittamisen strategia, jonka toteuttamisesta on hyva sédanndollisesti raportoida keskei-
sille sidosryhmille, jotta heiddn on mahdollista seurata sen toteutumista. Esimerkiksi tyoela-
keyhtididen tarkeimmat sidosryhmat, kuten nykyiset seka tulevat eldkkeensaajat, usein ovat
kiinnostuneita ja haluavat tietdd, ettd miten heidén sijoituksiaan on hoidettu ja miten niité4
aiotaan hoitaa tulevaisuudessa. Kiinnostuksen kasvamisen seurauksena monet rahastoyhtiot

ovatkin lisinneet ESG-mittaristoja osaksi rahastojensa kuukausikatsauksia ja liséksi monien
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sijoittajien verkkosivuilla on tarjolla ajankohtaista tietoa sijoitustoiminnasta. Y htenéisten ra-
portointimallien puuttumisen vuoksi sijoittajat joutuvat perustamaan raportointinsa omiin
mittareihinsa seka tyokaluihinsa, mutta esimerkiksi luvussa 3.4 kasitelty SASB:n vastuulli-
suusluokitus tarjoaa tukea sijoittajille. (Hyrske et al. 2020, 281-283) Euroopan unioni pyrKii
edistaméan vastuullista sijoittamista myds SRD |1 -direktiivin avulla, sill& se velvoittaa ins-
titutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat raportoimaan tekemastaan osakkeenomista-
javaikuttamisesta. Kaytédnnodssa institutionaalisten sijoittajien tulee julkaista osakkeenomis-
tajavaikuttamispolitiikka, jossa kdydaan l&pi esimerkiksi, miten osakkeenomistajavaikutta-
minen sisallytetddn sijoitusstrategiaan seka millaisia vaikuttamiskeinoja sijoittajat ovat paat-
téneet toteuttaa ja miten ne niitd toteuttavat. Naiden tietojen julkistamisella EU toivoo olevan
myonteisia vaikutuksia lopullisten edunsaajien eli esimerkiksi tulevien eldkkeensaajien kan-
nalta tarjoamalla heille paremmat mahdollisuudet optimaalisten sijoituspaétosten tekemi-
seen. (EU 2017/828)

Vastuullisuusraportoinnin yhtend merkittavimmista ongelmista on pidetty riippumattomien
kolmansien osapuolten tekemien tarkastusten puuttumista, mink& vuoksi raportit ovat alttiita
yritysten vaarinkaytoksille, kuten viherpesulle, ja siten raporttien tietoihin ei voi taysin luot-
taa (Foltin & Holtzblatt 2022, 4; Gibson et al. 2022, 25; Baldi & Pandimiglio 2022, 2). EU
pyrkii ratkaisemaan tatd ongelmaa kestavyysraportointia koskevalla direktiivilla CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive), joka hyvaksyttiin syksylla 2022. Kyseinen
direktiivi edellyttaa yritysten julkaisevan tarkkoja tietoja niiden kestavyysseikoista, mika li-
s&& yritysten vastuuvelvollisuuksia ja samalla ehkéisee kesken&an poikkeavien kestavyys-
standardien luomista. Lisaksi sen uskotaan helpottavan kestavaén talouteen siirtymisté. Sita
sovelletaan kaikkiin suurin yrityksiin seka saannellyilla markkinoilla noteerattuihin yrityk-
siin kuitenkaan mikroyrityksia lukuun ottamatta. Direktiivin piirissd olevia koskee aiempaa
yksityiskohtaisemmat raportointivaatimukset kestavyystiedoista, joita ovat esimerkiksi ym-
péaristooikeudet, sosiaaliset oikeudet ja ihmisoikeudet seka hallintotapaan liittyvat tekijat.
Tavoitteena on tarjota erityisesti rahoitusmarkkinoille lisaa tietoa vihreén ja sosiaalisen siir-
tyman rahoittamiseen liittyvien sijoituspéatosten tueksi. Direktiivid aletaan soveltamaan

portaittain tilivuotta 2024 koskevasta raportoinnista eteenpéain. (Eurooppa-neuvosto 2022)
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4 Tutkimusaineisto ja -menetelmaét

Tassa luvussa esitellaan aluksi tutkielmassa kaytetty aineisto eli kdytannossa tutkimuksen
kohteiksi valitut suomalaiset institutionaaliset sijoittajat. Aineiston esittelyn jalkeen avataan
tutkimusmenetelman eli sisallénanalyysin teoreettista taustaa omassa alaluvussaan. Naiden
tausta alalukujen jalkeen on varsinainen empiirinen osuus, jossa kohdeyhtididen julkaise-

mien materiaalien pohjalta tehd&an johtopaatdksia niiden ESG-asioiden huomioimisesta.

4.1 Aineiston esittely

Tutkielmassa kasitellaan erityyppisia suomalaisia institutionaalisia sijoittajia, jotta on mah-
dollista tunnistaa mahdollisia eroavaisuuksia niiden toimintaperiaatteista. Tamén vuoksi
kohdeyhtidiksi valittiin kaksi tyoeldkevakuutusyhtiota, IImarinen sek& Varma, Suomen val-
tion sijoitusyhtio Solidium sek& vahinko- ja henkivakuutusyhtitisté If ja LahiTapiola. Ky-
seisilta yhtioilta tutkimuksen lahdemateriaalina kaytetdan niiden julkaisemia vastuullisuus-
raportteja ja toimintakertomuksia sekd muuta niiden verkkosivuilla julkaistavaa materiaalia,
kuten sijoittamispolitiikkoja. Aineistoksi pyritddn ottamaan mahdollisimman uutta julkai-
suta materiaalia, jotta tutkielman johtopaatokset pystytdan tekeméan ajankohtaisen tiedon

perusteella.

Yksi kohdeyhtidista on vuonna 1961 perustettu tydelakevakuutusyhtio llmarinen, joka on
Suomen vanhin ja suurin eldkevakuuttaja. Yhtio tarjoaa lakisaateisia eldkevakuutuksia Suo-
messa toimiville tydnantajille seké yrittdjille ja vastaa yli miljoonan ihmisen el&keturvasta,
joten se on myos tarked osa Suomen sosiaaliturvajarjestelmaa. (Ilmarinen 2023a) Sen hal-
linnoimat elékevarat olivat vuonna 2022 noin 57,5 miljardia euroa ja sijoitukset k&yvin ar-
voin samana vuonna 56,3 miljardia euroa (Ilmarinen 2023b). Toinen tutkielman kohteena
oleva tydeldkevakuutusyhtié on Varma, joka puolestaan vastaan noin 900 000 tydntekijén,
yrittdjan seké eldkkeensaajan eldketurvasta. Varman sijoitusten arvo oli vuonna 2022 noin

56,2 miljardia euroa. (Varma 2023a) Sek& Varma, ettd Ilmarinen julkaisevat niin
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vastuullisuusraportteja kuin myos raportteja vastuullisen sijoittamisen eri teemoista. Lisaksi

niiden verkkosivuilla on erilliset osiot vastuullisuudelle.

Toisena tutkielman kohderyhména ovat vakuutusyhtiot, joista tutkielman kohderyhmaksi
valittiin If sek& LahiTapiola. If on Pohjoismaiden suurin vahinkovakuutusyhtié noin 3,8 mil-
joonalla asiakkaalla, joista noin miljoona on Suomesta. Vahinkovakuutusta kaytetdan yh-
teisnimityksend omaisuus-, tapaturma- ja sairauskuluvakuutuksille seka vastuu- ja jélleen-
vakuutuksille. If on Sampo Oyj:n kokonaan omistama tytaryhtid, joten Sampo vastaa myo6s
sen raportoinnista. Sampo on julkaissut esimerkiksi Ifin vastuullisen sijoittamisen politiikan.
(Sampo 2023a; If 2023a) Ifin Suomen sivuliikkeell& oli sijoituksia vuoden 2022 lopussa noin
3,6 miljardia euroa (Finanssiala 2023, 16). Toisena vakuutusyhtiona tutkielmassa tarkastel-
laan LahiTapiolaa, joka on keskindiseen yhtiomuotoon perustuva ja asiakkaidensa omistama
yhtiéryhma. Se palvelee henkilo-, maatila-, yrittaja-, yritys-, ja yhteisfasiakkaita tarjoamalla
niille tuotteita ja palveluita vahinko-, henki- ja eldkevakuuttamisesta seka sijoittamisesta ja
séastamisesta. L&hiTapiolalla on noin 1,6 miljoonaa omistaja-asiakasta. (L&hiTapiola
2023a) LahiTapiolan hallinnoima sijoitusvarallisuus oli vuoden 2022 lopussa noin 26,5 mil-
jardia euroa, joka koostui omaisuudenhoidossa olevista varoista, rahastopadomista, hoidossa
olevista kiinteistokohteista sekd muista sopimusperusteisesti hoidetuista varoista (LahiTa-
piola 2023b). Molemmat vakuutusyhtiot julkaisevat erillisid vastuullisuusraportteja seka nii-

den verkkosivuilta 16ytyy erilliset osiot vastuullisuudesta.

Solidium on puolestaan Suomen valtion omistama sijoitusyhtid, jonka tavoitteena seké teh-
tdvana on vahvistaa ja vakauttaa kotimaista omistusta erityisesti kansallisesti tarkeissa yhti-
Oissa. Lisaksi se pyrkii omistusten taloudellisen arvon pitkajanteiseen kasvattamiseen, mutta
yhtio kuitenkin toimii markkinaehtoisesti ja taloudellisten edellytysten on taytyttava sijoi-
tuspaatoksié tehtéessa. (Solidium 2023a) Solidium on omistajana talla hetkelld 12 suomalai-
sessa porssiyhtiossé ja kyseisten omistusten yhteenlaskettu arvo on noin 8,1 miljardia euroa.
Viime vuosina Solidium on jakanut valtiolle keskim&&rin noin 300 miljoonaa euroa vuo-
dessa. (Solidium 2023b) Myd6s Solidium julkaisee erillisen vastuullisuusraportin ja sen verk-

kosivuilta I6ytyy erillinen osio vastuullisuusasioille.
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4.2 Tutkimusmenetelma

Aineisto on siis tekstimuodossa, joten sen analysoimiseen tarvitaan laadullisia eli kvalitatii-
visia tutkimusmenetelmié. Laadullisen analyysin erds ominaispiirre on raakahavaintojen yh-
distely metahavainnoiksi, joiden avulla aihetta voidaan tarkastella yksittaistapausten sijaan
yleisemmalla tasolla (Alasuutari 2011, 184) Laadullisella analyysilla ei kuitenkaan tavoitella
tilastollisia yleistyksid vaan sen sijaan pyrkimyksena on enemmankin jonkin tapahtuman tai
ilmion kuvaaminen. Siten on mahdollista ymmartdd paremmin tiettya toimintaa tai antaa
jollekin ilmidlle tulkinta, joka on teoreettiselta kannalta mielekés. (Tuomi & Sarajarvi 2018,
73-74) Néin ollen laadullisen analyysin avulla voidaan muodostaa ké&sitys, miten suomalai-
set institutionaaliset sijoittajat hyddyntavat ESG-asioita sijoitustoiminnassaan. Laadullisessa
tutkimuksessa on olennaista myos kvalitatiivisen aineiston koon méaéarittdminen. Aineiston
kokoa madritettdessa on huomioitava, etta sitd on riittavasti silloin, kun uusien tapausten
mukaan ottaminen ei end4 tuota uutta olennaista tietoa tutkimusongelman kannalta. T&lloin

aineisto on kylld&ntynyt eli saavuttanut saturaation. (Eskola & Suo-ranta 1998, 47)

Tutkielman paatutkimusmenetelmana on sisallénanalyysi. Sisallénanalyysi mahdollistaa do-
kumenttien systemaattisen seka objektiivisen analysoinnin, ja sitd voidaan hyddyntaa kai-
kissa laadullisissa tutkimuksissa. Dokumentit voivat olla t&ssd tapauksessa miltei mita ta-
hansa kirjallisessa muodossa olevaa materiaalia, kuten kirjoja, artikkeleita seka raportteja,
joten tdméa menetelméa sopii hyvin myds tassa tutkielmassa késiteltavien institutionaalisten
sijoittajien julkaisemien materiaalien analysoimiseen. (Tuomi & Sarajéarvi 2018, 87-88)
Laadullisen tutkimuksen analyysissa johtopaatdsten tekemiseen ei myoskaan tarvita maara-
enemmistod aineistosta, silla niiden tekemiseen riittaa, ett4 aineiston &ani ja tuki ovat joh-
donmukaisia tehtyjen paatelmien kanssa (Valli & Aarnos 2018, 18). Sisallonanalyysissé on
kuitenkin térkeéa tuntea tutkittava aihepiiri riittdvan hyvin, jotta johtop&atosten tekeminen
ylipaatddn on mahdollista. Tdmén vuoksi tutkimuksen aihetta kasittelevaan kirjallisuuteen
ja aiempiin tutkimuksiin on tutustuttava ennen varsinaisen tutkimuksen suorittamista.
(Neuendorf 2017, 9)
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Siséllonanalyysissa tutkittavaa aineistoa pitaisi saada my0s tiivistettyd, jonka jalkeen tutki-
jan tulisi pystya tekeméan oman ajattelunsa seka muiden tutkimusten pohjalta paatelmia tut-
kittavasta asiasta. Siséllénanalyysissa kuuluukin esimerkiksi pohtia, miten aineistosta ilme-
nevat asiat liittyvat aikaisempiin aihetta kasitteleviin tutkimuksiin ja tukevatko aineistosta
tehdyt havainnot aikaisempien tutkimusten johtopéatoksié tai ovatko ne mahdollisesti risti-
rildassa keskenaan. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2009, 97) Siséallonanalyysissa ai-
neistosta pyritaan lisaksi 16ytamaan sisaisté vaihtelua, josta voidaan myds tehda johtopaa-
toksid. Tavoitteena onkin kiinnittdd huomiota niin aineistossa oleviin samanlaisuuksiin kuin
eroavaisuuksiin. Kaytannossa tdma edellyttéa, ettd tutkimuksen aineisto on jaettavissa usei-
siin analyysiyksikadihin, jotta vertailujen tekeminen olisi mahdollista. (Kallinen & Kinnunen
2023) Tassa tutkielmassa on useita eri kohdeyrityksia, joiden julkaisemia materiaaleja kéy-
tetdan aineistona, joten aineisto on jo lahtokohtaisesti jaettu vertailukelpoisiksi analyysiyk-

sikdiksi. Siten vertailujen tekeminen on mahdollista.

Siséllénanalyysin toteuttaminen kdytanndssa on prosessi, joka sisaltda useita vaiheita. Ana-
lyysiprosessissa analyysiyksikon valinta, aineistoon tutustuminen, aineiston pelkistdminen
sekd aineiston teemoittelu ja tulkinta suoritetaan kuitenkin osittain samanaikaisesti. Siten
esimerkiksi tulkintaa tehddén koko analyysiprosessin ajan. Siséllonanalyysissa hajanaista
aineistoa pyritaan siis tiivistdimaan ja luomaan siita informaatiokokonaisuus, joka on miele-
kas sekd selked. Sisallénanalyysia voidaankin pitdd keinona empiirisen aineiston jasenta-
miseksi tulkintaa varten. Siind on kuitenkin lisaksi muistettava pyrkia totuudenmukaiseen

seké uskottavaan tulkintaan perustelemalla tehdyt ratkaisut. (Puusa & Juuti 2020)
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5 Tulokset

Tassa luvussa kasitelladn aineistoa ja nostetaan sieltd esiin tutkimuskysymysten kannalta
keskeisia havaintoja. Vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja késitelldan aluksi omassa
alaluvussaan ja sen jalkeen toisessa alaluvussa puolestaan késitelldé&dn tarkemmin ESG-asi-

oiden vaikutusta raportointiin.

5.1 Vastuullinen sijoittaminen

Sijoitustoiminnan vastuullisuus seka silla tavoiteltavat hyddyt ovat ndkyvésti esilla koh-
deyritysten verkkosivuilla. Esimerkiksi lImarisen (2023c) verkkosivuilla kerrotaan, etté vas-
tuullisuus on osana kaikkia sen sijoituspaatoksid, silla tyéelakeyhtididen tehtavéna on sijoit-
taa eldkevarat tuottavasti ja turvaavasti. ESG-asioiden eli ympériston, ihmisoikeuksien ja
hyvan hallintotavan huomioiminen osana sijoituspaatoksia pienentadkin heidan mielestaan
sijoitustoiminnan riskeja pitkélla aikavalilla, mika auttaa turvaamaan myds tulevaisuuden
tuottoja. (Ilmarinen 2022a, 7) Myo6s Varma mainitsee verkkosivuillaan lakisaateisesté vel-
vollisuudestaan sijoittaa eldkevarat tuottavasti ja turvaavasti. Varma tavoittelee vastuulli-
sella sijoittamisella vakavaraisuuden turvaamista seka eldketurvasta huolehtimista. Kuten
IImarinen, myds Varma pyrkii ESG-asiat huomioimalla vahentdmaén sijoitustoimintaan liit-
tyvié riskeja seké tunnistamaan tuottomahdollisuudet ja sijoittamaan sellaisiin sijoituskoh-
teisiin, jotka hyotyvat vastuullisesta toiminnasta. (Varma 2023b) limarisen ja Varman nake-
mykset vastuullisen sijoittamisen hyodyistd vastaavatkin esimerkiksi Kumar et al. (2016),
Hyrske et al. (2020) sek& Chapman (2022) tutkimustuloksia ESG-asioiden huomioimisen

tuomista hyodyista, joita voivat olla esimerkiksi riskienhallinnan kehittyminen.

If myos pitéé vastuullista liiketoimintaa ja vastuullista sijoittamista tarkedna asiana. Sampo
kertoo verkkosivuillaan Ifin toiminnasta, ettd “’vastuullisuus on olennainen osa Ifin ydinlii-
ketoimintaa. Sijoitustoiminnassa Ifin tavoitteena on olla aktiivinen omistaja ja kehittaa si-

joitusanalyysia, paatoksentekoprosesseja seka aktiivisen omistajuuden kaytantéja.” (Sampo
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2023Db) Ifin sijoitustoiminnassa on myds huomattava se, ettd Sammolla, Ifilla sekd Manda-
tumilla on kaytossa sijoitustenhallinnassa konsernin yhteinen infrastruktuuri, jonka hallin-
noimisesta vastaa Mandatum Asset Management. Sampo-konserni kertoo, etta se on sitou-
tunut vastuulliseen sijoittamiseen ja sen avulla yhtio pyrkii yhdistdmaan sijoittajan arvomaa-
ilman parempaan riskienhallintaan sek& salkun tuottoon. Siten myds Sammon tapauksessa
ESG-asioita kaytetadan taydentaméaan perinteisempéa taloudellista analyysia. (Sampo 2023c)
LahiTapiolakin kertoo sen sijoitustoimintaa harjoittavien yhtididen sitoutuneen kestavén ja
vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin, jotka koostuvat ESG-asioiden huomioimisesta sijoi-
tustoiminnassa. LahiTapiolan mukaan sen ensisijainen tavoite on mahdollisimman hyvén
tuoton saaminen sijoitetuille varoille, mutta samalla kuitenkin noudattaen ja edistden ympa-
ristéon, yhteiskuntaan seké hallintotapaan liittyvia ndkokohtia osana sijoitusanalyyseja, si-

joituspéatoksia seké omistajapolitiikkaa. (L&hiTapiola 2023c)

Suomen valtion sijoitusyhti6é Solidium pitd4d myds vastuullista sijoittamista tarke&nd. Yhtio
kertookin vastuullisuudesta esimerkiksi seuraavasti: ”Yritysvastuun hyva hoito on tarkea osa
menestyksellista yritystoimintaa, pitkajanteista kilpailukykya ja omistaja-arvon luontia niin
Solidiumissa kuin sen salkkuyhtidissa.” Solidiumin tarkeimmat vaikutukset vastuullisuus-
asioihin toteutuvat yhtion omistajatehtdvien kautta. Sen salkkuyhtididen hallitukset vastaa-
vat yritysvastuuasioista seké niiden raportoimisesta, mutta joissakin tapauksissa vastuulli-
suuskysymykset voivat olla niin merkittavia, ettd ne vaikuttavat omistaja-arvoon. Taman
vuoksi Solidium kertoo seuraavansa salkkuyhtididensa yritysvastuuasioiden toteutumista
seké raportointia, mika mahdollistaa tarvittaessa epakohtiin vaikuttamisen. Tavoitteekseen
Solidium ilmoittaa vastuullisen omistajuuden toimintamallin yll&pitdmisen seka kehittami-
sen ja vastuullisen omistajuuden tunnettavuuden lisédmisen oman toimintansa seurauksena.
Lisaksi yhtion verkkosivuilla kerrotaan korostetusti, ettd ’Solidiumin visiona on olla ammat-
timainen ja vastuullinen omistaja, joka toteuttaa yritysvastuuta pitkajanteisesti ja arvoa kas-

vattavalla tavalla.” (Solidium 2023c)

Varma kertoo, etté vastuullisuus on osana sen jokaista sijoituspatdsta. Varman vastuullinen
sijoittaminen perustuu sen strategiaan, vastuullisuusohjelmaan seka vastuullisen sijoittami-

sen periaatteisiin. Lisaksi silla on k&ytossé sijoitusten ilmastopolitiikka, omistajaohjauksen
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periaatteet, aktiivisen omistajuuden ja vaikuttamisen periaatteet, vuosittainen sijoitussuun-
nitelma seké vastuullisen sijoittamisen omaisuuslajikohtaiset vuosittaiset tavoitteet. (Varma
2023b) Varmassa hallitus hyvaksyy vastuullisen sijoittamisen periaatteet, jotka muodostavat
perustan sijoitustoiminnan vastuullisuudelle. Hallitus my0s huolehtii vastuullisuuteen liitty-
vista politiikoista sek& periaatteista ja laatii strategiaa tukevia vastuullisuuden ohjelmia. Si-
joitustoimikunnan vastuulla on puolestaan hallitukselle esitettavien vastuullisen sijoittami-
sen periaatteiden ja politiikkojen kasittely seka hyvaksynta. Sijoitustoimikunta myds seuraa
sijoitusriskejd, jotka liittyvat vastuullisuuteen seka kasittelee mahdolliset kansainvalisten
normien ja sopimusten rikkomiset. Erillinen vastuullisuusosasto sen sijaan méarittelee Var-
man yl&atason tavoitteet vastuullisuusasioille sekd kehittad ja koordinoi yhteistydssa eri toi-
mintojen kanssa Varman sijoitusten vastuullisuutta. Liséksi Varmalla on sijoitustoiminnassa
erityinen vastuullisen sijoittamisen kehityspaéallikko, jonka vastuulla on vastuullisen sijoit-
tamisen kehitysprojektien hoitaminen ja yhteistydn parantaminen sijoitustiimien ja vastuul-
lisuusosaston valilla. (Varma 2023d, 61)

5.2 Vastuullisen sijoittamisen l&hestymistavat

Alla olevassa taulukossa 4 on esitetty tutkielman kohdeyritysten kayttamét vastuullisen si-
joittamisen lahestymistavat. Taulukkoon on otettu mukaan ainoastaan sellaiset lahestymis-
tavat, joista kohdeyritys on kertonut lisatietoja esimerkiksi verkkosivuillaan tai vastuullisen
sijoittamisen politiikoissaan ja siksi kohdeyrityksilla voi olla kdytdssd myds muita lahesty-
mistapoja kuin taulukossa esitetyt. Teoriaosuudessa kasiteltiin taulukossa mainittujen lisaksi
esimerkiksi muutossijoittamista sekéd suosimista/toimialansa paras -lahestymistapaa, mutta
kyseisista l&hestymistavoista tutkielman kohdeyritykset eivat kerro ainakaan julkisessa ra-
portoinnissaan. Toisaalta ndma tulokset vastaavat aiempia tutkimuksia, silld esimerkiksi
Amel-Zadehin ja Serafeimin (2018) tutkimuksen mukaan ainoastaan harva institutionaalinen
sijoittaja kdyttd4 suosimista osana vastuullista sijoittamista. Hyrske et al. (2020) puolestaan

toteavat, ettd muutossijoittamisesta on melko vahén oikean maailman esimerkkejé.



70

Taulukko 4. Vastuullisen sijoittamisen l&hestymistavat kohdeyrityksissé

Kohdeyritys
Lahestymistapa llmari- | Varma If Lahi- | Solidium
nen Tapiola

Aktiivinen omistajuus X X X X X
Vaikuttavuussijoittaminen X X
Poissulkeminen X X X X
ESG-integrointi X X X X X
Temaattinen sijoittaminen X X X X

Seuraavaksi vastuullisen sijoittamisen l&hestymistapoja tarkastellaan tarkemmin omissa lu-
vuissaan. Varsinkin aktiivisesta omistajuudesta sekd ESG-asioiden integroimisesta tutkiel-
man kohdeyritykset raportoivat laajasti niin verkkosivuillaan kuin erilaisissa raporteissa, jo-

ten niitd on kasitelty kattavasti.

5.2.1 Aktiivinen omistajuus

Aktiivinen omistajuus on keskeisin vastuullisen sijoittamisen lahestymistapa kohdeyrityk-
sissa ainakin raportoinnin méaérassa mitattuna. Jokainen tutkielman kohdeyrityksisté kasitte-
lee julkisissa raporteissaan seké verkkosivuillaan monipuolisesti kyseistd lahestymistapaa

oman toimintansa kannalta, ja siihen kuuluvia vaikuttamisprosesseja on avattu kattavasti.

Aktiivinen omistajuus on limarisen vastuullisen sijoittamisen kdytanndn ohjeistuksen perus-
teella sille keskeinen vastuullisen sijoittamisen toimintaperiaate, jota se toteuttaa kéytan-
ndssa vaikuttamisprosessien, yritystapaamisten sek& omistajaoikeuksien kayton kautta (lI-
marinen 2022a, 7). My0s Varma kertoo verkkosivuillaan, ettd aktiivinen omistajuus seké
vaikuttaminen ovat olennainen osa sen vastuullista sijoittamista (Varma 2023c). Vakuutus-

yhtio If kertoo puolestaan aktiivisen omistajuuden kautta pyrkivansd vaikuttamaan
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sijoituskohteisiinsa siten, ettd ne toimivat vastuullisesti ja tit4 kautta pyrkii varmistamaan
sijoituskohteen parhaan mahdollisen tuloksentekokyvyn pitkalla aikavalilla. If pitad myos
tarkednd, etta sijoituskohteen muidenkin sidosryhmien tavoitteet tulevat huomioiduiksi. (If
2023b, 8) Myos LahiTapiola nostaa aktiivisen omistajuuden nékyvasti esiin niin verkkosi-
vuillaan kuin vastuullisen ja kestavén sijoittamisen raportissaan (L&hiTapiola 2023d). Soli-
diumkin (2023d) kuvaa strategiassaan tavoittelevansa sijoituskohteidensa omistaja-arvon
kasvattamista pitkajanteisella aktiivisella omistajuudella, jolla tavoitellaan liséksi verrokki-

yhtiota parempaa kehitysta.

IImarisen vaikuttamisprosessien perustana on yhtién uskomus siité, etta taloudellisesti olen-
naisiin ESG-asioihin vaikuttaminen tukee sijoituskohteen pitké&n aikavalin suoriutumisky-
kya ja siten vahentéa sijoitukseen liittyvia riskeja. llmarinen kayttaa erilaisia viitekehyksia
seka palveluntarjoajien analyyseja tunnistaakseen olennaisimmat vastuullisuusseikat. Varsi-
naista vaikuttamista se tekee parantaakseen sijoituskohteen toimintaa seka lisatakseen sijoi-
tuskohteen tietoisuutta merkittavimmista vastuullisuusriskeista ja tehokkaimmista keinoista
kyseisten riskien hallitsemiseen. Toisaalta vaikuttamisen kautta Ilmarinen voi myos kertoa
sijoituskohteille odotuksistaan liittyen vastuullisuuteen seké kehittdd omaa osaamistaan sen
sijoituskohteisiin vaikuttavista riskeistd, jotka liittyvat ESG-asioihin. (Ilmarinen 2022a, 7)
Varma kertoo tavoittelevansa kahdenlaisia vaikutuksia sijoitustoiminnallaan. Yht&élta se
pyrkii vaikuttamisella korjaamaan mahdollisia sijoituskohteen tekemida rikkomuksia esimer-
kiksi kansainvalisten sopimusten noudattamisessa. Toisaalta VVarma myds pyrkii edistimaén
yleisesti sijoituskohteen vastuullisuutta seké sijoituskohteen tekemaa raportointia sijoitta-
jille. (Varma 2023c)

Ifill& puolestaan tarkeité perusteita vaikuttamiselle ovat esimerkiksi kansainvalisten normien
ja standardien noudattaminen sijoituskohteissa, hallintoon ja siséiseen valvontaan liittyvat
asiat, seka ymparistolliset ndkokulmat ja ilmastonmuutos (If 2023b, 8). L&hiTapiolan aktii-
visen omistajuuden tavoitteena puolestaan on yritysten kannustaminen raportoimaan avoi-
mesti niihin liittyvistd kestavyystekijoistd, hankkimaan lisad tietoa tarkeista kestavyysris-
keistd ja -mahdollisuuksista sekd muuttamaan yritysten toimintatapoja entistd kestavim-

miksi. L&hiTapiola pyrkiikin aktiivisella omistajuudella parantamaan sijoitusten tuotto-
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riskisuhdetta, mika puolestaan tukee sijoitusten kokonaisarvon maksimointia pitkalla aika-
valilla. (LahiTapiola 2023d; L&hiTapiola 2023g, 5). Solidium sen sijaan ilmoittaa tehtavak-
seen kotimaisen omistajuuden vahvistamisen seka vakauttamisen kansallisesti merkittavisséa
yrityksissg, joissa tavoitellaan omistusten taloudellisen arvon kasvattamista pitkélla aikavéa-
lilla. Aktiivisen vahemmist6omistajuuden toimintamallissaan Solidium kertoo tavoittees-
taan: “Edesautamme omistusyhtididemme kehitysta ja kasvua aktiivisen omistajuuden kei-
noin, jotta ne menestyisivat verrokkiyhtiditdédn paremmin.” Yritysvastuuasioita pidetaan
myos Solidiumilla yhtend edellytyksend menestyksekkéélle yritystoiminnalle ja pitkajantei-
selle taloudellisen arvon tuottamiselle, minka vuoksi yhtio kertoo arvioivansa sijoituskoh-
teidensa yritysvastuuasioiden tilaa osana aktiivista omistajuuttaan. Solidiumin mukaan yri-
tysvastuuasiat ovat myds luonteva ndkokulma vaikuttamiseen sijoitusyhtién valtio-omistei-
suuden vuoksi. (Solidium 2022, 2-3, 5) Kohdeyritysten nakemykset aktiivisen omistajuuden
hyOdyistd ovat siis yhtenevid esimerkiksi Semenovan ja Hasselin (2019) tutkimuksen
kanssa, silla he havaitsivat institutionaalisten sijoittajien pystyvat tukemaan sijoituskohtei-
taan ESG-riskien hallitsemisessa seka uusien liiketoimintamahdollisuuksien etsimisessa ja

tunnistamisessa.

Institutionaalisten sijoittajien sadnndllinen yhteydenpito sijoituskohteiden kanssa ja niiden
tukeminen esimerkiksi ESG-riskien hallitsemisessa on tunnistettu merkittavaksi tekijaksi
osana aktiivista omistajuutta jo aikaisemmissakin tutkimuksissa. Esimerkiksi tallaisia ha-
vaintoja ovat tehneet Balp ja Strampelli (2022), Semenova ja Hassel (2019) sekd King
(2008).

Alla olevaan taulukkoon 5 on koottu keskeisimpia havaintoja tutkielman kohdeyritysten ak-
tiivisen omistajuuden kaytannoistad. Kyseisessa taulukossa on esimerkiksi tiivistetysti esi-
tetty keskeisimmat kohdeyritysten aktiivisen omistajuuden vaikuttamiskohteet, kenen vas-
tuulla aktiivisen omistajuuden toteuttaminen on, mitk& ovat keskeisimmét vaikuttamiskei-
not, onko mahdollisesti kdytossa ulkopuolisia palveluntarjoajia ja mihin niitd hyddynnetadn,
sekd keskeisimmét aktiivisen omistajuuteen kuuluvat sijoittajien kansainvaliset yhteistyo-
hankkeet. Aktiivisen omistajuuden kaytantdja kasitelld&n tarkemmin taulukon jalkeen ja

niista tehdaan vertailuja kohdeyritysten valilla.



Taulukko 5. Aktiivinen omistajuus kohdeyrityksisséa

73

potentiaaliset
sijoituskohteet
tietyissa
tapauksissa

Kohdeyritys
Aktiivinen omistajuus limarinen Varma If LihiTapiola Solidium
Vaikuttamiskohteet Suorat korko-tai  |Rahastosijoitukset  |Suorat osake-ja |P&&sa3ntdisesti  |P3dsddntdisesti
osakesijoitukset, |sekd suorat osake- |korkosijoitukset |suorat osake-ja  |suomalaiset
muu merkittavd |ja korkosijoitukset yrityslainasijoituk- |pérssinoteeratut
taloudellinen set yhtidt,
linkki, mahdollista myds

listausta
valmisteleviin
yhtidihin

Paavastuu

Salkunhoitotiimi +
vastuullisen
sijoittamisen tiimi

Salkunhoitajat

Salkunhoitajat

Salkunhoitajat

Sijoituskohteelle
nimetty
sijoitustiimi

Vaikuttamiskeinot

Yhtigkokoukset,
tapaamisel
yhtigiden johdon
kanssa,

Yhtiokokoukset,

nimitystoimikunta-

tydskentely

Yhtigkokoukset,
tapaamiset
yhtididen johdon
kanssa

Yhtigkokoukset,
tapaamiset
yhtididen johdon
kanssa,

Keskustelut
sijoituskohteiden
kanssa,
nimitystoimikunta-

nimitystoimikunta yhteistydhankkeet | tydskentely
tydskentely
Ulkopuolisten Vaikuttaa Tuottaa tietoa Aloittaa ja Adnestad Ei kaytdssa
palveluntarjoajien rooli |llmarisen puclesta |Varman koordinoi LahiTapiclan
sijoituskohteiden  |vaikuttamista Ifin |esityksen
normirikkomuksista |puolesta mukaisesti
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Aktiivisen omistajuuden vaikuttamiskohteet

IiImarisen vaikuttaminen kohdistuu yrityksiin, joissa sill& on suoria korko- tai osakesijoituk-

sia tai joihin sill4 on jokin muu merkittavé taloudellinen linkki. Liséksi Ilmarinen kertoo,

etta se voi tehdd vaikuttamista my6s potentiaalisiin sijoituskohteisiin edellyttaen, etta vai-

kuttaminen koetaan tarkoituksen mukaiseksi. Vaikuttamisprosessien aloittaminen on pakol-

lista esimerkiksi silloin, kun llmarinen haluaa sijoittaa vahvistetun normirikkomuksen teh-

neeseen yritykseen. (llmarinen 2022a, 7) Varman aktiivisen omistajuuden periaatteet puo-

lestaan koskevat sen tekemid rahastosijoituksia sek& suoria osake- ja korkosijoituksia
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(Varma 2023d, 56). Varman indeksisijoituksissa vaikuttaminen kuitenkin tapahtuu sijoitus-
yhtion toimesta, silla Varmalla ei ole suoraa omistusta indeksiin kuuluviin yhtiéihin. Vaikka
suora vaikuttaminen ei ole mahdollista, Varma kuitenkin pyrkii vaikuttamaan esimerkiksi

yhteistyoaloitteiden kautta indeksissé oleviin yhtidihin. (Varma 2023c)

If puolestaan vaikuttaa sellaisiin yrityksiin, joihin se on sijoittanut, mutta yhtié myos kertoo
voivansa jattaé vaikuttamatta silloin, kun vaikuttamisesta aiheutuisi esimerkiksi eturistirii-
toja. Vaikuttamispéaatokseen vaikuttavia muita kriteereitd ovat muun muassa sijoituksen suu-
ruus, ESG-asioissa havaittujen epékohtien laajuus, sijoituskohteen maantieteellinen sijainti
seka sijoituskohteen jo mahdollisesti tekemat toimenpiteet epdkohdan korjaamiseksi. Aktii-
vista omistajuutta voidaan Ifilla tehdd myo6s korkosijoituksissa, jos se on tapauskohtaisesti
mahdollista. (If 2023b, 8) L&hiTapiola sen sijaan kertoo, ettd ”Vaikuttamishankkeet kohdis-
tamme etupadssa yrityksiin, joihin olemme sijoittaneet, paasaantoisesti osake- ja/tai yritys-
lainavalintamallin mukaisissa sijoitussalkuissa. Hankkeet kestavat tyypillisesti useita vuo-
sia.” LahiTapiola kuitenkin toteaa, ettd vaikuttamishankkeen aiheen taytyy liittya laheisesti
sijoituskohteiseen tai sijoitusymparistoon liittyviin ilmi6ihin eli esimerkiksi ilmastonmuu-
tokseen. (L&hiTapiola 2023e, 1)

Solidium omistaa sen sijaan vahemmistoosuuksia paasaantdisesti Suomessa paakonttoriaan
pitavissé porssinoteeratuissa yhtidissé. Solidiumin toimintapolitiikka kuitenkin mahdollistaa
osuuden hankkimisen myos listautumista valmistelevista yhtigistd. Vahemmistéomistusten
osalta yhtion “tavoitteena on tallgin yleensa vahintaan 10 % ja enintdan 29,9 %:n omistus-

ja dénivaltaosuus.” (Solidium 2020, 2)

Aktiivisen omistajuuden paavastuu

Tutkielman kohteissa tdrkeimmat aktiivista omistajuutta edistévat ja harjoittavat toimijat
ovat salkunhoitajat. Esimerkiksi Ilmarisella kdytannon vaikuttamista sijoituskohteisiin teke-
vat salkunhoitotiimi yhdessé vastuulliseen sijoittamiseen erikoistuneen tiimin kanssa. llma-
rinen kertoo, ettd vaikuttamisprosessit laaditaan yhteistydssa edelld mainittujen tiimien kes-

ken ja varsinaiseen vaikuttamisprosessiin sisaltyy aktiivista vuoropuhelua sijoituskohteen
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kanssa, mika voi tarkoittaa esimerkiksi tapaamisia, puheluita seka kirjeita. (Ilmarinen 2022a,
7) Myos Varmalla tyypillinen vaikuttamisen kanava on salkunhoitajien tapaamiset yrityksen
johdon ja hallituksen kanssa. Naissa yritystapaamisissa voidaan esimerkiksi késitelld vas-

tuullisuuden integroimista yrityksen strategiaan ja liiketoimintaan. (Varma 2023d, 59)

Myds Ifin ja LahiTapiolan salkunhoitajilla on tarkea rooli aktiivisessa omistajuudessa. Ifilla
aktiivisesta omistajuudesta vastaavat padasiassa salkunhoitajat, jotka esimerkiksi &anestévat
yhtiokokouksissa Ifin aktiivisen omistajuuden tavoitteiden mukaisesti. Salkunhoitajat pité-
vat kirjaa yhtiokokouksista, joihin ovat osallistuneet, seké niissa antamistaan aanistd. Sampo
puolestaan raportoi kvartaaleittain ndamé tiedot omassa vastuullisuustiedotteessaan. If voi
my0s valtuuttaa tyontekijansa tai ulkopuolisen palveluntarjoajan ddnestdmaén ohjeistuk-
sensa mukaisesti, miké voi tulla kyseeseen esimerkiksi sijoituskohteen maantieteellisen si-
jainnin vuoksi. If voi myos tehdé yhtiokokouksissa aloitteita, jotka edistavat hyvaa hallin-
nointitapaa seké& vastuullisuutta ja olla tukemassa muiden tekemi& aloitteita, jotka tukevat
vastaavien asioiden edistamista. (If 2023b, 8-9) L&hiTapiolan omistajaohjauksen periaattei-
den mukaan aktiivisen omistajuudesta kannalta tarkeimpié toimintatapoja ovat yhtididen
johdon tapaaminen, osallistuminen yhtiokokouksiin seka vaikuttaminen yhtidihin muiden
sijoittajien kanssa yhteistyossa. LahiTapiolan vaikuttamistyota tekevét kdytannossa varain-
hoidon salkunhoitajat, jotka esimerkiksi vuonna 2022 pitivat 467 yritystapaamista, joissa
187:ssd kaytiin keskustelua ESG-asioista. (LahiTapiola 2023f, 5, 30)

Solidiumin tapauksessa aktiivisesta omistajuudesta vastaavat kullekin sijoituskohteelle ni-
metyt sijoitustiimit. Sijoitustiimien kayttéon on paadytty, koska Solidiumin mukaan toimi-
minen aktiivisena vdhemmistdomistajana vaatii huomattavia panostuksia ymmarryksen ke-
rédmiseen yhtidisté seké niiden toimialoista. Yhtidista vastaavat sijoitustiimit muun muassa
tekevét analyyseja yhtiostd, tapaavat saannollisesti yhtion johdon ja muiden suurten osak-
keenomistajien kanssa, vierailevat tuotantolaitoksilla, pddomamarkkinapaivilla seka toimi-
alaseminaareissa, ja perehtyvét yhtion kilpailijoihin. Nailla toimenpiteilla kerrytettya syval-
lista tietoa ja nakemyksia hyodyntéen sijoitustiimit laativat arvonluontisuunnitelmat yhti-
Oille ja aktiivisen dialogin kautta he pyrkivat auttamaan yhtiditd menestymadn paremmin
kuin verkkoyhtionsa. (Solidium 2023d)
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Aktiivisen omistajuuden vaikuttamiskeinot

Yhtiokokouksissa &anestdminen on yksi tarkeimmisté tavoista toteuttaa aktiivista omista-
juutta kdytannossa (Balp & Strampelli 2022) ja Solidiumia seka Ifia lukuun ottamatta tut-
kielman kohdeyritykset kertovatkin avoimesti sitd kautta tapahtuvasta vaikuttamisestaan. II-
marinen esimerkiksi kertoo osallistuvansa Suomessa padsaantoisesti kaikkiin omistamiensa
yhtididen yhtidkokouksiin. Ulkomaisten yhtiokokousten osalta IImarinen kertoo, etta "’hyo-
dynndmme palveluntarjoajan aanestyspalvelua ja -periaatteita, jotka huomioivat vastuulli-
suusseikat.” Ulkomaisissa yhtiokokouksissa Ilmarinen danestaa silloin, kun Iimarisella on
merkittdva osakeomistus tietyssa yhtidssa tai jos yhtiokokouksessa kasitellaan jotain mer-
kittda asiakohtaa, kuten vastuullisuusasioihin liittyvad osakkeenomistajan ehdotusta, jonka
ldpimenoa Ilmarinen haluaa tukea. Yhtiokokouksissa annetut danet julkaistaan llmarisen
verkkosivuilla. (Ilmarinen 2022, 22-23)

LahiTapiola puolestaan kertoo tarkemmin sijoitustoiminnan vuosiraportissaan yhtiokokouk-
sissa tapahtuvasta vaikuttamisestaan. Vuonna 2022 LéahiTapiola osallistui 1 088 ulkomai-
seen yhtiokokoukseen 28 eri maassa ja Suomessa puolestaan 12 yhtiokokoukseen. Yhtid
my0s kertoo esimerkkejd ESG-asioita koskevista aloitteista yhtiokokouksissa. Ympéristo-
asioiden osalta yhtiokokouksissa LahiTapiola kertoo tukeneensa muun muassa ehdotuksia,
joissa paastdvahennystavoitteet sidottiin Pariisin ilmastosopimukseen. LahiTapiola kertoo
my0Os aanestédneensa sellaisia ymparistoaloitteita vastaan, joissa ilmastoraportointi ei ollut
lapindkyvaa. Yhteiskunnallisten asioiden osalta LahiTapiola puolestaan tuki esimerkiksi eh-
dotusta, jossa osakkeenomistajat ajoivat yritykseltd avoimempaa raportointia kansantervey-
dellisisté kustannuksista, joita yhtion valmistamista tuotteista aiheutui. Hyvaa hallinnointi-
tapaa edistavanad hankkeena LahiTapiola puolestaan esimerkiksi ”kannatti General Motorsin
osakkeenomistajan ehdotusta riippumattomasta hallituksen puheenjohtajasta. Hyvan hallin-
totavan kaytanteiden mukaan hallituksessa on oltava riittavasti riippumattomia jasenia ja

tdma koskee erityisesti hallituksen puheenjohtajaa.” (L&hiTapiola 2023f, 31, 34-35)

Varman mukaan yleens& sen edustaja osallistuu sen omistamien kotimaisten yhtididen yh-

tibkokouksiin.  Varman omistajaohjauksen periaatteet kattavat myds ulkomaiset
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yhtiokokoukset. Yhtiokokouksissa Varma ilmoittaa olleensa tukemassa lukuisia vastuullista
liiketoimintaa edistévid ehdotuksia seké kannattaneensa esimerkiksi ehdotuksia, joissa yhti-
Oiden raportointia parannettaisiin ilmastonmuutoksen aiheuttamista riskeisté tai ihmisoi-
keuksien toteutumisesta. Varman omistajaohjauksen periaatteissa my6s linjataan, etta sen
omistamilta yhti6ilta odotetaan lapindkyvaa raportointia ja selked4 arviointia ilmastonmuu-
toksen vaikutuksista yhtion liiketoiminnan seka tulevaisuuden kasvumahdollisuuksien kan-
nalta. (Varma 2023d, 61) Myos llmarisen omistajaohjauksen periaatteet koskevat niin koti-
maisia kuin ulkomaisia yhti6ita ja kuten Varma, myds llmarinen edellyttdd omistamiltaan
yhtioilta 1apindkyvéa toimintaa seka raportointia esimerkiksi taloudellisesta suoriutumises-
taan, riskien arvioinneista, hallintotavasta seka vastuullisuusperiaatteistaan. Vastuullisuus-
tietoja sisaltavat raportit olisivat IImarisen mukaan hyva myods varmentaa riippumattomalla
taholla. (Ilmarinen 2022b, 12-13)

Toinen tarked aktiivisen omistajuuden vaikuttamiskeino on institutionaalisten sijoittajien
suorat keskustelut sijoituskohteiden ylimman johdon kanssa (McCahery et al. 2016) ja
kaikki tutkielman kohdeyritykset kertovatkin jarjestavansa sellaisia. Esimerkiksi llmarinen
kertoo kéayvansa keskusteluja omistamiensa yhtididen johdon ja hallituksen kanssa myds yh-
tiokokousten ulkopuolella. llmarisen salkunhoitajat tapaavat sen omistamien yhtididen joh-
toa saannollisesti ja néissa keskusteluissa pyritddn nostamaan esiin liiketoiminnan vastuul-
lisuuteen olennaisesti kuuluvia tekijoita, esimerkiksi YK:n ihmisoikeuksia seké ymparistoa
ja korruptiota koskevia julistuksia. (Ilmarinen 2022a, 27-28) Myaos Ifilla aktiiviseen omis-
tajuuteen kuuluu sé&nndllinen yhteydenpito sijoituskohteiden edustajien kanssa esimerkiksi
tapaamalla heité yleisissa sijoittajatapahtumissa tai jarjestamélla yksityisia tapaamisia hei-
dan kanssaan. Tapaamisissa If pyrkii késittelemaén asioita, jotka ovat tarkeita sijoituskoh-
teen menestykselle, kuten esimerkiksi yrityksen tavoitteita, mahdollisia haasteita, vastuulli-
suutta litketoiminnassa seké kykya korjata havaitut eroavuudet. Ifill4 aktiiviseen omistajuu-
teen kuuluu tapaamisten ohella myds sijoituskohteen raportoinnin valvonta, jonka edellyte-
t4&n olevan avointa ja sisdltdvan tietoa sijoituskohteen taloudellisesta suoriutumisesta, stra-
tegiasta, riskienhallinnasta, pddomarakenteesta ja hallinnosta. Erityisen tarkeana If kertoo
pitdvansa sijoituskohteen raportointia sen vastuullisuusperiaatteista ja ilmastovaikutuksista

sekd mahdollisista tavoitteista edelld mainittujen osalta. (If 2023b, 8)
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LahiTapiolan varainhoidon salkunhoitajat myos vaikuttavat sijoituskohteisiin yritystapaa-
misten yhteydessa. Yhtié kertookin, ettd tapaamisten aikana voidaan esimerkiksi verifioida
yritykseen liittyvaa kestavyysinformaatiota, edellyttad tarkempaa raportointia yrityksen kes-
tavyystekijoista seka -haitoista, tai keskustella yrityksen toiminnoista suoraan tai véalillisesti
aiheutuvista haitallisista vaikutuksista ympériston tai yhteiskunnan kannalta ja kuinka téllai-
sia haittavaikutuksia voidaan minimoida ja korvata. Salkunhoitajat voivat tapaamisissa myos
keskustella kestavyystekijoiden hoidon kehittdmisestd ja néihin liittyvista tulevaisuuden
mahdollisuuksista yrityksessa. LahiTapiolan mukaan tallaisia tapaamisia yritysjohdon
kanssa voidaan jarjestad aina, kun ne koetaan tarpeellisiksi seka ajankohtaisiksi, mutta var-
sinkin heikon luokituksen kestavyysarvioinneista saaneisiin yrityksiin ollaan yhtion mukaan
aktiivisesti yhteydessa. LahiTapiola myds kertoo, ettd ”Jos yritys ei yhteydenotoista huoli-
matta paranna toimintaansa toivotulla tavalla kohtuullisessa ajassa, kaytetadn muita vai-

kuttamistapoja tai sijoituksesta luovutaan.” (L&hiTapiola 2023g, 3-4)

Solidiumin mukaan sen sijoitustiimit k&yvat kunkin sijoituskohdeyrityksen kanssa saannol-
lisesti keskusteluja yritysvastuuasioista seké niiden tilasta. Keskusteluissa keskitytddn omis-
taja-arvon kannalta merkittaviin vastuullisuusasioihin ja ajankohtaisiin yritysvastuuhaastei-
siin. Solidium liséksi kertoo, ettd ndaméa keskustelut yhtiéiden johdon ja omistajan valilla pe-
rustuvat sadnnollisesti paivitettdvaan vastuullisuusanalyysiin kustakin salkkuyhtiosté. Siten
analyysi, dialogi seké vaikuttaminen ovat saannollisesti toistuvia prosesseja. Joskus salkku-
yhtidssé saattaa myds nousta esiin sellaisia yritysvastuukysymyksid, joilla on vaikutuksia
omistaja-arvoon. Talloin Solidiumin mukaan se ”’pyrkii tarvittaessa vaikuttamaan epakoh-
tiin aktiiviselle osakkeenomistajalle kuuluvia kanavia kayttaen.” (Solidium 2023c) Solidium
onkin esimerkiksi kaynyt omistusyhtididensa johdon kanssa keskusteluja toimitusketjujen
hallintaan liittyvista yritysvastuuriskeistd, mutta myds pyrkinyt auttamaan tunnistamaan
mahdollisuuksia, joita voi syntyé esimeriksi tuotteiden positiivisista ymparistovaikutuksista.
(Solidium 2023e, 12)

LahiTapiola kertoo aktiivisen omistajuuden kaytantdjen ohessa myds salkunhoitajien ja yri-
tysten johdon vélisistd keskusteluista edellisen vuoden osalta. Salkunhoitajien havaintojen

mukaan yha useampi yritys on asettanut toiminnalleen viimeksi kuluneen vuoden aikana
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validoituja paastovahennystavoitteita. Myos kiertotalouden edistdmisestd on keskusteltu yri-
tysten kanssa ja erds kannustin sen edistamisessé on ollut korkea inflaatio ja siten raaka-
ainekustannusten nousu, mik& on kannustanut yrityksia lisédmaan kierratysmateriaalien
kayttod. LahiTapiola on pyrkinyt rahoitusalan yritysten kanssa k&dymissdén keskusteluissa
puolestaan edistdmaan investointien ja rahoituksen suuntaamista uusiutuvan energian hank-
keisiin. LahiTapiola myos toteaa lukuisten eurooppalaisten pankkien nékevan itsensa kes-
keisessa roolissa siirtymassa hiilineutraaliin talouteen. Energiayhtididen kanssa kdydyissé
keskusteluissa LahiTapiolan salkunhoitajat ovat liséksi kasitelleet esimerkiksi venaldisesta
kaasusta luopumisen vaikutuksia paastévahennystavoitteisiin, silld tastd johtuvaa energiava-
jetta on jouduttu paikkaamaan esimerkiksi hiilivoiman véliaikaisella kasvattamisella. (Lahi-
Tapiola 2023f, 30)

Aktiiviseen omistajuuteen kuuluu osassa tutkielman kohdeyrityksid nimitystoimikuntatyos-
kentely. Varma esimerkiksi kertoo, ettd yksi merkittdva osa sen vaikuttamista on nimitystoi-
mikuntatyGskentely, silld sitd kautta Varman on mahdollista vaikuttaa omistamiensa yritys-
ten hallitusten valintoihin. Omistajan kannalta hallituksella on yha suurempi rooli yrityksen
strategiassa, toimitusjohtajan valitsemisessa seka riskienhallinnassa, minka vuoksi sen ko-
koonpanolla on merkitystd myods yrityksen vastuullisuusasioiden edistamisen kannalta.
(Varma 2023d, 61) IImarinenkin kertoo pitdvansa nimitystoimikunnissa toimimista tarkeané
osana aktiivista omistajuuttaan. Ilmarisen mukaan nimitysprossien kautta edistetdan sen
omistamien yritysten ammattitaitoista johtamista sekd hallintoa. Liséksi Ilmarinen kertoo
kannattavansa ldhtokohtaisesti sellaisten nimitystoimikuntien muodostamista, jossa jasenet
valittaisiin suurimpien omistajien edustajista. Jos tdma ei ole mahdollista, niin limarisen mu-
kaan hallituksen jasenista koostuva nimitysvaliokunta on perusteltu. (llmarinen 2022b, 12—
14) My0s Solidium kertoo osallistuvansa osakkeenomistajien nimitystoimikuntien kautta
hallitusten kokoonpanojen valmisteluun. T&m& on merkittdvd osa Solidiumin aktiivista
omistajuutta, silld yhtio tavoittelee pidemmaélla aikavalilla hallituspaikkaa jokaisessa omis-
tusyhtitnsa hallituksessa. (Solidium 2022, 3)

If ja L&hiTapiola eivat puolestaan kerro nimitystoimikuntatydskentelystaan, joten tdman ak-

tiivisen omistajuuden vaikuttamiskeinon kaytdssé on havaittavissa ero pitkalla aikavalilla
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sijoittavien tyoelakeyhtididen ja valtion sijoitusyhtio Solidiumin seka puolestaan lyhyella
aikavalilla sijoittavien vakuutusyhtididen kesken. Tdma havainto on esimerkiksi McCahery
et al. (2016) tutkimuksen mukainen, silla he havaitsivat pitkalla tdéhtdimella sijoittavien pyr-
kivéan vaikuttamaan sijoituskohteen toimintaan varsinkin strategisissa ja hallinnollisissa asi-

oissa enemman kuin lyhyella aikavélilla sijoittavien.

Ulkopuolisten palveluntarjoajien rooli aktiivisessa omistajuudessa

Tutkielman kohdeyritykset hyodyntévat osana aktiivista omistajuutta myés ulkopuolisia pal-
veluntarjoajia, joiden rooli vaihtelee melko paljon eri kohdeyrityksissa. Ilmarinen esimer-
kiksi kertoo kéyttdvansé osana aktiivista omistajuutta ulkopuolista palveluntarjoajaa, kuten
Sustainalyticsia, joka voi myds vaikuttaa sijoituskohteisiin IImarisen puolesta. T&llgin pal-
veluntarjoajan hoitaa vaikuttamisprosessit tavoitteineen ja suunnitelmineen seké vastaa kay-
tdnnon vaikuttamistoimenpiteistd. limarinen kertoo hoitavansa naissa tilanteissa vaikuttami-
sen etenemisen seurannan, mutta se voi myos osallistua aktiviteetteihin eli olla mukana esi-
merkiksi puheluissa tai tapaamisissa. (Ilmarinen 2022a, 8) Myds Varma hyddyntaa ulkopuo-
lista palveluntarjoajaa osana aktiivista omistajuutta. Palveluntarjoaja on kdytdssa noteerat-
tujen sijoitusten normien noudattamisen tarkastamisessa ja sen vastuulla on yllapitaa yhti-
Oistd tietokantaa, josta selvida niiden todennetut ja mahdolliset rikkomukset. Epéiltaessa rik-
komusta palveluntarjoaja kdy keskustelua yhtioén kanssa ja tdimén pohjalta paivittaa tietokan-
taa sen mukaisesti. Siten Varma kertoo salkunhoitajillaan olevan ajantasainen nakyma yri-
tyskohtaisiin tietoihin. Varma myds kertoo pyrkivéansa vaikuttamaan sijoituskohteeseen, jos
sen toiminnassa paljastuu vastuullisuusnormien rikkominen ja tdmén tavoitteena on havait-
tujen rikkomusten korjaaminen seka toimintatapojen muuttaminen. Téllaista vaikuttamista
yhtidihin Varma kertoo pystyvansd tekemdan suoraan, yhteistydssd muiden sijoittajien

kanssa tai palveluntarjoajan avulla. (Varma 2023d, 58)

Varma luokittelee normirikkomukset suorissa osake- ja joukkovelkakirjasijoituksissaan seka
lainasijoituksissaan kolmeen kategoriaan. Vakavimman eli ensimmaisen kategorian sijoitus-
kohteet ovat mustalla listalla eli niihin ei sijoiteta laisinkaan. Toisessa kategoriassa ovat Var-

man vaikuttamisprossiin kuuluvat sijoituskohteet ja kolmannessa kategoriassa ovat
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puolestaan sijoituskohteet, jotka kuuluvat tarkkailulistalle. Vakavimmat normirikkomukset
joutuvat suoraan mustalle listalle ja jos sijoituskohde ei saavuta riittdvaa edistysta rikkomuk-
sen korjaamisessa, Varma kertoo irtautuvansa sijoituksesta 18 kuukauden kuluessa markki-
natilanne huomioiden. Vaikuttamisprosessissa oleviin sijoituskohteisiin ei puolestaan ilman
sijoitustoimikunnan paitoksié ole mahdollista tehda lisasijoituksia. Kolmanteen kategoriaan
kuuluvat rikkomukset joutuvat Varman tarkkailulistalle ja néihin sijoituskohteisiin pyritaan
vaikuttamaan péaasiassa palveluntarjoajan avulla, joka kay dialogia sijoituskohteen kanssa.
(Varma 2023c)

Myos Ifilla on kéytéssd ulkopuolinen palveluntarjoaja, jota se voi hyddyntééd vastaamaan
vaikuttamisen aloittamisesta ja vaikuttamistoimenpiteiden koordinoimisesta. Ifinkin palve-
luntarjoaja voi kayttaa vaikuttamiskeinoina Kirjeita, sahkoposteja sekéd tapaamisia. Naista
toimenpiteistd palveluntarjoajan tulee raportoida kvartaaleittain Ifille, jossa jokainen vaikut-
tamistoimenpide arvioidaan siséisesti salkunhoitajan toimesta ja arviointien tukena voidaan
my0s kayttad Ifin vastuullisuusyksikkod. Ulkopuolisten palveluntarjoajien kayttoa koordi-
noi Sammossa konsernitasolla Mandatum Asset Managementin salkunhoitajat, jotka huo-
lehtivat muun muassa, etta vaikuttamisprosessit ovat Sammon asiakkaiden ja muiden sidos-
ryhmien etujen mukaiset. (If 2023b, 9) LahiTapiola puolestaan valtuuttaa ulkomaisissa yh-
tiokokouksissa ulkopuolisen palveluntarjoajan danestaméan puolestaan, mutta kuitenkin
omistajaohjauksen periaatteissa esitetyn aanestyspolitiikan, joka vastaa Arvopaperimarkki-
nayhdistyksen laatimaa Hallinnointikoodia, mukaisesti (LahiTapiola 2023f, 31; L&hiTapiola
2023g, 5).

Sijoittajien yhteistyo ja kansainvaliset hankkeet aktiivisessa omistajuudessa

Tutkielman kohdeyritykset kertovat myos osana aktiivista omistajuutta osallistuvansa erilai-
siin sijoittajien yhteistyohankkeisiin, joissa pyritaan edistdméén vastuullisuutta. Varma ker-
too esimerkiksi olevansa osa YK:n Global Compactia, jonka kautta pyritdan edistdmaan seka
kehittamaan yritysten ja yhteisojen ekologista, sosiaalista seka taloudellista vastuullisuutta.
IiImastonmuutoksen kannalta Varma on puolestaan sitoutunut kansainvaliseen Science Ba-

sed Targets (SBT) -kampanjaan, jonka tavoitteena on kannustaa yhtigitd asettamaan
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tieteeseen perustuvia paastovahennystavoitteita. Varma on myds sitoutunut vahentaméaén
omia pééstojaan vastaamaan Pariisin ilmastosopimusta. (Varma 2023d, 59-60) LahiTapio-
lakin osallistuu yhteisty6hankkeisiin muiden sijoittajien kanssa ja yhtion mukaan ne ovat
tarked tyokalu vastuullisuustavoitteiden edistamisessd. Hankkeisiin osallistumisen edelly-
tyksend on, ettd niiden aiheet liittyvat l&heisesti joko sijoituskohteeseen tai sijoitusympéris-
toon liittyviin ilmidihin. Esimerkiksi L&hiTapiola noudattaa myds YK:n Global Compact -
periaatetta sijoitustoiminnassaan. Lisdksi yhtid on mukana SBT-kampanjassa ja sen edista-
miseksi yhtion salkunhoitajat lahettivat vuonna 2022 kirjeen 45 sijoituskohteelle tavoittee-
naan kannustaa yrityksié asettamaan SBT:n mukaisia ilmastotavoitteita. (L&hiTapiola 2023f,
36; L&hiTapiola 2023L, 4)

Sampo-konserni on allekirjoittanut myos YK:n Global Compact -periaatteet, joten If kertoo
sisallyttaneensa ne osaksi sijoitusprosessiaan ja pyrkii aktiivisena omistajana edistamaan si-
joituskohteissaan esimerkiksi ihmisoikeuksien noudattamista ja korruption vastaisten kay-
tantojen kehittdmistd. Liséksi If on liittynyt SBT-kampanjaan ja sen mukaisesti kehittanyt
sijoitustoiminnalleen ilmastotavoitteita. (If 2023b, 2-3) Solidium puolestaan kertoo, ettd
silld on ”vakiintunut asema vastuullisen omistajuuden kehittdjan& Suomessa.” Témén joh-
dosta yhtio onkin esitelmoéinyt seka jarjestanyt koulutuksia eri sidosryhmille vastuullisesta
omistajuudesta. Liséksi myos Solidium on sitoutunut SBT-kampanjan tavoitteisiin ja vaatii,
ettd myds sen omistusyhtiot laativat tieteelliseen ilmastotietoon perustuvat tavoitteet, joilla
ilmastonmuutoksesta johtuvaa maapallon lampenemista voidaan Pariisin ilmastosopimuk-
sen mukaisesti hillitd 1,5 asteeseen. Solidiumin mukaan yhtié odottaa omistusyhtididensakin
allekirjoittaneen YK:n Global Compact -periaatteet ja liséksi omistusyhtididen tulee noudat-
taa YK:n ihmisoikeuksia seké yritystoimintaa koskevia periaatteita. (Solidium 2023e, 13,
16)

Ilmarinen on my6s mukana monissa ympéristoon liittyvissa sijoittajahankkeissa, kuten esi-
merkiksi Paris Aligned Investment Initiative (PAII) -aloitteessa, jossa jasenet tavoittelevat
sijoitustensa hiilineutraaliutta. Ilmarinen perustelee hankkeisiin osallistumista sillg, ett&
pelkké sijoitusten poissulkeminen ei ratkaise kasvihuonepaastoihin liittyvid paastéongelmia,

joten sen sijoituskohteilta tarvitaan myo6s toiminnan tehostamista sekd péaéstoleikkauksia.
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liImarinen kertoo myos olevansa osana ihmisoikeuksiin liittyvié sijoittaja-aloitteita, jotka
voivat liittyd esimerkiksi tyoturvallisuuteen. Erés téllainen hanke on jo aiemmin mainittu
YK:n Global Compact -periaatteet, joihin myods IImarinen on sitoutunut. Sijoittajayhteistoi-
hin liittyvisté toimista llmarinen raportoi osana vuosiraportointiaan. (Ilmarinen 2022a, 18,
20-21) Liséksi kuten muutkin tutkielman kohdeyritykset, myds limarinen on mukana SBT-
kampanjassa ja ilmoittaa asettavansa yhteistydssa kumppaniensa kanssa ilmastotavoitteita

sijoituskohteilleen. (Ilmarinen 2022c, 28)

5.2.2 Vaikuttavuussijoittaminen

Tutkielman kohdeyritykset eivét ole raportoineet kootusti vaikuttavuussijoittamisestaan esi-
merkiksi osana vastuullisen sijoittamisen periaatteitaan tai vuosikertomuksiaan, mutta
Varma seké LahiTapiola ovat kertoneet siita verkkosivuillaan uutisten seka blogipostausten
kautta. Varma esimerkiksi on kertonut sijoittaneensa jo vuonna 2017 mikroluottoja kehitys-
maihin myontévéan rahastoon. Mikroluotot ovat tirked osa vaikuttavuussijoittamista, sill&
niilla tavoitellaan tuoton lisdksi kestavaa kehitysta. Mikroluottoja kohdistetaan varsinkin ih-
misille, joilla on heikot mahdollisuudet kehittdad yhteisojaan ja siten parantaa asemaansa,
joten mikrorahoitus onkin varsin laajasti tukemassa YK:n tavoitteita kestavan kehityksen
osalta. Varma mainitseekin mikroluottorahastosijoituksensa kautta pystyvanséd tukemaan
YK:n tavoitteista esimerkiksi kdyhyyden poistamista, silla varsinkin heikkotuloisille tarjo-
taan nain rahoituspalveluja, sekéd sukupuolten valista tasa-arvoa, silla mikroluottojen saajista

enemmisto on naisia. (Varma 2019)

Varma mainitsee mikroluottojen tukevan myds eriarvoisuuden vahentamistd, silla niiden
avulla pystytdan lisédmaan ihmisten taloudellisia mahdollisuuksia, ja naldénhddan poista-
mista, silla luottojen avulla voidaan rahoittaa viljelijoiden sadon kasvattamista, vakuutuksia
seka elintarviketurvallisuuden kehittdmist4. Varman mukaan sen tekeman mikroluottorahas-
tosijoituksen kautta on sijoitettu yli neljagdnkymmeneen maahan ja mikroluoton ottajista noin

puolet asuu maaseudulla sekd enemmistd on naisia. Varma myGds mainitsee, ettd rahaston
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tuotto on ollut varsin kelvollinen, luottotappioita on ollut alle prosentin verran.” (Varma
2019) LahiTapiola kertoo puolestaan pyrkineensa tekemaan ensimmaiset vaikuttavuussijoi-
tuksensa vuosina 2018-2019, jolloin tavoitteena oli olla tukemassa suomalaista sosiaali- ja
terveysalaa. Sijoitukset kuitenkin jaivét talloin kuitenkin tekemattd, sill4 LahiTapiolan mu-
kaan etenkin vaikuttavuuden mittaaminen riittdvan luotettavasti oli haasteellista, mistd muo-

dostui merkittavé este sijoitukselle. (LahiTapiola 2023k)

LahiTapiolan mukaan sen nykyisissa sijoituksissa on lukuisia vaikuttavuussijoituksia, mutta
niistd ei kuitenkaan viel& raportoida vaikuttavuuden osalta. LahiTapiola pitaé vaikuttavuus-
sijoituksinaan esimerkiksi sosiaali- ja terveysalan osalta Mehil&ist4, Pihlajalinnaa seka Ter-
veystaloa. IImastonmuutoksen ehkéisyn osalta LahiTapiola puolestaan kertoo sijoittaneensa
Gebwelliin, joka valmistaa maalampopumppuja, ja Pohjan Voimaan, jonka toimialaa on
tuuli- ja aurinkovoiman kehittdminen. Lisaksi LahiTapiolan mukaan se on rahoittamassa tai
omistamassa lukuisia yhtioitg, jotka tuottavat liiketoiminnallaan vaikuttavuutta ympériston,
yhteiskunnan tai hyvan hallintotavan kannalta. Naiden sijoitusten L&hiTapiola kertoo olevan
merkittdvan vaikuttavia, mutta yhtio ei kuitenkaan raportoi siita tarkemmin. L&hiTapiola
kuitenkin kertoo yhteenvetona, ettd “vaikuttavuutta I0ytyy jo nyt tekemistdmme sijoituksista
ja vakuutusliiketoiminnasta, kun vain osaamme kerata sita koskevan datan ja kertoa siita.”
(L&hiTapiola 2023Kk)

Tama sijoitusten vaikuttavuudesta kertomisen haastavuus péatee varmasti muihinkin tutkiel-
man kohdeyrityksiin. Nekin ovat mita luultavimmin sijoittaneet yrityksiin, jotka aikaansaa-
vat merkittavia positiivia vaikutuksia yhteiskunnan seka kestdvan kehityksen kannalta,
mutta eivat vain osaa/pysty raportoimaan naistd vaikutuksista vield nykyiselldan. Vaikutta-
vuuden mittaamisen tarkeyttd ovat korostaneet akateemisissa tutkimuksissa esimerkiksi
Spiess-Knafl ja Scheck (2017) sekd So ja Staskevicius (2015).
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5.2.3 Poissulkeminen

Tutkielman kohdeyrityksista kaikilla muilla paitsi Solidiumilla on kdytéssaan monia erilai-
sia perusteita poissulkemisille. Alla olevasta taulukosta 6 nahdaéan esimerkiksi, ettéd tupakan-
valmistus sek& kiistanalaiset aseet ovat poissulkemiskriteerind Solidiumia lukuun ottamatta
kaikilla kohdeyrityksilla. Suosituimmat poissulkemiskriteerit ovatkin siis samat kuin aikai-
semmissa tutkimuksissa esimerkiksi Hyrske et al. (2020), Eurosif (2018) seka Hong ja
Kacperczyk (2009) ovat havainneet.

Taulukko 6. Kaytetyt poissulkemiskriteerit

Kohdeyritys
Poissulkemiskriteeri llmarinen | Varma If LahiTapiola | Solidium
Tupakan valmistus X X X X
Kiistanalaiset aseet X X X X
Fossiiliset polttoaineet
(Oljy, hiili, maakaasu) X X
Aikuisviihde
IImastotavoitteet X X
Normirikkomukset X X
Kannabiksen valmistus
(muu kuin ladkekaytto) X

Solidiumilla ei ole varsinaisia poissulkemisperusteita kaytdssaan. Yhtiolla on kuitenkin
kaksi sijoituskriteerid, joita se sijoitustoiminnassaan noudattaa. Ensinnakin yhtio tavoittelee
taloudellista tuottoa, jota pyritddn saamaan hankkimalla sijoituskohteista riittdva omistus-
osuus. Solidiumin mukaan riittdva omistusosuus on yleensd noin 10-20 prosenttia, mika
mahdollistaa omistajan vaikutusvallan ja arvonluontisuunnitelman edistdmisen. Tapauskoh-
taisesti omistusosuus voi olla yli tai ali kyseisen rajan. Toinen ja merkittadvampi sijoituskri-
teeri on puolestaan sijoituskohteen kansallinen merkittavyys, minka vuoksi Solidium ilmoit-
taa keskittyvénsa ainoastaan suuriin yrityksiin ja siten mahdollisia sijoituskohteita ovat Suo-
messa porssilistatut yritykset seka lisaksi sellaiset yritykset, joilla on huomattavaa toimintaa

Suomessa. Naiden yhtididen osalta Solidium mainitsee tavoitteekseen olla varmistamassa,
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ettei niiden paakonttoria tai ankkuriomistusta siirretd ilman perusteltua syyté pois Suomesta.
(Solidium 2023d)

Varma kertoo kéyttavansa suorien sijoitustensa poissulkemiskriteereind eettisid perusteita.
Esimerkiksi tupakanvalmistukseen keskittyvat yhtiot seka kiistanalaisia aseita, joina yhti6
pitad ydinaseita, jalkavakimiinoja, rypadlepommeja ja biologisia seké kemiallisia aseita, val-
mistavat yhtiot ovat poissuljettuja suorista sijoituksista. Epdsuorien sijoitusten eli esimer-
kiksi indeksirahastosijoitusten osalta Varma myos edellyttda tai pyrkii vaikuttamaan rahas-
toon niin, ettei kyseisilla toimialoilla toimivia yrityksia olisi mukana rahaston sijoituskoh-
teissa. (Varma 2023d, 56) Myos limarinen (2022, 12) poissulkee kiistanalaisten aseiden val-
mistajat sekd tupakkateollisuuden. limarisen méaritelméssa tupakkateollisuuteen kuuluvat
yritykset, jotka valmistavat tupakkatuotteita seka joiden liikevaihdosta vahintaan 50 prosent-
tia tulee tupakkatuotteista. Ilmarinen eroaa toisesta tydelédkeyhtié Varmasta siina, ettd se
poissulkee my6s kannabista tai kannabistuotteita viihdekayttoon valmistavat yritykset, jotka
saavat tasta toiminnasta vahintadn 10 prosenttia liikevaihdostaan. Laaketeollisuuden kéyt-
toon kannabista tuottaviin yrityksiin Ilmarisen sijoitukset ovat kuitenkin sallittuja. (llmari-
nen 2022a, 13) Varmalla kannabiksen valmistaminen on puolestaan tarkennetun vastuulli-
suusseurannan piirissd, mika tarkoittaa, etta siihen sijoittaminen edellyttdd salkunhoitajalta
erityisté tarkkaavaisuutta (Varma 2022, 56).

Vakuutusyhtioisté If kertoo poissulkevansa aikuisviihteen, tupakan, uhkapelit, sotilasteolli-
suuden, Kiistanalaiset aseet, 6ljyn seké hiilen tuottajat ja valmistajat. Myds edella mainittujen
toimialojen alihankkijat seka logistiikka ja jakelu ovat poissuljettuja potentiaalisten sijoitus-
kohteiden joukosta. If toteaa edell& mainittuihin toimijoihin kohdistuvan merkittavia riskeja
niin vastuullisuuden, maineen kuin lainsd&ddannénkin osalta, mink& vuoksi yhtio on luokitel-
lut ne erityisen herkiksi ja siksi niihin kohdistuvaa sijoitustoimintaa valvotaan saannéllisesti.
(If 2023b, 6-7) LahiTapiola puolestaan kertoo, ettd vastuullinen sijoittaminen voi johtaa sii-
hen, ettei yhti¢ sijoita tiettyihin toimialoihin tai yrityksiin. Siten poissulkemisella voidaan
valttaa esimerkiksi sellaisia sijoituskohteita, jotka eivat noudata kansainvalisia normeja ja
joiden toimintaan ei ole mahdollista vaikuttaa aktiivisen omistajuuden kautta. (L&hiTapiola

2023d) Lé&hiTapiolan  tarkeimmat  poissulkemiskriteerit ~ suorien  osake- ja
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yrityslainasijoitusten osalta ovat kansainvalisten normien rikkominen sek& kiistanalaisten
aseiden valmistus, silla néihin toimijoihin yhtio ei sijoita laisinkaan. Yhtié myds kertoo tar-
kastelevansa ja valvovansa poissuljettavia yhtioita neljannesvuosittain osana sijoitusriskien
hallintaa hyodyntamalla ulkopuolisen palveluntarjoajan tietoja. Valvonnan perusteella sijoi-
tuksista voidaan tarvittaessa luopua, jos esimerkiksi paljastuu uusia normirikkomuksia. (L&-
hiTapiola 2023f, 19)

If myo6s kertoo, ettd silld on kéytossa sietorajoihin perustuvat luokittelut eri toimialoille ja
tuoteryhmille. Sietorajat riippuvat siitd, kuinka paljon yrityksen liikevaihdosta tulee suoraan
tai epasuorasti vastuullisuusriskeja sisaltavasta liiketoiminnasta. Alhaisen sietorajan toimi-
aloja ovat esimerkiksi kiistanalaiset aseet seka tupakkateollisuus. Tiukin suhtautuminen on
kiistanalaisiin aseisiin, silla seka suorien, mika tarkoittaa kaytanndssa valmistusta, etta epa-
suorien, eli kaytannossa esimerkiksi jakelun tai palvelun, vaikutusten liikevaihtoon tulee olla
nolla prosenttia, jotta sijoituksia voidaan tehd eli tdmd toimiala on taysin poissuljettu Ifin
sijoituksista. Tupakan osalta puolestaan suora vaikutus liikevaihtoon tulee olla myés nolla
prosenttia, mutta epésuorat vaikutukset saavat olla enintadn 50 % liikevaihdosta. Alhaisen
sietorajan toimialoihin liittyy Ifin mukaan muun muassa maine- ja ihmisoikeusriskeja seké
lainsd&dannollisia riskeja. (If 2023b, 6-7) Myos L&hiTapiolalla on hieman Ifid vastaava ja
litkevaihtoon perustuva luokittelu poissulkemisten tukena. Alhaisen sietorajan méérittelyna
on se, ettei yhtidihin sijoiteta, jos niiden tietyista tuotteista ja palveluista muodostuu yli 5
prosenttia liikevaihdosta. Talla perusteella poissuljetaan esimerkiksi aikuisviihde, aseiden ja

tupakan valmistus, uhkapelit seka pikaluotot. (L&hiTapiola 2023h)

Korkeamman sietorajan toimialoja If kertoo puolestaan olevan 6ljy- ja puolustusteollisuuden
sek& uhkapelaamisen. Naihin liittyvié riskeja ovat esimerkiksi maine- ja teknologiariskit
seka erityisesti uhkapelaamisen osalta riski rahanpesun mahdollistamisesta. Oljyteollisuu-
dessa suorat ja epésuorat vaikutukset liikevaihtoon saavat olla enintdén 30 prosenttia, kun
taas puolustusteollisuudessa ja uhkapelaamisessa vastaavat vaikutukset saavat olla enintédan
50 prosenttia liikevaihdosta. Namé prosenttirajat eivat kuitenkaan ole ehdottomia ja niista
voidaan joustaa esimerkiksi silloin, kun sijoituskohteena olevalla yritykselld on luotettava

strategia siirtymisesta kohti vastuullisempaa liiketoimintamallia. Luotettava strategia voi
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olla néissa tapauksissa esimerkiksi kunnianhimoisten ilmastotavoitteiden asettaminen niin,
ettd ne ovat linjassa Pariisin ilmastosopimuksen kanssa. (If 2023b, 7) LahiTapiolan korke-
amman sietorajan méaérittelyna puolestaan on, ettei yhtidihin sijoiteta, jos tietyista tuotteista
ja palveluista muodostuu yli 20 prosenttia niiden liikevaihdosta. Tah&n kategoriaan kuuluu
esimerkiksi kivihiilen, ruskohiilen sek& turpeen tuottaminen ja kdyttdminen energiantuotan-
nossa. (LahiTapiola 2023h)

Varma kayttdd myos ilmastotavoitteitaan poissulkemiskriteereina. Varma esimerkiksi ker-
too, etté se poissulkee sellaiset yritykset, joiden "liikevaihdosta, tuotannosta tai tuotantoka-
pasiteetista yli 10 prosenttia tulee kivi- tai ruskohiileen perustuvasta toiminnasta. Ennen
ilmastotavoitteisiimme tehtyja tiukennuksia sallimme, etté kivi- ja ruskohiileen osuus oli 30
prosenttia.” (Varma 2023d, 56). llmarinenkin kéyttaa ilmastotavoitteitaan, joita yhtié kut-
suu ilmastotiekartaksi, osana poissulkemiskriteereita. Poissuljettavia ovat esimerkiksi "yri-
tykset, jotka suunnittelevat uusia investointeja kivihiileen energiantuotannossa” seka yri-
tykset, joiden liikevaihdosta yli 1 % tulee kivihiilen louhinnasta energiakayttoon.” (llmari-
nen 2022a, 13) Myodsk&éan L&hiTapiola ei sijoita ”’Kaivos-, energia- tai julkishyodyllisiin yh-
tidihin, jotka investoivat uusiin kivihiili-, ruskohiili- tai turveprojekteihin” eika "Heikomman
ESG-luokituksen sijoituskohteisiin, joilla ei ole parantamissuunnitelmaa” (L&hiTapiola
2023h). Naistd esimerkeistd voidaankin paatelld, ettd vastuullisuuteen liittyvét tavoitteet

ovat entista tarkedmmaéssa roolissa sijoitusten allokoinneissa.

Muita tavoitteita VVarmalla ovat esimerkiksi sitoutuminen poistamaan hiilisijoitukset vuoteen
2025 mennessa seké poistuminen éljynporauksesta vuoteen 2030 mennessd. Vuonna 2022
Varma kertoo aloittaneensa valmistautumaan liséksi fossiilisten polttoaineiden valittajien
poissulkemiseen. Kaytdnnossa télla tarkoitetaan, ettd VVarma alkaa seuraamaan sité, kuinka
paljon sijoitustensa kaupankaynnin valittdjind olevat pankit toiminnallaan rahoittavat esi-
merkiksi kivihiilta, kaasua tai 6ljya hyodyntavia yhtioita. Talla tavoin Varmalla on mahdol-
lisuus vaikuttaa pankkeihin ja siten yrittdd saada ne luopumaan rahoituksesta, jota annetaan
saastuttaville energiamuodoille. (Varma 2023d, 56) llmarinen puolestaan kéyttaa poissulke-
miskriteerind sijoituskohteiden hiili-intensiteettia eli se pyrkii jattdmaan sijoitustensa ulko-

puolelle yritykset, joiden hiilidioksidipaastot ovat korkeat suhteessa liikevaihtoon. Téllaisia
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korkean hiiliriskin yrityksia ovat esimerkiksi fossiilisten polttoaineiden valmistajat seké
kayttajat. Fossiilisia polttoaineita ovat muun muassa fossiilinen 6ljy, Kivihiili sekd maa-
kaasu. llmarinen kertoo, etta jos sijoituskohteen liiketoiminnasta yli 20 prosenttia siséltaa
korkean hiiliriskin, niin talloin yhtio voi sijoittaa siihen ainoastaan tarkan ilmastoarvioinnin
jalkeen. Arvioinnissa otetaan huomioon esimerkiksi sijoituskohdekohtaiset padstovahennys-
tavoitteet sekd MSCI:n laatimat hiiliriskilaskennat ja -luokittelut. Sijoituspaatdkseen néissa
tapauksissa vaikuttaa myos sijoituskohteen paastévéhennystavoitteiden merkittavyys ja ai-
kataulu suhteessa sijoituskohteen verrokkiryhméaan. llmarinen kertoo myds, ettd ennen mah-
dollista poissulkemista hiiliriskin perusteella se voi vaikuttamisprosessinsa kautta pyrkia ai-
kaan saamaan positiivista muutosta. Jos muutosta ei saada aikaan, sijoituskohde poissulje-
taan potentiaalisten sijoituskohteiden joukosta ja mahdollisesti jo aikaisemmin tehdyisté si-

joituksista sijoituskohteessa luovutaan. (Ilmarinen 2022a, 13-14)

Myds LahiTapiola seuraa yhtididen hiili-intensiteettid ja yhtio kertookin sijoittavansa vain
hiilijalanjaljeltdan parhaimpiin yhtioihin hiili-intensiivisilla toimialoilla”. Téllaisia toimi-
aloja ovat LahiTapiolan maarittelyssé esimerkiksi jatehuolto, laiva- ja lentoliikenne, perus-
teollisuus ja sen tarvitsemien materiaalien tuottaminen, seka energiateollisuus, kuten 6ljy- ja
kaasuyhtiot. (LahiTapiola 2023h) Myos Silvola ja Landau (2019) ovat havainneet, etta hii-
liriskin kaytté poissulkemiskriteerind on yleistynyt institutionaalisten sijoittajien keskuu-

dessa, joten tutkielman kohdeyritysten raportointi vastaa heidan tutkimustaan.

Varmalla on joillekin toimialoille kdytdssa tarkennettu vastuullisuusseuranta, joka koskee
esimerkiksi ilmastoriskeille erityisesti altistuvia toimialoja, kuten kaasu- ja 6ljyteollisuutta.
Seurannan piirissa olevia toimialoja ovat myds alkoholi, uhkapelaaminen, kannabis seké
aseteollisuus. Ndille toimialoille sijoitettaessa Varma kertoo edellyttdvansa salkunhoitajil-
taan erityista tarkkaavaisuutta. Myods puolustusteollisuus on vastuullisuusseurannan piirissa
ja siihen kuuluviin yrityksiin on mahdollista sijoittaa, jos ne eivat valmista Kiistanalaisia
aseita, ja aseiden padasiallinen kayttotarkoitus on konfliktien ehkaisy seka “’kansainvélisten
asevalvontasopimusten allekirjoittaneiden valtioiden suvereniteetin puolustus.” (Varma
2022, 56-57)
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5.2.4 ESG-integrointi

ESG-integrointi on tarkedssé osassa erityisesti tutkielmassa tarkasteltavien tyelakeyhtioi-
den sijoitustoimintaa. Ilmarinen kertoo, ettd sen sijoitustoiminnassa vastuullisuutta kayte-
td&n osana sijoituspaatoksentekoprosessia, silla esimerkiksi yritystoiminnasta johtuvat ym-
paristd- ja sosiaaliset vaikutukset vaikuttavat myos yritysten tuottoihin, maineeseen seka
kustannuksiin. Siten yhti¢ toteaakin, ettd ESG-asiat ovat merkityksellisia myos sijoittajan
tuottojen seka riskien kannalta. Ilmarinen kertoo rahoittajana huomioivansa kohdeyritysten
ESG-asiat erityisesti silloin, kun se tekee paatoksia osakeantiin tai joukkovelkakirjaemissi-
oon osallistumisesta. (Ilmarinen 2022a, 9) Varma puolestaan kertoo, etté yhtio on integroinut
erityisesti ilmastopolitiikkansa sijoitusprosessiinsa, silla se tavoittelee sijoitussalkkunsa hii-
lineutraaliutta vuoteen 2035 mennessd. Tamén tavoitteen VVarma pyrkii saavuttamaan tun-
nistamalla ilmastonmuutoksen my6té tulevat uudet sijoitusmahdollisuudet, joiden pohjalta
on mahdollista luoda ilmastoystavéllinen sijoituskokonaisuus. Siihen siséltyy esimerkiksi
sijoituskohteita, jotka hyotyvat ilmastonmuutoksen hillitsemisesta liiketoimintamallinsa an-
siosta, joiden péastot ovat ennakoidusti Pariisin ilmastosopimuksen kanssa linjassa, tai joi-

den liiketoiminta mahdollistaa hiilen talteenottoa tai hiilinieluja. (Varma 2022, 16)

Vakuutusyhtidissakin ESG-integrointia pidetddn tarkeand. Esimerkiksi If kertoo integroi-
neensa ESG-asiat omaan sijoitusprosessiinsa. Ifilla ESG-integrointi perustuu normipohjai-
seen tutkimukseen, pakote/rangaistusseulontaan seka ESG-asioihin pohjautuvaan riskiluoki-
tukseen. (If 2023b, 3) Myo6s LahiTapiola kertoo kestavyyden integroimisella sen sijoitustoi-
mintaan olevan tarkeé& rooli varainhoidossa. Integrointia on esimerkiksi oman kestavyysana-
lyysin ja -luokittelun hyddyntdminen sijoituspaatoksentekoprosessissa. Lisaksi L&hiTapio-
lalla on kéytdssa ulkopuoliselta palveluntarjoajalta ESG-luokituksia sijoituskohteille, joita

hyddynnetddn osana sijoituspaatoksia. (LahiTapiola 2023i)

Suomen valtion sijoitusyhtio Solidium kertoo my®és, ettd yritysvastuu on integroitu osaksi
sen sijoitustoimintaa. Yritysvastuuasioiden integrointi Solidiumilla perustuu niiden olennai-

suuden sekd vaikutusten arviointiin, joka yhdistetddn muihin salkkuyhtiéstd tehtaviin
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taloudellisiin ja strategisiin analyyseihin. Siten vastuullisuusndkékulmat ovat osa valtio-

omistajan muita analyyseja seka arvioita salkkuyhtidista. (Solidium 2023c)

Normipohjaisella tutkimuksella If kertoo selvittdvansa potentiaalisten ja jo olemassa olevien
sijoituskohteiden tekemié rikkomuksia kansainvalisten saadosten ja standardien noudattami-
sessa. Tassé If kayttad apuna ulkopuolista palveluntarjoajaa, joka toimittaa dataa esimerkiksi
kohdeyritysten ympariston suojelemisesta, ihmisoikeuksista, tyontekijoiden kohtelusta seka
korruption vastaisesta toiminnasta. Jos néihin liittyvien standardien noudattamisessa paljas-
tuu vaarinkaytoksia niin If arvioi ne tapauskohtaisesti ja talloin sijoituspaatos edellyttaa Ifin
sijoituskomitean hyvaksyntéaa. Vaarinkaytosten vakavuuden perusteella mahdollisia toimen-
piteitd ovat suorat keskustelut sijoituskohteen ylimman johdon kanssa, yhteiset sitouttamis-
toimet, tai viimeisena keinona sijoituksesta luopuminen silloin, kun sijoituskohde ei suostu
tekemaan toimenpiteitd vaarinkaytdsten korjaamiseksi kohtuullisen ajanjakson sisalla. (If
2023b, 3-4)

LahiTapiola puolestaan kertoo tyodstaneensé vuoden 2022 aikana lukuisten eri ulkopuolisten
palveluntarjoajien tuottamien sijoituskohdekohtaisten ESG-datojen pohjalta yhtenaistéa
ESG-datatietokantaa. Kyseista tietokantaa voidaan hyodyntéa sijoituskohteiden kestavyys-
analyyseissa ja esimerkiksi rahastojen sekd omaisuudenhoitosalkkujen kestavyysraportoin-
neissa. (L&hiTapiola 2023f, 17) Solidium mukaan sen sijoitustiimeilld ei ole kdytossa ulko-
puolisten palveluntarjoajien tuottamia vastuullisuusanalyyseja, dataa ja analyysityokaluja
vaan kaiken tarvittavan tiedon vastuullisuuden osalta ovat tuottaneet salkkuyhtidista vastaa-
vat sijoitustiimit. Solidium toteaa vuosikertomuksessaan, etta verrokkeihin nahden tama toi-
mintatapa tarjoaa syvallisempaa analyysia vastuullisuusasioista, mutta yhtiossa on kuitenkin
tunnistettu, ettd ulkopuolisten palveluntarjoajien tyokaluja voisi hyddyntaa tulevaisuudessa
analyysien tukena. (Solidium 2023e, 14) Toisaalta esimerkiksi tutkijoista Cappucci (2018,
4) pitd4 nimenomaisesti hyvand asiana, ettd ESG-asioiden integrointi perustuu raa’an datan
jalostamiseen eika kaytossa ole ulkopuolisten palveluntarjoajien jalostamaa dataa. Raakaa
dataa kéayttaméalla ESG-asiat ovat hdnen mukaansa osana perustavanlaatuista analyysié sijoi-

tuskohteesta ja siten paremmin huomioitu osana sijoituspaatoksentekoa.
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Ifilld on my0s kaytdssé pakotteiden ja rangaistusten seurantamenetelmat uusille ja vanhoille
sijoituskohteille, jotta se pystyy toimimaan pakotelainsadadannon alaisena. If siis seka jatku-
vasti ettd ennen uusien sijoitusten tekoa seuloo sijoitussalkkuaan ja sijoitusten vastapuolia
hyodyntamalla esimerkiksi sanktiolistoja, joissa kerrotaan yrityksistd, joihin kohdistuu pa-
kotteita ja muita mahdollisia rangaistuksia. If kertoo, ettei se sijoita yrityksiin tai joukkovel-
kakirjoihin, joihin kohdistuu mink&énlaisia sanktioita. (If 2023b, 4)

Kolmas tarkea ESG-integroinnin valine Ifilld on ESG-asioihin perustuva riskiluokitus. Kol-
mannen osapuolen laatimia luokituksia hyddynnetéan sijoituskohteiden analysoinnissa ja si-
joituspééatostenteossa. Ifissé ollaan kiinnostuneita varsinkin vastuullisuusriskien vaikutuk-
sista sijoituskohdeyrityksen arvoon. If kertoo kayttdmansé riskiluokituksen perustuvan yri-
tyksen alttiuteen ESG-riskeille seké toisaalta, kuinka hyvin yritys pystyy hallitsemaan ky-
seisid riskeja. Arviointeja ESG-riskeistd tehdaan lukuisten eri kriteerien avulla ja hyddyn-
tamalla yrityksen julkaisemaa informaatiota. Palveluntarjoajan laatimien ESG-riskiluokitus-
ten perusteella sijoituskohteet luokitellaan neljaén eri kategoriaan, jotka ovat matala riski,
kohtalainen riski, korkea riski ja vakava riski. Salkunhoitajan toimenpiteet puolestaan riip-

puvat naistéa riskikategorioista, jotka on kuvattu tarkemmin alla kuviossa 10. (If 2023b 4-5)
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Matala riski
Kestavyyskriteereista nouseva riski katsotaan matalaksi. Sijoituspaatoksen tekeminen ei edellyta
mitaan erillisia toimia vastuullisen sijoittamisen nakdkulmasta.

Kohtalainen riski
Kestavyyskriteereistd nouseva riski katsotaan kohtalaiseksi. Sijoituspaatoksen tekeminen ei
edellyta mitaan erillisia toimia vastuullisen sijoittamisen nakékulmasta. Kohonneesta
kestavyysriskista johtuen salkunhoitajan tulee kuitenkin perehtya kohdeyritykseen liittyvien
kestavyysriskien syihin ja mahdollisiin seurauksiin.

Korkea riski
Kestavyyskriteereista nouseva riski katsotaan korkeaksi. Korkeasta kestavyysriskista johtuen
salkunhoitajan tulee perehtya kohdeyritykseen liittyvien kestavyysriskien syihin ja mahdollisiin
seurauksiin. Tahan riskiluokkaan tehdyt uudet sijoitukset ja niiden kestavyysriskiluokitusten
taustat raportoidaan sisaiselle komitealle seuraavassa kokouksessa.

Vakava riski
Kestavyyskriteereista nouseva riski katsotaan vakavaksi. Vakavasta kestavyysriskista johtuen
sijoitukselle tarvitaan erillinen lupa sijoitusjohtajalta ennen uuden sijoituksen tekemista. Lisaksi
salkunhoitajan tulee tehda kirjallinen selvitys kohdeyritykseen liittyvien kestavyysriskien syista ja
mahdollisista seurauksista. Tahan riskiluokkaan tehdyt uudet sijoitukset ja niiden
kestavyysriskiluokitusten taustat raportoidaan sisaiselle komitealle seuraavassa kokouksessa.

Kuvio 10. Ifin ESG liikennevalomalli ja siihen kuuluvat toimenpiteet. (If 2023b, 5)

If my0s kertoo, etta yritykset, joille palveluntarjoaja ei ESG-luokitusta tee, tulee huolellisesti
analysoida kaikkien niiden riskitekijoiden osalta, jotka voivat vaikuttaa tuotto-riskisuhtee-
seen. llman ulkopuolisen luokittajan tekemia ESG-pisteytyksié sijoituskohteita ei kuiten-
kaan oteta mukaan ESG liikennevalomalliin. (If 2023b, 5) LahiTapiolan ESG-tietokannasta
puolestaan on laadittu nelja eri kategoriaa, johon sijoituskohde voidaan sijoittaa. Kategoriat
ovat Kiitettdva, hyva, tyydyttava seka heikko. Kiitettdva tarkoittaa, ettd Sijoituskohde on
edellakavija kestavyysasioissa. Kestavyys on mukana kaikessa toiminnassa.” Hyva puoles-
taan tarkoittaa ”Sijoituskohde tayttaa kestévyysvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa kesta-
vyyttaddn.” Tyydyttavilld sen sijaan tarkoitetaan, ettd ”Kestévyys on osa sijoituskohteen toi-
mintaa, mutta panostukset ovat rajalliset esimerkiksi pienesta koosta johtuen.” Alimpana
kategoriana on heikko, mika tarkoittaa, ettd “’Sijoituskohde ei viela huomioi kestavyysteki-
joita toiminnassaan.” Vuoden 2022 lopussa LahiTapiolan osake- ja yrityslainasijoituksista
45 prosenttia kuului kategoriaan “Kiitettdva”, 52 prosenttia kategoriaan "Hyva” ja kolme
prosenttia kategoriaan “Tyydyttdvd”, miké tarkoittaa, ettei heikoimpaan kategoriaan kuulu-
viasijoituksia ollut laisinkaan. (L&hiTapiola 2023f, 17) Sijoitusportfolion riskin alentaminen

ESG-integroinnilla vastaa myds Kaiserin (2020) tutkimuksessa havaittua hyotya.
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liImarisella puolestaan vastuullisuus huomioidaan, vaikka sijoituspdatds koskisi listaama-
tonta yritysté tai listaamatonta sijoituslainaa. llmarinen kuitenkin toteaa listaamattomien yri-
tysten raportoinnin olevan rajallisempaa kuin porssiyhtididen raportoinnin, minka vuoksi 1l-
marisen esittdmat omat kysymykset ovat tarkedssa roolissa listaamattomien sijoituskohtei-
den arvioinneissa. llmarinen kertoo, etté silla on arviointien tueksi maariteltyna jokaiselle
toimialalle omat vastuullisuuskysymykset. Vastuullisuusselvityksen laajuus riippuu toi-
mialan liséksi sijoitusmahdollisuuden kokoluokasta ja sijoitukseen liittyvista riskeista. Si-
joituslainojen osalta IImarinen kertoo lisaksi hyodyntavénsa vastuullisuusluokituksia, mikéli
sellaisia on saatavilla. (Ilmarinen 2022a, 35) Myds Varma on tunnistanut eroavaisuudet il-
mastonmuutokseen liittyvén tiedon laadussa listattujen ja listaamattomien sijoitusten valilla.
Varma toteaa lisaksi, etta listatuilla sijoituskohteilla on listaamattomia sijoituksia parempi
likviditeetti, mik&d mahdollistaa salkun nopean muokkaamisen lyhyellakin aikavélilla. Osit-
tain tdman vuoksi Varman tavoitteena on lyhyen aikavalin noteeratuissa osake- seka yritys-
lainasijoituksissa hiili-intensiteetin pienentdminen. Télle on asetettu my0ds konkreettisia ta-
voitteita, silla esimerkiksi vuoteen 2025 mennessa hiili-intensiteetin tavoitellaan laskevan
40 prosenttia kyseisissa sijoituksissa. (Varma 2022, 17) Téssa yhteydessd Varma ei kuiten-
kaan tdsmennd, mika on vertailuvuosi, josta 40 prosenttia lasketaan, mika vaikeuttaa tavoit-

teen toteutumisen seuraamista ulkopuolisten kannalta.

Varma ilmoittaa my06s vahentévansa sijoituksia fossiilisiin sdhkdntuotannon liiketoimintoi-
hin ja niiden sijaan yhtion tavoitteena onkin kasvattaa sijoituksia uusiutuvan energian sah-
kdntuotantoon siten, ettd sen osuus on vahintdan puolet kaikista sahkdntuotannon sijoituk-
sista vuoteen 2030 mennessa. Kiinteistdjen osalta Varma puolestaan ilmoittaa tavoitteekseen
"vihentdd suorien kiinteistosijoitusten hiilidioksidipdcdstojd siten, ettd niiden kdyttimd
[Ampd on paastotonta vuoteen 2030 ja sahkd vuoteen 2025 mennessé.” (Varma 2022, 18—
19)

IiImarinen pitad tarkeand, etta vastuullisuusnédkékulmien analysointia osana salkunhoitoa te-
kevat samat henkil6t, jotka ovat myds vastuussa sijoituspaatosten tekemisesta. Ilmarinen pe-

rustelee tatd toteamalla, ettd vastuullisuudella on merkittavia taloudellisia vaikutuksia,
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minka vuoksi myos salkunhoitajat ovat keskeisessa roolissa kohdeyritysten vastuullisuus-
asioihin liittyvien riskien seka mahdollisuuksien arvioinneissa. Yhtiolla on salkunhoitajien
tukena vastuulliseen sijoittamisen asiantuntijoita, jotka voivat auttaa esimerkiksi kehitté-
maan tyokaluja vastuullisen sijoittamisen tarpeisiin tai jarjestamalla koulutuksia salkunhoi-
tajille. (Ilmarinen 20223, 9) Varma puolestaan kertoo, ettd merkittava osa sen varallisuuden
hoidosta on ulkoistettu rahastomanagereille. Siksi Varma pyrkii hallitsemaan osittain sen
ilmastoriskeja sisaltavien toimialojen painoa tekemallda manageri- ja rahastovalintoja ilmas-
topolitiikkansa mukaisesti. Varma kertookin vastuullisen sijoittamisen kéytanndissaan, etta
“valitsemme rahastomanagereita, jotka tunnistavat ilmastonmuutoksen hillinnan ja ilmas-

tonmuutokseen sopeutumiseen liittyvéat sijoitusmahdollisuudet.” (Varma 2022, 20)

Myos LahiTapiolalla ESG-integrointia edistavat sen salkunhoitajat seka muut sijoitusten pa-
rissa tyoskentelevat henkil6t. LahiTapiolan mukaan varainhoidon salkunhoitajat siséllytta-
vat kestavyysanalyysin ja -luokittelun osaksi jokaista sijoituspédatosta. Lisdksi LahiTapiola
kertoo ”Rahastokumppanien rahastoihin sijoitettaessa salkunhoitajat ja varainhoitajat ana-
lysoivat rahastokumppanien ESG-integrointia periaatteisiin, tuotteisiin ja toimintaan. Sijoi-
tustoimintaan osallistuvien henkildiden tydnkuvaan kuuluu kestavan sijoitustoiminnan ke-
hittdminen.” LéhiTapiola toteaa liséksi, ettd vastuullisuus muodostaa yhden osa-alueen va-
rainhoidon johtoryhman, sijoitustoimintaan osallistuvien sek& instituutiotiimin asiakkuus-
johtajien palkitsemisjarjestelmassa. LahiTapiola myds kertoo panostaneensa henkilokun-
tansa koulutuksiin erityisesti ESG-asioissa vuonna 2022. (L&hiTapiola 2023f, 12-13) Soli-
diumin mukaan sen hallitus vastaa yritysvastuun johtamisesta sek& integroimisesta osaksi
liiketoimintaa. Hallituksen vastuulla on esimerkiksi yritysvastuu tavoitteiden ja toimintape-
riaatteiden vahvistaminen Solidiumin strategian osana ja lisaksi hallitus on myds vastuussa
raportoiduista yritysvastuutiedoista. Vastuullisuustydn valvominen on myds Solidiumin hal-
lituksen erés tehtava. Salkkuyhtididen kannalta yritysvastuu on kuitenkin kunkin yhtion si-
joitustiimin vastuulla. Sijoitustiimit laativat salkkuyhtidille vastuullisuusanalyysit seka huo-
lehtivat “oman osaamisensa yllapitadmisesta ja kehittamisesta salkkuyhtididensa kannalta
olennaisissa yritysvastuuasioissa.” (Solidium 2023c) Huomion arvoista on myos se, ettd So-
lidiumilla ei ole erikseen paatoimista yritysvastuun asiantuntijaa vaan sen yritysvastuuasioi-
den toimintamalli perustuu integroituun lahestymistapaan eli sijoitustiimit vastaavat ESG-

asioista osana muita analyysejaén (Solidium 2023e, 15).
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Kuvio 11. ESG-roolit LahiTapiolan sijoitusorganisaatiossa. (LahiTapiola 2023f, 23)

Y114 olevassa kuviossa 11 L&hiTapiola on havainnollistanut ESG-asioiden integrointia sen
sijoitusorganisaation toimintaan. Kuviosta nédhdaankin, ettd ESG-asioiden huomioiminen
edellyttdd monien eri toimintojen yhteisty6ta ollakseen aidosti onnistunutta. Varsinkin ESG-
ohjausryhmaélla on térkea rooli, silla se linjaa kestdvyyteen ja ilmastonmuutokseen liittyvét
painopistealueet seké jalkauttaa ne kdytdnnon sijoitustoimintaan. Salkunhoitajat puolestaan
vastaavat kdytdnnon toteutuksesta ja lisaksi myo6s kehitystydstéd ilmastoriskien ja vihreén
siirtyman mahdollisuuksien tunnistamisen osalta. Tarvittaessa ESG-ty0ryhmé vastaa aihee-
seen liittyvisté projekteista ja on mukana paivittdmassa kestavan sijoitustoiminnan periaat-
teita. (LahiTapiola 2023f, 23-24)
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5.2.5 Temaattinen sijoittaminen

Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoista myds temaattinen sijoittaminen on varsin suo-
sittu tutkielman kohdeyritysten joukossa. Etenkin ilmastonmuutos on tarkeé teema, joka vai-
kuttaa institutionaalisten sijoittajien sijoituspaatoksiin. Esimerkiksi llmarinen kertoo ilmas-
totiekartassaan, etta se sijoittaa "’yrityksiin, jotka ovat siirtymassa vahahiiliseen talouteen tai
joilla on mahdollisuus ryhtyd merkittaviin toimiin siirtyman toteuttamiseksi.” llmarinen
mya0s toteaa, ettd osa sijoituksista voidaan tehda yhtidihin, jotka viela talla hetkelld aiheut-
tavat merkittavasti saasteita, mutta jotka voivat muuttaa liiketoimintaansa kohti vahahiilista
taloutta. (llmarinen 2022c, 7-11) My6s Varmalla ilmastonmuutos on tirked teema sijoitus-
paatosten taustalla ja yhtio kertookin ohjaavansa sijoitussalkkuaan hiilineutraaliksi sijoitta-
malla kohteisiin, ”’jotka tunnistavat ilmastonmuutoksen hillinnéan ja ilmastonmuutokseen so-
peutumiseen liittyvat mahdollisuudet. Valtdmme kohteita, jotka altistuvat merkittavasti il-

mastonmuutoksen tuomille riskeille.” (Varma 2023f)

LahiTapiolakin huomioi ilmastonmuutoksen yhtena perusteena sijoitustoiminnassaan ja yh-
tié onkin sitoutunut Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteisiin, joilla pyritddn rajaamaan il-
maston ldmpeneminen alle 1,5 asteeseen. LahiTapiola mainitseekin erdiksi paateemoiksi,
joihin se haluaa vaikuttaa sijoittamalla, puhtaan energian ja teknologian, kestavét teollisuus-
prosessit seka innovaatiot, ja kaupunkiympéristojen kestavyyden. Muina tarkein& sijoitus-
teemoina LahiTapiola ilmoittaa pitdvansa vesihuoltoa seké vastuullista kuluttamista ja tuo-
tantoa. (LahiTapiola 2023d) IImastonmuutos seka kestava kehitys ovatkin yksi taman hetken
puhutuimmista megatrendeistd, joiden on havaittu aikaisemmissa tutkimuksissa olevan tar-
ked peruste temaattiselle sijoittamiselle. Toisaalta esimerkiksi véestonkasvua tai digitalisaa-
tiota ei juurikaan késitella tutkielman kohdeyritysten raportoinneissa. Tulokset ovat kuiten-
kin osittain yhtenevéat esimerkiksi Methilingin ja von Nitzschin (2019) sekd Louche et al.

(2012) tutkimusten kanssa juuri ilmastonmuutoksen huomioimisen osalta.

Solidiumin tarkeimmat teemat sijoittamisessa liittyvét valtion intresseihin. Nama kansalliset
intressit voivat syntyé taloudellisista ndkdkulmista, Suomen kansallisen omaisuuden hyo-

dyntamisestd, huoltovarmuus- tai infrastruktuurikytkennéistd, tai muusta Suomen kannalta
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merkityksellisesté yhtiostd, jonka enemmistdomistuksen ja paakonttorin olisi tarked pysyéa
tulevaisuudessakin Suomessa. (Solidium 2023e, 3) Sampo ja If sen sijaan eivat erikseen vas-

tuullisuusraporteissaan tai vuosikertomuksessaan kerro temaattisesta sijoittamisestaan.

5.3 ESG raportoinnissa

ESG-asiat vaikuttavat monella tapaa myds kohdeyritysten raportointiin. Yhteistd kaikille
tutkielman kohdeyrityksille on vastuullisuusraporttien julkaiseminen GRI (Global Reporting
Initiative) -raportointistandardin mukaisesti. Solidiumia lukuun ottamatta jokainen kohde-
yritys myds raportoi sijoitustoiminnastaan YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden eli

PRI:n mukaisesti.

IiImarinen esimerkiksi julkaisee vastuullisen sijoittamisen periaatteistaan kaytannon ohjeis-
tuksia, joista selvidd, miten vastuullisuus huomioidaan sen sijoitustoiminnassa (Ilmarinen
2022a,1). Néaissa ohjeistuksissa jokaiselle ESG:n osa-alueelle on omat osionsa, joissa kerro-
taan, kuinka ndma teemat otetaan huomioon ja mitd kaytdnndn mittareita voidaan kayttaa
esimerkiksi ymparistosta raportoimiseen. IImarinen kertoo esimerkiksi tavoittelevansa, etta
sen suorien listattujen sijoitus hiilijalanjélki olisi laskenut 30 prosenttia vuonna 2025 vuo-
teen 2020 verrattuna ja vuonna 2030 laskua olisi tapahtunut jopa 50 prosenttia vastaavaan
ajankohtaan verrattaessa. (llmarinen 2022a, 15-17) ESG-asiat ja vastuullinen sijoittaminen
nakyy myds monessa muussa lmarisen julkaisemassa raportissa, joita on esitelty alla taulu-

kossa 7 Taulukossa on kerrottu raportin nimi seké sen tarkoitus eli mité se siséltaa.
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(llmarinen 2023c)

limarinen

Raportti

Tarkoitus

Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

Hallituksen hyvaksymit vastuullisen sijoittamisen periaatteet, jotka koskevat
kaikkia sijoituspé&toksia

Vastuullisen sijoittamisen kéyt&nndn ohjeistus

Kaytédnndn ohjeistus linjaa kdytantdjd vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
toteuttamisesta

llmastotiekartta

Kuvaa vilitavoitteita, toimenpiteitd sekd tydkaluja, joilla llmarinen tavoittelee
elikevarojen hiilineutraalia sijoittamista vuoden 2035 loppuun mennessd

Luonnon monimuotoisuus -tiekartta

Kertoo, miten llmarinen ottaa sijoitusp&&toksissd&n huomioon luonnon
monimuotoisuuden

PRI Assesment Report, PRl:n arviointiraportti

PRI:n arvio llmarisen edistymisestd vastuullisessa sijoittamisessa

PRI Public Transparency Report

PRI:n edellyttdm3 julkinen raportti vastuullisen sijoittamisen edistymisestd

Pohjoismaisten eldkesijoittajien vaikuttamisyhteistyd NEC
(Nordic Engagement Cooperation Annual Engagement
Report 2022}

limarinen vaikuttaa sijoituskohteisiin osana pohjoismaisten eldkesijoittajien NEC-
yhteistyditd. Vuosittainen vaikuttamisraportti, jossa kerrotaan
vaikuttamisprosesseista seké niiden kohteena olevista yrityksista

Ympéristbperiaatteet

Kuvaa, miten llmarinen ottaa ympériston huomioon sijoituspaétdksiss&dn

Ihmisoikeusperiaatteet

Kuvaa, miten llmarinen ottaa ihmisoikeusvaikutukset huomicon
sijoituspéitdksissidn

Omistajaohjauksen periaatteet

Kertoo, miten llmarinen toimii aktiivisena omistajana

Vuosi- ja yritysvastuuraportti

Sisalta tietoja llmarisen sijoitusten hiilijalanjéljests sekd ESG-asioiden

huomioimisesta

Varma puolestaan raportoi esimerkiksi sen aktiivisen omistajuuden osalta vuosittain verk-
kosivuillaan, miten se on aanestényt porssiyhtididen yhtiokokouksissa. Vuosi- ja yritysvas-
tuuraportissaan Varma lisaksi kertoo mahdollisista normirikkomuksista salkussaan. Samassa
yhteydessd se myds raportoi kdynnissd olevista vaikuttamishankkeistaan ja niiden tavoit-
teista seka edistymisestd. (Varma 2023c) Varman julkaisemia ESG-asioita ja vastuullista
sijoittamista késittelevia raportteja ja materiaaleja on avattu enemmén alla olevassa taulu-
kossa 8. Varma julkaisee myds muita vastuullista sijoittamista koskevia raportteja, mutta ne

taydentéavat alla olevassa taulukossa mainittuja raportteja, minka vuoksi niita ei ole otettu

erikseen mukaan.

Taulukko 8. Varman ESG-raportointi (Varma 2023e)

Varma

Raportti

Tarkoitus

Sijoitusten ilmastopolitiikka

Tietoa Varman sijoitusten ilmastovaikutuksista ja tavoitteista p&&stojen
vihentémiseksi

Vuosi- ja vastuullisuusraportti

Tietoa Varman ilmastotavoitteiden edistymisestd

Biodiversiteetin tiekartta

Sis&ltds raamit Varman sijoittamisen vastuullisuusvaatimuksille, -linjauksille ja -
tavoitteille, jotka ehkiisevit luonnon monimuotoisuuden hividmista

Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

Tietoa Varman toiminnasta vastuullisena sijoittajana

Omistajachjauksen periaatteet

Tietoa, miten Varma toimii merkittévini osakkeenomistajana

Aktiivisen omistajuuden ja vaikuttamisen periaatteet

Kertoo, miten Varma toimii aktiivisena omistajana

Vaikuttamishankkeet

Listaus vastuullisuuteen liittyvistd hankkeista, joissa Varma on mukana

Warman &&nestykset suomalaisten ja ulkomaisten yhtididen
yhtitkokouksissa

Erilliset vuosittaiset listaukset d3nestyskiyttdytymisille kotimaisissa ja
ulkomaisissa yhtitkokouksissa

PRI:n vastuullisen sijoittamisen raportti

Wuosittainen PRI:n mukainen raportti vastuullisesta sijoittamisesta
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If on puolestaan Sampo-konsernin kokonaan omistama tytaryhtio, joten Sampo myds vastaa
Ifin taloudellisesta raportoinnista. If on kuitenkin julkaissut esimerkiksi oman vastuullisen
sijoittamisen sijoituspolitiikan. Sijoituspolitiikassa on esimerkiksi kuvattu Ifin sitoutuminen
vastuulliseen sijoittamiseen seké esitetty kaytossa olevat vastuullisen sijoittamisen strate-
giat, kuten ESG-integrointi, poissulkeminen sekd aktiivinen omistajuus. (Sampo 2023b)
Alaluvussa 5.2.3 ESG-integroinnin ohessa kuvatun ESG-liikennevalomallin mukaisesti Ifin
sijoitustoiminnot raportoivat siséisesti Ifin sijoitusvalvontakomitealle riskisiin kategorioihin
tehdyista sijoituksista. Sijoitusvalvontakomitealle raportoidaan myds esimerkiksi kansain-
valisia normeja rikkoneisiin yrityksiin tehdyista sijoituksista. Julkisesti If puolestaan rapor-
toi vastuullisuusraporteissaan kootusti investointien jakautumisesta ESG-liikennevalomallin
eri riskiluokkiin. Vastuullisuusraporteissa kerrotaan myds esimerkiksi sijoittajien yhteistyo-
hankkeista, joissa If on mukana seka riskisille sektoreille tehdyista sijoituksista. (If 2023b,
11)

LahiTapiola Varainhoidon yksikko raportoi esimerkiksi puolivuosittain julkaistavissa kes-
tavyyskatsauksissa kestdvyyden ja vastuullisuuden toteutumisesta sen suorissa osake- ja yri-
tyslainarahastoissa. Kestavyyskatsaukset sisaltavat tietoa rahastojen kestavyysprofiileista ja
tdhan kuuluvaa tietoa ovat muun muassa rahastojen hiilijalanjéljet, kestavyysjakaumat seka
ulkopuolisten palveluntarjoajien laatimat vastuullisuusluokitukset rahastoille. Yhdistelma-
rahastojen osalta kestavyyskatsaukset sisaltdvat tietoa rahastokumppaneiden kestavyysja-
kaumista sek& ulkopuolisten palveluntarjoajien antamat vastuullisuusluokitukset rahastoille
tai niiden sijoituskohteille. (LahiTapiola 2023d) Alla olevassa taulukossa 9 on esitetty kaikki
LahiTapiolan julkaisemat raportit, jotka sisaltavat tietoa ESG-asioiden vaikutuksista sen si-

joitustoimintaan. (L&hiTapiola 2023j)
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Taulukko 9. LahiTapiolan ESG-raportointi

LihiTapiola

Raportti

Tarkoitus

Kestavan sijoitustoiminnan vuosikatsaus 2022

Kerrotaan, mita toimenpiteitd tehty kestavan sijoitustoiminnan osalta vuoden
aikana

Kestdvyys sijoitustoiminnassa alkuvuonna 2022

Puolivuotiskatsaus, jossa kerrotaan alkuvuoden aikana tehdyista kestavan
sijoitustoiminnan toimenpiteista

Tapamme huomioida kestavyytta sijoituksissa

Taulukko, jossa esitetdan kestdvyyden huomioiminen eri omaisuusluokissa

Kestavan sijoittamisen periaatteet

LahiTapiolan kestdvan sijoitustoiminnan periaatteet

Omistajaohjaukset periaatteet

LahiTapiolan omistajaohjauksen periaatteet, jotka linjaavat toimintaa
omaisuudenhoitajana sekd arvopaperisijoittajana

Kestava sijoittaminen kiinteistosijoituksissa

Esitetddn ESG-asiat kestdvan kiinteistoliiketoiminnnan kannalta

Rahastojen hiilijalanjalkiraportti

Puolivuosittain julkaistava hiilijalanjalkiraportti niista rahastoista, joissa yli 50 %
sijoituskohteista raportoi padstolukujaan

Rahastojen kestdvyyskatsaukset

Puolivuosittain julkastavat vastuullisuuskatsaukset antavat tietoa sijoitusten
vastuullisuudesta, esim. vastuullisuusluokitukset

PRI Assessment Report, PRI:n arvioraportti

PRI:n arvio LahiTapiolan edistymisestd kestdvassa sijoitustoiminnassa

PRI Public Rl Report Pilot, vastaukset PRI:lle

PRI edellyttdd julkistaraportointia kestdvan sijoittamisen edistymisesta

Vaikuttamishankkeet

Kerrotaan, mihin vastuullisen sijoittamisen vaikuttamisprojekteihin LahiTapiola
on sitoutunut

Yhteistyohankkeet

Kerrotaan, mihin vastuullisen sijoittamisen yhteistychankkeisiin ja aloitteisiin
LahiTapiola on sitoutunut

Poissuljetut yhtiot

Listaus yhtioista, joihin LahiTapiola ei sijoita. Syind yhtididen kansainvalisten
normien rikkominen tai kiistanalaisten aseiden valmistus

Poissulkevat strategiat

Taulukko, jossa kerrotaan poissulkevien strategioiden toteuttamisesta eri
omaisuusluokissa

Yhtiokokoukset ja ddnestyskayttdytyminen Suomessa
vuonna 2022

Listaus suomalaisista yhtiokokouksista, joihin LahiTapiolan edustaja on
osallistunut ja miten niissd on danestetty vuonna 2022

Yhtiokokoukset ja danestyskdyttaytyminen Suomessa
alkuvuonna 2022

Listaus suomalaisista yhtidkokouksista, joihin LahiTapiolan edustaja on
osallistunut ja miten niissd on danestetty alkuvuonna 2022

Yhtiokokoukset ja ddnestyskayttaytyminen ulkomailla
vds.issgovernance.com-sivuilla

Listaus ulkomaisista yhtiokokouksista, joihin LahiTapiolan edustaja on

osallistunut ja miten niissd on danestetty

Solidium puolestaan mainitsee yritysvastuuraportointinsa tavoitteeksi ’kuvata vastuullisen

omistajuuden sek& yritysvastuuasioiden merkitystd ja ilmentymista toiminnassamme.”

Néista asioista yhtid raportoi erityisesti vuosikertomuksensa yhteydessa. Lisaksi Solidium

julkaisee GRI-mallin mukaisesti yritysvastuuraportin, jossa kerrotaan yhtion vastuullisuu-

desta. Muita varsinaisia raportteja yritys ei julkaise vaan vastuullisuusasioista kerrotaan esi-

merkiksi yrityksen verkkosivuilla seka erillisten yritysesittelyiden yhteydessa. (Solidium

2023¢)

Edell& kasitellyistd kappaleista voidaan havaita, ettd ESG-asiat vaikuttavat monella eri tapaa

suomalaisten institutionaalisten sijoittajien raportointiin. Vaikka tutkielman kohdeyritykset

julkaisevat varsin paljon erilaista materiaalia, silti monet raportit toistuvat yhtiosté riippu-

matta. Esimerkiksi vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat tavalla tai toisella mukana jo-

kaisen kohdeyrityksen raportoinnissa.
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6 Yhteenveto ja johtopaatdkset

Tassa luvussa tehdaén yhteenveto tutkielman kannalta keskeisimmisté asioista ja havain-
noista seka vastataan tutkimuskysymyksiin. Luvun lopussa esitetddn mahdollisia jatkotutki-

musaiheita seka kasitellaan tutkielman luotettavuutta rajoittavia tekijoita.

6.1 Yhteenveto

Tutkielmassa laadullista tutkimusta hyddyntéen selvitettiin, miten suomalaiset institutionaa-
liset sijoittajat huomioivat ESG-asioita osana sijoitustoimintaansa. Lisaksi tutkielman tavoit-
teena oli selvittad, millaisia vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja tutkielman kohdeyri-
tyksilla oli kaytdssa seka miten ESG-asiat vaikuttavat tata kautta niiden julkiseen raportoin-
tiin. Aihe on ajankohtainen, silla esimerkiksi vihred siirtymé edellyttd& runsaasti myos yksi-
tyisen sektorin rahoitusta, joten oli mielenkiintoista tarkastella, kuinka ndma asiat nékyvat
institutionaalisten sijoittajien raportoinneissa télla hetkelld. Tutkielman kohdeyrityksiksi va-
likoituivat tydeldkevakuutusyhtidista Ilmarinen sekad Varma, vakuutusyhtioista If seka Lahi-

Tapiola, ja lisdksi Suomen valtion sijoitusyhtid Solidium.

Tutkielman teoriaosuudessa kasiteltiin aluksi institutionaalisia sijoittajia ja niiden erityispiir-
teitd. Taman jalkeen madriteltiin vastuullinen sijoittaminen ja ESG-asiat seké tarkasteltiin,
mitd ndma asiat voivat tarkoittaa kdytannossa. Teoreettisen viitekehyksen kannalta tarkeim-
pié asioita olivat kuitenkin vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat, joita kasiteltiin laajasti
sisdltden niiden tavoitteet seka keinot tavoitteisiin padsemiseksi. Naiden jélkeen teoriaosuu-
dessa kasiteltiin lahestymistapojen yhteydessa esiin nousseita merkittdvimpid haasteita ja
rajoituksia ESG-asioiden huomioimiselle institutionaalisten sijoittajien kannalta. Teoria-
osuuden lopuksi kasiteltiin tarkeimmat tutkimukset, joissa on tarkasteltu institutionaalisten
sijoittajien suhtautumista ESG-asioihin sijoitustoiminnan kannalta, seka késiteltiin lyhyesti
vastuullisuusraportointia, sill& se oli tarkein lahde tutkielman empiriaosuuden aineistonke-

ruuseen.



103

6.2 Johtopaatokset

Tutkielman empiriaosuudessa kasiteltiin aluksi kohdeyritysten suhtautumista vastuulliseen
sijoittamiseen. Yhtididen verkkosivujen perusteella sijoitustoiminnan vastuullisuutta on
nostettu nakyvasti esiin Ifi4 lukuun ottamatta. Ifin tapauksessa sen sijoitustoiminnan vas-
tuullisuudesta vastaa Sampo-konserni, joka kertoo omilla verkkosivuillaan tarkemmin esi-
merkiksi Ifin vastuullisen sijoittamisen periaatteista. If kuitenkin julkaisee tytaryhtiona esi-
merkiksi oman vastuullisen sijoittamisen politiikan, jossa se kertoo omista vastuullisen si-
joittamisen toimistaan. Tutkielman kohdeyritykset myds kertovat tavoitteitaan vastuulliselle
sijoittamiselle. Esimerkiksi Varma ja llmarinen pyrkivat hyodyntdmaan ESG-asioita uusien
tuottomahdollisuuksien tunnistamiseen sekd vahentdmaadn niiden avulla sijoitustoimintaan
liittyvia riskeja. Tydelakevakuutusyhtiot vaikuttavatkin pitdvan vastuullista sijoittamista ja
ESG-asioita yhtena keinona huolehtia lakisaateisesta velvollisuudesta sijoittaa elakevarat

tuottavasti ja turvaavasti.

Vakuutusyhtiot If ja LahiTapiola puolestaan kertovat tavoittelevansa vastuullisella sijoitta-
misella etenkin parempaa tuottoa sijoitussalkulle. Molemmat myds kertovat esimerkiksi yh-
distdvansa ESG-asioista saatavaa tietoa osaksi perinteisempia taloudellisia analyyseja. Suo-
men valtion sijoitusyhtid Solidium sen sijaan nakee yritysvastuun olevan térkedssa roolissa
osana menestyksellista liiketoimintaa, minka vuoksi yhtioé on omistajana tukemassa salkku-
yhtididensa yritysvastuuasioiden toteuttamista ja raportointia niistad. Solidium myds ilmoit-
taa tavoitteekseen toteuttaa yritysvastuuasioita salkkuyhtiossaan pitkdjanteisesti seké sa-
malla arvoa lisdavélla tavalla olemalla vastuullinen ja ammattimainen omistaja. Kohdeyri-
tysten tavoittelemat hyddyt ESG-asioiden huomioimisesta vastaavat esimerkiksi Kumarin et
al. (2016), Hyrskeen et al. (2020) sekd Chapmanin (2022) tutkimustuloksia.

Ensimmaisessa alatutkimuskysymyksessa selvitettiin, miten institutionaaliset sijoittajat
kayttavat ESG-asioita sijoituskohteiden valinnassa. Tutkielman empiriaosuuden toisessa
alaluvussa selvitettiin tdhan vastausta tarkastelemalla kohdeyritysten vastuullisen sijoittami-
sen ldhestymistapoja. Selvisi, ettd niista aktiivinen omistajuus sekda ESG-integrointi olivat

kéaytossa kaikilla tutkimuksen kohdeyrityksill4. Poissulkeminen oli puolestaan kaytdssé
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muilla paitsi Solidiumilla ja temaattisesta sijoittamisesta sen sijaan kertoivat julkisissa ra-
porteissaan seké verkkosivuillaan Ifid lukuun ottamatta kaikki kohdeyritykset. Suosituimmat
suomalaisten institutionaalisten sijoittajien vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat ovat-
kin samat, jotka Amel-Zahed ja Serafeim (2018) havaitsivat olevan suosituimmat suurim-
pien yhdysvaltalaisten ja eurooppalaisten institutionaalisten sijoittajien kesken. Harvinaisin
vastuullisen sijoittamisen lahestymistapa oli empiriaosuuden perusteella vaikuttavuussijoit-
taminen, jota julkisen tiedon perusteella hyddynsivét ainoastaan Varma seka LahiTapiola.
Taman ldhestymistavan osalta on kuitenkin huomattava, etta siihen liittyvaa sijoituskohtei-
siin vaikuttamista tapahtuu myds aktiivisessa omistajuudessa, joten todellisuudessa tdmé voi

olla my0s yleisempéé, mutta sitd ei vain tunnisteta omaksi I&hestymistavakseen.

Teoriaosuudessa esiteltiin lyhyesti lahestymistavoista myds muutossijoittaminen, mutta sita
ei empiriaosuuden perusteella esiintynyt yhdenkéaén tutkielman kohdeyrityksen sijoitustoi-
minnassa. Syyna tahén voi olla esimerkiksi se, ettd siind muutoksen aikaansaamista tulee
pystyd mittaamaan konkreettisesti. Vaikuttavuussijoittamisen yhteydessa kavi ilmi, etta esi-
merkiksi LahiTapiola kokee sijoitusten vaikuttavuudesta raportoimisen haastavaksi ja sama
luultavasti patee myds muutossijoittamiseen. Myds Hyrske et al. (2020) toteavat Kirjassaan,
ettd muutossijoittamisesta on vdhemman oikean maailman esimerkkejé kuin esimerkiksi vai-
kuttavuussijoittamisesta. Lisaksi teoriaosuudessa kasiteltiin toimialansa paras -lahestymis-
tapaa, mutta siitakaan kohdeyritykset eivat raportoineet julkisesti tietoja. Toisaalta Amel-
Zadehin ja Serafeimin (2018) tutkimuksen perusteella tata lahestymistapaa kayttaa hyvin
harva institutionaalinen sijoittaja, joten tutkielman tulos on yhteneva heidén havaintonsa

kanssa.

Toisena alatutkimuskysymyksend puolestaan oli, miten ESG-asiat vaikuttavat institutionaa-
listen sijoittajien raportointiin. Solidiumia ja Ifid lukuun ottamatta kohdeyritykset julkaisevat
paljon erilaisia niiden vastuulliseen sijoittamiseen ja ESG-asioiden huomioimiseen liittyvia
raportteja. Solidium julkaisee ainoastaan joitakin vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia ra-
portteja vuosikertomuksensa lisaksi, mitd voi selittdd esimerkiksi rajallinen sijoituskohtei-
den maaré sekd sitoutuminen pitk&janteiseen omistamiseen. Lisaksi Solidiumin henkildsto-

resurssit ovat muihin kohdeyrityksiin verrattuna todella paljon rajallisemmat, mik& voi
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osaltaan selittdd asiaa. If on puolestaan Sampo-konsernin tytaryhtid, mink& vuoksi se ei jul-
kaise itsendisesti kovin paljoa erilaisia raportteja. Se kuitenkin julkaisee esimerkiksi oman
vastuullisen sijoittamisen politiikan. Kaikille kohdeyrityksille on lisdksi yhteisté julkaista
GRI-standardin mukaiset vastuullisuusraportit. Solidiumia lukuun ottamatta yhtiot ovat
my0s sitoutuneet YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin ja julkaisevat niiden mukai-

sesti tietoja vastuullisesta sijoittamisestaan.

lImarisen, Varman sekéd L&hiTapiolan julkaisemat raportit sisaltavat paljon erilaista tietoa,
mutta monet raportit kuitenkin toistuvat yhtidsta riippumatta. Esimerkiksi vaikuttamishank-
keisiin osallistumisista seké& aktiiviseen omistajuuteen liittyvistd omistajaohjauksen periaat-
teista raportoidaan laajasti. Ndiden yhtididen avointa raportointia voivat selittad esimerkiksi
laajat resurssit seké varsinkin tydeldkeyhtiolla on lakisaateinen vaatimus sijoittaa hallinnoi-
tavat varat tuottavasti seké turvaavasti (Tela 2023), minka seurauksena niilld on kannustin
huomioida vastuullisuusasiat sijoitustoiminnassaan. Tyoelédkeyhtididen on lainvelvoitta-
mina julkaistava raportteja myos vaikuttamisprosesseistaan seké yhtiokokouksissa dénesté-
misista (Silvola & Landau 2021).

Tutkielman paatutkimuskysymyksena oli, etta millaisia ESG-prosesseja suomalaisilla insti-
tutionaalisilla sijoittajilla on. Kyseiset prosessit nakyvat etenkin vastuullisen sijoittamisen
ldhestymistavoissa. Institutionaaliset sijoittajat raportoivat monipuolisesti varsinkin aktiivi-
sesta omistajuudesta ja se on raportoinnin maaran perusteella tarkein vastuullisen sijoittami-
sen lahestymistapa. Aktiiviseen omistajuuteen kuuluva kohdeyrityksiin vaikuttaminen nii-
den vastuullisuusasioiden edistamiseksi oli yleista. Aikaisemmissa tutkimuksissa on ha-
vaittu varsinkin kahdenvélisten tapaamisten olevan sijoittajille tehokas tapa edistaa intresse-
jaan sijoituskohteessa (Balp & Strampelli 2022; McCahery et al. 2016). Tutkielman perus-
teella suomalaiset institutionaaliset sijoittajat pyrkivat edistdamaan vastuullisuusasioiden ti-
laa sijoituskohteissaan varsinkin salkunhoitajien ja sijoituskohteen johdon vélisissa tapaa-
misissa sekd yhtiokokouksissa aanestamalla, joten ndma havainnot ovat linjassa aikaisem-

pien tutkimusten kanssa.
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Tutkielman kohdeyrityksissa myds sijoittajien yhteisty6hankkeisiin osallistuminen on ylei-
nen vaikuttamiskeino. Eréité yleisia yhteistydhankkeita, joihin kaikki kohdeyritykset osal-
listuvat, ovat Science Based Targets (SBT) -kampanja, jossa pyritdén asettamaan tieteeseen
perustuvia paastovahennystavoitteita, seka YK:n Global Compact, joka pyrkii edistamaén
erityisesti ihmisoikeuksien toteutumista. My0ds tdmé havainto on aiempien tutkimusten mu-
kainen, silla Silvola ja Landau (2021) ovat todenneet yleisimpien ESG-asioihin liittyvien
aloitteiden koskevan hiilidioksidipaastoja seka tyontekijoiden kohtelua ja ihmisoikeuksia
yleisesti Lisaksi llmarinen, Varma, If sekd LahiTapiola kéyttavat aktiivisen omistajuuden
tukena ulkopuolisia palveluntarjoajia, jotka yrityksesta riippuen voivat esimerkiksi osallis-
tua ja ddnestad yhtiokokouksessa varsinaisen institutionaalisen sijoittajan puolesta, mutta
kuitenkin ennalta maaratyn ohjeistuksen mukaisesti. Palveluntarjoajia kaytetadn myos koor-
dinoimaan vaikuttamistoimenpiteitd seké seuraamaan institutionaalisten sijoittajien sijoitus-
kohteiden tekemi& normirikkomuksia ja vaikuttamaan niitd tehneisiin yrityksiin sijoittajan

puolesta.

Toinen tarked ESG-asioihin perustuva prosessi liittyy sijoituskohteiden poissulkemiseen,
jota kayttivat lahestymistapana muut kohdeyritykset paitsi Solidium. Poissulkemisten perus-
teena kaytettiin yhteisesti kohdeyrityksissé esimeriksi tupakanvalmistusta, kiistanalaisia
aseita seka fossiilisia polttoaineita, kuten 6ljyé ja hiiltd. Nam4 ovat linjassa aiemmissa tut-
kimuksissa havaittujen yleisimpien poissulkemiskriteerien kanssa (Hong & Kacperczyk
2009; Eurosif 2018; Hyrske et al. 2020). Suomalaiset institutionaaliset sijoittajat pitavat tar-
keind myos omien ilmastotavoitteidensa mukaisia sijoituksia, minka vuoksi sijoitusten hiili-
intensiteettid seurataan ja tarvittaessa sijoituksista poissuljetaan yhti6t, joiden hiilidioksidi-

paastot ovat korkeat suhteessa liikevaihtoon.

Erés merkittava kaikille kohdeyrityksille yhteinen ESG-prosessi oli ESG-asioiden integroi-
minen osaksi sijoituspéatoksentekoprosessia perinteisten taloudellisten mittareiden rinnalle.
ESG-asioita hyddyntdmalld suomalaiset institutionaaliset sijoittajat pyrkivat esimerkiksi
tunnistamaan uusia sijoitusmahdollisuuksia sek& parantamaan riskien hallintaa. Suomalais-
ten institutionaalisten sijoittajien ESG-integroinnin tavoitteet myds hieman eroavat niiden

sijoitusaikavélin perusteella. Pitkalla aikavalilla sijoittavat eli Solidium seka tyGelakeyhtiot
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pyrkivat edistdimadn omia tavoitteitaan sijoituskohteissa, sill4 esimerkiksi Varma integroi
ilmastopolitiikkansa osaksi sijoituspaatoksentekoa ja Solidium puolestaan integroi yritys-
vastuuperiaatteensa ja kdyttaa niitd osana taloudellisia analyyseja. Hieman lyhyemmalla ai-
kavalilla sijoittavat vakuutusyhtiot puolestaan kayttavat ESG-integrointia etenkin sijoitusten
riskiluokittelun tukena ja esimerkiksi molemmat tutkielmassa kasitellyt vakuutusyhtiot ovat-
kin laatineet nelitasoisen asteikon, johon jokainen sijoituskohde voidaan sijoittaa. Tdma vas-
taakin esimerkiksi Kaiserin (2020) tutkimusta, jonka perusteella ESG-asioiden integrointi

vahent&a sijoitusportfolion riskia seka johtaa korkeampaan riskikorjattuun tuottoon.

ESG-integroinnin tukena kohdeyritykset Solidiumia lukuun ottamatta kayttavat ulkopuolista
palveluntarjoajaa, joka voi esimerkiksi tarjota ESG-luokitteluita ja pisteytyksia sijoituskoh-
teista. My0s Silvola & Landau (2019) toteavat, ettd institutionaalisten sijoittajien on varsin
yleista ostaa sijoituspaatoksentekoprosessin tueksi potentiaalisista sijoituskohteista joko raa-
kaa tai jalostettua dataa ulkopuolisilta palveluntarjoajilta. ESG-pisteytykset ovat myos Berg
et al. (2022) mukaan tarkedssa roolissa ESG-integroinnissa.

ESG-asioiden edistdmisesta ovat vastuussa Solidiumilla salkkuyhtiékohtaiset sijoitustiimit
ja muilla institutionaalisilla sijoittajilla puolestaan salkunhoitajat. Lisdksi ESG-asioiden
huomioiminen vaikuttaa myds ulkoistettujen rahastomanagerien valintoihin, joissa voidaan
korostaa esimerkiksi ilmastonmuutokseen liittyvien ndkokulmien hallintaa. Varsinkin aktii-
visessa omistajuudessa sekéd ESG-integroinnissa salkunhoitajilla on merkittavé rooli ESG-
asioiden huomioimisessa, ja tdman mukaisesti suomalaiset institutionaaliset sijoittajat ker-
tovatkin esimerkiksi jarjestavansa salkunhoitajilleen koulutuksia ESG-asioista. Salkunhoi-
tajien kouluttaminen on tarkedd, silld esimerkiksi Eccles et al. (2017) sekda Ailman et al.
(2017) ovat havainneet, ettd heidan osaamisensa ESG-asioista ei ole yleensa riittavalla ta-
solla. Toisaalta esimerkiksi Cappucci (2018) pitad haasteellisena suoriutumisarviointien laa-
timista salkunhoitajien ESG-integrointikyvyista ja siksi hdnen mukaansa ndma4 asiat on vai-

kea huomioida esimerkiksi uusien salkunhoitajien rekrytoinneissa.

Suomalaisten institutionaalisten sijoittajien keskuudessa on myos yleisté sijoittaa temaatti-

sesti o0sana ESG-prosessejaan. Sijoitusten teemoissa korostuvat tyOeldke- ja
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vakuutusyhtioilla kestdva kehitys seké ilmastonmuutoksen hillitseminen. Toisaalta valtio-
omisteisen institutionaalisen sijoittajan sijoitustoiminnassa huomioidaan ennen kaikkea kan-
salliset intressit, joita voivat olla esimerkiksi huoltovarmuus, Kkriittinen infrastruktuuri tai

taloudelliset nakokulmat.

Tutkielman keskeisimpané tuloksena voidaan tiivistetysti todeta, ettd suomalaiset institutio-
naaliset sijoittajat ovat kiinnostuneita sijoituskohteidensa vastuullisuusasioiden hoidosta ja
ESG-asioiden laiminlyonti voi johtaa siihen, etté sijoitusta téllaiseen yritykseen ei tehdé tai
jo olemassa olevasta sijoituksesta luovutaan. Kdytannossa tasta havainnosta voivat hyotya
siis esimerkiksi rahoitusta tarvitsevat ja hakevat yritykset, joiden kannattaakin panostaa yri-
tysvastuuasioiden hoitoon turvatakseen edullisen rahoituksen myds tulevaisuudessa. Erityi-
sesti ympéristdasioiden hoito seka hiilidioksidipaastdjen vahennys ovat yrityksille tarkeita
asioita, silla moni suomalainen institutionaalinen sijoittaja kertoo pyrkivansa vahentaméaan
sijoitustensa hiili-intensiteettid eli hiilidioksidip&éstojen suhdetta liikevaihtoon merkittavéasti

tulevien vuosien aikana.

6.3 Tutkielman rajoitukset ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkielman tuloksia arvioitaessa on huomioitava, ettd ne perustuvat tdysin kohdeyritysten
julkaisemiin tietoihin ja siten niist4 ei voi tehda kovin syvallisi& johtopéatoksia, sillé ne eivéat
esimerkiksi muiden yhtididen kanssa kilpailemisen vuoksi halua kertoa liikaa omista pro-
sesseistaan. Esimerkiksi kohdeyritysten edustajien haastatteleminen nimettdména voisi
aineiston méaréaan. Tutkielmassa kasiteltiin ainoastaan kahta suomalaista niin tyoeléke- kuin
vakuutusyhtittd seka valtion sijoitusyhtio Solidiumia. Tydelédkeyhtidita on yhteensd Suo-
messa neljé ja vakuutusyhtioitd puolestaan toimii 14, joten varsinkin vakuutusyhtididen
osalta tutkielman edustavuus on varsin heikko pelkastaan lukuméaaraan suhteutettuna. Mark-
kinaosuuksittain tarkasteltuna LahiTapiolan osuus on kuitenkin 26,4 % ja Ifin 21,1 %, joten
télta kannalta niiden edustavuus kaikista suomalaisista vakuutusyhtioistd paranee. Liséksi
IlImarisen ja Varman yhteenlasketut sijoitukset vastaavat noin 77 prosenttia kaikista suoma-
laisten tydeldkeyhtididen sijoituksista, joten myos niilla on hyva edustavuus. (Finanssiala
2023, 13, 20)
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Tutkielman luotettavuuden arvioinnissa kdytetadn myos perinteisesti reliabiliteettia seké va-
liditeettia, jotka molemmat tarkoittavat luotettavuutta. Kyseisistd termeisté reliabiliteetti
viittaa erityisesti tutkimuksen toistettavuuteen. (Metsdmuuronen 2011, 74) Tutkimuksen re-
liabiliteetilla tarkoitetaankin sitd, ettd antaako tutkimus ei-sattumanvaraisia tuloksia (Vilkka
2007, 149). Tassa tutkielmassa aineistona kéytettiin suomalaisten institutionaalisten sijoitta-
jien julkaisemia raportteja seka niiden verkkosivuja. Raportit séilyvat ennallaan esimerkiksi
yritysten verkkosivustojen aineistopankeissa, joista ne voi kdyda noutamassa ja hyodyntaa
jatkotutkielmissa samankaltaisina, joten niiden reliabiliteetti on kunnossa. Verkkosivujen si-
séltdmaa tietoa sen sijaan lisataén ja poistetaan ajan kuluessa, joten jotkin tassa tutkielmassa
aineistona kéaytetyt lahteet eivat vélttamatta endd ole tulevaisuudessa kaytettavissa ja siten
niiden osalta tutkielman luotettavuus kérsii. Tutkimuksen validius puolestaan tarkoittaa laa-
dullisessa tutkimuksessa erityisesti tutkittavan kohdeilmion eheytta (Puusa & Juuti 2020).
Tassa tutkielmassa kasiteltiin vastuullista sijoittamista ja ESG-asioita, jotka ovat késitteina
varsin riippuvaisia niiden kayttajan omasta maailmankatsomuksesta ja siten niiden maaritel-

matkin voivat muuttua ajan kuluessa, mika rajoittaa niiden validiteettia.

Jatkotutkimuksissa aihetta voisikin késitella esimerkiksi syventymall& tarkemmin pelkkiin
tydelakeyhtidihin tai vakuutusyhtidihin seka haastattelemalla niiden salkunhoitajia ja vas-
tuullisesta sijoittamisesta vastaavia henkil6ita. Siten pystyisi saamaan julkista materiaalia
syvéllisempéa tietoa vastuullisen sijoittamisen ké&ytdnnoistd ja ESG-asioiden hyédyntami-
sestd. Toisaalta jatkotutkimuksessa voisi tehdd myos ajallisen vertailun tarkastelemalla ra-
jattua joukkoa institutionaalisia sijoittajia ja vertailemalla, miten vastuullisesta sijoittami-
sesta raportointi on muuttunut ajan kuluessa ja onko esimerkiksi johonkin tiettyyn aihepiiriin

raportoinnissa alettu panostaa tarkemmin vasta viime aikoina.
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