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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa tutkimukselle

Tutkimukseni késittelee vastuullista sijoitustoimintaa, jota tutkin jo aiemmin kandidaat-
titutkielmassani. Kyseiseen aiheeseen paadyin, koska sijoitustoiminnan vastuullisuus on
viime vuosina noussut esille aikaisempaa enemman ja sen huomioiminen on tarkeaa
jokaisen sijoittajan sijoitustoiminnassa. Taman lisaksi vastuullisuus sijoitustoiminnassa
on ollut paljon esillda mediassa. Sijoittajat ovat herdnneet vaatimaan mm. rahastoyhtioil-
t4 ja elékesijoitusyhtidiltd vastuullisia vaihtoehtoja. On huomioitava se, etté eldkerahas-
tot sekd muut yhteiskunnalliset tahot ovat Suomessa suuria sijoittajia. Naille tahoille
sijoitusten valinnassa painaa taloudellisten syiden lisdksi muutkin syyt. Tarkemmin pe-
rehdyn elédkevakuutusyhtididen toimintaan vastuullisen sijoitustoiminnan saralla, koska
kyseiset yhtiot ovat Suomessa olleet mukana aktiivisesti luomassa keskustelua teemasta.
Liséksi eldkevakuutusyhtididen toiminnasta on olemassa jonkin verran tutkimuksia,
jotka ovat koskeneet kyseisten yhtididen sijoitustoiminnan vastuullisuutta tai joissakin
tapauksissa sen puutetta. Perehdyin kyseiseen aiheeseen jo aiemmassa kandidaatintut-
kielmassani jonkin verran ja haluaisin empiirisen aineiston avulla porautua tarkemmin
kyseiseen teemaan.

Vastuullinen sijoitustoiminta ja sen merkitys finanssitoimialalla on siis kasvamassa.
Tasta syystd nden tdaméan aiheen tutkimisen jarkevand. Suomessa tésta teemasta puhu-
taan yha suhteellisen vahén jopa akateemisessa maailmassa. Pankkialalla sen sijaan on
jo herétty osittain tdman uuden suuntauksen tuomiin mahdollisuuksiin ja haasteisiin,
joita tdmé prosessi osaltaan tuo sijoittajille. Markkinat siis luovat tassékin tapauksessa
itse osaltaan tarvetta ja kysyntda vastuulliselle sijoittamiselle myymaélla ja markkinoi-
malla asiakkailleen uusia tuottavia tapoja sijoittaa ja samalla huomioiden vastuullisen
sijoitustoiminnan periaatteet. Ndin ollen voitaneen nahda jokaisen sijoitustoiminnassa
tai pankkialalla olevan henkilon kannalta tarpeellisena sisaistaa vastuullisen sijoitustoi-
minnan keskeisimmat periaatteet ja kasitteet. (Boatright, 2010, 393-414)

Tarkemmin olen rajannut aihetta kasittelemaén ensiksi vastuullista sijoitustoimintaa
yleensd, sen jalkeen vastuullisuuden arvioitaviin lahteisiin seka sitten empiriaosuuteen,
jossa arvioidaan elédkeyhtioita teoriassa késiteltyjen teemojen osalta. Viimeiseksi luvuk-
si olen jattanyt johtopaattkset ja yhteenvedon Pro gradu -tutkielmani tuloksista. Tut-
kielman tavoitteena on tutkia sijoitustoiminnan vastuullisuutta ja sen taustalla vaikutta-
via keinoja madritella sijoituskohteen vastuullisuutta.



1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet sekd rakenne ja tutkimusmetodit

Pro Gradu -tutkielmani tavoitteena on ollut tutkia sijoitustoiminnan vastuullisuutta
Suomessa. Tarkoitukseni on ollut keskittya tutkielmassa elékesijoittajien vastuullisen
sijoittamisen periaatteisiin. Aiheesta ei ole selvitysteni perusteella tehty aiemmin tutki-
muksia kovinkaan paljon etenkddn Suomessa, joten koen tdssé olevan tarvetta tarkem-
malle aihepiirin tutkimiselle. Olen pyrkinyt 16ytamaan omaan tutkielmaani oman nako-
kulman seka péaivittamaan mahdollisia aiempia muita aiheesta tehtyja tutkielmien tulok-
sia uusilla tutkimustuloksilla sek& nakoékulmilla aiheesta. Tutkimusongelmaksi hahmot-
telin seuraavan:

Miten eldkevakuutusyhtiot maarittelevat vastuullisen sijoitustoiminnan ja miten se
vaikuttaa heidan sijoitustoimintaansa?

Olen kartoittanut aihealuetta aiemmin kandidaattitutkielmassa ja tassé tutkielmassa olen
pyrkinyt hakemaan tarkempia vastauksia rajatumpaan osaan vastuullisen sijoitustoimin-
nan kentéssé niin teorialdhteiden kuin haastatteluiden avulla.

Taméan Pro gradu -tutkielman metodologisena lahestymistapana ja tutkimusotteena
on toiminta-analyyttinen tutkimusote. Tadman tutkimuksen tavoitteena on siis ymmartaa
yrityselamén ilmioitd, kuten vastuullista sijoittamista. Tutkimus on luonteeltaan empii-
ristd, jossa metodina on field-tutkimus, jossa on harvoja tutkimusyksikoitd. Tutkimuk-
sen tarkastelun kohteena on haastatteluilla keratty empiirinen aineisto ja muu aihealu-
eesta tehty laadullinen tutkimus. Tutkimuksen tavoitteena on vastuullisen sijoittamisen
syvéllinen ja kokonaisvaltainen tarkastelu. Tassé tarkastelussa haastatteluiden avulla
keratty empiirinen aineisto on keskeisessa asemassa. Tutkimuksen tavoitteena on ym-
martad tarkemmin vastuullisen sijoittamisen késitetta ja sitd, kuinka vastuullista sijoit-
tamista harjoitetaan kaytannon yritystoiminnassa.

1.3  Tutkimustyon tavoite ja keskeiset rajaukset

Tutkielmani keskeisend kasitteistona on vastuullisuus ja sen ilmeneminen sijoitustoi-
minnassa. Tarkoituksenani on ollut laajentaa kasitteistod ja monipuolistaa sitd kun olen
perehtynyt aiheeseen syvéllisemmin ja olen saanut tarvittavaa syvyytta teoriaosuuteen.
Taman avulla olen pyrkinyt selvittdmaan tarkemmin juuri el@keyhtididen sijoitustoi-
minnan vastuullisuutta. Vastuullinen sijoittaminen aiheena on sikali ajankohtainen tee-
ma, koska sijoitustoiminnan vastuullisuus on viime vuosina noussut esille aikaisempaa
voimakkaammin. Vastuullista sijoitustoimintaa on jo jonkin aikaa ollut olemassa, vaik-
kakaan sit4 ei ole ehk& aiemmin kutsuttu samalla termilld. Esimerkiksi Yhdysvalloissa



yhtend ensimmaéisena vastuullisena sijoitusrahastona voidaan pitdd vuonna 1971 perus-
tettua Pax World Fund —rahastoa ja Englannissa vastaavasti vuonna 1983 perustettua
rahastoa. Suomessa asiaan on heratty hiukan myéhemmin vuonna 1998. Skandinavian
ensimmaisend eettisend sijoitusrahastona voitaneen pitdd vuonna 1965 Ruotsissa perus-
tettua AktieAnswar Myberg —rahastoa. Ennen edelld mainittujen vastuullisten sijoitus-
rahastojen perustamista kussakin maassa sijoitustoiminnassa eettisyytté arvostavat tahot
ovat lahinna valttaneet tietyn tyyppisia sijoituskohteita, kuten sijoituksia tupakka- ja
alkoholiteollisuuteen. Naiden kahden toimialan liséksi valtettavien toimialojen katego-
riaan tulivat myéhemmin pornografia ja lapsitydvoima, joita siséltdvaan yritystoimin-
taan vastuullinen sijoittaja ei halunnut koskea. (Kuisma, 2001, 5-53; Bengtsson, Elias,
2008; Boatright, 2010, 393-414)

Vastuullinen sijoitustoiminta on herattanyt varsinkin Yhdysvalloissa ja Iso-
Britanniassa kiinnostusta sijoittajien parissa jo varsin varhain. Aiheesta on noissa mais-
sa myo6s Kirjoitettu akateemisessa maailmassakin artikkeleita jo kasvavassa maarin
1990-luvulta lahtien. Suomessa vastuullinen sijoitustoiminta ei vélttdmatta ole saavutta-
nut vield valtavirtaistumispistettddn, jossa sita pidetddn luonnollisena osana normaalia
sijoitustoimintaa. Suurimpia Suomen markkinoilla toimivia sijoittajia ovat elakerahastot
sekd muut institutionaaliset sijoittajat, joille sijoitusten valinnassa on 2000-luvulta alka-
en alkanut painaa muutkin, kuin puhtaasti taloudelliset syyt. Huolimatta suhteellisen
varhaisessa vaiheessa perustetuista vastuullisista sijoitusrahastoista on vastuullisen si-
joittamisen asema ollut 2000-luvulle asti varsinkin Suomessa suhteellisen marginaali-
nen verrattuna sijoitusvarallisuuden kokonaisméaraan. Riippuu vahan myds maantie-
teellisestd alueesta ja kulttuurista, miten vastuullisen sijoittamisen lisaantyminen koe-
taan. Viime aikoina Euroopassa ollaan saavuttamassa yhteisymmarrys siita, etta tulevai-
suudessa ympadristo- ja sosiaalisen vastuun indikaattorit siséltyvat normaaliin investoin-
tiprosessiin ja voivat olla jopa sijoituskohteen arvoa myds rahallisesti kasvattavia. Vas-
tuullinen sijoitustoiminnan eteneminen on siis hyvassa vauhdissa. Riippuen markkinasta
ollaan menossa eri vaiheessa tassa vastuullisen sijoitustoiminnan kehityksessa. (Kuisma
2001, 5-53; Kuvaja 2010, 141-174; Joutsenvirta — Halme — Jalas — Mékinen 2011, 303—
324)

Keskeisimpina rajauksina tassa tyossa toimii empiriaosuuden viitekehys eli eldkeyh-
tiot. Tarkoituksena tutkielmalla on siis ollut tutkia tarkemmin vastuullisen sijoitustoi-
minnan ilmiota juuri suomalaisten eldkeyhtididen kautta. Tdmé rajaus yhtididen osalta
on tehty siksi, ettd eldkeyhtioilla on Suomessa vastuullisesta sijoitustoiminnasta pisin
kokemus, mutta toisaalta niiden toimintaa on joissakin tutkimuksissa ja julkisuudessa
samaan aikaan kritisoitu. Tarkoituksena on siis ollut myts mééritell4 sitd, onko vastuul-
lisen sijoittamisen kasitteistd eldkeyhtitsta riippumatta samanlainen ja onko sen suhteen
mahdollisia eroja tutkimuksessa vakiintuneeseen kasitteenmaarittelyyn. Rajauksen olen
hahmottanut tall& tavoin, koska késitykseni mukaan télta aihealueelta ei ole kovinkaan



paljon tieteellista tutkimusta ja mielestani gradututkielmani paikkaisi hiukan tata aukkoa
ja voisi tuoda uuden nakokulman téhan aihepiiriin.



2 VASTUULLINEN SIJOITUSTOIMINTA

Vastuullinen sijoitustoiminta eli Responsible investment (RI) tarkoitetaan tapaa sijoittaa
siten, ettd sijoituksessa huomioidaan taloudellisten tekijoiden liséaksi ESG-asiat ja mah-
dollisesti sijoittajan omat eettiset valinnat. ESG-analyysin kohteena sijoituksissa ovat
luonnonsuojelulliset, sosiaaliset ja hyvaan hallintotapaan liittyvat asiat. Vastuullisen
sijoitustoiminnan tavoitteena on ensinndkin parantaa sijoituskohteiden riskitasoja ja
tuotto-odotuksia siten, ettd riskeja potentiaalisista sijoituksen arvolaskuista pystytdén
vahentdmaan vastuullisen sijoittamisen avulla ja samalla parantaa tuottoja. Samalla si-
joittaja voi saada positiivista mainetta ja hyvaksyntad omalle sijoitustoiminnalleen yh-
teiskunnalta ja sen kansalaisilta. Itse vastuulliselle sijoittamiselle ei ole maariteltavissa
yhtd oikeaa tapaa toteuttaa sitd. Vastuullista sijoittamista voi harjoittaa kaikissa eri
omaisuuslajeissa suorista osakesijoituksista kiinteistosijoittamiseen. Jokainen sijoittaja
valitsee itse, mita eri tydkaluja hyodyntaa vastuullisen sijoittamisen tukenaan. (Boat-
right, 2010, 393-414; Sparkes, 2002, 21-42; Hyrske — Lonnroth — Savilaakso ja Sieva-
nen 2012, 11-16; Rodriguez — Carrasco-Gallego — Escobar-Pérez, 2013; Renneboog, —
Ter Horst — Zhang, 2008; Nofsinger & Varma 2014)

Vastuulliselle sijoitustoiminnalle on tyypillista sen pitkakestoisuus, koska vastuulli-
sessa sijoittamisessa on yleensd luontainen ja vahva halu rakentaa parempaa yhteiskun-
taa ja maailmaa esim. sijoituksilla ympariston tilaa parantavaan teknologiaan. Tatd kaut-
ta sijoittajalle ei tule vastuullisen sijoittamisen kautta pelkastaan mahdollisuus tehda
hyvat sijoitukset eldkepdivia varten vaan myos valtuuttaa tekemaan muutosta rahan
avulla. Ennen kaikkea vastuullisen sijoittamisen visio on alkanut kaantya filosofiaksi,
joka kannustaa useammat ja useammat ihmiset tulemaan valveutuneeksi tulevaisuuden
epavarmuudesta, jolloin yritystoiminta ottaa huomioon paatdksenteossaan ympaéristoon
liittyvid, sosiaalisia ja eettisia kysymyksia. Johtuen vastuullisten toimivien alojen luon-
teesta sijoittajalta edellytetdan pitk&janteisyytta ja tatd kautta vastuullisesti toimiva si-
joittaja on yleensé pitkaaikainen omistaja. Vastuullisen sijoittamisen osalta huomioi-
daan myos sijoituskohteen toiminta sen suhteen, miten he huomioivat sidosryhmiaan.
Sidosryhmista yrityksille ovat tarkeimpid omistajat mutta nykyaikaisen vastuullisen
yrityksen tulee huomioida myods muita sidosrynmié. Naille muille sidosryhmille halu-
taan myo6s antaa mahdollisuus tulla kuulluksi esim. uutta investointia suunniteltaessa
asuinalueen lahelle. Tata kautta ndiden muidenkin sidosryhmien etuja halutaan ajaa mo-
dernia sidosryhmateoriaa hyddyntéen. Voidaankin todeta useissa yrityksissé siirrytyn
omistajakeskeisestd ndkokulmasta sidosryhmanakdkulmaan, joka on aiempaa laajempi
tapa katsoa yrityksen vastuuta. Tassé lahtokohta on se, ettd yritys toimii sidosryhmiéén
varten. Huomioimalla néiden sidosryhmien tarpeet kannattava ja tuottelias yritys voi
kyetd maksimoimaan néiden sidosryhmiensd Kkiinnostuksen yritystd kohtaan. Tdman
positiivisen vaikutuksen toivotaan aikaan saavan jollain aikavalilla sijoituksia yrityk-
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seen. Yritys pyrkii ndin myds itse hyodyntdmaan sidosryhmidan sekd saamaan aikaisek-
si pitkakestoista tuottoa omistajilleen. (Boatright, 2010, 393-414; Sparkes, 2002, 21—
42; Slapikaite & Tamosiuniene 2013; Kridel 2005; Radu & Funaru 2011; Rodriguez
ym. 2013; Renneboog ym. 2008; Nofsinger & Varma 2014)

Vastuullisella sijoittamisella on pitk& historia, jos otetaan huomioon sijoitustoimin-
nan vastuullisuuteen liittyneet historialliset viittaukset. Ensimmadisiné vastuullisuuteen
liittyvadna mainintana voidaan pitdd Raamatun aikana olleita juutalaisilla lakeja, joissa
oli direktiivit siitd, kuinka tuli investoida noudattaen eettisia arvoja. Tutkittaessa tar-
kemmin vastuullisen sijoitustoiminnan historiaa on l6ydettavissa ndiden aikaisempien
vaiheiden jalkeen viisi suurempaa kehityskulun vaihetta vastuullisen sijoittamisen histo-
riassa. Naista vaiheista jokainen on ollut omanlaisensa ja sisaltanyt omat tapansa toimia.
Aina, kun on siirrytty vastuullisessa sijoittamisessa uuteen vaiheeseen, on toki aiem-
masta vaiheesta tullut mukaan tiettyja piirteitd, joita on sisallytetty uusiin tapoihin toi-
mia. Ensimmainen ndistd vaiheista ajoittuu 1900-luvun alkupuolelle. Tuolloin jotkut
sijoittajat alkoivat ldhinna uskonnollisten arvojen ohjaamana valttamaan sijoittamista
tiettyihin aloihin. Tallaisista sijoittajista esimerkkind voidaan mainita kveekarit, jotka
etenkin Yhdysvalloissa toimivat aktiivisesti sijoittajina, joilla oli tapana valttaa sijoituk-
sia aseteollisuuteen. Tama johtui kveekareiden ideologiasta, jonka mukaan aseteollisuus
hyotyy epéeettisesti toisten ihmisten hadastd. Tasta syystd kveekarit ottivat sosiaaliset
tekijat mukaan investointipaatoksentekoon ja halusivat korostaa sijoituksissaan vakival-
lattomuutta seka ihmisten tasa-arvoa. Tastd syysta heitd voitaneen pitdd ensimmaisina
vastuullisina sijoittajina. 1960-lukua voidaan pitad vastuullisen sijoittamisen modernei-
na juurina, johon ajoittuu sosiaalinen liikehdinta ihmisoikeuksien, feminismin, ympdris-
tonsuojelun ja Vietnamin sodan vastaisen liikehdinndn muodossa. Yhdysvalloista 16ytyy
noilta ajoilta ensimmainen rahasto, jota voitaneen pitaa eettisend. Kyseessa oli paikalli-
sen raittiusseuran perustama osakerahasto Pioneer Fund, joka ei sijoittanut laisinkaan
tupakka- ja alkoholiteollisuuden yrityksiin. Vastuullisen sijoittamisen suosioon tamén
jalkeen on vaikuttanut ihmisten herdnnyt kiinnostus ymparist6é-, ihmisoikeus- ja ydin-
voimaan liittyvien riskien suhteen. Tatd kautta sijoittajista osa néet alkoi haluta valttaa
sijoittamasta omien arvojensa vastaisesti toimiviin yrityksiin tai valtioihin. Pohjoismais-
ta Ruotsissa on oltu jo 1960-luvulla aktiivisia vastuullisen sijoittamisen saralla ja siella
perustettiinkin ensimmainen eettinen sijoitusrahasto AktieAnsvar aktiofond jo vuonna
1965. Kyseisté rahastoa on pidetty yhtend vanhimmista kaikille avoimista rahastoista.
(Kuisma, 2001, 11-13; Boatright, 2010, 393-414; Camey, 1994; Kuvaja, 2010, 141
174; Bengtsson, 2008; Bauer — Koedijk — Otten 2005; Slapikaite & Tamosiuniene 2013;
Schueth 2003; Ferruz — Marco — Ortiz 2007; Howell 2008; Climent & Soriano 2011;
Rodriguez ym. 2013; Renneboog ym. 2008; Nofsinger & Varma 2014)

Tata 1900-luvun alun vastuullisen sijoitustoiminnan alkua seurasi seuraavana ns. ke-
hitysvaihe, joka ajoittuu ajallisesti 1970-1980-lukujen véliselle ajanjaksolle. Tadman
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kyseisen aikakauden merkittadvampind uusina asioina vastuullisuuden parissa olivat Y h-
dysvalloissa vuonna 1971 perustettu the Pax Worl Fund — rahasto ja Euroopassa vuonna
1984 perustettu the Friends Provident Stewardship Unit Trust — rahasto. Kyseisella
ajanjaksolla ja etenkin 1980-luvulla Yhdysvalloissa ja muualla sijoittajien mielenkiinto
kasvoi sosiaalisia asioita kohtaan, kun tuli esiin vastarintaa erilaisia yhteiskunnallisia
ongelmia kohtaan. Tuolloin miljoonat ihmiset, instituutiot ja jopa valtiot muokkasivat
sijoitusstrategioita maailmanlaajuisten ongelmien vuoksi. Yhdysvalloissa ja Euroopassa
oli samoihin aikoihin liitkehdintdd, johtuen mm. TSernobylin ydinvoimalaonnettomuu-
desta Ukrainassa, Bhopalin kaasukatastrofista Intiassa ja Etela-Afrikan rasistisesta ro-
tusortohallinnosta. Samaan aikaan liittyy myos uusien vastuullisen sijoittamisen organi-
saatioiden perustaminen, joista tuolloin perustettiin mm. ICCR eli the Interfaith Cebter
on Corporate Responsibility. Taméan lisaksi perustettiin kaksi ensimmaisiin lukeutuvista
vastuullisuuteen keskittyvistd luokituslaitoksista EIRIS vuonna 1983 ja KLD Research
& analytics vuonna 1988. Pohjoismaissakin tapahtui tuolloin liikehdintédé vastuullisen
sijoittamisen saralla, kun tuolloin perustettiin Ruotsissa vuonna 1988 Skandinavian en-
simmainen ympadristérahasto. Niin Euroopassa kuin Yhdysvalloissa sijoittajat alkoivat
naiden muuttuvien arvojen pohjalta hyddyntaa sijoituspaatoksissdan aiempaa enemman
vastuullisuusperiaatteita tai eettisid valintoja. (Kuisma, 2001, 11-13; Boatright, 2010,
393-414; Camey, 1994; Kuvaja, 2010, 141-174; Bengtsson, 2008; Bauer ym. 2005;
Slapikaite & Tamosiuniene 2013; Schueth 2003;Ferruz ym. 2007; Howell 2008; Cli-
ment & Soriano 2011; Renneboog ym. 2008; Nofsinger & Varma 2014)

Vastuullisen sijoittamisen kolmas kehitysvaihe eli ns. siirtymavaihe sijoittuu 1990-
luvun alkupuolelle kestéden aina vuosituhannen vaiheeseen asti. Tuolloin ympéristonsuo-
jelu ja siihen liittyvat teemat alkoivat kiinnostaa yhd useampaa ihmisté ja sijoittajaa.
Tuona ajankohtana sattuneista tapahtumista merkittavampia oli vuoden 1997 Kioton
ymparistdsopimus, jossa allekirjoittajavaltiot sopivat mm. kasvihuonekaasujen leikkaa-
misesta. Tama paatds perustui osaltaan jo vuonna 1987 julkaistuun Brundtlandin raport-
tiin, jossa oli kasitelty kestavaa kehitysta ja sen toteuttamiseen liittyvia haasteita. 1990-
luvun teemana oli myds uusien ymparistokonsultointiin ja —luokitukseen liittyvien yri-
tyksen perustaminen. Vuonna 1990 perustettiin myds vastuullisen sijoittamisen indeksi
Domini 400 Social Index. (Kuisma, 2001, 11-13; Boatright, 2010, 393-414; Camey,
1994; Kuvaja, 2010, 141-174; Bengtsson, 2008)

Vuosituhannen vaihteeseen ajoittuu vastuullisen sijoittamisen kehityskulun neljas
vaihe eli ns. laajentumisvaihe. Talle vaiheelle ominaista oli vastuullista sijoittamista
kohtaan noussut maailmanlaajuinen kiinnostus, joka nakyi monella eri tavoin. Esimer-
kiksi vuonna 2000 perustettiin Global Reportin Intiative (GRI). Se lis&si yritysten sosi-
aalisen raportoinnin (CSR) maaréé. 2000-luvun alkupuolella tapahtui myos toinen mer-
kittdva k&énne, kun institutionaaliset sijoittajat, kuten eldkevakuutusyhtiot, kiinnostuivat
laajamittaisesti vastuullisen sijoittamisen periaatteista ja itse vastuullisesta sijoitustoi-
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minnasta. Yksi keino, jota institutionaaliset sijoittajat alkoivat tuolloin hyodynt&é oli
best-in-class —menetelmad, jossa yhtiot valitsivat eri toimialoilta kyseisen toimialan vas-
tuullisuusnékokulmasta katsottuna parhaita yrityksia. (Kuisma, 2001, 11-13; Boatright,
2010, 393-414; Camey, 1994; Kuvaja, 2010, 141-174; Bengtsson, 2008; Renneboog
ym. 2008; Nofsinger & Varma 2014)

Viidentend ja talla hetkelld viimeisend vaiheena vastuullisessa sijoitustoiminnassa on
kehityskulkuna ollut vastuullisen sijoittamisen valtavirtaistuminen. Tamé alkoi tapahtua
jonkin verran ennen 2010-luvun alkua ja on yha kaynnissd. Kyseiselle kehitysvaiheelle
on ollut tyypillista se, ettd vastuullinen sijoittaminen on saanut yleisen hyvéksyttavyy-
den ja kiinnostuksen niin yritysten, sijoittajien, yliopistojen, sairaalojen, séatididen, va-
kuutusyhtididen, yksityisten- ja julkisten eldkevakuuttajin, hyvantekevaisyys jarjestojen,
uskonnollisten yhteiséjen kuin yleisen mielipiteen osalta. llmastonmuutos on tané péi-
vana laajalti tunnustettu tosiasia ja kaikkein tarkein ympéristoasia, joka vaikuttaa glo-
baaliin talouteen. Tdsta johtuen sijoittajat ovat keskitténeet ja lisdavat keskittymistaan
sijoitusmahdollisuuksiin puhtaassa ja vihredssa teknologiassa, joissa haetaan mm. mah-
dollisuuksia vaihtoehtoisille tavoille tuottaa uusiutuvaa energiaa. Muutenkin sijoitus-
toimintaa ohjaa vastuullinen omaisuuden ja liiketoiminnan kehittdminen sekd ymparis-
ton huomioon ottavat yritykset. Taman aikakauden merkittdvampiin vastuullisen sijoit-
tamisen tapauksiin kuuluu vuonna 2006 laaditut PRI eli Principles for Responsible In-
vestment -periaatteet. Kyseiset periaatteet ovat olleet osaltaan maarittdméassa yritysten
toimintaa tasta eteenpdin. Tama nakyy erityisesti niiden yritysten osalta, jotka haluavat
profiloitua vastuullisina sijoituskohteina ja muutenkin vastuullisesti toimivina yrityksi-
nd. Skandinaviaan perustettiin osittain varmaan néiden periaatteiden innoittamina sa-
moihin aikoihin GES/SIX Ethical index eli eettinenindeksi, joka on hyvin samankaltai-
nen kuin Dow Jones Sustainability Index tai FTSE4Good, jotka ovat naista vastuullisen
sijoittamisen indekseista ne ehké kaikkein tunnetuimmat. Kyseiset indeksit ovat omalta
osaltaan olleet mukana auttamassa sijoittajia valitsemaan sijoitusalkuunsa vastuullisesti
toimivia yrityksia. Vastuullinen sijoitusstrategia on ldhinnd kiinnostunut noudattamaan
ja lisddmaan positiivisia puolia yritystoiminnassa, kuten hyvaa hallintotapaa, etiikkaa,
tyopaikkojen hyvia kaytantoja, ympéristoon liittyvia huolien huomioimista, tuoteturval-
lisuutta seka vaikutusta ihmisoikeuksiin, tydyhteison suhteisiin ja alkuperaiskansojen
oikeuksiin. Vastuullinen sijoittaminen Kiinnittdd myds paljon huomioita toimialoihin ja
yrityksiin, jotka eivat toimi vastuullisesti. Tallaisia ovat mm. aiemminkin mainitut uh-
kapeli-, tupakka-, ase-, alkoholiteollisuus. Kaikki ndma ovat ainakin uhkana tulla pois-
tettua mahdollisten sijoituskohteiden joukosta arvottamisen jalkeen. Riippuen vastuulli-
sen sijoittajan sijoitusstrategiasta saattaa nailtdkin toimialoilta olla joitakin yrityksia
mukana, jos ne muuten tayttavat sijoittajan asettamat vastuullisen sijoittamisen kriteerit
(Kuisma 2001, 11-13; Boatright 2010, 393-414; Camey, 1994; Kuvaja, 2010, 141-174;
Bengtsson, 2008; Bauer ym. 2005; Slapikaite & Tamosiuniene 2013; Schueth 2003;
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Ferruz ym. 2007; Howell 2008;Climent & Soriano 2011; Renneboog ym. 2008; Nofsin-
ger & Varma 2014)

2.1 Etiikka vastuullisen sijoitustoiminnan taustalla

Vastuullisen sijoitustoiminnan taustalla vaikuttaa aina etiikka ja moraali, koska jokainen
yrityksen tai sijoittajan tekemda paatés pohjautuu jollekin arvoille ja niiden taustalla vai-
kuttaa paatoksentekijoiden arvomaailma. Taman vuoksi sijoittajien ja yritysten tekemia
paatoksia voidaan aina tulkita my6s kannanottoina mm. ympaéristonsuojelua tai tyonte-
kijoiden oikeuksia kohtaan. Tata kautta myds vastuullinen sijoittaminen pohjautuu yri-
tyksen asettamille arvoille. Etiikka tarkoittaa tassa yhteydessa kaikkia arvoja ja normeja,
jotka ohjaavat yrityksen tai sijoittajan kayttaytymistd sekd asennoitumista. Moraali puo-
lestaan tarkoittaa ihmisen kykya tehda ero hyvan ja pahan valilla. Jokaisella yrityksella
ja sen edustajalla on oma moraalinsa. Erona etiikalla ja moraalilla on se, ettd ensimmai-
nen naista on enemman sisaltoja, oikeuksia ja velvollisuuksia seka teoriaa ja systeemeja
ohjaava kun puolestaan moraali on enemman kaytannon toimintaa ohjaavaa. (Aaltonen
ym. 1999, 139-154; Kujala 2001, 15-29; Koskinen 2000, 44-75)

Yritys- ja sijoitustoiminnassa vaikuttaa taustalla perinteinen rahoituksen ja laskenta-
toimen maailmankuva. Kyseinen maailmankuva on liikkeenjohdollinen ja taloudellinen
ja siihen liittyy vahvasti omistukseen ja voitontavoitteluun liittyvat arvot. Keskeisim-
maksi ohjaavaksi normiksi koetaan voitontavoittelu. Laskentatoimen maéérittely on
Suomessa pohjautunut Riistaman (1971) laskentatoimen maéarittelyyn, jonka mukaan
laskentatoimi on ensinndkin suunnitelmallista toimintaa. T&mén suunnitelmallisen toi-
minnan tavoitteena on rekisterdida ja keratd yritysten sekd muiden talousyksikdiden
taloutta kuvaavia arvo- ja maaralukuja. Keréatyn informaation ja lukujen perusteella on
sitten tarkoitus tuottaa esim. rahoituksen ja sijoitustoiminnan tueksi erilaista paatoksen-
tekoa tukevaa materiaalia. Kyseisen vakiintuneen laskentatoimen maéaritelméan mukaan
laskentatoimen raportit ovat aina ilman arvolatausta. Tasta syystd kyseiset raportit koe-
taan objektiivisiksi esityksiksi yrityksen tilasta, joiden sisdltoon ei niiden laatijan per-
soonalla ole ollut vaikutusta. Modernimman nékokulman mukaan laskentatoimen ympa-
roiva todellisuus syntyy aina ihmisten valisen vuorovaikutuksen tuloksena. T&ssa yh-
teydessa laskentatoimea ei ndhda erillisend osana ympéardivad maailmaa vaan selkeéasti
osaksi kommunikaation valineend, jonka avulla kyetdan vélittdméén tietoa eri toimijoi-
den vaélilla. Tdman n&kdkulman mukaan jokaisen yksilon henkilokohtaisella panoksella
ja asian kasittelyyn vaikuttamisella on merkitysta laskentainformaatioon. Tata kautta
voidaankin modernimman tulkinnan katsoa lahtevan siitd, ettd jokaisella yksil6ll4 on
mahdollisuus halutessaan vaikuttaa laskentainformaation luontiprosessiin. Laskentain-
formaation laadintaa saatelee lains&d&dantd ja kansainvaliset sopimukset, joiden kautta
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tulee madriteltya laskentatoimen moraalille minitaso, joka tulee tayttaa. Kaikki valinnat
ja siihen liittyvat moraaliset pohdinnat ovat riippuvaisia paatoksentekijasta itsestaan.
(Aaltonen ym. 1999, 139-154; Kujala 2001, 15-29; Koskinen 2000, 44-75)

Tutkittaessa tarkemmin rahoituksen ja laskentatoimen taustalla vaikuttavia arvoja
havaitaan arvojen pohjautuvan sovellettuun etiikkaan. Taméa etiikan laji tarkastelee
etiikkaa johonkin alaan peilaten. Sovellettu etiikka voi peilautua esim. tutkimukseen,
sodankayntiin, ymparistdarvoihin ja ladketieteeseen. Tatd soveltaen liike-etiikka tai lii-
ketoiminnan etiikka on yksi sovelletun etiikan ala, johtuen siitd, etta liiketoimintaakin
voidaan analysoida etiikan nakokulmasta. Liiketoiminnassa vaikuttaa etiikka taustalla
eri asioissa. Yksi hyva esimerkki etiikan vaikutuksista yritystoiminnan vastuullisuuteen
ovat investoinnit. Niissa yrityksen tulee ottaa huomioon eri sidosryhmien, kuten rahoit-
tajat, ymparoivéat asukkaat, tyontekijat, ymparisto jne., asettamia vaatimuksia ja toiveita.
Yritys joutuu tekeméaan paatoksia siitd minne ja miten investoidaan. Investoinnit voivat
kohdata samaan aikaan vastustusta ymparistonsuojelijoilta ja samaan aikaan niita toivo-
taan elinkeinoeldman seka julkisen vallan puolelta. Riippuu yrityksen omista valinnoista
Voi yritys toimia investoinneissa vastuullisesti tai vahemman vastuullisesti pelkét talou-
delliset tekijat huomioiden. Uusinvestointi on aina pitkd prosessi, joka sisaltaa valituk-
sia ja erilaisia lupakaytantoja. Uutena puolena investoinneissa on viime vuosina tullut
ympardivan yhteiskunnan huomioiminen ja mukaan ottaminen investoinnista tiedotta-
miseen. Se on usein yritykselle kokonaisedullisempi tapa toimia ja samalla vastuulli-
sempi. Lainsédédanto rajaa toiminnasta pois laittomuudet, mutta paljon jaa viela sen jal-
keen yrityksen paatettavaksi. Investoinneissa yrityksella on mahdollisuus vieda hanketta
eteenpdin vastustuksesta huolimatta tai vaihtoehtoisesti olla avoimessa dialogissa kaik-
kien sidosryhmien kanssa. Investoija joutuu hanketta eteenpdin viedessédan pohtimaan,
mit& hankkeen loppuun asti vieminen saa aikaiseksi ja mitka sen vaikutukset ovat ym-
paroivélle yhteiskunnalle ja sen asukkaille. Investoinnissa vaihtoehdot ovat hankkeen
vieminen eteenpain lain minivelvoitteet tayttden, hankkeesta luopuminen tai eri sidos-
ryhmien huomioiminen. Taman kaltainen pohdinta perustuu seurauseettiseen pohdiske-
luun. Toinen nakdkulma on puolestaan velvollisuusetiikan tarjoama vaihtoehto. Siiné
pohditaan sita, ettd jokaisella yritykselld on velvoitteita ensinndkin osakkeenomistajiaan
kohtaan. Vastaavasti alueella, jonne yritys on investoimassa, on asukkailla oikeuksia
puhtaaseen elinympéristoon. Tassa pohdinnassa siis vertaillaan velvollisuuksia toisiinsa.
(Aaltonen ym. 1999, 139-154; Kujala 2001, 15-29; Koskinen 2000, 44-75)

Etiikan ndkokulmasta yritys ja sen edustajat muodostavat yhdessa sen, mita kutsum-
me yrityksen omaksi etiikaksi. Jokainen yrityksen edustaja toimitusjohtajasta tyonteki-
jaan on yksilona ja yhteison jasenend vastuussa kannanotoistaan, arvioinneistaan ja
teoistaan. Tatd arviointia voi jatkaa ns. peilikokeella, jota voidaan soveltaa myos sijoi-
tustoimintaa tekevan henkilon ohjenuorana. Peilikoe kasittaa viisi kysymystd, jotka tu-
lee esittad itselleen peilin edessd. Naistd kysymyksistd ensimmaéinen on se, ettd osaako
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sijoittaja perustella tekemdansd valinnat kunnolla? Toiseksi onko sijoittaja toiminut
muodollisesti mm. lainsdadannon perusteella? Kolmanneksi tulee pohtia sitd, oliko tehty
paatds tai toimi moraalisesti oikea? Neljantena kohtana sijoittajan tulisi pohtia sitd, pys-
tyyko hédn edelleen suoraselkéisend katsomaan itsedan peiliin vastattuaan kolmeen en-
simmaiseen kysymykseen. Jos sijoittaja pystyy tédhén, niin on hyva esittaa viela viides
kysymys siitd, ettd onko tehnyt kaiken mitd olisi pitanyt tehda vastuullisuusmielessa?
Taman kaltainen pohdinta voi auttaa sijoittajaa paatoksenteossa. (Aaltonen ym. 1999,
139-154; Kujala 2001, 15-29; Koskinen 2000, 44-75)

Jokaisella yrityksella ja sijoittajalla on suhde ympéroivaan yhteiskuntaan sité kautta,
ettd ne toimivat jossakin maassa ja yhteiskunnassa. Kyseistd suhdetta voidaan tarkem-
min tarkastella monesta eri ndkékulmasta. Ensimmainen naisté nakdkulmista on yhteis-
kunnallinen taso, joka tarkoittaa yrityksen roolia instituutiona. Yhteiskunnan nakoékul-
masta yritys on tuotantoyksikkd, jonka toimintaa ohjaa tietyt vastuullisuusperiaatteet
sekd yhteiskunnan ennakko-odotukset. Toinen nakdkulma on yrityksen kollektiivinen
luonne. Tata kautta tulee pohdintaan, kuka yrityksessa maarittelee vastuullisuusperiaat-
teet ja kuka vastaa etiikan noudattamisesta, jos yrityksen oma yritysetiikka on olemassa.
Tassa arvioinnissa tutkitaan yritystéd niin kollektiivisena oikeushenkildna ja sen mahdol-
lisuutta vastata yhteiskunnalle arvojensa noudattamisesta kuin myos yrityksen paattajia
yksiloinéd ja heidén henkilokohtaisia velvoitteitaan arvojen noudattamisen osalta. Kol-
mantena ulottuvuutena tassa arvioinnissa on yksilotason eettisen paineen luoma dilem-
ma. Talla tarkoitetaan sitd, ettd osa toimialoista on jo luontaisesti enemman ymparistéa
kuormittavia tai toimialalla hyodynnetadn alihankintaa halpatydvoiman maissa. Miten
esim. toimitusjohtaja téllaisessa yrityksessa voi samaan aikaan saavuttaa yhtion tulosta-
voitteet ja toimia vastuullisesti, on hyva pohdinnan kohde. Neljantend kohtana on ns.
filosofinen taso, jolla tarkoitetaan yrityksen vastuuta yleensa yhteiskunnalle. Eli mika
on yrityksen vastuu ja velvollisuus ajatella myds yhteiskunnan etua, samalla yrityksen
tavoitellessa kuitenkin lahtokohtaisesti voittoa omistajilleen. Naihin neljaan kohtaan ei
ole olemassa selkeité vastauksia. Vastuut ja velvollisuudet on eri organisaatioissa jaettu
eri tavoin ja sen vuoksi on yhtd monta tapaa toimia kuin on erilaisia yrityksia. (Aaltonen
ym. 1999, 139-154; Kujala 2001, 15-29; Koskinen 2000, 44-75; Kuisma 2001, 5-53;
Kauppinen 2004, 212-232)

Yhteiskunnassa on eri toimijoita, jotka voidaan madaritella sidosryhmaéajattelun avul-
la. Perinteiselld sidosryhmaéajattelulla on kaksi aarip&atd. Naista ensimmainen on omis-
tajien voiton maksimoiminen (shareholder value maximation), josta voidaan myos kayt-
t44 termid omistajalahtéinen (shareholeder value thinking) -malli. T&ma malli on perin-
teisempi omistajien voiton maksimoimiseen tadhtddva malli, jonka mukaan yrityksen
tulee ottaa huomioon toiminnassaan vain yksi sidosryhma eli sen omistajat. Tdssé mal-
lissa yritys on muodostanut suhteet muihin sidosryhmiin lainsd&ddantoon ja sopimuksiin
turvautuen eiké niinkaan oma-aloitteisesti itse. Mahdolliset toimet muiden sidosryhmien
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parissa tahtadvat yrityksen tuloksen parantamiseen ja omistajien osinkojen seka arvon-
nousun saavuttamiseen. Perinteisen sidosryhmaéajattelun toinen &aripaa taas on sidos-
ryhmateoria (stakeholder thinking). Tamé malli on perinteisen sidosryhmaéajattelun vas-
takohta ja uudempi tapa kokea asia. (Aaltonen ym. 1999, 139-154; Kujala 2001, 15-29;
Koskinen 2000, 44-75: Kuisma 2001, 5-53; Kauppinen 2004, 212-232)

Yrityksen vastuullisuuteen liittyen voimme maaritelld yrityksen vastuuta ympéaroivaa
yhteiskuntaa kohtaan. Skaala vastuun suhteen on seuraavassa jaottelussa rakennettu
siten, ettd toinen aaripaé on yrityksen hyvin pieni ja kapea vastuu yhteiskuntaa kohden
ja toinen &aripaa on yrityksen laaja-alainen vastuu koko maapalloa kohtaan. Kohtia tés-
sé jaottelussa on kolme. Niistd ensimmaéinen on omistajandkdkulma. Talla tarkoitetaan
yrityksen térkeinta velvoitetta eli voiton tuottamista sen omistajille, joka tarkoittaa yri-
tyksen tuotannosta huolehtimista ja vapailla markkinoilla voiton maksimointia. Kysei-
nen nakdkulma lahtee siitd, etta yritys on yhteiskunnan yksi sopijapuoli. Tdmaé tarkoittaa
Sitd, etta yritys on sopinut muiden sopijapuolien kanssa toimittavansa tiettyja tuotteita ja
palveluita. Tdman sopimuksen perusteella yritykselle ei kuulu sopimuksen ulkopuolisia
velvoitteita. Tat4 kautta voitonmaksimoiminen on tdssa nakokulmassa vastuullista toi-
mintaa. Kyseisen ndkokulman osalta on kritisoitu sen olettamaa vapaasti Kilpailtavista
markkinoista, jotka eivat usein toteudu ainakaan tdydellisesti. Toinen Kritisoitu asia
omistajandkokulmassa on sen tapa véhatellen suhtautua yritysjohdon mahdollisuuksiin
havaita ja vaikuttaa yrityksensa toiminnan yhteiskunnalle aiheuttamia haittoja. Omista-
janékokulma on suhteellisen yhtenevéinen perinteisen sidosryhmaajattelun ensimmaisen
kohdan eli omistajien voiton maksimoinnin kanssa. (Aaltonen ym. 1999, 139-154; Ku-
jala 2001, 15-29; Koskinen 2000, 44-75; Kuisma 2001, 5-53; Kauppinen 2004, 212—
232)

Toinen nakdkulma yrityksen ja yhteiskunnan suhteelle on sidosryhmanakokulma.
Taman nakokulman mukaan yritys on aktiivinen toimija yhteiskunnassa. Yritys ei té-
méan nakokulman mukaan ole pelkastaan tarpeiden tyydyttdja vaan myos niiden luoja
vaikuttamalla omalla toiminnallaan markkinoihin. Koska yrityksella on mahdollisuuksia
vaikuttaa ymparoivaan yhteiskuntaan, on silld vastavuoroisesti velvollisuuksia yhteis-
kuntaa kohtaan. Tassa tilanteessa yritykselle ei riita pelkkien voittojen maksimointi.
Perinteisen sidosryhmaajattelun toinen aaripad eli sidosryhmateoria on yhtenevéinen
tdman toisen nakokulman eli sidosryhménakokulman kanssa. Tama siita syystd, etta
kyseisessa nakdkulmassa kaikki eri sidosryhmia ja niiden merkitysta ja roolia pohditaan
lagjalti. Yritys ndhddan téssa olevan olemassa pitkéalti sidosryhmi&éan varten. Suhteen
naihin ryhmiin perustuu lakien ohella my6s sosiaalisiin ja moraalisiin sopimuksiin.
(Aaltonen ym. 1999, 139-154; Kujala 2001, 15-29; Koskinen 2000, 44-75; Kuisma
2001, 5-53; Kauppinen 2004, 212-232)

Omistajaléhtoisen ja sidosryhmaléhtdisen ndkokulman liséksi on olemassa kolmas
modernimpi ndkokulma teemaan. Tdméa on laajan sosiaalisen vastuun malli. Tassd mal-
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lissa yhteiskunta asettaa yrityksille tiettyja rajoitteita ja raameja, joista yritys pystyy
oikein toimiessaan saamaan myods etua. Tastd esimerkkinad voidaan nostaa ympéristo-
lainsaadanto ja —sopimukset, jotka toisaalta voivat rajoittaa yritystoimintaa ja maaritella
paastoille rajat. Toisaalta ndma sopimukset tayttden tai jopa ylittden yritys voi saada
positiivista arvostusta muihin Kilpailijoihin nahda, joka voi pitemmalla aikavalilla myods
heijastua positiivisesti osakekurssin kehitykseen. Laajan sosiaalisen vastuun mallissa
yrityksen taloudellinen ja moraalinen vastuu yhteiskuntaa kohtaan on suuri. Yrityksissa
tdma vastuu kanavoituu lopulta paatoksentekijoiden harteille eli luonnollisille henkil6il-
le, jotka ovat olleet yrityksen péaatoksentekijoind. Taman mallin mukaan yrityksen koko
olemassaolon perusta on se, ettd pystyyko se tayttdmaédn yhteiskunnalle velvoitteensa
sitd kohtaan. Kritiikkina tata mallia kohtaan on esitetty, ettéd se asettaa yritykselle turhan
Kiredt vaatimukset, joita voidaan pitadé jopa epérealistisina. (Aaltonen ym. 1999, 139-
154; Kujala 2001, 15-29; Koskinen 2000, 44-75; Kuisma 2001, 5-53; Kauppinen 2004,
212-232)

Pohdintaa sidosryhmista voidaan vieda vield eteenpdin siten, ettd arvioidaan eri si-
dosryhmien merkitysté yritykselle. Tarkeimpana sidosryhmané yritykselle nahdaéan pe-
rinteisesti omistajat ja sijoittajat, koska heidan tuottotavoittaan varten yritykset usein on
perustettu. Kyseisia ensisijaisia sidosryhmié voidaan kutsua myds termilla transaktiope-
rusteiset sidosryhmat johtuen siitd, etta yrityksen toiminnan jatkaminen riippuu pitkéalti
kyseisten sidosryhmien panoksesta. Kyseisten ryhmien lisdksi muita avainryhmia yri-
tyksen tulevaisuudelle ovat asiakkaat, tyontekijat, rahoittajat, viranomaiset, tavarantoi-
mittajat ja julkinen yleis6. Avainryhmien lisdksi yrityksen toiminnan vaikutukset ulot-
tuvat myds muihin ryhmiin. Tasta syysta voidaankin sanoa, etta yrityksen sidosryhmiin
lukeutuvat kaikki joihin yrityksen toiminnalla on jotain vaikutusta ja heilld on jokin
liittymépinta yritykseen tai jokin muu yhteys sen toimintaan. Kyseinen yhteys voi olla
negatiivinen, kuten esimerkiksi luonnon turmeltuminen tehdaspaastéjen vuoksi, tai po-
sitiivinen esimerkiksi alueelle luotujen uusien tyopaikkojen muodossa. Yritykselle ydin-
sidosryhmista kauemmat sidosryhmat voidaan myos luokitella k&sitteen sekundaarinen
sidosryhma alle. Kyseiset sekundaariset sidosryhman jasenet voivat olla kiinnostuneita
yrityksen toiminnasta, vaikkei heilld olekaan yritystd kohtaa mitééan transaktioita. \Vuo-
rovaikutus yrityksen ja sen sidosryhmien valilla on aina kaksisuuntaista. Ensimmaiseksi
se on sidosryhmisté yritykseen pain (valtavaikutus) ja myéhemmin yrityksesta sidos-
ryhmiin péin (vastuuvaikutus). (Kujala 2001, 25-29 sek& Virtanen 2006 sekd Matdsaho
& Niskala 1997, 81-83)

Viimeisien vuosien aikana on sidosryhmaajattelu kehittynyt ympaéristlaskentatoi-
men ja vastuullisen sijoittamisen mukana. Edella kasitellyisté sidosryhmateorioista mo-
derneimmassa ymparistolaskentatoimi koetaan sidosryhmien ja yrityksen véliseksi
kommunikaatioksi. T&ma kommunikaatioprosessi on yrityksen tapa vastata sidosryhmi-
en kasvaviin tarpeisiin. Tah&n teemaan liittyy myo6s sidosryhmdéagenttimallin kasite,
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jossa yhdistetaan sidosryhmél&hestymistapaan tilivelvollisuuden kasite. Kyseisesséd mal-
lissa sidosryhmét voidaan nahda paamiehiksi yritykselle. Nailla paddmiehilla on mahdol-
lisuus ja valtaa vaikuttaa yrityksen paatoksentekoon. Tdman liséksi on olemassa viela
riippuvuusteorian kasite, joka linkittyy edelliseen. Riippuvuusteorian kasitteen mukaan
yrityksen menestys riippuu pelkéstdan yrityksen omasta kyvysta sdilyttda ja hankkia
resursseja. Yrityksen tulee taman liséksi tayttaa erilaisia sidosryhmiensé asettamia vaa-
timuksia ja olla kuulolla niiden mahdollisista muutoksista. Yrityksen on toimittava néin,
koska se on riippuvainen sidosryhmiensa resursseista ja tuesta. Tutkittaessa riippuvuus-
teoriaa ja sidosryhma-agenttimallia voidaan havaita, etta yritykselle tarkeilla sidosryh-
mill& on suurikin vaikutusvalta vaikuttaa yrityksen tekemiin péaatoksiin. Tasta johtuen
voimmekin vastuullisen sijoitustoiminnan liséantyessa nahda yha enemmén muutoksia
yritysten toiminnassa. Yritysten on pakko muuttua pikku hiljaa, jos kasvava joukko si-
joittajia alkaa vaatia vastuullisuusperiaatteiden noudattamista yritystoiminnassa ja kun
sijoittajat alkavat arvostaa luontoarvojen kunnioittamista voitonmaksimoinnin lisaksi.
Vaikutukset yrityksen paatdksentekoon ovat sitd suurempi, mita vaikutusvaltaisempi ja
tarked sijoittaja yritykselle on. Sidosryhméaagenttimallia soveltaen voidaan sanoa, etta
yrityksen tulee muokata toimintaansa vaikutusvaltaisen sijoittajan tahdon mukaan var-
sinkin, jos se on eridva yrityksen vallitsevista kaytanteistd. Tdma on osaltaan mukana
siind keskustelussa, jossa on havaittavissa vastuullisuuden merkityksen kasvamisen kai-
kille sijoittajille. (Virtanen 2006; Kujala 2001, 15-29; Kuisma 2001, 5-53; Matasaho &
Niskala, 1997)

2.2 Vastuullisesta sijoitustoiminnasta kaytava keskustelu

Vastuullisesta sijoitustoiminnasta kiinnostunut sijoittaja pyrkii vaikuttamaan sijoitus-
toiminnallaan ja sijoituskohteiden vastuullisella valinnalla siihen suuntaan, etta yritys-
kenttd muuttuu vastuullisemmaksi. Puhuttaessa vastuullisesta sijoittamisesta on aiem-
min kaytetty kasitettd eettinen sijoittaminen. Kyseinen kasite on jaanyt 2000-luvulla
pikku hiljaa poissa kédytosta ja korvaantunut vastuullisen sijoittamisen késitteella. Eetti-
selld sijoittamisella tarkoitetaan nykyaédn lahinna Kristillis-normatiivista lahtokodista
harjoitettavaa sijoittamista. Siiné véltetdén sijoitusten tekemista tiettyihin kielteising tai
arvojen vastaisina koettuihin yrityksiin ja toimialoihin. N&ita tdmén tyyppisia aloja ovat
usein esim. ase-, tupakka- ja alkoholiteollisuus. Eettista sijoittamista harjoittava sijoitta-
ja hyvaksyy sen, ettd omien eettisten valintojensa takia pitkanaikavalin tuotto jaa alhai-
semmaksi. Sijoittajan kannalta eettisten rajojen maaritteleminen on hankalaa esim. insti-
tutionaalisten sijoittajien, kuten eldkesijoittajien kohdalla. El&kesijoittajilla on laaja
asiakaskunta, jolla on myds hyvin erilaisia moraalikasityksié ja ndkemyksié eettisia va-
lintoja kohtaan, jonka vuoksi on harvoin helppoa maaritella kaikkia asiakkaita tyydytta-
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via ratkaisuja. Toinen ongelmakohta on se, etta eettisen sijoitussalkun voimakas rajaa-
minen aiheuttaa sijoitussalkun hajautusmahdollisuuksien heikentymisen. Tamé puoles-
taan aiheuttaa pitkén aikavélin sijoitusten tuottoihin negatiivisesti. Vastuullisessa sijoit-
tamisessa tdmé seikka on paremmin, kun eettiset valinnat eivat rajoita sijoituskohteita
yhtd radikaalisti kuin eettisessé sijoittamisessa. Vastuullinen ja eettinen sijoittaminen
ovat erilaisia siind suhteessa, ettd niilla on erilaiset tyokalut toteuttaa valintoja, erilainen
sijoitusfilosofia seka erilainen tuotto-olettama. Tatd kautta vastuullinen sijoittaminen ei
ole tutkimustenkaan perusteella ldhtokohtaisesti tuotoltaan huonompi verrattuna ns.
normaaliin sijoittamiseen. (Aaltonen ym. 1999, 303-324.; Ahola, 2011; Suomen luteri-
laisen kirkon vastuullisen sijoittamisen periaatteet, 2007, Tydeldkevakuuttajien vastuul-
lisen sijoittamisen periaatteet, 2008; Konnola & Rinne, 67-94; Boatright, 2010, 393—
414; Hyrske ym. 2012, 11-16; Renneboog ym. 2008; Nofsinger & Varma 2014)
Vastuullisesta sijoittamisesta on Yhdysvalloissa sijoittajien keskuudessa kaytetty
yleensa termid SRI eli Socially Responsible Investing, jonka voisi k&antaa termilla yh-
teyskuntavastuullinen sijoittaminen. Kyseisen termin juuret ovat muodostuneet 1970-
luvun alkupuolella, jolloin Yhdysvalloissa luotiin pohja vastuulliselle sijoitustoiminnal-
le. SRI termistd johdetaan myos kasite RI eli Responsible Investing. Taméa termi on
yleensa kaannetty suomeksi juurikin termilla vastuullinen sijoittaminen. Tata kautta
voitaneen pitaa kyseisen termin kayttda myds suomenkielisessa informaatiossa perustel-
tuna. Suomessa talla hetkelld valtaosa vastuullisesta sijoittamisesta puhuvia ja sitd kay-
tdnndssa harjoittavista kayttda juurikin termind aiheesta vastuullinen sijoittaminen.
Suomalaisissa eldkevakuutusyhtidissa, joihin palataan tarkemmin luvussa 4, on kéytetty
jo jonkin aikaa juuri tatd termid. Esimerkiksi llmarinen on todennut jo vuonna 2011
(Taloussanomat) eettisen ja vastuullisen sijoittamisen valilla olevan selkea ero. llmari-
nen kokee vastuullisessa sijoittamisessa olevan kyse tiivistaen siitd, etta sijoitustoimin-
nassa noudatetaan yleisesti hyvaksyttyja periaatteita. Naihin periaatteisiin kuuluu se,
etta sijoituskohteena olevassa yrityksessd noudatetaan lainsaadantoa ja siihen rinnastet-
tavia madrayksia seké se, etta sijoituskohde toimii omassa toimintaympaéristossa luontoa
ja tyontekijoidensa oikeuksia kunnioittaen. Jos vertaa tata eettiseen sijoittajaan, on ha-
vaittavissa selked ero. Eettisesti toimiva sijoittaja perustaa sijoituspaatoksensa ensisijai-
sesti sijoittajan henkil6kohtaisiin arvoihin. Elédkeyhtididen asiakkaina olevilla elakelai-
silla ovat jokaisella omat arvonsa, joten sijoittajana toimivan eldkeyhtion olisi todella
hankalaa muodostaa niiden perusteella omia arvoja eettisten valintojen tekemiseksi.
Tasté syysta eldkeyhtiot kokevat ja toteavat olevansa vastuullisia sijoittaja eivatka eetti-
sid sijoittajia. Vastuullisen sijoittamisen termi on myos tata nykya kaytossa Kirkon El&-
kerahaston sijoitusperiaatteissa sek& Suomalaisten tyOeldkevakuuttajien etujarjeston
TELA:n omissa vastuullisen sijoittamisen periaatteissa. My6s aihealueesta kirjoitettu
suomenkielinen tutkimuskirjallisuus on 2000-luvun alusta alkaen kéayttanyt vallitsevana
termind tastd aihealueesta puhuttaessa juuri vastuullisen sijoittamisen —termid. (Aalto-
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nen ym. 1999, 303-324.; Ahola, 2011; Suomen luterilaisen kirkon vastuullisen sijoitta-
misen periaatteet, 2007, Tyoeldkevakuuttajien vastuullisen sijoittamisen periaatteet,
2008; Konnola & Rinne, 67-94; Boatright, 2010, 393-414; Kempf & Osthoff 2008;
Barreda-Tarrazona - Matallin-Saez — Balaguer-Franch 2011; Slapikaite & Tamosiuniene
2013; Renneboog ym. 2008; Nofsinger & Varma 2014)

Sijoitustoimintaa harjoittavat tahot, kuten pankit ja muut sijoittajat, mielletaan perin-
teisesti tdhtadvan voiton maksimointiin ja tahoina, joille vastuullisuusasiat eivét ole niin
tarkeitd. Uudempi tutkimus maalaa hiukan erilaista kuvaa talle perinteiselle toimialalle.
On havaittu, etta alalla voidaan havaita olevan muitakin sitd ohjaavia arvoja kuin pelkét
taloudelliset luvut, joilla td4hdataan voiton maksimointiin. Uudemmassa Kirjallisuudessa
on kaésitelty pankkialan vastuullisuutta sen yhteiskuntavastuun kautta. Kyseisen toimi-
alan vastuullisuus voidaan jakaa kolmeen osaan. Ne ovat taloudellinen, sosiaalinen ja
ekologinen vastuu. Pankeilla ja sijoittajilla on yhteiskunnassa merkittdva ohjaava rooli
sijoituspaatoksiensa kautta ja tdiman vuoksi alan toimintavoilla on merkitysta vastuulli-
sesta sijoitustoiminnasta puhuttaessa. Arvioitaessa pankkien ja sijoitustoimintaa harjoit-
tavien yhtididen yhteiskuntavastuuta tulee tarkastella ensimmaiseksi ndiden tahojen
taloudellista vastuuta. Se kattaa pankki- ja sijoitustoiminnan kannattavuuden seka osak-
keenomistajien palkitsemisen ja pankin velvollisuuden pitdd oma liiketoimintansa toi-
mivana turvatakseen markkinoiden muun toimintakyvyn. Toinen pankkien vastuualue
on sosiaalinen vastuu, jolla tarkoitetaan vastuuta pankin sidosryhmista. Kyseinen vastuu
voidaan nédhdé joku suppeammasta tai laajemmasta nakdkulmasta. Suppeammassa na-
kdkulmassa pankin sosiaalinen vastuu kattaa lahimmaét sidosryhmat kuten tyontekijat ja
laajemmassa puolestaan myods toimintaympariston. Pankin ja institutionaalisten sijoitta-
jien toimintaan liittyy monia vastuullisuustekijoita, joita laajempaa ndkdkulmaa kéytet-
taessé olisi syyta arvioida. Kolmantena osa-alueena pankkien ja sijoittajien yhteiskunta-
vastuuarvioinnissa on ekologinen vastuu. Se kattaa luonnon- ja ilmastonsuojelua koske-
vat asiat. Sijoitus- ja pankkitoiminta itsessddn eivat kuormita ymparistéd kovinkaan
paljon ja muutenkin se on lansimaissa sdéntelyn vuoksi jo itsessaan suhteellisen vastuul-
lista. Sen sijaan se, missa tdméa ekologinen vastuu nakyy, on sijoituskohteiden valinta.
Jos yritysrahoituksessa ja sijoituskohteiden valinnassa otetaan huomioon vastuullisuus
ja yritystoiminnan ymparistdystavallisyys, niin pystytdan vaikuttamaan sijoituskohteina
olevien yhtididen toimintaan. Tdman mahdollisuuden kayttdminen tai k&yttamatta jat-
tdminen lopullisesti méérittelee pankin ja sijoittajan vastuullisuuden tason. (Kallio —
Nurmi, 2006)

Akateemisessa maailmassa vastuullisesta sijoittamisesta on kdyty jo kymmenisen
vuotta debattia, joka on jo osin alkanut 1990-luvulla. Kuten edell& mainittiin, on ter-
minologia muuttunut moneen kertaan ja terminologisesti on siirrytty eettisesta sijoitta-
misesta vastuulliseen sijoittamiseen. Suomessa aiheesta on kirjoittanut mm. Abo Aka-
demin laskentatoimen professori Lars Hassel, joka on ollut mukana yhtena jasenena
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Suistanable Investment Research Platform —ohjelmassa. Tavoitteena kyseisella ohjel-
malla on ollut selvittdd, millaisia mahdollisuuksia vastuullisella sijoittamisella on kehit-
taé yhteiskuntaa ja maailmaa. Yksi em. ohjelman tutkimustuloksista on ollut, ettd Tuk-
holman porssissa olevista yhtidista hyvin vastuullisuusasiansa hoitaneet olivat sijoittaji-
en keskuudessa enemman kiinnostavia verrattuna muihin yhtiéihin. Liséhuomiona oli
se, etta sijoittajat olivat valmiita maksamaan néiden hyvin vastuullisuusasiansa hoita-
neiden yhtididen osakkeista enemman kuin muista. Kyseisten tutkimustietojen perus-
teella Hassel on todennut jo tuolloin vastuullisen sijoittamisen suosion kasvavan ainakin
Ruotsissa. Yhdysvalloissa vastaavasti on tutkijoiden keskuudessa ollut viime vuosia
aiemmin Kkriittisempid savyja vastuullisen sijoittamisen tarpeellisuudesta. Yksi tapa,
kuinka asiaa on lahestytty Yhdysvalloissa, on kolmen hypoteesin malli. Siind ensim-
maisessd vastuullinen sijoittaminen olevan sellaista, ettei se lisaa tai tuhoa sijoituksen
arvoa huomioidessa riskikorjatut tulot. Toinen hypoteesi on se, ettd vastuullinen sijoit-
tamisen portfoliot tuottavat alhaisempaa ennakoitua tulosta verrattuna vastaaviin ns.
normaaleihin portfolioihin. Tdma olettamus perustuu siihen, ettd vastuulliset sijoittajat
ovat kykeneviad vaikuttamaan vastuullisesti toimivien yhtididen arvoon yléspain sillg,
ettd he ajavat alas odotetut tuotot ja pddomakustannukset. Kolmantena ja viimeisena
hypoteesina on se, ettd vastuullisen sijoittamisen osakkeiden osalta odotetut tuotot ovat
korkeampia kuin normaaleilla osakkeilla. Tama voi johtua siitd, ettd markkinat eivat ole
hinnoitelleet vastuullista sijoittamista oikein. Tutkijat ovat olleet myds sitd mieltd Yh-
dysvalloissa, etta sijoittajat saattavat aliarvioivat todennakdisyyden sille, ettd negatiivis-
ta informaatiota tullaan julkaisemaan yhtidistd, joita on tyypillisesti pidetty kiistanalai-
sina vastuullisuusnakdkulmasta katsottuna. Tama informaatio vaikuttaa né&et samalla
my0s vastuullisesti toimivien yhtididen arvoon. (Taipale, 2009; Hamilton — Jo — Stat-
man 1993; Moskowitz 1972; Bauer ym. 2005; Renneboog ym. 2008; Nofsinger & Var-
ma 2014; Margolis — Elfenbein — Walsh 2009)

Yhdysvalloissa on perinteisesti lahdetty siitd olettamasta, jota myds 1990-luvun tut-
kimukset tukivat, ettd vastuullisuusskriinaus sijoitustoiminnassa johtaa samankaltaiseen
tai hiukan huonompaan tulokseen verrattuna ns. normaaleihin portfolioihin. Eri tutki-
muksissa todettiin tuolloin, ettei vastuullisesti skriinatuilla ja skriinaamattomilla sijoi-
tuskohteiden tuotoilla ollut merkittdvad eroa havaittavissa. Samankaltaisia tuloksia on
saatu 2000-luvulla Yhdysvalloissa tehdyissé tutkimuksissa, jossa tutkittiin erilaisia ra-
hastoja. Ensinnadkin tutkimuksissa ei havaittu tilastollisesti merkittdvaa eroa eettisen ja
perinteisten rahastojen valilla tuloksen suhteen, kun oli tuloksissa huomioitu yleiset
tekijat, kuten rahaton koko, kirjanpitoarvo ja kehitys. Toisena havaintona oli se, ettd
vastuulliset sijoitusrahastot osoittavat erilaisen tavan investoida verrattuna tavanomai-
siin rahastoihin. Esimerkiksi vastuulliset rahastot ovat tyypillisesti vahemman herkkia
markkinoiden tuottojen vaihtelulle verrattuna perinteisiin rahastoihin. Taman liséksi
erityisesti Iso-Britanniassa ja Saksassa vastuulliset sijoitusrahastot ovat mukana pienissa
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yhtidissd kun samaan aikaan Yhdysvalloissa vastuulliset rahastot ovat investoineet
enemman suurempiin yhtiéihin. On vield hyvd huomata, etta vastuulliset sijoitusrahastot
pyrkivat olla enemmaén kasvuorientoituneita tai vdhemman arvo-orientoituneita. Tutki-
musten tulokset osoittivat, etta vastuullisten sijoitusrahastojen tuotot olivat vertailtuihin
ns. normaaleihin rahastoihin ndhden samalla tasolla. N&iden tutkimusten tulokset tuki-
vat kasitysta siitd, ettd vastuulliset sijoitusrahastot ovat menneet l&pi ns. Kiinniottamis-
vaiheen (catch up period) mahdollisesti oppimisen kautta. Vastuulliset sijoitusrahastot
tuottivat vertailtuihin muihin rahastoihin ndéhden 1990-luvun alkupuolella heikommin.
Taman jalkeen vastuulliset rahastot ovat tarjonneet keskimaarin riskikorjattuna tuottona
samankaltaisia tuottoja verrattuna perinteisiin rahastoihin 1990-luvun loppupuolelta
alkaen. Naissa tutkimuksissa my®os tutkittiin vastuullisten rahastojen tuottoa vertailemal-
la sitd vastuullisien osakeindeksien kanssa. Yllattdvana havaintona havaittiin, ettd vas-
tuulliset indeksit selittivat huonommin kuin tavalliset indeksit vastuullisten sijoitusra-
hastojen tuottoja. Tamé ei kuitenkaan vaikuttanut tutkijoiden muihin ndkemyksiin vas-
tuullisista rahastoista. Syitd, miksi vastuullisella sijoittamisella voidaan saada etua pe-
rinteisiin sijoituskohteisiin nahden, ovat erilaisten riskien toteutumisen pienempi toden-
nékoisyys. Tata on tutkittu tutkimuksissa ja havaintojen perusteella vastuullisesti toimi-
vat yritykset kokevat epatodennakdisemmin negatiivisia tapahtumia koskien pééstoja
luontoon, kokevat véhemman tyontekijoihin liittyvid oikeuskiistoja ja muutenkin ovat
vahemman negatiivisissa yhteyksissa tekemisissa viranomaisten ja julkisen vallan kans-
sa. Tata kautta sijoittajalle ei vastuulliseen sijoituskohteeseen sijoittaessaan tarvitse ris-
kiarviossaan huomioida naita tekijoitd, joka puolestaan véhentaa sijoituskohteen riskin
maaraa. (Bauer ym. 2005; Diltz 1995; Guerard 1997; Sauer 1997; Renneboog ym. 2008;
Nofsinger & Varma 2014; Margolis ym. 2009)

Yhdysvaltalaisessa akateemisessa keskustelussa on tutkittu mm. vastuullisen sijoit-
tamisen ja investointipaatoksen teon vélista keskindista suhdetta. Tahan liittyva akatee-
minen keskustelu ja tutkimukset voidaan jakaa analyysiin sosiaalisiin, psykologisiin ja
jopa filosofisiin nakdkulmiin koskien sijoittajien selityksia vastuulliselle sijoitustoimin-
nalle. Lisaksi on tutkittu potentiaalisia mahdollisia kustannuksia, joita vastuullisesta
sijoittamisesta seuraa verrattuna muuhun ns. perinteiseen sijoittamiseen huomioiden
tuottoluvut. Akateeminen yhteisd on myds osoittanut kasvavaa mielenkiintoa vastuulli-
sen sijoittamisen analyysid kohtaan, jossa analysoidaan vastuullisen sijoitustoiminnan
tuottoja. Tutkimuksissa ei ole havaittu olevan merkittdvaa riippuvuutta vastuullisen si-
joittamisen yksittéisten osien ja tuottojen valilla. Yhdysvaltalaisessa keskustelussa on
vastuullisesta sijoittamisesta valilld myos kéytetty termi& markkinarakosijoittaminen.
Vastuullinen sijoittaminen on nahty globaaliksi ilmioksi, joka perustuu taloudelliset
hy6tyjen suhteuttamiseen arvojen kanssa sisallyttden ympéristo-, sosiaali- ja hyvén hal-
lintotavan tekijat sijoitusprosessiin. Toisin sanoen vastuullista sijoittamista voidaan kut-
sua sijoitusstrategiaksi, jossa tavoitellaan samana aikaan taloudellisen edun ja sosiaali-
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sen hyoddyn toteutumista. Vastuullisesta sijoittamisesta voidaan my6s osoittaa kolme
padaktiviteettia, jotka ovat sijoitusten taloudellinen tuottavuus, yritysten sosiaalinen
suorituskyky ja ekologinen koskemattomuus. (Slapikaite & Tamosiuniene 2013; Barre-
da-Tarrazona ym. 2011; Climent & Soriano 2011; Bello 2005; Pivo 2005; Renneboog
ym. 2008; Nofsinger & Varma 2014; Margolis ym. 2009)

2.3 Eri tapoja sijoittaa vastuullisesti

Vastuullista sijoittamista voivat harjoittaa niin institutionaaliset sijoittajat, rahastot kuin
muut organisaatiot seka yksityishenkilotkin. Vastuullisessa sijoittamisessa selkeimpana
erona ns. normaaliin sijoittamiseen nahden on se, etta sijoittaja on méaaritellyt tiettyja
lisakriteereja sijoituskohteille perinteisten taloudellisten kriteerien lisaksi. Vastuullinen
sijoittaja siis asettaa perinteisen taloudellisen arvioinnin ja analyysin lisaksi lisékriteere-
ja vastuullisuusnédkdkulmasta, jotka ovat mukana perusteluissa valittaessa esimerkiksi
osakkeita sijoittajan salkkuun. Itse vastuullista sijoittamista voi tehdd monella eri taval-
la. Sijoittaja valitsee itselleen ensiksi hénelle parhaiten sopivan nakékulman, jolla han
huomioi vastuullisuuden sijoitussalkussaan. Perinteisia nakokulmia harjoittaa vastuullis-
ta sijoittamista ovat poissulkeminen, integroitu sijoittaminen, teemasijoittaminen, aktii-
vinen omistajuus, suosiminen ja normipohjainen tarkastelu. Ehka yksikertaisin ja perin-
teisin tapa harjoittaa vastuullista sijoittamista on tehdé suoria osakesijoituksia tai hyo-
dyntdd vastuullisia sijoitusrahastoja. Tamankaltaisia vastuullisia sijoitusrahastoja on
maailmanlaajuisesti tarjolla useita. Myds Suomesta loytyy nykyddn taman tyyppisia
rahastoja useita. Tdman kaltainen vastuullisten sijoitusrahastojen kayttaminen soveltuu
sijoittajalle, jolla ei ole kédytettavissd omia resursseja vastuullisten sijoituskohteiden va-
lintaan. Tata aihealuetta sivutaan tarkemmin luvussa 4, jossa kaydaan lapi tutkittujen
suomalaisten eldkesijoittajien tapaa harjoittaa vastuullista sijoittamista. (Kuisma 2001;
Joutsenvirta ym. 2011, 303-342; Hyrske ym. 2012, 11-23.)

Yksi tapa lahestya vastuullista sijoittamista on pohtia, millaiset sijoituskohteet ovat
ympdriston kannalta parhaita. Pohdittaessa ympariston kannalta parhaita sijoitusvaih-
toehtoja voidaan aihepiiria lahestya kolmella eri tavalla. Néistéd tavoista ensimmaéinen on
sijoittajan keskittyminen juuri ymparistdlahtdiseen sijoittamiseen ja laajemmin vastuul-
liseen sijoittamiseen. Toinen tapa on Valttaa sijoittamista yrityksiin, joiden toimintaan
liittyy ympariston kannalta selkedsti havaittavissa olevia riskeja esimerkiksi mahdolli-
sesta ympadriston turmeltumisesta. Kolmas nékodkulma ja tapa sijoittaa on aktiivinen
sijoitustapa, jossa etsitddn omatoimisesti ekokilpailukykyisié yrityksig, jotka ovat omien
toimiensa ansiosta pystyneet erottautumaan kilpailijoistaan positiivisesti sekd ovat luo-
neet ympadristdarvojen soveltamisen kautta itselleen kannattavaa liiketoimintaa. Naista
edella mainituista keinoista yleisin on ollut historiassa vélttaa sijoittamasta ympaéristoa
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turmeleviin yrityksiin, koska niihin liittyy myods pidemmalla aikavélilla arvonlaskun
riski. Yleensa talloin rajana on pidetty selkedd ympariston turmelemista, jota ei voida
pitdd normaalina yritystoimintaan kuuluvana luonnonvarojen kéaytténa. Sijoittajan kan-
nalta timénkaltainen toiminta on rationaalista jo pelkdstaan siitd syystd, ettd ymparisto-
asioiden huono hoitaminen johtaa monesti yrityksen arvonlaskuun. Tata riskié sijoittajat
haluavat valttaa ja siksi myos sijoitukset ymparistondkdkulmasta katsottuna heikkoihin
yrityksiin ovat véhaisid. Suomalaisessakin keskustelussa on noussut esiin ymparistova-
hinkojen yritykselle tuomat oikeudenkaynti- ja vahingonkorvauskustannukset, jotka
suoraan ovat vaikuttaneet yrityksen arvoon negatiivisesti osakemarkkinoilla. Siksi on
hyva havaita, ettei ymparistdarvojen hyddyntaminen sijoituskohteiden valinnassa ta-
pahdu sijoittajalla pelkéstdédn ympéristonsuojeluhalujen vuoksi, vaan sijoitusten arvon
turvaamisen vuoksi. (Kuisma, 2001, 7-13; Nofsinger & Varma 2014)

Vastuullista sijoitustoimintaa voi harjoittaa myds lahteméalla omistajaksi yritykseen
esim. padomasijoittajana tai osallistumalla osakeantiin. Omistajaksi ryhtyessaan sijoitta-
jan on syyta perehtyd mahdollisuuksien mukaan vastuullisuusnédkékulmasta katsottuna
tarkeisiin lahteisiin kuten esim. yhteiskuntavastuuraportteihin ja yrityksen vuosikerto-
muksien yhteiskuntavastuuosioihin. Néiden lahteiden avulla sijoittaja voi yrittaa selvit-
taa sijoituskohteen vastuullisuuden tasoa ja asennoitumista vastuullisuusasioihin yli-
paansa. Jos sijoittaja lahtee osakesijoituksella mukaan isompaan yritykseen, on yleensa
omistusosuus suhteellisen pieni. Tama vaikuttaa luonnollisesti mahdollisuuksiin vaikut-
taa yrityksen toiminnan vastuullisuuteen ja vastuullisuusasioihin ylipdansa. Taté kautta
vaikutukset vastuullisesti toimivien yritysten maaraan ovat taménkaltaisella vaikuttami-
sella suhteellisen pienet. Helpointa vaikuttaa sijoituskohteena toimivan yrityksen vas-
tuullisuusasioihin on olla mukana perustamassa omistajan roolissa yritystd, joka tavoit-
telee vastuullisen toiminnan ansiosta myds arvonnousua. Sijoitukset porssin valityksella
suuriin jo toiminnassa oleviin yrityksiin ovat sijoittajalle helpompia, koska néilta yrityk-
siltd yleensa 16ytyy edellda mainittua vastuullisuusinformaatiota. Hyédynnettaessa suoria
osakesijoituksia joutuu sijoittaja tekemdén huomattavasti suuremman taustatyon sijoi-
tuskohteen vastuullisuudesta ja sen tilasta verrattuna sijoittajaan, joka hyodyntéé vas-
tuullisia sijoitusrahastoja. Toisaalta suorilla sijoituksilla saadaan juuri valittua niita yri-
tyksid, jotka koetaan taloudellisten ja vastuullisuus periaatteiden pohjalta jarkevimmiksi
sijoituskohteiksi. Rahastosijoitusten osalta salkunhoitajalla on toimivalta rahaston saan-
t0jen sallimissa rajoissa maaritelld sijoituskohteet rahastosaastajan puolesta. Vastuulli-
suusasioiden pohtiminen on ndin ulkoistettu salkunhoitajalle. Toki sijoittaja voi vertailla
ennen sijoituspéétoksen tekemista eri rahastoyhtidité ja rahastoja seka niiden taustalla
vaikuttavia periaatteita. Jokainen sijoittaja joutuu paattaméaan, haluaako pitaa vastuulli-
suuteen liittyvan paatantavallan itsell&4&n vai luottaako toisen tekevan myos sijoittajan
nékodkulmasta katsottuna hyvié paatoksia. (Sparkes, 2002, 21-42)
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Rakennettaessa omaa sijoitussalkkua tulee tutkia eri taloudellisia perusteita, joiden
avulla valitaan sijoituskohteet. Ndiden taloudellisten perusteiden liséksi vastuullisesti
toimivan sijoittajan tulee pohtia sijoituskohteen vastuullisuutta, jota voidaan arvioida
kuudella eri tavalla. Naita ovat ensiksi sijoittaminen vastuullisuusndkdkulmasta katsot-
tuna positiivisiin toimialoihin, toiseksi vélttdd negatiiviseksi koettuja toimialoja tai yri-
tyksid, kolmanneksi toimia aktiivisena osakkeenomistajana, neljanneksi valita eri toimi-
aloilta kyseisen toimialan vastuullisempia yrityksid, viidenneksi investoida uuden tek-
nologian yrityksiin sekd kuudenneksi harrastaa SRI-opitimointia. Kyseisistd tavoista
ensimmadista kutsutaan myos nimell& positiivinen arvottaminen (positive screening), jota
kaytetddn nykyaan paljon perinteisen negatiivisen arvottamisen liséksi tai sen tilalla.
Positiivisella arvottamisella tarkoitetaan toimintamallia, jossa haetaan omalta toimialal-
laan vastuullisuus- ja ymparistonormeiltaan kilpailijayrityksid parempia ja edellakavi-
joitd vastuullisuusasioissa. Toisena listalla oleva tiettyjen alojen karttaminen sijoitus-
kohteena on toiselta nimeltddn negaatiivinen arvottaminen (negative screening), joka on
perinteisin ja vanhin vastuullisen sijoittamisen sijoituskohteiden valintamenetelma. Sii-
na sijoittaja poissulkee salkkunsa ulkopuolelle joukon toimialoja ja yrityksia, jotka koe-
tetaan sijoittajan oman vastuullisen sijoittamisen ohjeiston vastaisiksi. Kyseisen kaltai-
sia yleisesti poissuljettuja aloja ovat tupakka-, alkoholi-, aikuisviihde-, ase- ja uhkapeli-
teollisuus. Kolmas tapa harjoittaa vastuullista sijoittamista on halu toimia aktiivisena
omistajana, joka vaikuttaa omistavansa yrityksen toimintaan ja sen vastuullisuuteen.
Néillad keinoilla vastuullinen sijoittaja pyrkii tekemaan sijoituskohteesta vastuullisem-
man ja soveliaan sijoittajalle pitkaaikaiseksi sijoituskohteeksi. Neljas tapa on valita si-
joituskohteeksi eri toimialoilta kyseisen toimialan vastuullisin yritys. Tata menetelmaa
kutsutaan myds nimella paras luokassa (best-in-class). Kyseinen menetelma on nykyaan
negatiivista arvottamista suositumpi keino valita vastuullisia sijoituskohteita, koska sii-
na ei suljeta mitdan toimialaa pois vaan sijoitusten pohjalla on toimialakohtainen ana-
lyysi vastuullisuuden tilasta jokaisessa yrityksessd erikseen. Kyseinen menetelmd on
ollut suosittu esim. institutionaalisten sijoittajien, kuten elékesijoittajien, keskuudessa.
Viides tapa harjoittaa vastuullista sijoittamista on sijoittaa kokonaan uuteen teknologi-
aan, joka voi olla suhteellisen haasteellinen ja korkean riskin siséltava tapa harjoittaa
vastuullista sijoittamista. Uuden teknologian yrityksissa on aina se riski, ettei teknologia
ly6 lopullisesti lapi ja tata kautta investointeja ei saada kannattaviksi. Toisaalta tata
kautta voi sijoittaja olla edesauttamassa tarpeellisesti innovaatioiden kaupallistamista.
Kuudes ja ndist4 em. tavoista viimeinen on SRI-optimointi. Silla tarkoitetaan vastuullis-
ta sijoitustapaa, jossa sijoitukset pohjautuvat vastuullisen sijoittamisen indeksien hyo-
dyntamiseen sek& samalla valtetaan sijoittajan itsenséd maéarittelemia toimialaoja. (Kuis-
ma 2001; Joutsenvirta ym. 2011, 303-342; Dembinksi — Bonvin — Dommen — Monnet,
2003; Sparkes, 2002, 21-42; Renneboog ym. 2008; Nofsinger & Varma 2014)
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Vastuullisuuden merkitysta sijoitusrahaston tai sijoituskohteen tuotolle ylipd&nsa
voidaan arvioida pééasiassa kahdella tavalla, jotka ovat yritystaso ja vastuullisen sijoi-
tussalkun taso. Vastuullinen sijoittaja voi hyddyntaa tassa kolmea péastrategiaa: arvot-
taa valikoidut sijoituskohteet, toimia aktiivisena osakkeenomistajana ja ohjata investoin-
teja tarvituille aloille. Néistd ensimmaisessé eli arvottamisstrategiassa sijoittaja hyddyn-
taa erilaisia skriinauksia tai Kkriteereitd valikoidessaan osakkeita. Kaksi pééatapaa hyo-
dynt&a arvottamista on negatiivinen arvottaminen ja positiivinen arvottaminen. Naista
negatiivisessa valtetaan tiettyja toimialoja, kuten ase- tupakka- ydinvoima- ja uhkapeli-
teollisuus, ja positiivisessa tunnistetaan niita toimialoja, jotka hyoétyvét vastuullisuudes-
ta. Tata kautta sitten valitaan sijoituskohteet omaan sijoitussalkkuun. Osakkeenomista-
jan vaikuttamisstrategiassa sijoittaja voi ostaa osakkeita, jotka olisivat jaaneet ensim-
maisessa strategiassa ostamatta, koska sijoittaja tavoittelee pystyvansa muuttamaan yri-
tyksen toimintatapaa ja arvoja. Vastuullinen sijoittaja pyrkii talléin vaikuttamaan yri-
tyksen johtoon, ettéd ne ottavat hoitaakseen mahdolliset ongelmat ympéristo-, sosiaalisis-
sa tai hyvéaan hallintotapaan liittyvissa asioissa. Suuri etu tdssa strategiassa on se, ettd
sijoittaja pystyy hyotyméén yrityksen osakkeen arvonkehityksestd ja saa osinkoja yh-
dessa sen kanssa, ettd kykenee muuttamaan yhtion toimintatapoja. Negatiivisena puole-
na tassa strategiassa on se, ettd se vaatii sijoittajalta paljon sitoutumista ja padomia.
Kolmas strategia on investointien ohjaaminen vastuullisille toimialoille ja yrityksiin
ympari maailmaa, joilla ei ole ollut niin helppoa saada rahoitusta tai sijoituksia perintei-
sid kanavia pitkin. Yleisin vaarinymmarrys on, ettd tdman tyyppiset sijoitukset ovat lah-
joituksia. Erilaiset investointirahastot ja organisaatiot harrastavat juuri tdmén tyyppistéa
straegiaa vaikuttaa ja lisatd vastuullista sijoitustoimintaa. (What is ESG? 2015; Slapikai-
te & Tamosiuniene 2013; Renneboog ym. 2008; Nofsinger & Varma 2014)

2.4 Vastuullinen sijoittaminen — yhteenveto teemasta

Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa tiivistaen yhteiskunnallisen vastuun, ihmisoikeuk-
sien ja ympdristdarvojen huomioimista sijoitustoiminnassa ja sijoituskohteiden valin-
nassa. Syita vastuullisen sijoittamisen kiinnostuksen kasvuun on monia. Asia on ollut
esilla eri kansalaisjérjestdjen toimesta ja siitd on keskusteltu paljon viimeisen vuosi-
kymmenen aikana. Samalla sijoittajien halu huomioida sijoitustoiminnassa entista pa-
remmin myo6s néitd muita, kuin taloudellisia, tekijoité eli vastuullisuustekijoita on kasa-
vanut. Sijoittajat eivat kuitenkaan halua tinkia samalla tuotosta, joten keskustelun kes-
kiossd on ollut ndiden eri puolien yhdistaminen. Vastuullisella sijoittamisella on jossa-
kin muodossa ollut jo suhteellisen pitk& historia riippuen, mista katsotaan nykyisen vas-
tuullisen sijoitustoiminnan alkaneen. Maailman ensimmaiset vastuulliset sijoitusrahastot
olivat ns. eettisia rahastoja, jotka perustettiin jo 60- ja 70-luvuilla. Suuren yleison tie-



27

toisuuteen vastuullinen sijoittaminen on tullut vasta viimeisen kymmenen vuoden aika-
na. Euroopassa erédat maat, Suomi mukaan lukien, saivat omat vastuulliset sijoitusrahas-
tonsa vasta 90-luvun lopulla. (Boatright 2010, 393-414; Sparkes 2002, 21-42; Bengts-
son 2008. Margolis ym. 2009)

Vastuullisen sijoitustoiminnan sijoittajalle tuottamaa lisdarvoa on myds jonkin verran
tutkittu. Tutkimusten mukaan vastuulliset sijoitukset ovat vahintdankin yhta kilpailuky-
kyisia, ellei jopa parempia, verrattuna niin sanottuihin perinteisiin sijoituksiin. Tasta
huolimatta osa sijoittajista pitda yha vastuullista sijoittamista automaattisesti valintana,
jossa sijoittaja tyytyy pienempadn tuottoon saavuttaakseen asettamansa vastuullisuus-
vaateet. Vastuullisen sijoittamisen harjoittamisesta ja sijoituksen tuotosta siihen liittyen
on tehty tutkimuksia varsinkin Yhdysvalloissa, jossa monet tutkimukset ja aiheesta Kir-
joitettu Kirjallisuus osoittaa linkin hyvén ympéristonsuojelun tason ja korkean yrityksen
tuottavuuden vélilla. Varsinkin arvioitaessa taloudellista toimintaa voidaan saavuttaa
korrelaatio ympéristo- ja taloudellisen suorituskyvyn vililla. Tasta huolimatta vastuulli-
nen sijoittaminen ja sen tuottavuus on pysynyt keskustelun aiheena. Yhdysvalloissa on
verrattu yhdysvaltalaisia vastuullisia sijoitusrahastoja ns. tavallisiin rahastoihin. Tutki-
mustulosten perusteella voidaan sanoa, etté ei ole 10ydettévissa eroja eri rahastoryhmien
valisissa riskisuhteutetuissa tuotoissa. Joidenkin selvityksien mukaan on olemassa jopa
nayttoa siitd, ettd vastuullinen rahasto voisi saavuttaa paremman riskisuhteutetun tuoton
kuin tavallinen rahasto. Tutkimuksissa on myds havaittu, ettd useimmat taloudelliset
arvot eivat sisalla vastuullisia tekijoitd kun arvioidaan esim. rahaston tuottoa. Haluttaes-
sa selvittaa se, onko taloudellisella ja vastuullisilla arvioilla riippuvuutta keskenaan, on
tehty vertailua Morningstarin vertailun eli tahtiluokittelun ja NIS-luokittelun eli sydan-
luokittelun kanssa. Morningstarin vertailu koskee rahaston menneen tuloksen vertaamis-
ta, joka on arvioitu skaalalla yhdesta viiteen tédhteen. Yhden tdhden rahasto on huonoin
ryhmassa ja viiden tdhden rahasto on parhain menneen tuoton perusteella. NIS-vertailu
arvioi sité, kuinka sijoitusrahasto itse todistaa ja verifioi antamansa vastuullisuustiedon
joko informoiden sijoittajia tai kirjallisen politiikan avulla. Kyseisessa tutkimuksessa
vertailtiin 57 vastuullista rahastoa, joilla oli molemmissa arvioissa arvosanana asteikolla
1-5. Tutkimuksessa haettiin korrelaatiokerrointa mitata, missa maarin kaksi erilaista
luokitusta ovat verrannollisia. Korrelaatio vaihtelee -1 ja +1 valilla, jossa -1 indikoi tay-
dellisté negatiivista korrelaatiota ja +1 taydellista positiivista korrelaatiota. Korrelaation
selvittdmiseksi molempien arvioiden osalta laskettiin keskiarvo, varianssi ja keskihajon-
ta. Néaissa selvisi jo, ettd NIS-luokittelussa samat rahastot olivat saaneet korkeamman
keskiarvon eli 4,25 verrattuna Morningstarin 2,95-tulokseen. Tdma tulos jo kertoi, ett4
tutkitut rahastot arvioitiin korkeasti vastuullisiksi. Toinen havainto oli, ettd Morningsta-
rin vertailussa keskihajonta oli hiukan pienempi, joka tarkoittaa ettd eri rahastojen ar-
vosanat erosivat vdhemman keskiarvosta. Korrelaatio NIS- ja Morningstar-vertailujen
valilla oli ndiden tietojen perusteella laskettuna positiivinen. Tamé tarkoittaa siis sit,
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ettd arvosanat liikkuivat samaan suuntaa. Eli jos rahasto sai toisessa paremman arvosa-
nan, niin se indikoi myds hyvaa arvosanaa toisessa vertailussa. Korrelaatiokerroin oli
0,14, joka tarkoittaa heikkoa tai ei niin merkittavéa korrelaatiota. Tat4 kautta ei voida
tehda sité johtopéatosta, ettd toisen arvion perusteella voidaan ennakoida toisen tulosta.
(Investori, 2011; Rubin, 2008; Benson — Brailsford — Humphrey, 2066; Hill —
Ainscough — Shank — Manullag, 2006; Boasson- Boasson — Cheng, 2011; Slapikaite &
Tamosiuniene 2013; Radu & Funaru 2011, Morningster Sector Methodology 2008;
Benz 2011)

Euroopassa vastaavaa aihealuetta on tutkinut rahastoja arvioiva Morningstar omassa
selvityksessaan. Siina saatiin selville, ettd 21 prosenttia vastuullisista rahastoista, joilla
oli tutkimuksessa vaadittu kolmen vuoden tuottohistoria, olivat saavuttaneet arvioinnis-
sa korkeimmat viisi tahted viisiportaisella arviointiasteikolla. Naiden tutkimusten ja
muun aiheesta tehdyn tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, ettd vastuulliset sijoitus-
rahastot ja sijoitukset ylipddnsa tuottavat vahintaankin yhtd hyvin kuin ns. tavalliset
sijoitusrahastot ja sijoitukset. Téahan arvioon vaikuttaa se seikka, ettd vastuullisesti toi-
miva yritys on pidemmaélle aikavélilld todennédkdisesti se, joka hyotyy Kiristyvasta saate-
lystd esim. ymparistonormien ja tyontekijoiden olojen saralla. Tatd kautta vastuulliset
yritykset ovat jatkossa nykyista kilpailukykyisempia pitkélla aikavalilla. Vastuulliseen
sijoittamiseen sijoittajaa kannustaa myos se seikka, ettd huomioiden moderni sidosryh-
maéteoria voidaan tajuta vastuullisen sijoittamisen vaikuttavan myds sijoituksia tekevan
yrityksen imagoon ja arvostukseen. Nama puolestaan pidemmaén ajan kuluessa aina vai-
kuttavat myos yrityksen arvoon. (Investori, 2011; Rubin, 2008; Benson — Brailsford —
Humphrey, 2066; Hill — Ainscough — Shank — Manullag, 2006; Boasson- Boasson —
Cheng, 2011; Slapikaite & Tamosiuniene 2013; Radu & Funaru 2011; Morningster Sec-
tor Methodology 2008; Benz 2011)

Itse termin méarittely on myos seikka, joka on tassa yhteydessa hyvd huomata. Vas-
tuullisen sijoittamisen ja eettisen sijoittamisen kasitteet, jotka ovat historiassa olleet
kaytossa osittain rinnakkain, ovat nyttemmin eriytyneet tarkoittamaan eri asioita. Tasta
johtuen on syyta selvittda jokaisen yrityksen osalta, kumpaa késitettd he tarkoittavat ja
mité he tarkoittavat ylipaansa puhuessaan vastuullisesti sijoitustoiminnasta. Kasitteiston
harmonisoituminen on osioittain poistanut tata riskia vaarintulkintoihin. Vastuullisen
sijoittamisen harjoittaminen sin&lld&n on saatavissa olevan materiaalin avulla jo mah-
dollista sijoittajan resursseista huolimatta. (Boatright, 2010, 393-414; Rubin, 2008;
Benson ym. 2006.)
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3 LAHTEITA YRITYSTEN VASTUULLISUUDEN ARVIOINTIIN

Vastuullisella sijoittajalla on kaytettavissaan erilaisia lahteitd tehdesséén arviota sijoi-
tuskohteen vastuullisuudesta. Jokainen sijoittaja ja muu taho méérittelee vastuullisuuden
omalla tavallaan. Maaritelmé, etta jokin sijoituskohde on vastuullinen, on aina sen arvi-
on tehneen tahon subjektiivinen ndkemys asiasta. Ndkemykset eroavat eri toimijoiden
valilla riippuen kunkin taustalla vaikuttavista arvoista ja asioiden painotuksista. Toiset
sijoittajat arvostavat enemmaéan esimerkiksi ymparistdarvojen huomioimista yritystoi-
minnassa ja toiset puolestaan vastuullisten tydolojen huomioimista. Tastd syystd voi
tutkimisen jéalkeen eri sijoittajat saada taysin eri arvion siitd, onko tutkittu yhtio vastuul-
linen sijoituskohde vai ei. Saatavilla oleva informaatio potentiaalisena sijoituskohteena
olevan yrityksen vastuullisuudesta on usein yrityksen itsensa tuottamaa. Téllaista mate-
riaalia ovat mm. yrityksen vastuullisuusraportit ja vuosikertomuksen vastuullisuusosiot.
Liséksi on olemassa yrityksen ulkopuolella tuotettua materiaalia vastuullisuudesta.
Hyodynnettdessa yrityksen itse tuottamaa materiaalia, kuten vastuullisuusraportteja, on
hyva huomioida niiden subjektiivisuus. Kun raportin on laatinut yritys itse, eivat kaikki
vastuullisuuden arviointiin tarvittavat tiedot ole vélttdmatta tuotu esiin raportoinnissa.
Liséksi tietojen esitystapaa ei ole yleisesti standardoitu, joten tastékin syysta pitéa olla
eri yritysten tietoja vertaillessa tarkkana. On myds hyva tarkastelussa hyédyntaé ulko-
puolisia lahteitd. Tassé luvussa kdydaan tarkemmin lapi niité lahteitd, joiden kayttéa on
selvitetty luvussa 4 tutkittujen elakesijoittajien osalta. (Hyrske ym. 2012, 140-145)

3.1 UNPRI-periaatteet

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (United Nation’s Principles for Responsible
Investment, UNPRI) méariteltiin vuonna 2006. PRI-periaatteet laadittiin aikanaan YK:n
paasihteerin Kofi Annanin kokoaman sijoittajaryhman yhteistyon tuloksena vuonna
2005. Kyseinen periaatteita laatinut tydryhma koostui kahdestakymmenesta institutio-
naalisen sijoittajan edustajasta, jotka tulivat yhteensa kahdestatoista eri maasta. PRI:n
allekirjoittaneiden joukossa oli tuon jalkeen tahoja, jotka kattoivat vuonna 2010 jo
huomattavan osan koko maailman sijoitusvarallisuudesta. Jo tuolloin allekirjoittaneita
organisaatioita oli n. 800 kpl. Prosessia koordinoivat YK:n ympéristdohjelman UNEPiIn
rahoitusalan hanke FI 2010 (Finance Initiative) ja Global Compact. PRI ei ole nimes-
tdan huolimatta kuitenkaan virallinen YK:n alainen organisaatio. YK:n lasndolo organi-
saatiossa toteutuu siten, ettd YK:lla on PRI:sséd hallintoneuvostossa kaksi edustajaa omi-
en organisaatioidensa kautta. Ne madrittelevat sen, mill4 tavalla sijoittamisessa tulee
ottaa huomioon yhteiskunnalliseen vastuuseen, hyvaan hallintotapaan ja ymparistoon
liittyvat seikat. Kyseiset periaatteet koskevat ympadristovastuuta, sosiaalista vastuuta ja
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hyvaa hallintotapaa (ESG: environmental, social, governance). Aihealueesta on jo tehty
jonkin verran akateemista tutkimusta, jonka perusteella on todettu PRI:Il4 olevan mah-
dollisuus vaikuttaa globaalisti vastuulliseen sijoittamiseen. Tadma johtuu siitd, etté alle-
kirjoittaneita sijoittajia ja muita toimijoita alkaa olla jo niin paljon. (Simola ym. 2010;
Joutsenvirta ym. 2011, 303-342; Hyrske ym. 2012, 27-28)

PRI-periaatteet allekirjoittanut yritys tai yhteiso sitoutuu sijoittajana kuuden periaat-
teen toteuttamiseen. Ensinnakin tulee sitoutua ottamaan ESG-nékokulma osaksi sijoi-
tusanalyysia ja paatoksentekoa. Kéytannon toiminnassa tdma voi nakya siten, etta sijoit-
taja mainitsee ESG-asiat sijoituspolitiikassaan seka lisaksi edesauttaa ESG-analyysin,
tyokalujen ja tilastojen kehitystyota. PRI-periaatteen allekirjoittaja pyrkii myos edesaut-
tamaan omien ja ulkopuolisten salkunhoitajien kykya siséllyttdd ESG-asiat omaan toi-
mintaansa. PRI-periaatteiden allekirjoittaja myos pyrkii omilla toimillaan tukemaan
akateemista ja muuta alan tutkimusta koskien ESG-asioita seka jarjestaméaéan sijoittajille
koulutuksia aiheesta. (Simola ym. 2010; Joutsenvirta ym. 2011, 303-342; Hyrske ym.
2012, 27-28)

Toiseksi sijoittaja sitoutuu toimimaan aktiivisena omistajana ja sisallyttdamaan ESG-
nakokulman omistuskaytantdihinsa. Tama tarkoittaa kdytannossa sita, etta sijoittaja ke-
hittdd omaa organisaatiotaan ja julkaista omistajapolitiikka. Lisaksi tulisi toimia aktiivi-
sesti niiden yhtididen yhtiokokouksissa, joita kyseinen sijoittaja omistaa. Tata kautta
tavoitteena on aikaan saada vuorovaikutustilanne, jonka avulla kyetddn kehittaméaan
sijoituskohteena olevan yhtion standardeja, periaatteita sekd valvontaa liittyen ESG-
asioihin. Sijoittajalla on mahdollisuus vaikuttaa yhtiokokousten kautta huomioimalla
pitkan aikavalin ESG-ndkokulmat. Liséksi aktiivinen omistaja pyrkii vaikuttamaan
my06s rahaston- ja salkunhoitajiin kannustamalla niitd mm. osallistumaan ESG-
vaikuttamisprojekteihin. Muita keinoja voivat olla erilaiset vaikuttamisaloitteet. (Simola
ym. 2010; Joutsenvirta ym. 2011, 303-342; Hyrske ym. 2012, 27-28)

Kolmanneksi yritys sitoutuu edistdmaan sijoituskohteiden asianmukaista raportointia
ESG-nékokulmasta. Talla tarkoitetaan sijoittajan esittdméa toivetta sijoituskohteena
olevalle yritykselle raportoida ESG-asioista standardimuotoisesti. Yksi téllainen rapor-
tointitapa on GRI eli Global Reporting Initiative. Liséksi sijoittaja pyrkii kannustamaan
sijoituskohdetta sisallyttaméaédn ESG-asioiden raportoinnin vuosikertomuksen osaksi.
Sijoittajan keinovalikoimassa on myos kysell& sijoituskohteelta, kuinka he noudattavat
mm. eri normeja ja standardeja. Kyseleméll& ndistd asioista kannustetaan yrityksia si-
toutumaan kansainvalisiin ja kansallisiin sitoumuksiin, joiden tavoitteena on ESG-
asioiden parempi huomioiminen yritystoiminnassa. Ylipaansa avoin raportointi aiheesta
on se lahtokohta, johon yhtiokokousaloitteiden ja muun vaikuttamisen kautta sijoittajan
tulisi sijoituskohdettaan ohjata. (Simola ym. 2010; Joutsenvirta ym. 2011, 303-342;
Hyrske ym. 2012, 27-28)
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Neljanneksi yritys sitoutuu edistdméén vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayt-
toonottoa ja hyvéksymista sijoitustoimialalla. Yksi tehokkaimmista keinoista vaikuttaa
tdhan on ottaa kayttoon palvelutuottajien valintakriteeriston osana ESG-asiat. Talléin
palveluntuottajat arvotetaan paremmuusjarjestykseen myds sen mukaan kuinka ne huo-
mioivat ESG-asiat omassa toiminnassaan. Aktiivinen ja vastuullinen sijoittaja toimii
tdssa myos aloitteellisesti kommunikoiden sijoituspalveluiden tarjoajien kanssa seka
kontaktoiden erityisesti ne toimijat, joilla on ongelmia tayttdd ESG-vaatimuksia. Lisaksi
sijoittaja voi olla mukana kehittdmassa sijoitusalalla esimerkiksi vertailutyokaluja, joi-
den avulla kyetdan arvioimaan ESG-asioiden toteutumista paremmin. (Simola ym.
2010; Joutsenvirta ym. 2011, 303-342; Hyrske ym. 2012, 27-28)

Viidenneksi yritys sitoutuu tekemdan yhteistyota muiden yritysten ja sijoittajien
kanssa edistddkseen ndiden periaatteiden tehokasta kayttoonottoa ja soveltamista kay-
tdnnon sijoitustoiminnassa. Sijoittaja voi tdmén vaatimuksen tayttaa osallistumalla eri-
laisten vastuulliseen sijoittamiseen organisaatioiden toimintaan. Ndiden eri verkostojen
kautta sijoittaja voi saada uusia tyokaluja ja ratkaisuja vastuullisen sijoittamisen tehok-
kaampaan totuttamiseen seka padsee vaikuttamaan toimialan kehitykseen. FINSIF on
esimerkiksi tdméankaltainen organisaatio, joka pyrkii tarjoamaan jasenistdlleen mahdol-
lisuuden kehittdd vastuullista sijoitustoimintaa yhdessa. (Simola ym. 2010; Joutsenvirta
ym. 2011, 303-342; Hyrske ym. 2012, 27-28)

Kuudenneksi ja viimeiseksi yritys tai sijoittaja sitoutuu raportoimaan séaannollisesti
omasta toiminnastaan ja edistymisestaan periaatteiden kayttdonotossa normaalissa joka-
paivaisessa sijoitustoiminnassaan. Tama periaate velvoittaa sijoitustoimintaa harjoitta-
vaa yritysta julkaisemaan avoimesti oman toimintansa ESG-ulotttuvuus ja kuinka se on
mukana sijoitustoiminnan periaatteissa. Lisdksi tulee avoimesti tuoda julkisesti esiin
omistajapolitiikan kaytannot. Naiden lisaksi on hyva myos esitelld, millaisia vaatimuk-
sia sijoittaja on maéaritellyt kayttamilleen palveluntarjoajille. Sijoittajan on hyva myos
raportoida aika ajoin vastuullisuus asioiden parissa aikaan saamistaan edistysaskelista ja
saavutuksista. (Simola ym. 2010; Joutsenvirta ym. 2011, 303-342; Hyrske ym. 2012,
27-28)

Periaatteiden allekirjoittanut sijoittaja sitoutuu raportoimaan vuosittain oman toimin-
tansa vastuullisuudesta ja keinoistaan harjoittaa vastuullista sijoitustoimintaa. Lisaksi
allekirjoittaneiden tulee maksaa PRI:lle vuosimaksu. Jos joku ei noudata allekirjoittami-
aan periaatteita, voidaan téllainen sijoittaja erottaa PRI:st4 ja ndin on tiettavasti tapah-
tunutkin. Syy siihen, ettd yritys on erotettu, on ollut k&ytdnnéssa vastuullisen sijoittami-
sen periaatteiden noudattamisen raportoinnin epaonnistuminen. Néiden tapausten vuok-
si PRI raportointiprosessia on tiukennettu ja raportit ovat julkisia. Ongelmana varsinkin
aiemmin on ollut se, ettd osa yrityksistd on kokenut vastuullisen sijoitustoiminnan tul-
leen taytetyksi jo silla, ettd ne ovat allekirjoittaneet YK:n PRI-periaatteet. Rikkomuksis-
ta kiinni jaaneistd yrityksistd osa on yrittdnyt kuitata rikkomukset sill, etteivat PRI-
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periaatteet koske ao. yritystd, koska he kuuluvat YK:n Global Compactiin. (Simola ym.
2010, Vastuullinen sijoittaminen — ndin se toimii, 2010. sekd UNPRI names five ejected
signatories and starts transparency reporting talks, 2009. Hyrske ym. 2012, 27-28)

PRI eli Principles for Responsible Investement ei ole tarkoituskaan maaritella yhta
tarkkaa keinoa harjoittaa vastuullista sijoitustoimintaa. PRI:n kautta ei ole olemassa
laadittuja ohjeita, kuinka sopimuksen allekirjoittaneiden tulisi vertailla sijoituskohteita
tai muuten toimia sijoitusmarkkinoilla. Sopimus velvoittaa allekirjoittaneita raportoi-
maan toimistaan periaatteiden soveltamisen suhteen. UNPRI:n liséksi vastuullisen toi-
minnan osalta on olemassa my6s Global Compact, joka on YK:n vastuullisen liiketoi-
minnan aloite. Monet yritykset ovat viitanneet Global Compactiin vastuullisuusosiois-
saan. Global Compact —aloite siséltdd 10 periaatetta seké arvoja, joiden pyrkimyksena
on edistaa vastuullista yritystoimintaa maailmassa. YK on halunnut ottaa yritykset mu-
kaan ratkaisemaan globalisaation haasteita, jota varten kyseinen aloite periaatteineen on
laadittu. Global Compact — aloitteen allekirjoittaneet yritykset sitoutuvat kunnioitta-
maan ihmis- ja ty6eldman oikeuksia, sitoutuvat yritystoimintaan, joka ei uhkaa luonnon
monimuotoisuutta, estamaan lapsityévoiman kéyttod ja vastustamaan korruptiota. Glo-
bal Compactin toteutus jaa kaytdnnodssa yritysten vastuulle. Tutkimusten mukaan yri-
tykset ovat todenneet vastuullisuudesta puhuttaessa myods soveltavansa ILO:n eli Kan-
sainvélisen tydjarjeston tyoelaméa koskevia ohjeita tai tydelamaa kasittelevien peruspe-
riaatteita siséltavia perussopimuksia sekd OECD:n ohjeita monikansallisille yrityksille
seka yritysten Kiinnostuksesta ilmastokysymyksia kohtaan kertovaan CDP:ta4 (Carbon
Disclosure Project). Se on tietokanta, jota yllapitaa voittoa tuottamaton yhteisd. (Simola
ym. 2010; Joutsenvirta ym. 2011, 303-342 seka Hyrske ym. 2012, 27-28)

3.2 Vastuullisuuskonsultit

Vastuullisella sijoittajalla on kaytettavissaan yrityksen vastuullisuutta tutkittaessa myos
konsultteja, jotka ovat kerdnneet oman tietopankin erilaista vastuullisuusinformaatiota.
Liséksi nama konsultointiyhtiot tarjoavat osaamista sijoituskohteina toimivien yritysten
vastuullisuuden arvioida. Kyseiset vastuullisuuskonsultit tekevat yrityksista arvioita niin
julkista informaation pohjalta kuin my0s itse kerddvat materiaalia arvioinnin pohjaksi.
Pohjoismaissa toimii kaksi sijoitusten vastuullisuuteen konsultointiin erikoistunutta
toimijaa, jotka ovat GES eli Global Engagement Services ja Ethix SRI Advisors. Nai-
den yhtididen lisdksi on olemassa konsultointiyhtidind myés mm. englantilainen EIRIS,
ranskalainen EthiFinance ja saksalainen OEKOM. Suomessa sijoittajien yleisemmin
kayttaméat vastuullisuuskonsultit ovat edelld mainituista yhtitista ruotsalaiset GES ja
Ethix. Kaikki ndistd yhtioista tarjoavat sijoittajille sijoitusanalyysid ja sijoitussalkun
skriinausta. Riippuen palveluntarjoajan ja sijoittajan vélisestd sopimuksesta sijoitus-
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salkkuja kéydaan aktiivisesti 1api mahdollisten sijoitussalkun ongelmien suhteen yleen-
sé pari kertaa vuodessa. Sijoittaja saa kayttamaltaan konsultilta tietoja potentiaalisten
uusien sijoituskohteiden seka jo salkussa olevien yritysten osalta mm. siitd, jos tarkas-
tuskaynneilld on havaittu sijoituskohteena olevan yhtién rikkovan ympéristo- tai ihmis-
oikeusnormeja. Lisaksi konsultit seuraavat sijoituskohteina olevista yrityksia koskevaa
uutisointia ja tiedotusta, jonka perusteella he tarjoavat sijoittajille tietopankkeja, joiden
avulla sijoittaja pystyy halutessaan ennakolta hankkimaan lisétietoa sijoituskohteeksi
suunnitellusta yrityksestad. Vastuullisuuskonsultit raportoivat asiakkainaan toimiville
sijoittajille 16yddistaan, jonka tiedon perusteella sijoittaja sitten tekee lopullisen paatok-
sen siitd mihin toimiin ryhtyy. Suurin syy vastuullisuuskonsulttien k&ytt6on on se, ettei
monella sijoittajalla ole kohtuullisin resurssein mahdollista omatoimisesti selvittaa ja
seurata sijoituskohteina toimivien yritysten vastuullisuuden tilaa ja sen kehitystd. Vas-
tuullisuuskonsultointiyhtitt tekevat myds jonkin verran tutustumiskayntejé eri sijoitus-
kohteiden tuotantopaikoille. Varsinkin sijoittaessa ulkomaille vahemman kehittyneisiin
maihin on tuotanto-olosuhteilla merkitysta arvioitaessa sijoituskohteen vastuullisuutta.
Vastuullisuuskonsultti voi tdménkaltaisen tarkastuskaynnin avulla havaita korjattavia
asioita, joista sitten raportoi omille asiakkailleen eli sijoittajille. Naiden havaintojen
jalkeen jokainen sijoittaja voi sitten valita mihin toimiin ryhtyy eli aloittaako vaikutta-
misprosessin olosuhteiden muokkaamiseksi vastuullisiksi vai luopuuko omistuksesta
todettuaan olosuhteiden muuttamisen liian vaikeaksi huomioiden sijoituksen koko ja
sijoittajalla kaytettavissa olevat resurssit. (Hyrske ym. 2012, 144; Simola ym. 2010;
Joutsenvirta ym, 2011, 303-242 seka Tapanainen, 2010; Slapikaite & Tamosiuniene
2013)

3.3 Yhteiskuntavastuuraportit

Yksi tietolahde etsittdessa vastuullisesti toimivia yrityksia on tutustua yritysten yhteis-
kuntavastuusta kertoviin raportteihin, jotka ovat vastuuviestinndn saralla yksi kayte-
tyimmista tavoista yrityksen viestid oman toimintansa vastuullisuudesta ja siihen liitty-
vasta kehityksesta seké tulevista hankkeista. Suurimmat porssiyritykset julkaisevat ky-
seisia raportteja seka itsendisind yhteiskuntavastuuraportteina, ettd osana jokavuotista
toimintakertomustaan, jonka yritykset julkaisevat tilinpdatoksensd yhteydessa. Rapor-
teissa yritykset kayvat toimintaansa l&pi muutenkin, kuin pelkkien rahamaaréisten tun-
nuslukujen kautta. Raporttien laatiminen on viimeisten vuosien aikana yleistynyt enti-
sestddn ja vuosittain yritysvastuuraportin julkaisee reilu 20 % maailman listautuneista
yrityksistd. Suomessa vastaava luku on vuonna 2012 ollut puolet OMX Helsingissa lis-
tatuista yhtioista. (Rubin, 2008; Hyrske ym. 2012, 140-141)
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Yritysten yhteiskuntavastuuraportit kertovat muun muassa, miten yritys ottaa toimin-
nassaan huomioon tydntekijoidensa tyoturvallisuuden ja muutenkin edesauttaa terveelli-
sen tyoympariston luomista sekd& mahdollisesti auttaa tyontekijoiden perheitd mm. tu-
kemalla paikallisia olosuhteita erilaisten hankkeiden avulla. Liséksi ndissa raporteissa
kéydaan yleensa lapi yrityksen ymparistolle toiminnallaan aiheuttavista rasituksista koi-
tuvia haittoja sek& niiden torjumiseksi ja korjaamiseksi tehtyja toimenpiteitd. Edis-
tyneimmissé raporteissa kdydaan lapi yrityksen kehitysta ympéristdasioissa ja vertail-
laan sita toimialan yleisiin lukuihin. Kritiikkina raportteja kohtaan on esitetty se, ettd ne
voivat olla huonoimmillaan mainostamista ja viherpesua sisaltden hyoddytonta tietoa.
Ongelmana esitetyssa tiedossa on se, ettd usein siita puuttuu tarpeellinen laskentainfor-
maatio, jonka avulla vastuullisuusasioita voisi vertailla toisten yritysten vastaavien lu-
kujen kanssa. Pelkkien sanallisten raporttien hyddyntaminen péaatoksenteossa on haas-
teellista juurikin tdman vertailtavuuden puuttumisen vuoksi. Jonkin verran erilaisilla
standardointihankkeilla on pyritty yhtenaistdimaan raportointia, jolloin paastaisiin suu-
rimmista tiedon epéluotettavuuden ongelmista. Lisaksi raportteja jonkin verran verifioi-
daan ulkopuolisten tahojen toimesta. Talla yritys pyrkii todistamaan raportointinsa ol-
leen objektiivista ja kayttokelpoista informaatiota sijoittajille tarjoavaa. Tamakaan ei
toki vield valttamétta auta, koska verifiointi on maksullinen prosessi ja useimmat naita
laatuleimoja tarjoavista tahoista on yksityisia yrityksia. Sijoittajan tulee lopulta tehda
aina paatos ja rajaus, mihin informaatioon luottaa. (Rubin, 2008; Hyrske ym. 2012,
140-141)

Uudempi trendi vastuuraportoinnissa on raporttien yhdistaminen vuosikertomuksen
osaksi, jolloin informaatiota on helpompi analysoida yhdessa muun tiedon kanssa. Tal-
16in vastuuraportointi noudattaa my®s yrityksen normaalia vuosiraportoinnin syklia ja
tiedot ovat yhtd ajankohtaisia kuin muu laskennallinen ja taloudellinen informaatio.
Tata on pidetty informaation painoarvolle tarpeellisena uudistuksena, jonka avulla yri-
tys ei tuota enad erillistd ja eri syklistd vastuullisuusraportointia, jonka vertaaminen
muun informaation kanssa on ollut hankalaa. Itse raportoinnin muodosta ei ole olemassa
vield talla hetkelld selke&é standardia, jota kaikki yritykset noudattaisivat. Yksi taho,
joka on pyrkinyt luomaan kansainvélista standardia raportointiin, on GRI (Global Re-
porting Intiatiative). GRI-aloite on pisimmalla raportoinnin standardisoinnin osalta. GRI
itsessddn on raportointityokalu, joka kostuu yleisten vastuullisuusmittareiden liséksi
toimialakohtaisista muuttujista. GRI-raportointia harjoittava yritys saa itse valita, milla
tasolla ja miten yksityiskohtaisesti raportointia harjoittaa. GRI:1t4 on yrityksen mahdol-
lista saada arvio raportin kattavuudesta. GRI ei sen sijaan arvioi laisinkaan tietojen
paikkansa pitdvyytta. (Rubin, 2008; Hyrske ym. 2012, 140-141)

On hyva huomata, ettd monet perinteisesti epaeettisind nahdyt yritykset ovat useasti
nykypéivana niita yrityksista, jotka korostavat eniten ympériston suojelun merkitysta
yrityksen tulevaisuuden kehitykselle ja ovat muutenkin vastuullisen toiminnan puoles-
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tapuhujia. Tama nakyy myos kyseisten yhtididen vastuullisuusraportoinnissa, joihin on
panostettu keskimadraistd enemman resursseja ja myos siséaltéja on huolella mietitty
informatiivisen sisallon luomiseksi. Yhtend esimerkkind tastd voidaan mainita kotimai-
sessa vastuullisuuskeskustelussa usein esiin nouseva Neste Qil, joka yrityksend on pa-
nostanut paljonkin resursseja muokatakseen omaa toimintaansa tiukkojen ymparis-
tonormien ja sertifikaattien mukaiseksi. Kyseistd muutosta voitaneenkin pitdd jonkin
asteisena kadenojennuksena yhteiskuntaa kohden. Yritykset, jotka kuluttavat yhteista
kansallisomaisuuttamme mm. luonnonvarojen ja puhtaan ilman muodossa, kuuluukin
kantaa oma kortensa kekoon ja korvata toimintansa aiheuttamia vaurioita seké lahtokoh-
taisesti pyrittdva ennalta ehkéisemaan niiden haittoja. Liséksi perinteisten vdhemmaén
vastuullisten yritysten on mahdollista pyrkia erottumaan toimialansa muista yrityksista
panostamalla vastuullisuusraportointiin alan keskiarvoja enemman. Taméa voi olla osal-
taan yritykselle edullista, kun sijoittaja etsii kyseiselta toimialalta vastuullisimpia yri-
tyksia sijoituskohteikseen. Harvemmin kuitenkin pelkét vastuullisuusasiat ratkaisevat
sijoitusvalintaa, joten tdma yhteiskuntavastuuraportointi ja sen luoma informaatio on
tukevaa materiaalia sijoittajalle, joka haluaa myods korostaa vastuullisuutta sijoituspééa-
toksiensa taustalla. (Neste Oil — yhteiskuntavastuu raportti sek& Rubin, 2008)

3.4 Arvojohtajien listat

Vastuullisen sijoittajan on paatoksenteon tukena hyva kéayttaa useita eri lahteitd. Maail-
ma on tdynna erilaisia yrityksia ja toimialoja on useita, joten niiden vertailu keskenaan
vastuullisuusmielessa on pitka ja resursseja vaativa prosessi. Vastuullisesti toimiva si-
joittaja voi hyodyntéa rajallisten resurssien tilanteessa listoja toimialoista ja yrityksist,
joita monet arvojohtajina toimivat organisaatiot ovat laatineet. Kyseiset arvojohtajat
haluavat olla mukana kehittaméssa maailmasta vastuullisuusmielessd paremmaksi ja
taten ne noudattavat omassa toiminnassaan yhteisonsd moraalinormeja. Naiden normien
pohjalta on laadittu listoja siita, mille toimialoille vastuullisesti toimiva sijoittaja voi
sijoittaa rahansa ja lisdksi on listattu mahdollisia ongelmayrityksia seka -toimialoja.
Kyseisia listoja hyvistd vastuullisista sijoituskohteista on viimeisten parin vuosikymme-
nen aikana laatineet mm. kirkot ja uskontokunnat seké eri kansalaisjarjestot. Yksi tallai-
nen arvojohtajan laatima lista on esimerkiksi Suomen Luterilaisen kirkon vastuullisen
sijoittamisen ohjeistus. Kyseisté ohjeistusta Suomessa noudattaa moni muukin uskon-
nollinen yhteisd. Tunnetuimpia ndistd vastuullisen sijoittamisen ohjeistuksista ovat
roomalais-katolilaisen kirkon vastuullisen sijoittamisen ohjeistus seké islamilaisen maa-
ilman opit liiketoiminnan ja sijoittamisen ohjesaannoistd. Uskonnollisten yhteistjen
sijoitusohjeet ovat perinteisesti laadittu siten, ettd niistd on negatiivista arvottamista
kéyttden rajattu sijoituskohteiden ulkopuolelle etiikan ja uskontoihin liittyvdn moraali-
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késityksen vastaisina pidettyja toimialoja. Taman kaltaisia toimialoja ovat olleet mm.
tupakkateollisuus, alkoholiteollisuus, aikuisviihteeseen liittyvé teollisuus ja aseteolli-
suus. Myos eri kansalaisjdrjestot julkaisevat omia ns. “mustalistoja”. Yksi esimerkki
tallaisesta jarjestosta on DanWatch, jonka listassa on listattu epéeettisend pidettyja yri-
tyksid, joihin sijoittamista pidetddan epdsuotavana vastuullisesti ajattelevalle sijoittajalle.
Tama kyseinen DanWatchin lista perustuu vertailuun, joka on laadittu vastuuanalyysei-
hin erikoistuneiden konsulttiyhtididen listojen pohjalta. Listojen hy6dyntamisté vastuul-
lisessa sijoitustoiminnassa hankaloittaa nykyajan yrityselaman verkostoineisuus, joka
asettaa hankalaksi rajanvedon vastuullisesti toimivien ja samalla tuottavien yritysten
seka vastuuttomien yritysten valilla. Tdma haastavuus johtuu siitd, ettd sama yritys voi
valmistaa alihankkijana osia sotateollisuudelle ja samaan aikaan osia sairaalalaitteita
valmistaville yrityksille. Tall6in sijoittajalle tulee erittdin haastavaksi maaritelld, onko
potentiaalinen sijoituskohteena oleva yritys vastuullinen vai ei. Harkinnassa suurin pai-
no tassa tilanteessa muodostuu sille, kuinka merkittdvaa toimintaa kyseinen toimi on
kyseisen yrityksen koko liiketoiminnassa. Tata kautta vastuullinen sijoittaja voi punnita,
onko kyseessd merkittdva osa yrityksen liiketoimintaa vastuutonta vai onko Kyseessa
vain osa tuotantoa, josta yritys halutessaan voi luopua pééliiketoiminnan kérsimatta. Jos
vastuuttomasta liiketoiminnasta on mahdollista luopua, voi vastuullinen sijoittaja puut-
tua asiaa kdymissaan keskusteluissa sijoituskohteena olevan yrityksen kanssa ja kannus-
taa luopumaan tasta liiketoiminnasta. (Suomen luterilaisen kirkon vastuullisen sijoitta-
misen periaatteet, 2007; Suomen Ortodoksisen kirkon ympéristoohjeisto; Camey, 1994;
Simola ym., 2010)

3.5 ESG-analyysi

ESG-analyysi on tullut sijoittajilla viime vuosikymmenen aikana mukaan arvioitaessa
yrityksia myds muun kuin pelkan taloudellisen ja laskennallisen informaation avulla.
ESG, joka tulee sanoista Environmental, Social and Governance, sisédltda analyysia ym-
paristoon, sosiaalisiin asioihin ja hyvaan hallintotapaan liittyen. ESG-analyysia tarjoa-
vat siihen erikoistuneet konsultointiin erikoistuneet konsulttitoimistot sekda myods osak-
keiden vélittajat tarjoamansa muun taloudellisen analyysin lisdksi. ESG-analyysin ta-
voitteena on selvittdd sijoituskohteena olevasta yrityksesta lisatietoa julkisen taloudelli-
sen ja laskennallisen informaation liséksi. Tatd kautta sijoittajilla on mahdollisuus arvi-
oida sijoituskohteita myds muiden kuin taloudellisten tietojen perusteella. Analyysilla
halutaan 10ytdd paremmin johdettuja yrityksid ja tatd kautta rakentaa sijoitussalkkua
yrityksilla, joilla on pidemmaéan ajan nékodkulmasta katsottuna hyvét tuotto-odotukset.
Tama koetaan kasvavassa madrin tarkedksi, koska vastuullisuuteen liittyvat osat yrityk-
sen toiminnassa koetaan kasvavassa maarin myos riskienhallinnan kannalta oleelliseksi
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informaatioksi sijoituspaatosten taustalla. ESG-analyysilla yritetddn yleensa 1oytaa yri-
tyksid, jotka ovat omalla toimialallaan johtajia vastuullisuus asioissa. Liséksi etsitdén
yhtiditd, jotka ovat vastuullisuusndkdkulmasta katsottuna paremmin johdettuja ja kau-
konakdisempi ennakoimaan tulevaa kehitysta seké reagoimaan muuttuvan yhteiskunnan
vaatimuksiin jo ennakolta. Tamén kaltaiset yhtiot ovat myos turvallisempia sijoituskoh-
teita, koska riskejé voidaan ennakoida ja minimoida niihin sijoittamalla. Lisaksi haetaan
yrityksid, joilla on positiivinen asenne yrityksen vastuullisuuteen ja ovat muutenkin
toiminnassaan pitk&janteisid. Suurin em. asioita yhdistavé tekija on siis riskienhallinta,
jonka tyokaluksi ESG-analyysi ja vastuullinen sijoittaminen ovat hyvia. (What is ESG?
2015; Slapikaite & Tamosiuniene 2013; Margolis ym. 2008)

ESG-analyysissa tutkitaan tarkemmin kohdeyrityksen toiminnan tilaa. Enviroment
eli E osa ESG:sta kattaa ymparistoon liittyvia asioita. Tatd varten selvitetaan, millaiset
ovat yrityksen resurssit paastdjen ennakoinnin suhteen ja toiminta niiden ehkéisemiseksi
sekd ylipaénsa paastojen vahentdmisen ja ilmaston muutoksen huomioimisen suhteen.
Liséksi tahan osioon kuuluu ympdristoasioista raportointi ja niista tiedottaminen julki-
suuteen. Asioista raportoinnin taso ja niista tiedottaminen ovat téssa yhteydessa tutkin-
nan kohteena, koska hyvan raportoinnin avulla saadaan yrityksen ympéristoasioista tar-
peellista informaatiota. Puutteet raportoinnissa taas viittaavat muidenkin asioiden ole-
van huonosti hoidettuja. Ymparistoasioiden potentiaalisia vaikutuksia yrityksen talou-
delliseen tulokseen ovat mm. erilaiset ymparistovelvoitteiden minimoimisen mahdolli-
suus ja vélttaminen. Talla tarkoitetaan sitd, ettd ESG-analyysin avulla halutaan selvittaa,
ettei yrityksella ole kalliita velvoitteita parantaa ymparistoa liiketoiminnan aiheuttamien
vahinkojen seurauksena. Lisaksi ESG-analyysin avulla pyritddn saamaan selville, jos
yritykselld on mahdollisuus parantaa tuottavuuttaan vahentdmalla energiankulutustaan
tai muuten parantaa tuotannon tehokkuutta. Yritykset, joilla nama asiat ovat hoidettu
hyvin, ovat suojassa mahdollisilta lainsaadannallisilta ja maineriskiin liittyvilta riskeilta.
Ymparistoasioiden hoitaminen hyvin myo6s indikoi, ettd muut asiat yrityksessa ovat
kunnossa. (What is ESG? 2015; Slapikaite & Tamosiuniene 2013; Margolis ym. 2008)

Toisena kohtana paneudutaan S osioon eli Social —osioon, joka kattaa sosiaaliasioi-
hin liittyvan keskustelun kuten tydskentelyolosuhteet. Se kattaa sosiaaliseen vastuuseen
liittyvéat asiat. Ensimmainen niistd on tydpaikka itsessaan. ESG-analyysia tekeva haluaa
varmistaa, ettd tyopaikalla on tyoterveys- ja tyoturvallisuusasiat hoidettu kunnolla seka
muutenkin tyénjohdolliset asiat sekd ihmis- sekd tasa-arvoasiat mallikkaasti kunnossa.
Né&iden asioiden kunnolla hoitaminen yleens& parantaa tuottavuutta ja tyontekijoiden
tyomoraalia. Jos ndm4 asiat eivat vastaavasti ole kunnossa, on se potentiaalinen riski
liikkevaihdon pienentymiselle ja tyontekijoiden poissaolojen lisd&ntymiselle. Ylip4ansa
hyva tydympadristd liséd ja ruokkii avoimuutta ja uusien ideoiden innovointia. Myds
tydvoiman osalta ESG-asioiden hyvé hoitaminen vahentaa erilaisia lainsd&ddannollisia ja
maineeseen liittyvié riskejd, joilla voi olla vaikutusta ainakin pitemman ajan kuluessa
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yrityksen arvoon. Sosiaaliasioista tutkittavana on tydpaikan olosuhteiden lisaksi itse
tuotteen luotettavuus eli onko se turvallinen, laadukas ja kuinka kehittynyt tuote on tek-
nisesti. Ndma ovat osana analyysid, koska tuotteen laatu vaikuttaa brandiuskollisuuteen
ja tuotteen turvallisuus ja erinomaisuus lisdavat myds myyntid. Samaan aikaan ndin va-
hennetddan maineriskiin liittyvia uhkakuvia, joita voisivat esim. viallisten tuotteiden ai-
heuttamat vammat aikaansaada. Sosiaalisiin asioihin liittyy analyysissa vield yhteison
vaikutus. Talla tarkoitetaan yrityksen yhteisollistd olemusta, joka nékyy yhtion sisaisis-
sé suhteissa seké siind, antaako yhti6 lainoja vastuullisesti sekd onko se mukana hyvén-
tekevaisyydessd. Vaikutuksena néilld on mahdollisuus kehittdd bréndiuskollisuutta ja
turvata erilaisia toimintaa turvaavia lisensseja. (What is ESG? 2015; Slapikaite & Ta-
mosiuniene 2013; Margolis ym. 2008)

ESG-analyysin kolmas osa Corporate Governance eli G kattaa hyvaan hallintotapaan
liittyvéan analyysin. Tassé osiossa analysoidaan sitd, miten johdon palkitseminen on hoi-
dettu. Liséksi tutkitaan osakkeenomistajien oikeuksia ja yhtion hallituksen vastuulli-
suutta seka velvollisuutta osakkeenomistajia kohtaan. Lisdksi vield hallintotapa-
analyysissa tutkitaan yrityksen tapaa raportoida toiminnastaan ja sitd, kuinka avoimesti
seka julkisesti se hoidetaan. Hallintotapaa analysoidaan, koska se voi vaikuttaa osak-
keenomistajien etuun kun verrataan sitd johdon saamiin etuihin. Hyvéssa yhtiossa on
hallintotapa-asiat kunnossa eika johto saa véaranlaisia palkkioita, joilla voi olla negatii-
vinen vaikutus osakkeenomistajien edulle. Hyvé hallintotapa liséksi estdd negatiivisten
taloudellisten yllatysten ilmaantumista ja muutenkin vahentéé riskia suurille skandaali-
maisille paljastuksille yrityksen taloudellisesta tilasta. Lisdksi, kuten muissakin ESG-
analyysin kohdissa, myds hyvéa hallintotapa vahentdd maineriskin toteutumista. (What is
ESG? 2015; Slapikaite & Tamosiuniene 2013)

Tutkimusten avulla on saatu selville, ettd taloudellinen hyoty laskee sosiaalisten
skreenauksen eli arvottamisen lisaantyessa. Vastuullisen sijoittamisen rahastot, jotka
hyodyntavat muutamia skriinauksia, parantavat salkkunsa monipuolistamalla taloudel-
lista tulostaan. Naisté rahastoista, jotka hyddyntavat n. 7-12 eri rajaavaa sosiaalista ar-
vottamisen rajausta voivat rajata sijoitussalkun ulkopuolelle huonosti suoriutuvat yhtiot.
Kommunikaatioon liittyvat rajaukset kasvattavat vastuullisten rahastojen tuloksenteko-
kykya. Taméa johtuu siitd, ettd hyvin kommunikoivat vastuulliset sijoituskohteet eivét
kohtaa niin paljon kritiikki& eri aktivisteilta eivatkd kohtaa niin paljon séantelya viran-
omaisilta sekd saavat paremmin osaavaa tyovoimaa. (What is ESG? 2015; Slapikaite &
Tamosiuniene 2013; Barnett & Salomon 2006)
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3.6 Kestavan kehityksen indeksit

Vastuullisen sijoittajan kaytettavissa tietoldhteend on useita kestavan kehityksen osake-
indekseja. Naistd tunnetuimmat ja yleisesmmin kaytetyt ovat Dow Jonesin Dow Jones
Sustainability —indeksi (DJSI), joka on ollut kéytéssd vuodesta 1999 asti ja FTSE-
indeksiperheen FTSE4Good —indeksi, joka on ollut kdytdssa vuodesta 2001 alkaen.
Dow Jonesin Dow Jones Sustainability —indeksi on koottu luokittajana toimineen SAM
luokittajan analyysien perusteella ja FTSE4Good puolestaan on hyddyntanyt yhteistyo-
luokittajana EIRIS nimista luokittajaa. 2010-luvulla on indeksien osalta luokitukseen
kohdennettu resursseja, ettd kyseiset indeksit pysyvét luotettavina ja todellisina lahteiné
vastuullista sijoittamista tekeville sijoittajille. Naiden em. Dow Jonesin Dow Jones Sus-
tainability —indeksin ja FTSE4Good —indeksin seka muiden vastaavien kestavan kehi-
tyksen osakeindeksien tarkoitus on auttaa vastuullista sijoittajaa. Kyseiset indeksit ovat
eri kriteerien avulla rakennettuja mallisalkkuja, joiden tuottoon sijoittaja voi verrata
omaa salkkuaan tai kayttaa sitd mallina niista yrityksista, joita haluaa sisallyttdd omaan
vastuulliseen sijoitussalkkuunsa. Indeksiin kuuluvat yhtit tarjoavat kansainvaliselle
sijoittajalle hyvan lahtékohdan sijoituskohteiden valintaan vastuullisuusnakdkulma sa-
malla huomioiden. Indeksiin padaseminen edellyttada yhtiolta sitd, ettd se on joutunut 1&-
paisemaan jo yhden vastuullisuustarkistuksen, jossa on todettu yhtién tayttavan indek-
siin paasemisen ehdot. Ulkopuolinen arvioija on talléin todennut yhtiot tayttavan yritys-
vastuun huomioimisen yritystoiminnassaan. Ndin ollen vastuullista omaa salkkua raken-
tava sijoittaja ei joudu indeksia hyodyntaessdan kaymaan kaikkia yrityksia itsenaisesti
lapi, vaan voi karsia sijoituskohteista indeksien ulkopuoliset yritykset. Indeksiin kuulu-
mista on pidetty merkkina tietynasteisesta vastuullisuuden tasosta tutkitussa yrityksessé.
(Joutsenvirta ym. 2011, 303-342 seka Boatright, 2010, 393-414. Hyrske ym. 2012,
143-144; FTSE4GOOD Tightens Index Entry 2007)

Indeksiin paasemiselle on olemassa indeksistéa riippuen omat edellytykset, jotka vaih-
televat indeksista riippuen. Yleisempina kriteereind ovat yritysvastuun kolme ulottu-
vuutta eli talous, ymparistd ja yhteiskunta. Osa indekseista voi titd kautta painottaa
enemman ymparistoasioita ja toinen esim. tyontekijoiden oikeuksiin liittyvid asioita.
Yleensé indekseilld on yleisten indeksiin paéasykriteereiden liséksi vield toimialakohtai-
sia Kriteeristoja. Esimerkking toisella yleisemmin kéytetyistd vastuullisen sijoittamisen
osakeindekseista eli FTSE4GOOD —indeksilla kyseiseen indeksiin pd&dseminen edellyt-
taa yritykselta sitd, ettd yritys tahtdd toiminnassa luonnon kestavaan kehitykseen, kehit-
t&4 positiivisen suhteen eri sidosryhmiin ja vaalii sekd edesauttaa omalla toiminnallaan
ihmisoikeuksien tilaa. Lisdksi on jalkikateen lisatty lisakriteerejd, joista ensimmaisen
mukaan yritykselld tulee olla periaatteet siitd, ettd yritys huomioi ilmastonmuutoksen
uhkan ja toimii sen mukaan minimoiden omaa ymparistotaakkaansa. Toiseksi johtami-
sen jarjestelmat tulee olla hyvadssé kunnossa varsinkin yrityksissa, jotka toimivat kor-
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keiden paastdjen toimialoilla. Niiden yritysten, jotka toimivat vahemman saastuttavilla
toimialoilla tulee panostaa asiasta tiedottamiseen. Ymparistdasioista tiedottaminen ja
paastoista raportointi on kolmas FTSE4GOOD- indeksin uudemmista vaatimuksista.
Indeksi edellyttda yrityksilta jatkuvaa ja vertailukelpoista raportointia paastoista. Koska
raportoinnista ei ole vield olemassa kansainvélistd standardia, hyvaksyy FTSE4GOOD
joustavasti erilaisia tapoja raportoida kunhan ne tayttdvat em. ehdot. Neljas kohta on
tulokset koskien paéstdjen vahentdmista. Yrityksen tulee raportoida siitd, ettd on saanut
vahennettyd omilla toimillaan ymparistén kuormitusta. Viides kohta naissé vaatimuksis-
sa koskee sitd, ettd yrityksella itselladn on suurimmat mahdollisuudet vaikuttaa omaan
toimintaansa ja sen ympaéristolle luomaan saasteen ja kuormituksen maaraan. Sita kautta
yrityksilla itselld on suurin vastuu juuri saada tuloksia talla sektorilla. (Joutsenvirta ym.
2011, 303-342 sekd Boatright, 2010, 393-414. Hyrske ym. 2012, 143-144;
FTSE4GOOD Tightens Index Entry 2007)

Indeksit tutkivat indeksiin haluavia yrityksia asettamillaan kriteereilld, kuten
FTSE4GOOD, jolla on em. periaatteet, jotka indeksiin haluavan yrityksen tulee tayttaa.
Indeksituottaja hankkii tutkittavasta yrityksesta tiedot tietopankeista, yritysten vuosiker-
tomuksista ja yhteiskuntavastuuraporteista seké tietoverkoista. Naiden liséksi indeksi-
tuottajat voivat tarkentaa tietoja erilaisten kyselyiden ja haastatteluiden avulla. Joskus
my0Os ne jarjestdvat erikseen kayntejd, joiden avulla tutustutaan todellisiin tuotanto-
olosuhteisiin ja eri ymparistd- sekéd ihmisoikeusnormien noudattamisen tasoon. Taman
tiedonkeruun jalkeen indeksituottaja muodostaa yrityksesta riskiprofiilin yritysvastuun
ja mahdollisuuksien osalta. Indeksit ja em. vastuullisuuskonsultointiin erikoistuneet
palveluntarjoajat luokittavat naiden tietojen perusteella yritykset jokaisen oman toimi-
alan yritysten kriteeriston perusteella vertailukelpoiseksi muihin samalla alalla toimiviin
yhtidihin nahden. Tata kautta voidaan sitten todeta, kuinka vastuullisesta tai vastuutto-
masta yrityksesta lopulta on kyse. Ilman tata luokittelua eli reittaamista ei voitaisi ver-
tailla eri toimialojen yrityksid, koska yritysvastuunakdkulmasta eri toimialoilla on ihan
eri lahtokohdat. Toisilla aloilla kriittisia kohtia ovat ymparistoasiat ja toisilla tyonteki-
joiden oikeudet tai muut vastaavat tekijat. Reittaamisen jalkeen indeksituottaja paattaa
sisallytetadnko yritysta osakeindeksiin vai ei. Indeksit harjoittavat siis best in class —
tyyppisté alansa parhaiden yritysten valikointia, jota kautta yritetddn mahdollistaa sijoi-
tuskohteiden hajautus eri toimialoille ja samalla minimoida riskialttiimpien alojen esim.
ymparistoasioihin liittyvid riskejd, jotka voivat lopulta vaikuttaa kyseisen sijoituksen
arvoon. Indeksissé pysyminen ei koskaan ole siihen kerran paasseelle yritykselle selvio
johtuen siitd, ettd indeksituottajat tarkastavat yrityksen vastuullisuuden tilaa aika ajoin
noin vuoden tai jopa puolenvuoden valein. (Joutsenvirta ym. 2011, 303-342 seka
Boatright, 2010, 393-414. Hyrske ym. 2012, 143-144; FTSE4GOOD Tightens Index
Entry 2007)
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Indeksit eivat valttaméattd kerro kaikkea, koska osa yrityksistd ei paase niihin huoli-
matta siitd, ettd ne tayttaisivatkin vastuullisuuskriteerit. Syyné tahén on se, ettd yhtidi-
den on taytettdvd myods indeksituottajan asettamat ehdot osakevaihdon ja markkina-
arvon osalta. Tastd syysté johtuen suomalaisia yrityksia on suhteellisen vdhan em. vas-
tuullisuusindekseissa. Eli vastuullinen sijoittaja voi hyddyntad vastuullisuusindekseja
ensinnakin niin, ettei sijoita kuin yhtitihin, jotka ovat paasseet osaksi indeksia. Sen li-
séksi indeksia voi kayttaa vertailuindeksing, kun vertaa toisia vastaavanlaisia yrityksia,
joilla ei ole vélttamatta ole ollut pienen kokonsa tai liian pienen osakkeiden vaihdetta-
vuuden takia mahdollisuus péésté osakeindekseihin vaikka vastuullisuuskriteerit tayttai-
sivatkin. Myos vertailu muihin ns. perinteisiin sijoituskohteisiin onnistuu paremmin tata
kautta. Pelkka indeksiin padaseminen tai se, ettei siihen ole padssyt, ei siis suoraan tar-
koita jonkun yrityksen olevan vastuullinen ja toisen vastuuton. (Joutsenvirta ym. 2011,
303-342 sekéd Boatright, 2010, 393-414. Hyrske ym. 2012, 143-144, FTSE4GOOD
Tightens Index Entry 2007)
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4 ELAKEVAKUUTUSYHTIOT SUOMESSA

Suomessa tyoelakejarjestelméa rakentuu hajautetun usean tydeldkelaitoksen mallin poh-
jalta. Siina lakisaateistan eldketurvaa hoitaa yksityiselld puolella tydelédkeyhtiot, elédke-
kassat, erityiselakelaitokset ja elakesaatiot. Julkusella puolella vastaava tehtdvaa hoitaa
elakelaitokset. Huolimatta tésta hajautetusta mallista eldkkeensaaja saa eldakkeensa yh-
desté elékelaitoksesta. Jarjestelma rakentuu niin, ettd lopullinen eldkkeen maksaja on se
elakelaitos, jonka kautta palkansaaja tai yrittdja on viimeksi ollut vakuutettuna. Kysei-
nen eldkkeen maksava elékelaitos perii sitten muilta yhtidiltda mahdolliset niiden osuu-
det eldkkeestd. Tutkittujen elédkeyhtididen osalta sovelletaan Tyodntekijan tyodelakelakia
(TyEL) ja yrittdjan eldkelakia (YEL) pois lukien Kirkon eldkerahasto, jonka osalta so-
velletaan omaa elakelakia eli Evankelis-luterilaisen Kirkon eldkelakia (KIiEL). Edella
mainituista eldketurvaa hoitavista tahoista tydeldkeyhtiot hoitavat padosan yksityisten
alojen yrittdjien ja tyontekijoiden eldketurvasta. Tyoeldkeyhtididen kautta vakuutetut
muodostavat my0ds valtaosan kaikista tyteldakevakuutetuista. Tydeldkeyhtididen kautta
kaikista tyoelakevakuutetuista on vakuutettu 69 prosenttia kaikkiaan noin 1,8 miljoo-
nasta eldkevakuutetusta. Noin miljoonasta tydelédke-etuudensaajasta 53 prosenttia on
vakuutettu tyoeldkeyhtididen kautta. Haastatelluista tyoeldkevakuuttajista olivat tyoela-
keyhtioitd Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Etera, Keskindinen Elékevakuutusyhtio
llImarinen, Keskindinen Tyodeldkevakuutusyhtio Elo sekd Keskindinen Tyoelédkevakuu-
tusyhtio Varma. Néiden liséksi haastateltiin Evankelis-luterilaisen kirkon tydntekijoiden
elaketurvasta vastaavaa Kirkon keskusrahastoa. (Elékejérjestelmén toimijat 2014; Tyo-
elakevakuutusyhtidissd suurin osa tydeldkevakuutetuista 2014; haastattelu Kirkon kes-
kusrahasto, Vitols 2011)

Lainsdadantd ei sindlladn puhu Suomessa vastuullisuudesta, joten lainsaadantd ei
nain suoranaisesti ohjaa eldkeyhti6ita vastuulliseen sijoittamiseen. Valtion taholta ei ole
olemassa myoskaan selkedéd oheistusta eldkevakuutusalalle koskien vastuullista sijoit-
tamista. Euroopasta 16ytyy sen sijaan jonkin verran pohdintaa eurooppalaisten elakera-
hastojen ja vastuullisen sijoittamisen vélisestd yhteydestd. Tassa yhteydessd on nostettu
esiin kysymyksia koskien elakesijoittajien velvollisuuksia. Ensinnakin on pohdittu, mi-
k& on elakeyhtididen velvollisuus selvittad mahdollisuuksiaan vaikuttaa yrityksen toi-
minnan vastuullisuuteen? Toiseksi on pohdittu, millaisia tavoitteita elakeyhtiéiden tulisi
asettaa kun he ovat selvittdneet tdman vaikuttamismahdollisuuden? Kolmas kysymys
koskee sitd, miten elédkeyhtididen pitdisi t4t4 vaikutusmahdollisuuttaan tutkia? Tamé
pohdinta on sikéli tarkedd, koska suomessakin vuoden 2007 tilastojen mukaan elékeyh-
tididen varallisuus vastasi Suomen BKT:std 71 %. Téaten eldkeyhtidilld on suuri mahdol-
lisuus halutessaan vaikuttaa. Suomessa vastuullinen sijoittaminen on elékeyhtidissé
oma-aloitteinen prosessi. Esim. lmarisessa vastuulliseen sijoittamiseen aloite on lahte-
nyt talon sisaltd. Vasta viime vuosina on eldkevakuutusyhtididen ulkopuolelta osoitettu
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kiinnostusta vastuullista sijoittamista ja sitd kohtaa, kuinka vastuullisuus nékyy eléke-
vakuutusyhtiéiden toiminnassa. Vastuullisuuden kehityksestd voidaan esimerkinomai-
sesti nostaa llmarisen vastuullisen sijoittamisen historiaa. Haastatellulla llmarisen edus-
taja oli ollut 13,5 vuotta lImarisessa vastuullisen ja eettisen sijoittamisen asioiden kans-
sa tekemisessé. Tastd ajasta ensimmadiset kymmenen vuotta oli vastuullisen sijoittami-
sen osalta taysin llmarisesta itsestddn lahtevaa aktiivisuutta, innostusta ja halua tehda
asioita eikd niinkaan, ettd yhtion ulkopuolelta olisi tullut minkaéanlaista painetta toimia
vastuullisesti. Sama tilanne on pitkalti muillakin alan toimijoilla Suomessa, jotka ovat
toiset aiemmin ja toiset myéhemmin aktivoituneen omatoimisesti vastuulliseen sijoitta-
miseen. (haastattelu Varma, Ilmarinen ja Kirkon keskusrahasto; Vitols 2011)

Suomessa laki maaréé elédkevakuutusyhtididen sijoittamaan kerddménsa varallisuus
tuottavasti ja turvaavasti. Kyseinen lause on eldkeyhtididen toimintaa ohjaava ja tarkein
lause lainsédadanndssa. Véahan samantyyppinen lause on varainhoidollinen vastuu, eli
varainhoitajalla on vastuu hoitaa asiakkaidensa varallisuutta. Euroopassa tdma on ym-
madrretty, ettd vastuullisuus on osa tdtd “tuottavan ja turvaavan” — sijoittamisen varain-
hoidollista vastuuta vaikkei se luekaan missaan. Varainhoidollinen vastuu ei sindll&ansé
sisalla vaatimusta ESG-asioiden huomioimisesta sijoitustoiminnassa. Euroopassa on
ollut vahvana se nakemys, ettd haluttaessa toimia hyvin tulee sijoitustoiminnassa ottaa
my06s ESG-asiat huomioon. ESG-asioiden huomioiminen koetaan myods osaksi riskien-
hallintaa. Yhdysvalloissa vastuullinen sijoittaminen on puolestaan koettu toisinpéin.
Kun ESG-asioiden huomioimista ei ole eksplisiittisesti asiakas missdan sopimuksessa
vaatinut, niin sijoittaja ei saisi ottaa naitda ESG-asioita huomioon sijoituspaatoksissaan.
Tama selittdd osin sen, miksi yhdysvaltalaiset sijoittajat tulevat jéljessa vastuullisessa
sijoittamisessa eurooppalaisiin kollegoihinsa nédhden pois lukien CalPERS (California
Public Employees' Retirement System) ja CalSTRS (California State Teachers' Retire-
ment System) seké tietyt muut osavaltioiden omat eldkesijoittajat. Yhdysvalloissa ela-
kesijoittajat eivat ole uskaltaneet ja halunneet soveltaa omatoimisesti sopimuksia edes
riskinhallinta mielessd, kun taas Euroopassa vastuullinen sijoittaminen nédhdaan osana
riskienhallintaa. Riippuen maasta on vastuullinen sijoittaminen voitu nédhda riskienhal-
lintana, sijoituskohteiden tuntemisena tai jonakin ylimaaraisend, jonka takia elékesijoit-
taja tekee huonompaa tuottoa. Jos vastuullinen sijoittaminen on koettu ylimaaréisena ja
tuottoa huonontavana ja koska asiakas ei vastuullisuutta sijoittajalta vaadi, niin eldkesi-
joittajat eivat ole kokeneet voivansa huomioida ESG-seikkoja sijoitustoiminnassaan ja
salkkupdatoksissa. Tamé oli asian tila etenkin Yhdysvalloissa, kunnes UNEP FI (The
United Nations Environment Programme Finance Initiative) teki ison Freshfields -
raportin vuonna 2005, jossa lakimiehet k&vivéat tata teemaa 14pi ja Kirjoittivat, ettd jos
varainhoidollinen vastuu otetaan vakavasti, niin ESG-asiat kuuluvat tdman vastuun pii-
riin. YK ja sen antamat oheistukset koskien sijoitustoimintaa eivat Yhdysvalloissa ole
olleet vastuullista sijoitustoimintaa ja sen suosiota lisddvid. Tdma on yksi syy, miksi
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UNPRI ei organisaationa kéyta viestinndssaan UN alkua ja kéyttavat pelkkdd PRI-
termid organisaatiostaan. UNPRI haluaa ly6dé itsensa lapi Yhdysvalloissa ja tésta syys-
td YK-leimasta halutaan paasta eroon. YK:hon liittyvét hankkeet ja organisaatiot ovat
Yhdysvalloissa huonossa maineessa ja YK-leimalla on organisaatioiden painoarvoa
heikentdva vaikutus, kun taas Euroopassa YK-linkki lisd4 organisaation painoarvoa ja
uskottavuutta. YK-liitdnndisia asioita pidetdan Yhdysvalloissa sijoittajan kannalta turhi-
na, joihin ei kannata osallistua. UNPRI ei jarjesténa tarkalleen ottaen edes ole organi-
saationa YK:n alainen jarjestd millaén tavalla. UNPRI on YK sidonnainen siind mieles-
s&, etté silloinen YK:n paasihteeri Kofi Annan tuki voimakkaasti YK:n vastuullisen si-
joittamisen periaatteiden kehittdmista ja vaati, ettd myos YK:n oma elakesaatio allekir-
joittaa ndm@ periaatteet ja noudattaa niitd. Sen lisaksi UNPRI:ssé YK:n alaisilla jarjes-
toilla Global Compactilla ja UNEP FI:ll& on hallintoneuvostossa kaksi paikkaa. Muulla
tavoin nykyaan yhtiona toimiva UNPRI - oli aiemmin jarjesto -, ei ole milladn muodolla
YK:n alainen jarjesto tai toimija. (haastattelut Varma, limarinen ja Kirkon keskusrahas-
to; Vitols 2011)

Suomenkielissa kirjallisuudessa eldkevakuutusyhtiét nousevat usein esiin puhuttaes-
sa vastuullisesta sijoittamisesta. llmarisessa tdma asian tila koetaan luonnolliselta ja
loogiselta. Kirkon keskusrahaston on ollut ensimmainen, jolla on ollut omistajapolitii-
kassaan vuodesta 2007 alkaen eettisen sijoittamisen ohjeet. Tuolloin puhuttiin eettisesté
sijoittamisesta, koska ei ollut maéritelty vield parempaakaan termia. Illmarinen on ollut
heti siina toisena tamén jalkeen omien vastuullisen sijoittamisen periaatteidensa kanssa,
jotka laadittiin osaksi omistajapolitiikkaa. Eldakeyhtidt ovat Suomen suurimpia sijoitta-
jia, jotka eivét sijoita omaa varallisuuttaan, vaan tulevien eldakkeensaajien varallisuutta.
Tasta syysta eldkevakuutusyhtidin kohdistuu enemman julkista mielenkiintoa ja painetta
verrattuna ihmisten henkilokohtaisiin sijoituksiin. Elo on huomannut, ettd kun soveltaa
vastuullista lahestymisté sijoittamisessa, niin se toimii hyvana riskimittarina sijoituskoh-
teissa tarjoten paljon hyotya. Vastuullista sijoittamista ei siis harrasteta vaan sen itsensa
takia, vaan siksi, ettd siitd saadaan muutenkin paljon hyétya. Elakeyhtiot ovat omalla
tavallaan tosi reguloituja, joka muodostaa vahimmaisvaatimuksen siitd millaisia elake-
yhtididen tulee olla. Tété kautta on myos tiettyja asioita, joita elakeyhtiot eivét voi teh-
d&, johtuen niité saatelevasta regulaatiosta. Regulaatiota ei koeta taakkana esim. Elossa,
koska yhtiond se pyrkii olemaan vastuullinen yritys. Regulaatio nakyy ké&ytanndssé
myos siind, etteivét eldkeyhtiot voi olla kovinkaan innovatiivisia ihan kaikessa toimin-
nassa. Tamé& on esim. Elossa paljastunut talon sisdisissa innovatiivisuutta mittaavia ky-
selyissd, koska he hoitavat tietyn formaatin mukautuvia eldkkeitd, joten se rajaa eléke-
yhti6iden innovatiivisuutta tietyissa kohdin. (haastattelu llmarinen ja Elo)



45
4.1 Haastatellut elakesijoittajat

Elédkeyhtiot ja muut elékelaitokset kerdavat lakisaateisia eldékemaksuja palkansaajilta.
Néiden maksujen liséksi tulevat elékkeisiin vaikuttaa elakkeiden rahastointi ja sijoitus-
toiminta, joiden tarkoituksena on eldkemaksujen pitdminen aina eldkemenoja vakaam-
pina. Tamé luo elékejérjestelmélle kaivattua ennakoitavuutta. Elakemaksuihin olisi il-
man sijoitustoimintaa ja rahastointia olisi paineita vaeston ikéantyessa nostaa eldkemak-
suja. Tata painetta sijoitusten tuotto véhentaa siten, etta yksi lisaprosentti pitkan aikava-
lin sijoitusten reaalisessa keskituotossa merkitsee maksutason korotuspaineiden alentu-
mista noin kahdella prosenttiyksikolla. Tassd Pro Gradu — tutkielmassa tutkitaan tar-
kemmin viittd eri eldkevakuuttajaa, joiden toiminnan vastuullisuutta on selvitetty haas-
tatteluiden ja muun kaytettavissa olevan julkisen materiaalin avulla. Haastatellut sijoit-
tajat olivat Keskindinen Tyoelakevakuutusyhtié Varma, Keskindinen Eldkevakuutusyh-
tio llmarinen, Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtio Elo ja Keskinadinen Elédkevakuutus-
yhtio Etera, seké liséksi haastateltiin Evankelis-luterilaisen kirkon tyontekijoiden eldke-
turvasta vastaavaa Kirkon keskusrahastoa.

Keskinéinen Tyoeldkevakuutusyhtioé Varma on yksi suurimmista Suomessa toimivis-
ta tyoeldkeyhtidistd. Varma nakee tarkeimpina sidosryhmindén vakuutuksen ottavat
yritykset. Vakuutuksen ottajina ovat eldakkeensaajat. Valtio ndhdaan Varmassa sidos-
tyhmana lainsaadanndn ja kansainvélisten sopimusten kautta, koska VVarman tulee vas-
tuullisuus nakdkulmasta katsottuna huomioida Suomen valtion tekemét valtiosopimuk-
set. Téallaisia ovat mm. ydinsulkusopimus ja erilaiset sanktiot tiettyja valtioita vastaan.
Liséksi sijoituspaatosten taustalla vaikuttaa valitsevan yhteiskunnan asenneilmapiiri.
Esimerkiksi Norjan 6ljyrahasto poissulkee sijoituskohteista ydinaseet silla perusteella,
etteivét ne ole yhteiskunnallisesti hyvaksyttavid. Varmassa tdimankaltaista yhteiskunnan
yleista ilmapiiria voidaan kayttaa perustelemaan sijoituspaatoksia. (haastattelu Varma)

Keskinaisellad Elakevakuutusyhtio llmarisella on noin 900 000 asiakasta, joka on sen
keskeinen ja iso sidosryhma Suomessa. Asiakaskunnan rakenne luo haasteen salkkura-
kenteelle vastuullisuus nakokulmasta, koska asiakaskunta on hyvin heterogeeninen.
Tasta johtuen on hankalaa méaéritella mahdollisia toimialojen rajauksia salkun ulkopuo-
lelle, koska on vaikeaa madritella ne perusteet, jolla téllainen sijoituskohteiden rajaami-
nen tehtdisiin. llmarisella on asiakaskunnassa hyvinkin erilaisia mielipiteita rajausten
suhteen. llmarisen omistajapolitiikan rakenteessa yksi keskeinen kulmakivi on ollut
omistajapohjan ja asiakaskunnan heterogeenisuuden huomioiminen. Asiakkaiden lisaksi
tarkeitd sidostyhmia 10ytyy suomalaisen kolmikantajarjestelmastd, jonka varaan myos
elékejarjestelmé perustuu. Media on myds huomioitava myos yhdeksi sidos ryhmaksi
kuten myos kansalaisjarjestot, jotka ovat viime vuosina Kiinnittaneet huomiotaan eléke-
yhtididen toimintaan. El&keyhtiot Kkiinnostavat kansalaisjarjest6ja isoina rahavallan
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kayttdjina, jonka vuoksi kansalaisjarjestot ovat todenneet ndiden yhtididen tutkimisen
tarkedksi. (haastattelu Ilmarinen)

Keskindinen Tydelédkevakuutusyhtid Elolla keskeisia sidosryhmié ovat: yhteiskunta
niin mikro kuin makrotasolla, asiakkaat, asiakasyritykset ja tyontekijat. Naiden kaikkien
sidosryhmien nakokulmia pyritadn Elossa huomiomaan jollain tavalla tehtdessa eri rat-
kaisuja. Elo on eldkeyhtiona uusi yhtio, joka muodostui 1.1.2014, kun L&hiTapiola El&-
keyhtio ja Eldke-Fennia fuusioituivat. Fuusioituneissa yhtidissa vastuullinen sijoittami-
nen on koettu suurin piirtein samoin. Erot ndkdkulmissa vastuullista sijoittamista koh-
taan ovat nakyneet korkeintaan siten, ettd onko vastuullista sijoittamista hoidettu talon
sisaisilla resursseilla vai onko kéytetty ulkopuolisia neuvonantajia. Uudessa Elossa tul-
taneen tekemaén vastuullista sijoittamista aika paljon yhdistelména néiden kahden fuu-
sioituneen yhtion toimintatapoja. Molempien yhtididen toimintatavat vastuullisen sijoit-
tamisen suhteen ovat omalla tavallaan olleet hyvid, joten niistd poimitaan parhaimmat
tavat. Tavoitteena on jollain aikavalilla ryhtya tekeméén vastuullista sijoittamista tuke-
via analyyseja enemman itse talon sisalld. Elossakin joitain vastuullisuuteen liittyvia
palveluita hankitaan ulkopuolisilta palveluntuottajilta. Tata kautta on mahdollista saa-
daan Elon toiminnan tietylle osa-alueelle sertifioitu leima, joka puolestaan mahdollistaa
ulkopuolisten toimijoiden verifioida Elon toimintaa. (haastattelu Elo)

Kirkon keskusrahaston tarkeimmat sidostyhmat ovat tydntekijat ja elédkeléiset. Heilla
on talla hetkelld n. 20 000 elakeldista ja yli 20 000 vakuutettua tyontekijad. Kirkon kes-
kusrahasto hoitaa Luterilaisen kirkon tydntekijoiden eldketurvaa. Keva puolestaan hoi-
taa kirkon tyontekijoiden eldkkeiden laskentaa ja maksatusta. Kirkon keskusrahasto on
ulkoistanut ndma toimet Kevalle. Itse elakkeisiin liittyva sijoitustoiminta tapahtuu Kir-
kon keskusrahastossa. Itse eldkkeiden sijoitustoiminnasta vastaa Kirkon Elékerahasto,
joka on Suomen Finanssivalvonnan seurannassa, kuten muutkin eldketoimijat. Tama
siitdkin huolimatta vaikkei El&kerahastolla olekaan vakavaraisuussdédnnoksia toistaisek-
si. Eldkerahasto on osa Kirkon keskusrahastoa, jonka liséksi keskusrahastossa on pari
pienempéaa rahastoa eri osastojen toimintoja varten, joilla on vuosien varrella kerattyja
varoja. Eldkerahasto muodostaa 97 % kaikista Kirkon keskusrahaston varoista. Eldkera-
haston sijoitussalkun hoitaminen vie keskusrahaston tyontekijéiden ajasta valta osan ja
siksi muiden varojen hoito onkin ulkoistettu ulkopuolisille varanhoitajille tai tiettyjen
rahastojen kautta toteutettavaksi. (haastattelu Kirkon keskusrahasto)

Keskindisen Eldkevakuutusyhtio Eteran tarkeimmat sidostyhmét ovat ensinnakin asi-
akkaat, joilla on edustusta Eteran hallituksessa. Toisaalta yhteiskunnan puolelta Eteran
toimintaan vaikuttaa todella voimakkaasti lainsaadantétaho. Myods mediaa voidaan pitaa
tarke&nd sidostyhmand, koska media nostaa keskustelun aiheeksi elédkeyhtiot helposti.
Lisaksi sidostyhmiin kuuluvat elakeléiset eli loppuedunsaajat. Eteran ominaispiirteisiin
kuuluu se, ettd Etera on historiassa koostunut eri alojen elédkekassoista, joka eroaa télla
tavoin esim. Varman ja llmarisen historiasta. Eteran muodostaneita eldkekassoja ovat
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olleet Rakennusalan tydelédkekassa ja Taitelijoiden tydeldkekassa (TaEl). Nd&méa ovat
sittemmin yhdistyneet. Historia nékyy yha siten, ettd Eteralla on yh& asiakkaina paljon
rakennusyhtioité ja freelacer- ja patkatyo6laistaiteilijoita. Aiemmin Etera oli ndiden alo-
jen monopoli elédkeyhtid, jolloin heidan ei tarvinnut pohtia asiakashankintaa asiakkaiden
valitsiessa automaattisesti Eteran. 2000-luvulla muuttui lainsdédantd, kun tuli TyEL.
Tatd kautta Etera tuli mukaan kilpailuun muiden eldkeyhtididen kanssa samoista asiak-
kaista. Nykyaan heidéan pitdd hankkia asiakkaat ja markkinoida olemassaoloaan. Sijoi-
tusndkdkulmasta talla on ollut vaikutusta siihen, ettd millaisia asiakashyvityksid pystyy
maksamaan. Tama ei suoraan ndy asiakkaille, koska kaikilla on sama vakuutusmaksu
riippumatta elakeyhtiostd. Myoskaéan elakeldisten edut eivét riipu eldkeyhtiosta, koska
ne lasketaan lainsd&ddannon mukaan. Tyoeldkeyhtiot ovat yhteisvastuussa eldkkeiden
maksusta. Eteralla on kdytossd ns. “kuukausitekniikka” eli vakuutuksen ottajat maksa-
vat vakuutusmaksut kuukausittain. Tdamé voi helpottaa vakuutusmaksujen hallintaa.
Vakuutusyhtididen valisesta asiakasliikenteestd on olemassa julkisia tilastoja. Asiakkai-
den vaihtuvuus yhtididen vélilla on ollut 5-10 % (haastattelu Etera)

4.2 Kuinka eldkevakuuttajat maarittelevat vastuullisen sijoittamisen?

Varmassa vastuullisen sijoittamisen periaatteet hyvaksyy hallitus, jonka jasenet koostu-
vat muun muassa ammattiliittojen edustajista. Varmassa vastuullinen sijoittaminen méaé-
ritellaén siten, ettei tiettyihin aloihin sijoiteta. Taman lisaksi Varma harjoittaa normipe-
rusteista seulontaa ja sijoituskohteiden arviointia ymparisto-, yhteiskunta- seké corpora-
te covernance, eli hyvaan hallintotapaan liittyvien tekijoiden, osalta. Varman mukaan se
tekee seka vastuullista ettd eettista sijoittamista. Kyseisilla kasitteilla ndhdaan kuitenkin
olevan selked ero. Negatiivisen arvottamisen kautta eettinen sijoittaminen on osana mu-
kana sijoituspaatoksissa. Varmalla on ollut vuodesta 2005 alkaen linjauksia, jotka kos-
kevat sijoitustoiminnan vastuullisuutta. Samasta vuodesta alkaen aihetta on késitelty
osana yhtion vuosikertomusta. (haastattelu Varma)

Varma kokee, ettd syitd korostaa vastuullisuutta on monia. Ensinnédkin toiminta on
luonteeltaan pitkaluonteista ja julkisesti raportoitua. Jotta vastuullisuus voi nakyé sijoi-
tusalkussa, edellyttdd tdma minimissaan 3-5 vuoden sijoitushorisonttia. Salkunhoidolli-
sesta ndkokulmasta katsottuna sijoitusperspektiivi on luontaisesti jo pitkd, joten ympé-
ristokatastrofien sekd muiden riskien ja onnettomuuksien mahdollisuus on hyva tunnis-
taa sijoituskohteen toiminnassa. Koska sijoituskohteissa on tarkoitus olla mukana pit-
k&an, on valintavaiheessa syyta kiinnittdd huomiota ymparistdseikkoihin. Varmalla on
suurempi vastuu toimintansa vastuullisuudesta my6s johtuen sen roolista eldkeyhtiona.
Lisdksi Varman tulee ottaa huomioon, ettd se on yhtiond Suomessa suuri omistaja mo-
nissa eri yrityksissa. Jos Varman omistama yritys heikentdisi toisen suomalaisen yrityk-
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sen toimintaedellytyksid, tdma todennakdisesti heikentdisi Varman sijoituksia toisissa
yhtidissé. Sijoitusten heikkeneminen johtuisi siité, ettd heikentynyt yritys saattaisi suu-
rella todennékoisyydelld 16ytyd myos Varman salkusta. Téata kautta kestavien toiminta-
tapojen edellyttdminen yrityksiltd hyddyttdd koko sijoitussalkun kehitystd. (haastattelu
Varma)

Varma on kysellyt suomalaisilta yrityksiltd, kuinka paljon ne arvostavat vastuullista
sijoittamista. Varman kerddmén tiedon mukaan kovin moni suomalainen yritys ei katso
vastuullisuusnakokulmia kovin tarkeiksi sijoitustoiminnassaan. Vastuullisuutta ei koeta
vield tapana tai valttamattomyytena sijoitusalalla, joten vastuullisuusasiat huomioimalla
sijoitustoiminnassa voi vield saada jonkin verran etua Kilpailijoihin ndhden. Varma on
kokenut, etta julkistamalla vastuullisen sijoittamisen periaatteensa se toimii vastuullise-
na sijoittajana esimerkillisesti. (haastattelu VVarma)

Muiden elakevakuutusyhtididen, esimerkiksi lImarisen, julkaisemat vastuullisuustie-
dot ja toiminta eivat ole saaneet Varmaa julkistamaan omia vastuullisen sijoittamisen
periaatteitaan. Syynéa tahén on esimerkiksi se, etté limarisen julkinen ohjeistus vastuulli-
suudesta on hyvin erityyppinen Varman vastaavan ohjeistukseen verrattuna. Pienilla
toimijoilla tietoja vastuullisen sijoittamisen osalta on julkaistu harvemmin tai julkistettu
materiaali on ollut hyvin yleisluonteista. Taten Varma ei koe alan yleisen kehityksen
ohjanneen heidan péaatoksentekoaan vastuullisuusperiaatteiden julkistamisen osalta.
Varmassa vastuullisen sijoittamisen oheistuksen julkistamiseen aloite on tullut suoraan
sijoituspuolelta eiké viestinté tai asiakaspuolelta. Sijoittamisen vastuullisuusperiaatteet
on myos laadittu sijoituspuolella. (haastattelu Varma)

IImarinen tarkoittaa vastuullisella sijoittamisella sitd, etta limarisella sijoituksen paéa-
toksentekoprosessissa otetaan huomioon yhtena tekijana ESG-asiat. Naita ovat ymparis-
tovastuu, sosiaalinen vastuu ja hallintotapatekijat. llmarisessa ESG-asiat ovat salkunhoi-
tajille jokapdivainen asia, joita he seuraavat omien salkkuyhtididensa osalta. Termina
eettinen sijoittaminen el&a viela toimijoiden ja organisaatioiden puheissa yllattavén sit-
kedsti, mutta llmarinen itse kayttda termina vastuullista sijoittamista eettisen sijoittami-
sen sijaan. (haastattelu llmarinen)

Vuodesta 2006, jolloin YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet otettiin kayttoon,
on kéytetty vallitsevana termind vastuullista sijoittamista entisen eettisen sijoittamisen
sijaan. Ennen vastuullisen sijoittamisen kasitteen kayttoonottoa ei ollut olemassa muuta
késitettd, kun eettinen sijoittaminen tarkoittamaan sijoitustoimintaa, jossa vastuullisuus
nédkokulmat otetaan huomioon. Ennen vuotta 2006 lImarisessakin omistajapolitiikan
linjauksissa puhuttiin eettisen sijoittamisen ohjeesta. IImarisessa eettistd sijoittamista
pidettiin haasteellisena kasitteend, koska yhtio ei kokenut eettista sijoittamista oikeana
termind muun muassa siksi, ettd eettiseen sijoittamiseen liittyy voimakas ndkemys tuo-
ton toissijaisuudesta. Kayttdmalla vastuullisen sijoittamisen ké&sitetta eettisen sijoittami-
sen késitteen sijasta Ilmarinen halusi korostaa sit4, ettei heille tuotto ole toissijainen asia
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vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin ndhden. Suomessa lainsaadanto asettaa elakeyh-
tididen tavoitteeksi sijoittaa eldkevarat tuottavasti ja turvaavasti. Tasta syysta ennen oli
ristiriitaista todeta, ettd llmarisella on eettisen sijoittamisen ohjeet ja samalla korostaa,
ettd ndista periaatteista huolimatta tuotto ei ole IImariselle toissijainen. limarinen nékee
vastuullisen sijoittamisen ennen kaikkea riskienhallintana, jonka avulla tehddan véhin-
tdén yhta hyvaa tuottoa kuin mité ilman taté tekijaan operoivat sijoittajat tekevat. llma-
rinen ei ole koskaan véittanyt, ettd he tekisivat vastuullisen sijoittamisen avulla parem-
paa tuottoa. (haastattelu llmarinen)

Rahoitusalalla on talla hetkelld tapana allekirjoittaa YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteet. Pelkka periaatteiden allekirjoittaminen ei kuitenkaan lupaa paljoa, koska se
ei vaadi sijoittajalta muuta kuin vuosimaksun maksamisen ja periaatteisiin sitoutumisen
julkisesti. Vuosien aikana on huomattu esimerkiksi monen rahastoyhtion osalta, ettei
pelkka periaatteiden allekirjoittaminen viel& takaa mitadn. Aiemmin kaytossa oli UN-
PRI-periaatteiden kysely, johon oli pakko vastata mutta vastauksia ei ollut velvollisuutta
julkistaa. Tasta syysta ei vastuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoittamisella saa-
vutettu vield luottamusta (accountability) siitd, ettd sijoittaja todella ja todistettavasti
noudattaa vastuullisia periaatteita omassa sijoitustoiminnassaan. Vaikka sijoittaja ei
julkistanut kyselyyn jattdmiadn vastauksia, silla ei ollut vaikutusta eikd merkitysta. Si-
dostyhmat saattoivat kysyé vastauksien peraan, mutta suurin osa ei edes tiennyt mahdol-
lisuudesta niiden kysymiseen. Osa yrityksista saattoi vain vastata, etteivat ole tehneet
mitédan vastuullisen sijoittamisen eteen, mutta heillda on suunnitteilla hankkeita siihen
liittyen. Nama yritykset eivét yleensa julkistaneet omia vastauksiaan. Tasté ei seurannut
rangaistuksia. (haastattelu llmarinen)

Osa yrityksistéd sen sijaan julkisti omat vastauksensa ja kertoi mité on tehnyt vastuul-
lisuuden eteen seka mitd ovat suunnittelemassa. Ndiden yhtididen osalta pystyttiin seu-
raamaan vuosien aikana tapahtuvaa kehitysta. llmarinen oli yksi yrityksistd, joka julkai-
si UNPRI-kyselyn vastaukset omilla Internet-sivuillaan. Kyselystd on siirrytty rapor-
tointityokaluun. Siirrosta seurasi valitettavasti se, ettd vuodelta 2012 ei ole olemassa
mitdan PRI:n puitteissa olevaa raportointia. Tastd syystd llmariseltakaan ei Internet-
sivuiltaan 16ydy kuin vuoden 2011 tiedot, jotka julkistettiin vuoden 2012 aikana. (haas-
tattelu llmarinen)

PRI-periaatteiden osalta on nyt saatu luotua online-tytkalu, jonka avulla yritykset ra-
portoivat vastuullisuuttaan. Kevaalla 2014 yritykset raportoivat vuoden 2013 tapahtu-
mista. Maaliskuu 2014 oli deadline raporttien jattdmisen suhteen. Vuoden 2012 osalta
kaikilla yrityksilla on tauko raportoinnissa pois lukien se informaatio, jonka he ovat
kertoneet vuosikertomuksessaan. Uusi raportointityokalu pyrkii siihen, ettei pelkka pe-
riaatteisiin sitoutuminen ja niiden allekirjoittaminen riitd vaan yritykset joutuvat myos
raportoimaan mité tekevat. Tassd on iso ero aiempiin kayténteisiin verrattuna. Uudet
sopimuksen allekirjoittajat saavat vuoden aikaa (niin sanottu Grace period) raportoinnin
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aloittamiseen. Kaytanndssa siis ensimmaisena vuonna yritykset voivat jattda raportoi-
matta seké tekematté vield mitéén vastuullisuuden osalta. (haastattelu llmarinen)

Keskindinen eldkevakuutusyhtié Elo lahtee siitd, ettd lainsaadantd luo pohjan vas-
tuullisuuden médrittdmiselle. Elo nékee vastuullisuuden kahdesta eri nakdkulmasta.
N&ma ovat sijoituskohteen vastuullisuus ja Elon oma vastuullisuus yhtioné. Yhtioné Elo
kokee olevansa vastuullinen muun muassa siten, ettd kaikki heidén toimintansa on 1a-
pindkyvad. Elossa on paljon tietoa vastuullisuudesta eika vastuullisuusasioista vaieta,
mika on yhtididen tyotekijoiden nakékulmasta helpottava tekija. Vastuullisuus on vallit-
sevan trendin mukaan talla hetkelld yksi Elon toiminnan kulmakivistd. Elon tavoitteena
on ollut olla elékevakuutusalalla edelldkavijéa vastuullisuuden suhteen. Elo haluaa kéyt-
tda aiheesta puhuttaessa termind vastuullista sijoittamista eettisen sijoittamisen sijaan.
(haastattelu Elo)

Elon edeltdjat ovat olleet mukana ensimmaisten joukossa allekirjoittamassa UNPRI-
periaatteita Suomessa ja mukana perustamassa FINSIF:&. Elon tyontekijat ovat osakesi-
joituksia tehdessédén havainneet LéhiTapiolassa, etta vastuullisuudesta ja vastuullisesta
sijoittamisesta on alettu puhumaan sijoitustoiminnassa vuonna 2005-2006. LahiTapiola
ja Fennia allekirjoittivat vuonna 2008 UNPRI-periaatteet. (haastattelu Elo)

Elon periaatteena on, ettd vastuullisuus méaaraytyy lansimaalaisten standardien mu-
kaan siindkin tapauksessa, etta sijoituskohde toimii maassa jossa lainsaadanto sallisi
lansimaissa laittomana pidettavat toimet. Esimerkiksi lapsityévoiman kéyttoa ei sallit-
taisi sijoituskohteelta, koska se on lansimaissa laitonta. Elo uskoo kéytdannon vahitellen
harmonisoituvan. Sen oletetaan nakyvan muun muassa globaaleissa padomasijoituksis-
sa. Niihin ovat kehittymdssa hitaasti mutta varmasti arvostusperiaatteet, jotka pohjautu-
vat lansimaalaisiin vastuukasityksiin. Palkkojen osalta tilanne ei kuitenkaan ole harmo-
nisoitumassa eika tata edellyteta sijoituskohteilta kun kyseesa ei ole riistdminen. (haas-
tattelu Elo)

Elossa vastuullisesta sijoittamisesta vastaa jokainen salkunhoitaja erikseen, eika silla
ole omassa organisaatiossaan ketdan erillistd vastuullisuusasiantuntijaa. Salkunhoitajat
vastaavat vuorollaan vastuullisuusasioista. Pyrkimyksena on vuosittain kierrattdd ky-
seistd tyotehtdvaa salkunhoitajalta toiselle. Vastuullisuus on talla tavoin Elossa integroi-
tu osaksi sijoitustoimintaa. Uudessa Elossa harkitaan mahdollisuutta, jossa yhden henki-
I16n kohdennetuksi vastuuksi tulisi koordinoida UNPRI-raporttien laatimista. Nama ky-
selyt tyollistavéat yleensa viikosta kahteen, silld ne tulee tayttadé joka omaisuusluokasta ja
niista tulee laskea erilaisia osia, ja siksi tyolaalle tehtévalle on harkittu omaa tyonteki-
jaa. ElakeFennissa on ollut aiemmin erillinen sivutoiminen vastuullisuustaiantuntija,
mutta silloinkin vastuullisuus oli jalkautettu sijoitusprosessiin. EldkeTapiolan puolella
toimenkuva on ollut kiertdvd muutaman hengen ryhman kesken. (haastattelu Elo)

Elon edelt4ja EldkeTapiola noudatti L&hiTapiola-ryhman “Vastuu tavaksi’-
vuosikirjaa, jossa kaytiin l1&pi vastuullisuusasioita. EldakeFennialla vastuullisuusasiat oli
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integroitu osaksi vuosikertomusta. Talla hetkella Elolta ei 10ydy omilta Internet-sivuilta
organisaation uudistusprosessin vuoksi erillistd vastuullisuusraporttia tai tietoa aihealu-
eesta. Ndin ollen siella ei ole erillista sijoitustoiminnan vastuullisuusosiota. Tulevaisuu-
dessa Elolla on tarkoitus jakaa tietoa aiheesta Internet-sivuilla ja lisaksi kenties laittaa
0sio osaksi ympdristovastuuraporttia tai vuosikertomusta. ElakeFennia ja LahiTapiola
Elédkeyhtiot julkaisivat vuonna 2014 vield erilliset vuosikertomukset. Vuodesta 2015
alkaen Elolta tulee oma vuosikertomus. Elon sijoitusjohtaja Hanna Hiidenpalo on usein
ollut puhumassa eri tilaisuuksissa vastuullisuusasioista ja tahtotilaa asian késittelyyn
Ioytyykin Elosta. Sijoitusjohtaja ja haastateltava ovat yhdessé laatineet Elon vastuulli-
suusperiaatteita talon sisélld. Liséksi prosessissa ovat olleet mukana Fenniasta tulleet
henkil6t. Asian kasittelyyn on siis panostettu resursseja ja se koetaan tarkeéksi. (haastat-
telu Elo)

Kirkon Elékerahasto haluaa sijoittaa eldkevaransa tuottavasti, turvaavasti ja vastuul-
lisesti. Kirkon Elékerahasto on lahestynyt kasitteiden madarittelyd samoin kuin FINSIF.
Kirkon keskusrahaston mukaan historiallisesti on puhuttu eettisesta sijoittamisesta. Kay-
tdnnon tasolla tdmé on tarkoittanut sitd, ettd jokaisella sijoittajalla on oma arvomaailma
ja se on haluttu tuoda mukaan sijoitustoimintaan. L&hestymistapana tdma on tarkoittanut
sitd, etta joitakin yrityksia tai toimialoja on karsittu sijoitussalkusta. Kirkon elakerahas-
tolla on ollut perustamisestaan lahtien (1991) varainhoitosopimuksissa viisi (5) toimi-
alaa, jotka ovat poissuljettuja: tupakka, alkoholi, aikuisviihde, uhkapeli ja aseteollisuus.
(haastattelu Kirkon keskusrahasto)

Elédkeala on kehittynyt vuoden 1991 jalkeen. Kirkon eldkerahaston on paivittanyt
vuonna 2007 omat sijoitusohjeensa ja lahiaikoina on jalleen tulossa uudistuksia ohjei-
den paivityksen muodossa. Vuonna 2006 otettiin UNPRI-periaatteet kayttoon ja se toi
mukanaan ESG-integroinnin ajatusmallin. Vastuullisuusnakdkulmat tulisi tdméan perus-
teella olla osana sijoituspaatoksien tekoa. Lisaksi tulisi pyrkié aktiiviseen omistajuuteen
eli vaikuttaa sijoituskohteisiin, jos niissd on vastuullisuusnakokulmasta korjattavaa tai
parannettavaa. Kirkon elékerahaston mielesta aktiivinen omistajuus on vastuullista si-
joittamista. Vastuullisuusasiat otetaan huomioon sijoituksia hankittaessa ja niita hallitta-
essa. Pohjan vastuulliselle sijoittamiselle luo eettinen sijoittaminen. Sen lisaksi on mui-
takin nakodkulmia. Vastuullisessa sijoittamisessa korostuu se, ettd tavoitteena on tehda
hyvéé sijoitustoimintaa ja riskikorjattua tuottoa. Vastuullinen sijoitustoiminta ndhdaan
Kirkon El&kerahastossa positiivisemmaksi ja aktiivisemmaksi lahestymistavaksi, kuin
eettinen sijoittaminen. Kirkon El&kerahasto ei kéyta itse en&é termia eettinen sijoittami-
nen, koska sen koetaan tarkoittavan eri asiaa kuin vastuullinen sijoittaminen. Termin
vaihtaminen eettisesta sijoittamisesta vastuulliseksi sijoittamiseksi oli tietoinen p&éatos ja
liittyi sijoitusohjeiden lanseeraamiseen 2007. Termien erona on se, ettei yritetd karsia
yrityksiéd vaan 16ytaé niitd vastuullisia toimijoita. Tata varten laadittava analyysin laati-
minen ja vastuullisten yrityksien I6ytdminen on haasteellinen tehtéva. Sijoittajana Kir-
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kon elakerahasto haluaa 10ytéé hyvié vastuullisia yrityksia, kuten vuonna 2007 on todet-
tu laadittaessa uudet sijoittamisen ohjeet. Kyseiset ohjeet on viimeksi paivitetty kesalla
2014. Mukana on myos Kirkon Eldkerahaston ndkemys siitd, ettd ndin pystytaan samal-
la parantamaan omia tuottoja ja riskienhallintaa. (haastattelu Kirkon keskusrahasto)

Etera madrittelee vastuullisen sijoitustoiminnan sen Kkautta, ettd tyéelakeyhtidilla on
yhteiset vastuullisen sijoittamisen periaatteet (TELA:n periaatteet). Niiden tekemisessa
on ollut mukana myds Eteran edustaja. Eteralla on kédytdssa siséinen ja ei-julkinen vas-
tuullisen sijoittamisen ohjausdokumentti. Eteran kokonaisndkemyksen mukaan tulee
muistaa elédkeyhtion perimmainen tarkoitus. Haastateltava ei koe erillisen ympari maa-
ilmaa kiertdvan vastuullisuusosaston olemassaoloa eldkevakuutusyhtiossa tarpeelliseksi.
Kohteet, joissa on todella pieni omistusosuus, on helpointa myydé pois omasta sijoitus-
salkusta. Eteran tarkoitus ei ole opettaa muita vastuullisiksi maailmalla, vaikka yritys
haluaakin nayttda hyvaa esimerkkia ja seurata hyvia periaatteita. (haastattelu Etera)

Etera kayttaa késitettd vastuullinen sijoittaminen eika kasitetta eettinen sijoittaminen.
Tama johtuu siitd, ettéd eettinen sijoittaminen pitaa sisallaan tietynlaisen arvomaailman.
Eteran tulee olla objektiivinen siten, ettei kukaan vastuullisesta sijoittamisesta vastaava
henkild itsendisesti paattaisi miké on oikeaa ja mika vaaraa sijoittamista. Etera on paat-
tanyt vastuullisen sijoittamisen tarkoitettavan sitd, ettd sijoitustoimintaa ja yritystoimin-
taa séatelevat kansainvalisesti tunnustetut normit kuten esim. YK:n ja OECD:n saadok-
set, ILO:n tydelamaa koskevat saddokset sekéd ihmisoikeussopimukset. Sen lisaksi sijoi-
tustoimintaan vaikuttaa kansainvalinen ja kansallinen lainséadanto, joita on ehdottomas-
ti noudatettava. (haastattelu Etera)

Vastuullisuuden pitaa olla Eteran mielestd ulkoa maaritelty. Etera voi toki maaritell,
mika heidan suhtautuminen on naihin ulkopuolella méariteltyihin saadoksiin. Etera on
linjannut haluavansa noudattaa edelld mainittuja sdadoksia. Eterassa on osittain harjoi-
tettu vastuullista sijoittamista jo pidemman aikaa ja suurin osa sijoituksissa on pitkaan
ollut Suomessa. Sidosryhmat ovat olleet myods hyvin laheisia. Sijoitustoiminta tyoelake-
yhtidssé alun perin lahti siitd, ettd oli takaisinlainoja. Tadma tarkoitti sita, ettd tyonantaja
maksaa tyteldkemaksuja, joista heilld oli oikeus lainata osa takaisin. Tata kautta toimin-
ta on ollut hyvin laheista ja Etera on tuntenut asiakkaansa. Tdman toiminnan toki piti
olla reilua (haastattelu Etera)

4.2.1  Vastuullisuuden merkitys

Varma kokee, ettd vastuullisuus on korostumassa sijoitustoiminnassa. Tassa suhteessa
sijoittajat ovat Varman mukaan yrityksid kymmenisen vuotta jéljessa. Yrityksissa vas-
tuullisuusteemoja on korostettu jo kauemmin. Sijoitustoiminnassa vastuullisuus on saa-
nut vauhtia 2000-luvun alussa ja varsinkin PRI:n perustaminen vuonna 2006 sai aikai-
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seksi vastuullisuuden korostumisen sijoitustoiminnassa. PRI-raportointi, jossa ovat mu-
kana kaikki suomalaiset tyoelédkeyhtiot ja monet muu sijoittajat muun muassa omaisuu-
denhoitopuolelta ja rahastoista, on tuonut uutta informaatiota sijoittajien harjoittamasta
vastuullisesta sijoitustoiminnasta. PRI-raportoinnin osalta voidaan vertailla esimerkiksi
sitd kuinka avoimesti, milla tasolla ja mitd kukin yritys julkaisee omista periaatteistaan
ja toimintatavoistaan. Vastuullisuus sijoitustoiminnassa on aiheena suuren yleison ja
median kannalta mielenkiintoinen, joten Varma kokee tarpeelliseksi panostaa tahan jat-
kossa aiempaa enemman. Vastuullisuus sijoitustoiminnassa on siis Varman mukaan
kasvamassa ja sen merkitys korostumassa aiempaa enemman. Koska sijoittamisessa
ldhdetdan vastuullisuusasiassa lahes nollatasolta, ovat viime vuosien aikana tapahtuneet
ja tulevat muutokset suhteellisen suuria ja nopeita. (haastattelu Varma)

Elon nakee, ettd alalla ollaan kehittyméssa suuntaan jossa vastuullisuusasiat sijoitus-
toiminnassa kuuluvat alalla jo perusolettamukseen toiminnan luonteesta. Asiaa voi kui-
tenkin lahestya useasta eri ndkokulmasta. Esimerkiksi Tapiolan puolella ei ole ollut mi-
taan poissulkevia sijoituskohteita. Viime vuosina keskustelu aiheesta Suomessa on ollut
melko vahaista Elon toimialalla. FinnWatch on hiukan ravistellut alaa ja kyseenalaista-
nut sen toimintaa. Elossa paine vastuullisuudesta on koettu kohdistuneen suoremmin
suoraan sijoituskohteina oleviin yrityksiin. Yhdysvalloissa vastuullinen sijoittaminen on
puolestaan vield alkutekijoissdan verrattuna Eurooppaan. Pohjoismaissa vastuullinen
sijoittaminen on hyvin edistynytta. Esimerkiksi Norjan Oljyrahasto on yksi maailman
edellékévijoista vastuullisen sijoittamisen suhteen ja on ollut muun muassa mukana pe-
rustamassa UNPRI:a. Kehittyvdt markkinat ovat myds viime aikoina kunnostautuneet
vastuullisuusasioissa saadakseen investointeja ja sijoituksia. Esimerkiksi Brasilia on jo
ldhes Eurooppalaisella tasolla vastuullisuudessa. Elossa vastuullisuuteen herattiin aikoi-
naan siten, ettd Hollannissa paljastui televisio-ohjelman kautta Hollannin eldkejarjes-
telman sijoittaneen maamiinoihin ja ydinaseisiin. Hollannissa elakeyhtidista ei kukaan
tiennyt kysyttdessa, miksi naihin aseisiin oli sijoitettu? Syy tahén oli se, ettd kukaan ei
ollut seurannut tilannetta vastuullisuuden nakdkulmasta. Lisaksi he olivat olleet kiinnos-
tuneita saamaan suurempia voittoja tatd kautta. Ohjelman jalkeen Hollannissa nousi
suuri keskustelu elékevarojen sijoittamisesta, joka heijastui myds Suomeen vuonna
2006-2007. Taman jalkeen laajeni Euroopassa tietoisuus vastuullisuus asioista. Tama
julkinen keskustelu on luonut esimerkiksi paljon vastuullisuuspalveluntarjoajia alalle.
Haastateltavan mukaan Euroopassa vastuullisuusasiat ovat erittdin hyvalla tolalla. (haas-
tattelu Elo)

Tietyt toimenpiteet ovat eldkevakuutusalalla nyky&én valitsevia, vakiintuneita ja
etabloituneita. Suurin osa varainhoitajista, joita esimerkiksi Kirkon Elékerahasto kéyt-
t44, ovat UNPRI-periaatteet allekirjoittaneita. Pelkkd UNPRI-periaatteiden allekirjoit-
taminen ei missadn nimessé Kirkon eldkerahaston mukaan kuitenkaan riita. Jos kaikki
sitoutuvat edelld mainittuihin periaatteisiin, tulee varainhoitajien erottuakseen avata eri
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periaatteitaan ja sitd miten he tekevat vastuullista sijoitustoimintaa. Téssd ovat suurim-
mat erot havaittavissa varainhoitajien ja eldkesijoittajien keskuudessa. Vastuullista si-
joittamista pohditaan ja tehdaéan jo laajalti, mutta toimintamallit ovat yha erilaisia eri
toimijoilla. Pohjois-Euroopassa ja Pohjoismaissa ovat omat toimintatapansa. Monella
pohjoismaisella institutionaalisella sijoittajalla toimintamalli perustuu normipohjaiseen
seulontaan ja vastuullisuuden ldhtékohtana ja minimivaatimuksena ovat YK:n normit.
Naill4 sijoittajilla on kéytdssaan konsultteja, jotka kayvat sijoitussalkkuja lapi. Konsult-
tien tehtdvana on raportoida, jos salkusta 10ytyy esimerkiksi ihmisoikeuksia rikkovia
yrityksid. Yhdysvalloissa on oma toimintatapa, jossa fokus on ollut enemmén ei toivot-
tujen sijoitusten pois sulkemisessa. Euroopassa ollaan oltu Yhdysvaltoihin nahden edel-
lakavijoita ja taaltd myos 16ytyy paljon hyviad varainhoitajia. Esimerkiksi Sveitsissa on
paljon sé&atioitd, jotka vaativat tiettyja sijoituskriteereja. Taman kautta varainhoitoala on
Sveitsissé vastuullisuusasioissa edelld muita maita. Yksi esimerkki alan osaamisesta on
RobecoSAM — vastuulliseen sijoittamiseen erikoistunut investointiyhtié. Kyseinen yhtioé
liittyy kestavén kehityksen indekseihin. He tekevat Dow Jones Sustainability Group
Indexes’lle ESG-analyysid. Haastateltava on ollut tdissa Kirkon eldkerahastossa vuodes-
ta 2006. Siita tahan paivaan mennessd on Suomessa salkunhoitajien asenteessa tapahtu-
nut muutoksia ja viime vuosina asenne on muuttunut positiivisemmaksi vastuullista
sijoittamista kohtaan. On havahduttu siihen, ettd vastuulliseksi sijoittamiseksi maaritel-
tavia asioita on jo aiemmin harjoitettu ja huomioitu, vaikkei niita olla aiemmin mielletty
vastuulliseksi sijoittamiseksi. Vastuullisuusasioita osataan nykyaan tuoda paremmin
esiin ja ollaan ymmarretty, ettd nailla asioilla on merkitysta sijoitusten kannalta. VVahat-
tely vastuullista sijoittamista kohtaan ei ole taysin silti poistunut. Ajattelutavassa on
tapahtunut kuitenkin suurin muutos. Ollaan huomattu, etta vastuullisella sijoittamisella
voidaan edesauttaa riskienhallintaa, silla kaikista vastuuttomimmat yritykset on rajattu
sijoitussalkun ulkopuolelle ja tata kautta ei joudu tekemisiin ongelmayrityksien kanssa.
Kun vastuullista sijoittamista on harjoittanut muutaman vuoden, voi nahda voittojen
mahdollisuuden sijoittamalla vastuullisimpiin yrityksiin ylituottojen hakemisen vuoksi.
Tama on vaikein osa vastuullista sijoittamista, mutta siihen suuntaan pitdisi aina pyrkia.
Yksi konkreettinen esimerkki on erds Kirkon Elékerahaston salkunhoitajista, jonka
kanssa Elékerahasto on tehnyt monta vuotta yhteistydtad. He tapaavat toisensa kvartaa-
leittain, kuten kaikki salkunhoitajat. Naissa tapaamisissa kaydaan lapi salkkua ja kaikKi
ESG-asiat tarkoituksena selvittad, onko nailld markkinoilla tai Kirkon Elé&kerahaston
salkussa yrityksia, joilla on ollut kiistanalaisia tapauksia. Kirkon Eldkerahasto oli ai-
emmin aina se taho, joka kysyi vastuullisuusasioiden perdan. Nykyaan El&kerahaston ei
tarvitse itse endad kysyé asian tilasta, koska heille kerrotaan salkunhoitajan omasta toi-
mesta ajankohtaiset teemat ja yritykset esiin sek& kertovat milla tavalla on salkunhoitaja
keskustellut yrityksen kanssa. Muutenkin salkunhoitaja kokee asian tarkedksi ja osoittaa
sen kaytoksellaan. Muutos asenteissa on hidasta, mutta sita tapahtuu koko ajan. FIN-
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SIF:issé on yli 50 jasenta talla hetkelld ja UNPRI-periaatteet on allekirjoittanut yli 30
toimijaa. Kaikki tdméa on tapahtunut muutamassa vuodessa. Tatd voidaan pitdd melko
suurena muutoksena. Sitoutumista 16ytyy vastuulliseen sijoittamiseen, jonka varaan on
mahdollista l&hted yhteisvoimin kehittdmaan alaa. (haastattelu Kirkon keskusrahasto)

Vastuullinen sijoittaminen itse sanana on noussut esiin 2000-luvulla. Etera allekir-
joitti vuonna 2010 UNPRI-periaatteet. Silloin tapahtui kd&nne sijoitusjohtajan vaihtues-
sa. Tassa yhteydessa uusi sijoitusjohtaja koki asiassa kunnostautumisen tarpeelliseksi.
UNPRI ja vastuullinen sijoittamisen koettiin nousseen isommaksi teemaksi. Aiemmin
oli lahdetty siitd olettamasta, ettd suomalaiset yritykset seuraavat lainsdadantoa eika
heidén toiminnassaan ole riistoa tai orjuuttamista. Mitd enemman on siirrytty siihen, etta
sijoitetaan ulkomaille, sitd hankalampaa on ollut olla varma vastuullisuuden toteutumi-
sesta sijoituskohteista. Samaan aikaan Eteralta sijoittajana odotetaan enemman. Jossain
mielessé voidaan sanoa, ettd vastuullinen sijoittaminen ja sen soveltaminen omassa si-
joitustoiminnassa on edellytys toimia eldkevakuutusyhtiond Suomessa. Elakeyhtiot ovat
isoja sijoittajia ja niilla on vaikutusvaltaa. Tasté syysta niita kohtaan on suuremmat odo-
tukset etenkin median taholta, ei valttdmatta niink&an suoraan asiakkailta. Lisaksi erilai-
set kansalaisjarjestot pyrkivat vaikuttamaan. Eteralla ei ole omaa tutkimustietoa siitd,
miten asiakkaat arvostavat ja kokevat tarpeelliseksi vastuullisuuden sijoitustoiminnassa.
Néin ollen ei tiedeta miten vastuullisuudella on merkitysta elakeyhtion valintaan. Kaikki
elakeyhtiot harjoittavat vastuullista sijoittamista jossain maarin. Osa eldkeyhtidistd on
harjoittanut vastuullista sijoitustoimintaa pidempad kuin toiset. Olisi Eteran mukaan
mielenkiintoista tietdd, onko vastuullisuudella merkitystd. Enemman alalla oletetaan
tallad hetkelld, ettd jokaisella on tietty taso vastuullisuudessa. Toisaalta, jos joku yhtid
tuo selkedsti esille enemman vastuullisuusasioita ja on panostanut vastuullisuuteen, 16y-
tyy varmasti yhtioita ja tydnantajia jotka haluavat tehdé eldakevakuutusyhtion valinnan
vastuullisuusperusteella. Vastuullisuuden korostaminen on myds markkinointia ja silla
saa lisdd nakyvyytta, etenkin jos on lehdissa ja uutisissa tai muussa mediassa. Se luo
positiivista mielikuvaa. FINSIFin kautta haastateltava on saanut sellaisen kokemuksen,
ettd vastuullisuus sijoittamisessa on kasvattanut merkitystaan. Myos UNPRI allekirjoit-
taneiden maara kertoo asian merkityksestd. Suomessa suurimmat toimijat ovat jo muka-
na UNPRI-periaatteiden allekirjoittaneissa. My6s hyvin erilaisissa organisaatioissa asia
on noussut esille. Esimerkiksi varainhoitoyhtidissd asia on mennyt eteenpdin, kun asi-
akkaat ovat alkaneet vaatimaan vastuullista nak6kulmaa. Péarjatakseen kilpailussa tulee
tdma nakokulma ottaa huomioon tai sitten se voi olla jopa kilpailuetu, koska silla toimi-
alalla kaikki eivat samalla tavalla tuo asiaa esille. Etera k&sityksen mukaan Euroopassa
ollaan vastuullisessa sijoittamisessa Yhdysvaltoja edelld. Esim. yhdysvaltalaisissa ra-
hastoissa on selkedsti véhemman UNPRI-allekirjoittaneita tahoja, vaikka vastuullinen
sijoittaminen Yhdysvalloissakin tunnustetaankin. (haastattelu Etera)
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4.3 Eldkevakuuttajien keinot arvioida sijoitusten vastuullisuutta

4.3.1  Vastuullisen sijoittamisen ohjeisto

Varmalla on ollut siséisessa kaytdssa yleisluonteiset vastuullisen sijoittamisen ohjeet jo
monta vuotta. Varmalla on ollut tdmén lisaksi tyén alla noin kahden vuoden ajan vas-
tuullisen sijoittamisen ohjeisto, joka julkistettiin kevaalla 2014. Se kattaa sekd yleiset
ettd tarkemmat suhteellisen yksityiskohtaiset omaisuuslajikohtaiset ohjeet. Varmalla on
jostakin omaisuusluokista sisaisesti vield julkistettuakin tarkemmat ohjeet. Kyseiset
ohjeet tulevat Varman verkkosivuille julkiseen jakeluun, kuin myods osaksi vuosikerto-
musta. Varma kokee julkistavansa muutenkin suhteellisen avoimesti toimintaansa liitty-
vid asioita, jos niité ei ole erikseen syytd salata. Sijoittamisen ohjeistus on laadittu sijoi-
tuspuolella siséista kayttoa varten seka julkista tiedostusta varten. Lisaksi sitd hyddyn-
netddn kommunikoitaessa varainhoitajien kanssa. Tatd kommunikaatiota kaytdessa on
helpompaa, ettd vastuullisen sijoittamisen periaatteet VVarmassa ovat julkisia. Lisaksi
Varmassa koetaan, ettd vastuullisen sijoittamisen ohjeet on hyva julkaista kun ne ovat
olemassa. Varmassa ei ole nédhty syitd olla julkistamatta ohjeita, silla ne ovat melko
yleisluonteisia eikd niissd menna yksityiskohtiin. Varma kokee myds, ettd harva voisi
hyodyntéé vastuullisen sijoittamisen ohjeita vaariin tarkoituksiin. (haastattelu VVarma)

IImarisen omistajapolitiikka madrittelee vastuullisen sijoittamisen ohjeet. Omistaja-
politiikka on melko kaytdnnonlaheinen. Se kasittelee muun muassa sijoituskohteen va-
himmaisvaatimuksista. Omistajapolitiikka nakyy kaikkein eniten llmarisen vastuullisen
sijoittamisen asiantuntijan toimessa. Haastateltu llmarisen asiantuntija istuu itse dea-
ling-salissa. Téalloin salkunhoitajat voivat suoraan tulla kysymaéan ja kommentoimaan
tekijoita, jotka liittyvat vastuullisuusasioihin. Salkunhoitajat ja vastuullisen sijoittamisen
asiantuntija keskustelevat keskenaan siitd, mitd kultakin yritykselta tulee kysya seké
informoivat tarvittaessa tutustumaan julkaistuun materiaaliin sijoituskohteesta. Salkun-
hoitajat tuntevat yritykset parhaiten. Siksi on koettu turhaksi ettd Ilmarisella olisi lista
vastuullisesti hyvaksyttavista yhtidista. Vastuullisen sijoittamisen asiantuntijan tehtavé-
néd on antaa salkunhoitajille vinkkejé teemoista ja asioista, joita kannattaa kysella asia-
kas- ja sijoittajatapaamisissa. Liséksi vastuullisen sijoittamisen asiantuntija on toisinaan
my6s mukana itse asiakaskohtaamisissa. limarinen pyrkii vastuullisuusasioissa integroi-
tuun toimintatapaan. Salkunhoitajilla on vastuu yhtidistg, jonka ohella heill& on vastuu
myos niiden ESG-asioista. lImarisella ei olemassa etukéteen tehtya listaa vastuullisista
sijoituskohteista. Omistajapolitiikan lisdksi llmarisella on sisédiset k&ytdnnon ohjeet,
joita ei ole julkistettu. Koska sijoitussektorit ovat hyvin erilaisia, llmarisella ei ole tiuk-
kaa sapluunaa siitd millaisia asioita pitdd kysya aina tai tietyn sektorin yhtion ollessa
kyseessa. (haastattelu Ilmarinen)
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Elolla oli aiemmin Elake-Tapiolassa erilliset vastuullisuusosiot ja -raportit Internet-
sivuilla. ”Vastuu tavaksi” — raportti kattoi vastuullisuusasiat myos sijoittamisen osalta.
Elossa on oma toimintatapa, jolla he arvioivat yrityksia vastuullisuusndkdkulmasta. Uu-
sien henkil6iden tullessa toihin Eloon perehdytetddn heidat hyédyntdmaan taté vastuul-
lisuuden toimintatapaa. Uusille Internet sivuille on tarkoitus tulla vastuullisuusasioista
tietoa. (haastattelu Elo)

Kirkon keskusrahasto maéarittelee vastuullisen sijoituskohteen seuraavasti. Ensinna-
kin Kirkon Elékerahastolla on oma omistajapolitiikka. Kirkon Elékerahasto kayttéa
poissulkevaa menetelméa, “best in class”-menetelméad, positiivista arvottamista, ESG-
integrointia sekd vaikuttamista ja aktiivista omistajuutta. Naista aktiivinen omistajuus
jai puuttumaan vuonna 2009 laaditusta omistajapolitiikasta. Se mitd hyddynnetééan kay-
tdnndssa, riippuu aina varainhoitajasta ja hanen omista prosesseistaan. Kirkon Eldkera-
hasto edellyttda omistajapolitiikassaan, ettd kédytettdvat varainhoitajat ovat allekirjoitta-
neet UNRPI-periaatteet. Haastatellun vastuullisen sijoittamisen asiantuntijan mukaan 90
% Kirkon Elékerahaston kaikista sijoituksista on UNPRI-periaatteet allekirjoittaneiden
varainhoitajien hoidossa. Tdma on seurasta siitd, ettd on haettu periaatteet allekirjoitta-
neita toimijoita. Kirkolla on aiemmin ollut 2007 laadittu vastuullisen sijoittamisen oh-
jeisto. Kirkon Elékerahaston omistajapolitiikka valmistui 2009. Siin& on jonkin verran
paallekkéisyytta vastuullisen sijoittamisen ohjeiston kanssa. Omistajapolitiikka maari-
telld&n vastuullisuuskenttda ja sitd kautta paljolti samoja asioita kuin vastuullisen sijoit-
tamisen ohje. Kolmantena dokumenttina on ollut sisdisessd kdytossa ~’Vaikuttamisstra-
tegia”, joka kuvaa Ethixin toimintatapaa. Se myo6s kuvaa tapaa, jolla Kirkon Eldkerahas-
to haluaa itse toimia aktiivisena omistajana. ”Vaikuttamisstrategia” koskee ylip&atansa
juuri aktiivista omistajuutta. Se toimii Eldkerahaston sisaisend suunnitelmana ja strate-
giana siitd, kuinka Elékerahaston tulee toimia aktiivisen omistajuuden saralla. Sité ei
jaeta salkunhoitajille, joilta Elédkerahasto ostaa palveluita. Salkunhoitajia varten ovat
Elékerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeet, jotka paivitettiin kesalla 2014. Sen ta-
voitteena on ollut olla kdytannonldheisempi ohje. Taman ohjeen ensisijainen kohde-
ryhma on Kirkon Elékerahaston varainhoitajat. Eri omaisuuslajeille on tarkoitus méaari-
telld erikseen se, mita vastuullisuus tarkoittaa. Uudessa ohjeessa on myos tarkoitus yh-
distda aiemmin erilliset omistajapolitiikka-, ei julkinen vaikuttamisstrategia- ja vastuul-
lisen sijoittamisen ohjeet. On helpompi pitdd yhtd dokumenttia ajan tasalla. Uudet oh-
jeet on tehty nimenomaan Elékerahaston ndakokulmasta. Ne ovat Eldkerahaston vastuul-
lisen sijoittamisen ohjeet, vaikka toimivat myds seurakunnille suosituksena. Uusi do-
kumentti hyvaksytetddn Elékerahaston johtokunnassa, toisin kuin aiempi vuoden 2007
ohje, joka oli hyvéksytetty Kirkkohallituksen taysistunnossa. Paatoksentekoa ja valvon-
taa on haluttu siirtdd Eldkerahastolle, jossa vastuullisuusasioita muutenkin hoidetaan.
(haastattelu Kirkon keskusrahasto)



58

Eteralle vastuullisen sijoittamisen ja omistajaohjauksen periaatteet on laadittu TE-
LA:n vastaavien periaarteiden pohjalta. Vastuullisuusperiaatteet sijoitustoiminnassa
menevat osittain limittain koko Eteran vastuullisuusperiaatteiden kanssa. Vastuullisesta
sijoitustoiminnasta loytyvét esimerkiksi omat dokumentit, mutta ne ovat osittain pééal-
lekkéiset muiden vastuullisuusdokumenttien kanssa. Kyseinen dokumentti, joka oli vie-
1 kevaélld 2014 kommentoitavana, on alisteinen koko Eteran eettisille periaatteille. Se
on salkunhoitajien sekd muiden vastuullista sijoitustoimintaa tekevien kaytdssa. TE-
LA:n dokumenttia on pidetty Eteran julkisena vastuullisen sijoittamisen periaatteena.
Siséisessa kaytdssé on ollut muita dokumentteja. Lisaksi vuosikertomuksessa on lyhyita
teksteja vastuullisuudesta. Sisdisissd dokumenteissa on kerrottu tarkemmin muun muas-
sa siitd, mita Etera tarkoittaa vastuullisella sijoittamisella. Etera ei kategorisesti poissul-
je sijoituskohteita vaan pikemminkin seuraa sitd, mitd omassa sijoitussalkussa tapahtuu.
Eteralta 16ytyvat ohjeet siihen, kuinka tdma seuraaminen toteutetaan. Liséksi on maari-
telty vastuita eri tasoilla, kuten esimerkiksi mik& on hallituksen ja johdon vastuu tai
kéytdnnontyostd vastaavan sijoitustiimin. Muut edelld mainituista tahoista vastaavat
lahinna seurannasta. Lisdksi on muutama henkil®, jotka keskittyvat enemmaén vastuulli-
seen sijoittamiseen vaikka hekaan eivét vastaa ainoastaan siitd. Vastuu on jaettu salkun-
hoitajien kanssa. Koko Eteran tasolla on péatetty sijoitussuunnitelmassa, etta sijoittami-
sessa huomioidaan UNPRI-periaatteet. Kiinteistdsijoitusten puolella on muun muassa. ”
Green Building Council Finland” -sertifikaatti. Etera on mukana FINSIF:ssa. Eteralta
loytyvat myos sisépiiriohjeet, jotka ovat osa vastuullista sijoittamista corporate gover-
nance osiossa. Eteralla on myos eettiset periaatteet. Ne sisaltdvat esimerkiksi laajemman
kontekstin siitd, miten Etera noudattaa lakeja ja maarayksia seké erilaisia ohjeita. On
hyvin paljon erilaista lainsaadantod, joka ohjaa Eteran toimintaa. Eettiset periaatteet
muun muassa kertovat ymparistfasioihin suhtautumisen ja se taas osittain linkittyy Kiin-
teistosijoituksiin seké niisséa tehtavaa tyohon ja green office —hankkeeseen. Ohjeet ovat
GRI-integroitu ja standardien mukaiset. Vastuullisuusosio on Eterassa osa vuosikerto-
musta. Eteran tavoitteena on ollut integroida vastuullisen sijoittamisen ohjeet osaksi
vuosikertomusta. Oma kokemus salkunhoitajien keskuudesta on ollut, ettd vuosikerto-
muksen osana oleva vastuullisuusinformaatio on validimpi kuin erillinen vastuuraportti
ja kayttokelpoisempi sijoituspaatdsten tueksi. Talldin ne on arvotettu samalla tasolle.
Nain luvut ja tiedot ovat yht&d valideja dokumentteja. Téllainen tieto kertoo sen, mité
lukujen takaa 10ytyy kyseisessa yrityksessd. Samalla saadaan tietoa siitd, millaisia riske-
ja yrityksessé saattaa olla piilevana. Ylipaatansa on koettu sujuvammaksi se, ettid nah-
daén vastuullisuusosio luonnollisena osana vuosikertomusta. Nain vastuullisuusosio ei
jaa ylimaaraiseksi materiaaliksi johon perehtyd jos on aikaa, vaan se on oleellinen osa
yrityksen tulosinformaatiota. (haastattelu Etera)
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4.3.2  Vastuullisuuden néakyminen sijoitustoiminnassa

Varma kokee vaikuttamismahdollisuutensa omistamiensa yhtididen vastuullisuuteen
olevan riippuvainen omistusosuutensa suuruudesta. Jos VVarma on pienend omistajana
yrityksessa, niin Varma ei koe kykenevanséd vaikuttamaan asioihin kovinkaan paljon.
Jos suuromistaja, eli kymmenen suurimman joukossa, on omistajana parempi mahdolli-
suus vaikuttaa yrityksen toimintaan. Varman osalta suurimmat omistukset ovat Poh-
joismaisissa yrityksisséd ja varsinkin suomalaisissa yrityksissd. Varman kokemus Suo-
messa on ollut, ettd yritykset ovat vastuullisuudessa sijoittajia edellda. Varma on omien
omistustensa osalta puuttunut Suomessa eniten yritysten hallinnointikysymyksiin, kuten
corporate covernance-kysymyksiin nimitysvaliokuntien osalta. Varmalla on sijoittajana
varsinkin Suomessa merkittava rooli, joten heilld on halutessaan hyvét vaikutusmahdol-
lisuudet. Varma kokee vaikuttamismahdollisuutensa Suomessa ja muissakin isoissa
omistuksissa hyvaksi. Suomessa ei kuitenkaan ole ollut Varman mukaan juurikaan ta-
pauksia, joissa sijoittajan roolissa olisi ollut syyta puuttua yrityksen toimintaan. Varma
on saanut palautetta yritysten yritysvastuuasiantuntijoilta siita, ettd yritykset toivovat
sijoittajien Kiinnostuvan enemman yritysten toiminnasta. Varman kiinteistdsijoituksissa
on kaytannonlaheisempaa vastuullisuusarviointia ja toimia sen saavuttamiseksi. Ympa-
ristéasioilla on kiinteistosijoituksissa suurempi rooli verrattuna suoriin osakesijoituk-
siin. (haastattelu VVarma)

liImarinen puolestaan harjoittaa normipohjaista tarkastelua, jota haastateltu vastuulli-
sen sijoittamisen asiantuntija ei pida erikseen kuuluvana kumpaankaan kategoriaan eli
negatiivisen tai positiivisen arvottamiseen. llmarinen hyddyntaa ulkopuolista palvelun
tarjoaa GES:a siind, ettd se tutkii sijoituskohteita mahdollisten Ilmarisen arvojen vas-
taisten yritysten varalta. Tama tarkastelu on lahtopiste ja vahimmaisvaatimus sijoitus-
toiminnassa. Taman liséksi lmarisessa salkunhoitajat hoitavat ESG-asioita. Tassa arvi-
ossa lImarisella ei ole kaytdssa tarkkaa sapluunaa. Ei ole siis olemassa kyselylomaketta
tai raporttipohjaa, joka salkunhoitajien pitdisi tayttaa jokaisesta sijoituskohteena olevas-
ta yrityksestd. Kyse on enemmankin siitd, miten salkunhoitajat arvottavat néité eri asioi-
ta. Tarkastellessa sijoituskohteita vaikutusta on myos toimialoilla, joita ovat esimerkiksi
IT-ala ja metsateollisuus. 1T-alaa seuraavalle salkunhoitajalle esimerkiksi maankéaytto-
kysymykset eivét ole kovinkaan térke& tutkimisen kohde tutkittavassa yrityksessa. 1T-
alalla nousevat paljon tarkedmmiksi seurattavaksi asioiksi palkkaamiskysymykset,
palkkauksen tasa-arvoisuuteen liittyvat kysymykset, tyontekijoiden yksityisyydensuoja
ja tyGelamén oikeudet. Lisaksi ongelmia voivat olla tydyhteisoissé esimerkiksi telealalla
verkkokiusaaminen ja korruptio. Metsayhtididen osalta taas vastaavasti pitaa tutkia tar-
kemmin maankayttokysymyksié, joita tutkimatta ei voi arvioida kyseisen alan yrityksia
ja niiden vastuullisuutta. Johtuen edelld mainituista eri alojen vélisisté eroista llmarinen
ei ole luonut tarkkaa vastuullisen sijoittamisen sapluunaa. Tapa arvioida yrityksia on
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toimiala- ja yrityskohtaisia. Salkunhoitajien avuksi llmarisella on kaytossé liséksi erityi-
sesti ESG-asioihin keskittynytta analyysid. Tatd analyysia salkunhoitajat kayvéat lapi
samalla tavalla kun he tekevét Exceleihin kassavirtalaskelmia ja muita laskelmia. Sal-
kunhoitajat miettivdt ESG-asioita siitd nakokulmasta, kuinka ne vaikuttavat yrityksen
tuotto-odotuksiin ja arvostusvaatimukseen. llmarinen pyrkii kehittdm&an omistamiaan
ja rahoittamiaan yrityksid. Se on osa Ilmarisen aktiivista omistajuutta, mika on yksi II-
marisen omistajapolitiikasta l10ytyvista pééperiaatteista. llmarinen ei ole aktivistiomista-
ja, mutta se on aktiivinen omistaja. Tassa on selkeé ero siten, ettd llmarinen pyrkii te-
keméén mahdollisimman paljon ns. kulissien takana, mutta harvemmin limarista nékee
julkisuudessa kommentoimassa tai puhumassa omistamistaan yrityksista, joissa on on-
gelmia. Erikseen Ilmarinen mainitsee Talvivaaran tapauksen. Se oli em. verrattuna har-
vinainen tapaus siind mielessd, ettd llmarinen oli aika avoin silloin, kun Talvivaaralle
kavi vastuullisuusasioissa heikosti. (haastattelu limarinen)

Elossa vastuullinen sijoitustoiminta nahdaén osana riskienhallintaa. On vaarin sanoa,
ettd Elo jattaisi sijoittamatta johonkin peldten esim. Greenpeacen kaltaisen kansalaisjar-
jeston sijoituspaatoksen jalkeen esittaméaa kritiikkia ja arvostelua. Sama patee FinnWat-
chiin, joka on tuonut Elon mukaan hiukan provosoivasti esiin sijoituskohteiden epékoh-
tia. Elon mukaan kaikissa sijoituskohteissa on puolensa ja tiettyja ongelmia, kuten esim.
sijoittamisessa Hollannin valtion velkakirjoihin samalla kuin valtiossa prostituutio on
sallittua. Se ei ole kyseisessa maassa kiellettyd, mutta onko se sijoittajan arvojen vas-
taista. Tarked osa riskienhallintanakdkulmaa on maineriskin hallinta. Sijoituskohteiden
vastuullisuuden arviointia tehdaan siitd nakokulmasta, mika nayttaa kielteiseltd, vaikka
se olisikin laillista. Elo ei halua negatiivisten otsikoiden kohteeksi omistamiensa yhtioi-
den ja pddomarahastojen kautta. Esim. viime aikoina on keskusteltu negatiiviseen sa-
vyyn ruotsalaisten padomasijoittajien sijoituksista suomalaisiin terveysalan yrityksiin,
joista on pumpattu rahat ulos ja johtajille on maksettu isot palkkiot. Tdmén kaltaisissa
otsikoissa Elo ei halua olla mukana. Sijoitusten taustalla tulee olla vahva arvomaailma,
mihin Elo itse uskoo ja joka tulee talon sisaltd. Heidan mielestaan vastuullisuutta ei voi-
da ulkoistaa palveluntarjoajille, joita osa muista sijoittajista hyodyntaad. Vastuullisuutta
pitdd Elon mukaan itse tehdd. Elossa arvostetaan UNPRI-periaatteita ja niitd valvovaa
organisaatiota vrt. yksityiset reittaajat. Yksityisissa reittauksissa Elossa ongelmaksi koe-
taan mahdollinen tulosten validisuus ja pohdinta siitd, onko mahdollista ostaa hyvia
tuloksia? Yrityksen tulee Elon mukaan itse tietdd, mika organisaation mielesta on tarke-
ad ja sen liséksi organisaatio rakentaa oman strategian sen ympérille, mika kestda niin
sateessa kuin paisteessa”. Lisdksi vastuullisuusstrategian tulee olla ihmisille ja etenkin
sen kanssa tyoskenteleville helposti miellettavissé ja ymmarrettavissa oleva. Vastuulli-
suus ei voi perustua ulkopuoliseen sertifikaattiin (esim. “Kolme a:ta, AAA”), josta ei
tiedetd mista se on tullut. (haastattelu Elo)
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Elossa jokainen omaisuustiimi ja omaisuusluokkatiimi maarittelevét ja luokittelevat
itse vastuullisuusperiaatteita sekd miten mitakin arvottavat. Kiinteistot on konkreettisen
helppoja arvottaa. ESG:sté kiinteistdistd on helppo mitata E:td eli ympéristod esim.
energia-asteita, kierratysasioita ja tyévoimankayttéd mm. harmaantyévoiman olemassa
oloa. Osakkeiden osalta arvottaminen sen sijaan on vélilla hankalaa johtuen yritysten
kokoeroista. On isoja yrityksid, joilla on paljon resursseja vastuulliseen sijoittamiseen.
On keskikokoisia yrityksia, joihin Elo haluaa yleensa sijoittaa johtuen néiden yhtididen
isommista kasvumahdollisuuksista. Néilla yhtidilla on yleensa pienemmat resurssit vas-
tuuasioissa, jolloin arvioinnissa joutuu tekemaan Elon roolissa paljon enemmaén tyota
saadakseen selville yrityksen tila vastuullisuusnédkdkulmasta. Lisaksi on vield pienet
paikalliset yritykset, joilla ei ole viiden hengen ryhmaa tekemassa vastuullisuusarvioin-
tia. Osakkeiden osalta kaikki on siis suhteellista ja riippuvaista yrityksen koosta. Tarke-
aa on tavata yrityksen edustajia ja toimitusjohtajia. Naissa tapaamisissa voi jo aistia,
ovatko vastuullisuusasiat oikeasti yrityksessa téarkeita ja onko niihin varattu resursseja
sekd ovatko ndma asiat toimitusjohtajalle tarkeitd. Elolle on todella térkeaa, etté sijoi-
tuskohteena olevan yrityksen johto sitoutuu vastuullisuuteen. Jos vastuullisuusosasto on
yrityksessa alemman tason organisaatio, eika asiasta aidosti olla kiinnostuneita, niin
talla ei koeta olevan yritykselle positiivista vaikutusta. Tarkedmpad on, ettd Elo nakee
heidan toimivan parhaalla mahdollisella tavalla, mika ilmenee ulospdin asiaan sitoutu-
neen yritysjohdon panostuksen tuloksena. Korkopuolella sen sijaan méarittely on han-
kalampaa, koska sijoituskohteet ovat valtioita eivatka yhtioitd. Luottorahastot ovat
helppoja, koska niiden taustalla on yrityksia. (haastattelu Elo)

Elolla on olemassa vastuullisuuteen omat skaalat, mita he katsovat esim. porssiyhti-
oOista. llmastonmuutokseen on omat skaalaukset, jonka mukaan kaikki Elon sijoituskoh-
teet on arvotettu. Elo antaa néiden perusteella yrityksille numeroita ja pyrkivét siihen,
ettd numero voi koko ajan parantua niissa kohteissa, joissa Elo itse on sijoittajana mu-
kana. Tavoitteena vastuullisuudessa perimmiltddn Elon mukaan on yrityksen tahto pa-
rantaa toimintaansa ja sitd kautta tehda yhteiskunnasta parempi. Vastuullinen sijoittaja
voi halutessaan sijoittaa myos yritykseen, jolla vastuullisuusasiat eivat ole télla hetkella
riittdvan hyvin tavoitteena ja pyrkia parantamaan yrityksen vastuullisuusasioita alalla
toimivia muita yrityksid paremmaksi. Missiolle saavutetaan tulos silloin, kun yritys
aloittaa kantamaan vastuuta tekemistédkaan. Samalla kyseisen yrityksen arvo nousee sen
omassa litketoimintaympéristossa. Esimerkiksi hiilivoimalayhtiét voivat parantaa Kivi-
hiilen tuotantoprosessejaan ja kehittdd vastuullisuuttaan. Elo hakee yrityksig, jotka téh-
tdavat vastuullisuudessa parantaviin tekoihin. Vastuullisuusnakdkulmasta katsottuna
niin sanotut “vaéran toimialan” yritykset joutuvat helposti sijoituskohteiden ulkopuolel-
le. Tdma voi alkaa heikent&é kyseisten yhtididen osakekursseja, jonka seurauksena ky-
seisten yritysten osakkeita voi saada edullisesti hinnoiteltuna. Kun téllainen yhti¢ pa-
nostaakin yht&kkid uuteen teknologiaan ja parantaa vastuullisuuttaan, niin sen osake-
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kurssi voi alkaa nousta. Tassé piilee sijoittajan hakema tuoton mahdollisuus. Tietyll&
tavalla tahén sisaltyy myds riskienhallinta samalla. (haastattelu Elo)

Kirkon Elékerahasto puolestaan ei tee talon sisalla yritysanalyysia tai yritysvalintaa.
Kaikki tdmé on ulkoistettu sijoitusrahastojen muodossa. Sen lisaksi Eldkerahastolla on
kolme suoraa tédydenvaltakirjan omaisuudenhoitomandaattia. Tdma kasittaa kaksi Suo-
mi-osakesalkkua, joista Nordealla on toinen ja toinen Evlilld, ja Eurooppalainen osa-
kesalkku LahiTapiolalla. Salkunhoitajilla on naissé kaikissa taydet valtuudet valita yri-
tyksid ndihin salkkuihin. Taustalla on tarkka sopimus siitd, milla tavalla yrityksia myos
ESG-asiat huomioiden otetaan salkkuun mukaan. Kirkon Eldkerahaston tehtdvana on
valita ja seurata varainhoitajia. Tehtdvdna on monitoroida nykytilaa. Lisaksi Elékerahas-
tolla on aina uusia hakuja paalla varainhoitajiksi. Kirkko kysyy osana Due Diligence -
tarkastelua, onko varainhoitaja allekirjoittanut UNPRI-periaatteet? Due Diligence -
tarkastelulla tarkoitetaan suunnitellun yrityskaupan osapuolen suorittamaa yrityskaupan
kohteen tarkastusta. Talla kartoitetaan ennakolta yrityskauppaan liittyvia riskeja ja vas-
tuita. Aina ei ole helppoa l6ytaa varainhoitajia ja rahastoja, jotka samalla harjoittavat
vastuullista sijoittamista. Kirkon Elékerahasto ei edellytd, etta varainhoitajille ja rahas-
toilla tulee olla kaikki vastuullisuusasiat kunnossa ennen yhteistyon alkua. Tahtoa ja
innostusta asioiden kuntoon laittamiseen tulee sen sijaan 16ytyd. Kirkon Elékerahasto
auttaa ja tukee seka tekee yhteistyota varainhoitajiensa kanssa vastuullisen sijoittamisen
tavoitteiden saavuttamisessa. Tdma muutos ei todellakaan onnistu kuukaudessa, eika
ehka vuodessakaan, mutta vuosien aikana kyllakin. Kirkon Elakerahasto hoitaa sijoituk-
siaan péaasiassa suomalaisten varainhoitajien ja varainhoitotalojen kautta. Tata kautta
Elékerahastolla on kaytettavissa varainhoitajan omat tuotteet ja ndma varainhoitotalot
valittdvat omien kansainvélisten yhteistydkumppaniensa tuotteita. Tata kautta Kirkon
Elékerahasto pystyy olemaan kansainvélisten varainhoitajien asiakkaita. Kirkon Eléke-
rahastolla on toki mahdollisuus olla myds suoraan ulkomaalaisen tahon asiakas. Suoma-
laisten varainhoitajien hyddyntaminen tehostaa Eldkerahaston rahastonvalintaprosessia.
Varainhoitaja suorittaa ensimmaisen seulonnan sijoituskohteiden osalta. Kirkon Elake-
rahaston koko oli 2013-2014 vuodenvaihteessa 1,1 miljardia euroa. Tyontekijoita heilla
on neljé: sijoitusjohtaja, kaksi salkunhoitajaa, osakesalkku- ja korkosalkku- seka kiin-
teistosijoituksista vastaava henkild. Kiinteistosijoituksissa Kirkon Elékerahasto on mu-
kana yhdekséssa kiinteistossé paakaupunkiseudulla yhteisomistajana seké liséksi Kiin-
teistorahastoissa. Jos sijoituskohteen havaitaan sisaltavén vastuullisuusongelman, yrite-
taén ensisijaisesti asiaan vaikuttaa varainhoitajan kautta. VVasta jos vaikutusprosessilla ei
saada tulosta eika sijoituskohde reagoi yhteydenottoihin, luovutaan kyseisesta omistuk-
sesta. Rahastojen osalta Kirkon Eldkerahasto on omistaja omistajien joukossa, jolloin
pelkastdan heidan kantansa ei vaikuta vaan paatoksen em. toimenpiteista paattaa rahas-
tonhoitaja itsendisesti. Jos muutosta rahaston toiminnassa ei tapahdu, on Kirkon Eldke-
rahasto joutunut luopumaan kokonaisesta rahastosta. Suorissa salkuissa on lahtokohtai-
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sesti sellainen asetelma, ettd Kirkon Eldkerahastolla ja salkunhoitajalla on tiivis kontak-
ti. Vastuullisuusmielessa omat salkut ovat proaktiivisia. Kirkon Keskusrahastossa on
tietoisesti henkildiden tehtavankuviin rakennettu niin, ettd jokaisella on vastuu omalla
toimialueellaan kehittdd vastuullisia sijoituskéytanteitd. Heilld on nykyéén joka toisessa
kokouksessa joku vastuullisuusteema. Kirkon Keskusrahaston johtokunnalla on myos
tehtdvana kehittdé vastuullista sijoitustoimintaa. Kirkon Eldkerahaston toiminnassa ko-
rostuu vastuullisen varainhoitajan valinta eikd niinkaan yritysanalyysi. Haastateltavan
mukaan rahastosijoittaminen on vastuullisuusndkékulmasta hankalin mahdollinen tapa
harjoittaa vastuullista sijoittamista. Kirkon Elékerahasto kéyttaa sijoitusrahastoja sen
takia, ettd niitd on helppo hallinnoida. Suorissa osakemandaateissa on poissulkeminen
helpompaa ja se on mahdollista. Taustalla taytyy kuitenkin olla sijoitusanalyysi. Hyvan
varainhoitajan ja sijoitusfilosofian valinta on Kirkon Eldkerahastolle tarkein asia vas-
tuullista sijoittamista silmalla pitden. (haastattelu Kirkon Keskusrahasto)

Etera on hyvin pitkalti pyrkinyt integroimaan vastuullisen sijoittamisen osaksi sijoi-
tusprosessia. Taustalla vaikuttaa se, ettd Eteralla on pienemmat resurssit kuin isommilla
yhtidilla. Etera ndkee, ettd vastuullisuuden on parempi olla jokaisen salkunhoitajan vas-
tuulla verrattuna siihen, ettd yksi tietty henkil® vastaisi pelkastaan vastuullisuusasioista.
Vastuu taytyy olla ehdottomasti niilla ihmisilla, jotka myos tekevat sijoituspaatoksia.
Kaikki lahtee téstd vastuun jakamisesta ja antamisesta sijoituspaatoksia tekeville sal-
kunhoitajille. Kaytanndssa tdma néakyy siten, ettd sijoituskohteita valittaessa salkunhoi-
tajan tulee ottaa huomioon myos vastuullisuusasiat. Vastuullinen sijoittaminen nékyy
myos sijoitustutkimuksessa. Ulkoisesti nakyvia seikkoja on se, ettd Eteran salkut kay-
daan lapi kaksi kertaa vuodessa ja tarkastetaan niiden sisalté. Taman lisédksi Eterassa on
tyon alla sisainen vastuullisen sijoittamisen prosessiin liittyva dokumentti, jossa kay-
daan lapi toimintamallit, kuinka toimitaan havaittaessa jossakin sijoituskohteessa olevan
vastuullisuusmielessa korjattavaa. Eterassa ei ole olemassa automaattisia sédantéja sen
suhteen, ettd ongelmalliseksi havaitusta sijoituskohteesta tulisi automaattisesti luopua.
Eterassa koetaan, ettei omistuksesta luopuminen ole paras tapa vaikuttaa vastuullisuu-
teen liittyvissd ongelmatilanteissa. Ensiksi tulee tarkastella, minka tyyppinen rikkomus
on. Lisaksi tarkastellaan, onko se yrityksen toimialalle kuinka tyypillinen. Myds se vai-
kuttaa, voiko yrityksen kanssa keskustella rikkomuksesta ja vaikuttaa asiaan. Parempi
on, jos yrityksen toimintaan voi vaikuttaa. Vaikuttamismahdollisuudet riippuvat osin
siitd, kuinka merkittdvand omistajana sijoittaja on yrityksessa. Esim. suomalaisten yri-
tysten kanssa, joissa Eteralla on merkittdvia omistuksia, on hyvinkin suorat ja helpot
yhteydet keskustella. Syy siihen, miksi Etera ei juurikaan kdyté puheoikeuttaan omista-
miensa yhtididen yhtiokokouksissa, on se, ettd Eteralle on paljon helpompi muuta kautta
keskustella rikkomuksen tehneen yhtion kanssa luottamuksellistesti. Eterassa on ollut
kaksi henkil®d, jotka ovat perehtyneet asiaan enemmaén. He ovat kdyneet FINSIF:n ta-
pahtumissa ja vastaavissa tapahtumissa seké jakavat tietoa. Eteran siséll4 he ovat myos
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perehtyneet erilaisiin jarjestelmiin ja lisaksi he vastaavat vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteiden paivittdmisestd. He toimivat myods yhteyshenkil6ind vastuullisuuskonsultti
GES:n suuntaan. Heilld on yhdessé sitten ollut salkunhoitajien kanssa koulutuksia mm.
GES:n tietokannan kaytosta. Koulutuksissa on kayty myods lapi sitd, kuinka toimitaan
jos vastuullisuuslapikéynnissa 16ytyy epdilyttavid yrityksid ja kuinka vastuullisuusra-
portteja tulisi lukea. Tété kautta he toimivat myds GES:n kanssa sparraajina. Vaikutta-
misprosessit eivat tallad hetkella ulotu ulkomaalaisiin yrityksiin johtuen siitd, etta ulko-
maalaisissa osakeomistuksissa Etera on hyvin pieni omistaja. Tata kautta Eteralla ei ole
kovinkaan paljon vaikutusvaltaa ulkomaalaisiin yrityksiin. Suomessa on tilanne erilai-
nen, jolloin Etera voi olla suoraan yhteydessa yritykseen vierailujen tai puhelimen avul-
la. Johtuen tastd asetelmasta ulkomaalaisten omistusten osalta seurataan ongelman il-
mestyessa hetki, mihin tilanne kehittyy. Toinen vaihtoehto on sitten omistuksesta luo-
puminen. Etera ei sijoita aivan alkuvaiheessa oleviin yrityksiin, koska ne ovat liian ris-
kialttiita, joka ei taas tayta eldkeyhtididen harjoittaman tuottavan ja turvaavan sijoitta-
misen méaaritelmaa. Pienemmat yritykset, johon Etera sijoittaa, ovat toimintansa vakaut-
taneita yrityksia, joista ndhdaan yrityksen tuottavan ja liikeidean toimivan. Talloin Ete-
ra voi toimia mm. kasvunrahoittajana. Naissa yrityksissa vaikuttamisprosessi on aktiivi-
sempaa. Eteran puolesta salkunhoitaja tai yritysrahoitusjohtaja voi olla yrityksen halli-
tuksen jasenend tai joissain tapauksissa tarkkailujasenend, jos Etera ei halua oman edus-
tajan toimivan hallituksessa paattavana jasenena. Eteralla on lisaksi muutenkin aktiivi-
nen rooli ja vaikutus yrityksen toimintaan. Etera kokee suurimman vastuullisuutensa
olevan vastuu asiakkailleen. Tuottava ja turvaava sijoitustoiminta on osa tata. Tassa
mielessé vastuullisuusasioihin Kiinnitetddn huomioita enemman pienten yhtididen osal-
ta, joilla voi olla ongelmia etenkin corporate governance —asioissa. Jos perheyhtid on
kehittynyt esimerkiksi kasvun myota isommaksi muuttamatta prosessejaan vastaamaan
uutta tilannetta, on Etera naissé tapauksissa joutunut usein olemaan mukana kehittdmas-
s& prosesseja paremmiksi. Listaamattomien yhtididen osalta tehdaan em. seikkojen
vuoksi hyvin huolellinen Due Diligence —tarkastus. Siina selvitetddn mm. johdon osalta
taustat. Lisaksi tehddéan tarkastus mm. verojen osalta, miten ne on maksettu jne. Niissa
yrityksissa, joissa Etera on suurempana omistajana, toimii se sparraajan roolissa. Jos
Eteralla on merkittava rooli yrityksessd, on silla oma intressi vaikuttaa yrityksen toimin-
taan hyodyntéen vaikutusvaltaa, jota sill4 on. Tavoite on parantaa yritysta ja sitd kautta
sijoitusta. (haastattelu Etera)

4.3.3  Keinot harjoittaa vastuullista sijoitustoimintaa

Varmalla on tiettyja aloja ja yhtioita, joihin se ei sijoita. Nama ovat erikseen maéaritelty
Varman vastuullisen sijoittamisen periaatteissa. Varma harrastaa myos normiperusteista
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seulontaa, joka on luonteeltaan negatiivista. Varmalla on ulkopuolinen palveluntarjoaja
(GES) joka k&y Varman suorat osakesalkut, osakerahastot seko yritysbondit pari kertaa
vuodessa lapi. Taman tarkastuksen avulla selvitetddn, onko Varmalla sijoituskohteina
yhtiditd, jotka ovat rikkoneet kansainvalisia normeja ja konventioita vastaan. Kaytan-
ndssa siis tarkistetaan, ettei sijoituskohteena oleva yritys ole loukannut esim. Global
Compactia, ihmisoikeuksia, OECD:n sopimuksia, ILO:n ja YK:n sopimuksia, kuten
tyéelamén konventiota. Sijoitussalkku tarkistetaan sen vuoksi, ettd havaitaan onko siel-
I& em. sopimuksia rikkoneita yrityksid. Mikéli Varman sijoitussalkusta 16ytyy joku so-
pimuksia rikkonut yritys, on seuraava vaihe tutkia, kuinka pitk&aikainen ja pysyvéluon-
teinen rikkomus on ollut. Talt4 pohjalta alkaa tarkastelu siitd, pitdisiko kyseisen yrityk-
sen kanssa aloittaa keskustelu vastuullisuusasioista. Kyseisen rikkomuksen tehneen yri-
tyksen kanssa keskustellaan, mikali tdmé rikkomus on ratkaistavissa. Tata toimintaa
voidaan kutsua positiiviseksi arvottamiseksi. Mikali pitempiaikaisen vaikuttamisproses-
sin jalkeenk&an ei sijoituskohteena olevassa yrityksessa tapahdu haluttuja muutoksia,
myydaén tallainen sopimuksia rikkova yritys pois sijoitussalkusta. Kaikkien yritysten
kohdalla ongelmat eivat ole ratkaistavissa, joten talloin ainoaksi keinoksi jaa kyseisen
yrityksen omistuksen poismyynti. Normiperusteinen seulonta on tavallaan eettisen ja
vastuullisen sijoittamisen vélissa. Normiperusteiselld seulonnalla on aikaa vievan luon-
teensa vuoksi tydllistava vaikutus. Vastuullisuutta sijoitusprosessissa on Varman mu-
kaan se, ettd siina ajatellaan ymparistoon, yhteiskuntaan ja corporate covernanceen eli
hyvaa hallintotapaan liittyvia seikkoja. Tdma vaihe on haastavin osa sijoitustoiminnan
vastuullisuusarvioinnissa. Talla hetkelld positiivinen arvottaminen on Varmassa nega-
tiivista arvottamista suuremmassa roolissa. Vastuullisuusteema otetaan huomioon myos
rahastosijoituksissa siten, ettd rahastoyhtititd vertaillaan ja sitd kautta valitaan niité ra-
hastoja, jotka ottavat vastuullisuusasiat huomioon. Rahastot, jotka eivat vastaa kyselyi-
hin vastuullisuuden toteutumisesta, jadvat kokonaan sijoituskohteiden ulkopuolelle.
Suurin osa sijoituksista suorassa osakesalkussa on Euroopassa, jossa on lahtokohtaisesti
vastuullisuusasiat huomioitu lainsaadanndssa. Vuosittain vastuullisuuden kannalta epéi-
Iyttavia yrityksia on maksimissaan pari, jotka ovat vuosittain samoja. Tutkittaessa Var-
man sijoitustoiminnan kehitysté on vastuullisuus aiemmin huomioitu negatiivisen arvot-
tamisen kautta ja nykydan enemman positiivisen kautta. Tastd huolimatta Varmalla on
tiettyja aloja ja yrityksid, jotka ovat kategorisesti poissuljettuja sijoituskohteista. Julki-
sesti yksittdisten yritysten osalta Varma ei kommentoi yritysten vastuullisuutta. Sen
sijaan tietyt valtettavat alat on kerrottu. (haastattelu Varma)

Varmassa sijoituspaatokset ja sijoitusprosessi vastuullisuusnédkdkulmasta perustuvat
pitkalti siihen, miten kukin yhtio suoriutuu omalla toimialallaan ja milla tavalla yritys
muuten toimii. Tastd edell& mainitusta arvioinnista tulee jattdd huomioimatta normipe-
rusteinen seulonta, joka ei suoranaisesti liity tdhdn arviointiin. Varma vertailee saman
toimialan yrityksia ja selvittdan tata kautta sen, kuka suoriutuu kilpailijoihinsa nédhden
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paremmin kyseiselld toimialalla. Esimerkiksi kaivostoiminnassa toimivat yritykset ovat
vastuullisuusnakdkulmasta hyvin erilaisia. Isolla Rio Tinto kaivosyhtiélla on ongelmia
50-vuoden toimiluvan saaneellaan Indonesian kaivoksellaan ja vastaavasti Anglo Ame-
rican kaivosyhti6lld vastaavia ongelmia ei ole ollut. Toimi-alalta voidaan siis 16ytaa
hyvin asiansa hoitaneita yhtioitd, vaikka jollakin toimialalla yleisesti olisikin huonompi
maine vastuullisuusndkokulmasta katsottuna. Taman arvioinnin tehdakseen tulee sijoit-
tajan tuntea yhtioita varsin hyvin. Arvioiden ja vertailun kannalta hankalaa on se, etté ei
ole saatavilla kovinkaan helposti tai laisinkaan standardoitua tietoa. Varma kokee yh-
teiskuntavastuuraportit pitkélti markkinoinniksi, joten tasta syystd standardoitua tietoa
on hankalaa saada. Esimerkiksi Suomesta sijoittaessa Brasiliassa toimivaan yritykseen
havaitaan, ettd on todella hankalaa valita yrityksia sijoituskohteeksi vastuullisuusnako-
kulmasta tai tietdd kahden yrityksen vélilla, kumpi on vastuullisuusmielesséd parempi.
Tama johtuu siitd, ettd sijoittajan on hankala saada relevanttia vastuullisuus informaatio-
ta sijoituskohteista. Tilinp&atds on aina samanlainen yrityksesta riippumatta, joten pééa-
toksenteko sen perusteella on helpompaa. Tasta syystd vastuullisuuspéatoksia varten
tulee tuntea yrityksia ja niihin liittyvia yksityiskohtia. Naitd ovat mm. kuinka yritys
toimii, miten se ottaa huomioon tydntekijat ja osaako se kannustaa tyéntekijoita. Lisaksi
tulee tietdd, miten yritys kohtelee lahiymparistdd, esim. ottaako iso tehdas lahiympéris-
ton asukkaat huomioon ja kuunteleeko se heitd. Tassa on aika paljonkin eroja eri toimi-
alojen valilla. Téstd syysta on vaikeaa méaéritella selkeda yhta tapaa, jolla yrityksia vali-
taan vastuullisuusmielestd. Tiivistden sen voi Varman mukaan sanoa koostuvan em.
seikoista. Varman omien sijoitusten vastuullisuustarkastelu on enemman jalkikateista
konventioihin perustuvaa tarkastusta eli valittuja sijoituskohteita tarkastellaan ja arvioi-
daan niiden toiminnan perusteella. Tiettyjad em. seikkoja katsotaan ennen sijoituspaatts-
ten tekemistd. Kumpaakin puolta on mukana sijoituspaatoksissa ja se on joka kerta ta-
pauskohtaista, mitka seikat korostuvat. Varma ei sijoita lainkaan suoraan vastuullisen
sijoittamisen rahastoihin eli SRI-rahastoihin, vaan VVarma sijoittaa ns. normirahastoihin,
jotka huomioivat toiminnassaan vastuullisuusseikat. Samalla katsotaan, mika on rahas-
toa tarjoavan rahastoyhtion politiikka vastuullisuuden suhteen. Eli onko sielld vastuulli-
sen sijoittamisen periaatteita, kuinka vastuullisuusseikkoja huomioidaan sijoitusproses-
sissa ja kuinka ndma periaatteet muuten vaikuttavat yhtioon. Rahastojen toimintaa ver-
rataan tdman jalkeen Varman omaan tapaan toimia vastuullisena sijoittajana. (haastatte-
lu Varma)

IiImarisessa hyddynnetddn normipohjaista tarkastelua, joka voidaan laskea ainakin
osittain negatiivisen arvottamisen piiriin kuuluvaksi. Toisaalta normipohjaisessa tarkas-
telussa on myds positiivisia piirteitd, koska siind hylataan kaikkein réikeimmaét tapauk-
set. Haastateltu vastuullisen sijoittamisen asiantuntija ei pid& Ilmarisen tapauksessa
normipohjaista tarkastelua kuuluvan oikein kumpaankaan em. arvottamistavoista. Ainoa
sektori, joka on kategorisesti poissuljettu ja jota ei mainita Ilmarisen omistajapolitiikas-
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sa, on maamiinojen valmistus. Tama johtuu siitd, ettd Suomi on ratifioinut Ottawan —
sopimuksen, joka kieltdd maamiinat. Periaatteessa my6s ydinaseet on sijoituskohteena
poissuljettu siten, ettei Ilmarinen sijoittajana suhtaudu erityisen positiivisesti ydinase-
valmistajiin. Tupakka-, alkoholi- jne. toimialojen suhteen ei ole tehty alakohtaista pois-
rajausta. Tasta huolimatta Ilmarinen ei ole tayttanyt salkkuun nailla yhti6illa. Johtuen
900 000 asiakkaasta on rajanvetaminen poissuljettujen toimialojen suhteen hankala teh-
da. llmarinen esittad kysymyksen: Kenen nakemysta talldin tulisi kuunnella? Esim. pi-
taisikd HKScan sulkea sijoituskohteena, koska heilla on sianlihan jalostusta?? Pitaako
sulkea salkun ulkopuolella la&ketehtaat, jotka valmistavat e-pillereitd?? Nama voivat
loukata esim. muslimien tai katolilaisten kristittyjen vakaumusta. Johtuen hankaluudesta
tehda tdménkaltaisia rajauksia on llmarisessa paatetty, ettd minimiraja ja vahimmaisraja
sijoituskohteelle on edelld mainittu kansallinen lainsaadanto seka kansainvaliset normit
ja -lainsdadantd. Kansainvélisen lainsaddannon osalta llmarista sitovat Suomen ratifi-
oimat kansainvaliset sopimukset ja velvoitteet. Esim. rypéleaseet on Ruotsissa kielletty,
muttei Suomessa, joten Illmarinen ei ole ottanut rypaleaseita poissulkevaksi tekijaksi
sijoituskohteena. Tasta huolimatta Ilmarisella ei ole salkussaan yhtdén yritysta talla het-
kelld, joka valmistaisi rypéleaseita tai -pommeja. limarisella on omistajapolitiikassaan
vahimmaisvaatimuksena sijoituskohteelle se, ettd kansallinen lainsaadanto ja kansainvé-
liset normit tayttyvéat kyseisen yrityksen kohdalla. Itse sijoituskohteista korkosijoitukset
ovat tulleet vastuullisuusnédkdkulmasta katsottuna jéalkijunassa osakesijoituksiin verrat-
tuna. Yleisesti on tapana nahdé, etta vastuullinen sijoittaminen koskisi vain ja ainoas-
taan osakesijoittamista. Ilmarinen ja haastateltava kummastelevat tata asennetta, koska
yhtélailla vastuullisuus liittyy korkosijoituksiin. Useasti ei ajatella, ettd osakesijoittami-
sessa sijoittaja harvemmin antaa rahaa yritykseen suoraan. Osakkeet ostetaan yleensa
porssistd, jolloin yhtio itsessadn ei siitd enda saa mitaan, jollei ole kyseessd uuden yhti-
on listautumisanti tai sitten merkintaanti. Suurin osa osakekaupasta kaydaan kuitenkin
olemassa olevilla osakkeilla ja osakekannalla. Naissé tapauksissa sijoittaja ei rahoita
yrityksen toimintaa. Korkopuolella taas eurooppalainen korkomarkkina toimii hyvin
pitkalti niin, ettd sijoittaja itse asiassa ostaa uusemissioista. Jalkimarkkina on paljon
kapeampi kuin uusemissiomarkkina, jolloin Ilmarisen kaltainen sijoittaja faktisesti ra-
hoittaa korkosijoitukseen liittyvan yrityksen toimintaa silld, kun se ostaa uusemissiosta
bondin. llmarinen kokee, ettd korkosijoituksilla on kyky vaikuttaa varsinkin laskusuh-
danteiden aikana. Kun markkinoilla ja taloudessa menee hyvin, on markkinoilta rahoi-
tusta helposti saatavilla, eika silloin korkosijoittaja ole yhtd suuressa arvossa. Esim.
vuosina 2008 ja 2009, kun markkinoilta ei saanutkaan rahaa helposti, oli korkosijoitta-
jilla isompi merkitys ja painoarvo. (haastattelu llmarinen)

Elon on harjoittanut niin negatiivista kuin positiivista arvottamista sijoitustoiminnas-
saan. Elon edeltéjista Eldke-Tapiolalla ei ole ollut mitd&n poissulkevia sijoituskohteita.
NyKkyiselld Elollakin on tiettyj& periaarteita kohteista, joihin ei sijoiteta. Positiivista ar-
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vottamisesta sijoitustoiminnassa on vaikuttaminen sijoituskohteissa. Kéytanndssa on
myos tiettyja aloja, joihin ei sijoiteta. Elo ei kuitenkaan voi esim. kieltda tupakkafirmaa
tulemasta heidan asiakkaakseen. Tdmé on osaltaan syyna siihen, ettei Elo voi julistaa
julkisesti tiettyjen toimialojen yrityksien olevan epésopivia Elolle sijoituskohteiksi. Si-
joitusten ulkopuolelle jadvat kohteet on helpompi maaritelld aloittain, joita ovat ase-,
tupakka ja alkoholiteollisuus seké tulevaisuudessa myos sokeriteollisuus. Poissulkemi-
nen tapahtuu toisella tapaan niin, ettei Elo ota turhaa tulosmenetyksen riskia esim. siin,
ettd tulisi isoja joukkokanteita tupakkayritystd vastaan. Monen vuoden oikeusprosessit
voivat naisséd tapauksissa syoda merkittdvan osan tulevien vuosien yrityksen tuloskas-
vusta. Elo hakee sijoituksilta koko ajan arvonnousua tuloskasvun myota. Tamén vuoksi
se ei halua ottaa turhaa riskia. Tama koskee Kriittisia toimialoja, joista toisilla toimijoilla
on poissulkevia listoja. Monialayritysten osalta, joilla on esim. ase- ja sairaalatarvike-
tuotantoa, voidaan miettia 16ytyisiké maailmalta joku muu sijoituskohde. Sijoituskohtei-
ta on niin monia, ettei ole ehka sen vuoksi jarkevéa sijoittaa vastuullisuusnakdkulmasta
katsottuna ongelmalliseen kohteeseen. Kompleksisen yrityksen kohdalla Elo harkitsisi,
ettei sijoitusta siihen tehda. (haastattelu Elo)

Elo lahtee siitd, ettd yritykset pitda saada jollakin tavalla vastuullisuusasioissa vertai-
lukelpoiseksi numeroluokituksella tai vastaavalla tavalla. Pelkat sanalliset vastaukset
vastuullisuusasioista ovat hankalasti vertailtavista eri yritysten vélilla. Elon omassa pro-
sessissa kysyttiin vastuullisuusasioista aiemmin sijoituskohteilta laajemman kysymys-
patteriston - 3-5 patteristoa - avulla. Sijoituskohteena olevat yritykset totesivat heilld
olevan rajallisesti aikaa tayttda kyseisen kaltaisia kyselyita. Elo kehitti lomaketta A4-
kokoiseksi. Téassd vaiheessa alettiin pohtia, antaako tallainen kysely Elolle enda mitaan
sijoituspaatoksia varten. Osa yrityksista jatti vastaamatta kyselyihin. Onko yritys kui-
tenkaan vastuuton talla perusteella? Alkuperdinen tarkoitus oli, ettd Elolla olisi tata
kautta dokumentti, jota voitaisiin epaselvissa tilanteissa kayttaa hyodyksi siten, ettd sen
avulla olisi voitu vertailla yrityksen toimintaa ja sitd kuinka he kertovat toimivansa.
Toisaalta on hyva miettid, kuinka paljon on jarkevéaa kyseenalaistaa yritysten itse tuot-
tamaa vastuullisuusmateriaalia varsinkin, jos ne ovat tilintarkastajan jne. tarkastamia.
Tama vastuullisuuden arviointi Elossa l&htee ns. neutraalitason vastuullisuudesta. Isoille
yrityksille on olemassa osakeindeksejd, kuten esim. Dow Jones Sustainability Group
Indexes ja FTSE Group:n FTSE4Good. Kyseisille listoille ei paase, ellei yritys tayta
laajoja kriteerejd ja samalla edellytetdén tietyntasoisia mittaristoja. Elo l&htee siitd, ettd
indeksiin kuuluva yritys on ldhtdkohtaisesti vastuullinen. Elossa kuitenkin huomioidaan
se, ettd yritysten tulee maksaa kyseiseen indeksiin liittyvan selvityksen tekemisesta.
Tasté syysta se ei ole tdysin pyyteetontd. Elolla on tdman ylapuolella olevia vastuullisen
sijoittamisen kriteerejd ja tdman alapuolella olevia kriteereja. Elo tutkii yritysten vas-
tuullisuusraportointia vuosikertomuksesta ja arvostaa sitd, ettd yritys tekee enemman
kuin mitd heilta vaaditaan. Elon omassa arvottamisessa annetaan pisteita eri osa-
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alueista, joita tarkastelusta yrityksesta I0ytyy. Tamén arviointoasteikon keskitason vas-
tuullisuudesta saa nelja pistettd. Jos yritys tekee vdhan enemman kuin vahimmaisvaati-
mukset eli yleensa laki vaatii, niin kyseinen yritys saa viisi pistetta. Jos yrityksen vuosi-
kertomuksesta tai vastuullisuusraportista selviaa, ettd johdon palkitsemisjarjestelmiin on
sisallytetty vastuullisuus yhtend palkitsemisperusteena, niin téallainen yritys saa kor-
keimman arvioinnin. Pienien yritysten osalta, jotka eivéat kokonsa kautta kuulu indek-
seihin, Elossa tutkitaan vuosikertomusta ja tarkistetaan, etté yritykselta 16ytyy oma vas-
tuullisuussektorinsa ja se on toteutettu laajemmin, kuin vain toteamalla, ettd yritys on
vastuullinen. Jos ndama ehdot tayttyvat, saa edellisessd arvioinnissa yritys kolmosen.
Kakkosluokitus on puolestaan sellainen, ettei vuosikertomuksissa lue mitaan vastuulli-
suudesta, mutta tavatessa yrityksen edustajia, esim. toimitusjohtajaa, havaitaan rapor-
toinnin olevan yrityksessa resurssisyista suppeampaa kuin kdytannon toiminta vastuulli-
suuden parissa todellisuudessa on. Taso 0 sen sijaan tarkoittaa sitd, etta yrityksella ei ole
mitédan vastuullisuusnédkdkulmaa ja asiaa pidetddan vahapatoisend. Jos yritys ei parjaa
tdssa em. arvioinnissa, mutta olisi muuten potentiaalinen sijoituskohde Elolle, otetaan
tallainen yritys tarkemman tarkastelun piiriin. Yritys pyydetdaan keskusteluun, jossa ky-
symysten avulla selvitetdén yrityksen vastuullisuustilannetta. Yritykselle annetaan mah-
dollisuus esittdd keinoja parantaa toimintaansa vastuulliseksi. Samalla tuodaan yrityk-
selle esiin mahdollisia hy6tyja, jos he parantavat vastuullisuusasioita. Historiassa on
vain ollut yksi yritys, joka olisi arvioinnin jalkeen paatynyt O pisteeseen. Haastateltu
Elon vastuullisuusasiantuntija ei muista, miten kyseisessa tapauksessa lopulta kévi ja
sijoitettiinko yritykseen. Nama heikosti arvioinnissa pérjadvat yritykset ovat yleensa
suhteellisen pienid. Elo yhdistda vastuullisuusarvioinnin ilmastonmuutoskysymyksiin
omassa arvioinnissaan. llmastokysymyksissakin 16ytyy eri luokkia yrityksille. Jos asiaa
miettii ilmastonmuutoksen kannalta, niin porssista 16ytyy 18 toimialaa. Elo ei sulje mi-
tdan toimialaa ilmastonmuutosnékdkulmasta. Tama siksi, ettd jokaiselta toimialalta 16y-
tyy aina voittajansa. Esim. lentokoneteollisuudesta voi etsia yrityksen, joka tekee ympé-
ristélle kaikkein vahiten pahaa. Taméa yritys saa kilpailijoihinsa nédhden kilpailuetua
siitd, ettei se saastuta tai kuluta niin paljon. Téasté tulee yritykselle heti tulosvaikutusta.
Tatd voidaan kutsua best in class —arvioinniksi. Sijoituksellisesti arvioidaan siis voi-
daanko siita hyotya, ettd yritys on omalla toimialallaan vastuullisempi kuin kilpailijat.
Mittareiden tarkoitus on tehd& eri toimialojen, kuten esimerkiksi Kesko tai Finnair, yri-
tykset keskendan vertailukelpoisiksi vastuullisuusnédkdkulmasta. Tata kautta Elolla on
mahdollisuus sijoittaa molempiin em. esimerkkiyrityksiin. Arvioinnin on tarkoitus ottaa
huomioon eri seikat yrityksen vastuullisuudessa. (haastattelu Elo)

Sijoituskohteina Eloa kiinnostaa erityisesti pienet Suomessa toimivat yritykset, joilla
on eritysosaamista esim. energiatehokkuudessa ja raaka-aineiden tehokkaassa kéytossa.
Nama yritykset kiinnostavat Eloa sijoituskohteina siksi, ettd Elossa koetaan tallaisten
yritysten pitkalla tahtdimelle selvidvéan. Vastuullinen sijoittaminen ei siis ole vaan sitd,



70

ettd sijoitetaan tuulivoimaan, koska se ei saastuta mutta on kannattamatonta. Né&ité eri
laskelmia yhdistelemalld Elo saa erilaisia matriiseja omia sijoituspaatoksiaan varten.
Elo tekee omista salkuistaan kakkuja”, joista ilmenee salkun toimialajakauma. Tavoit-
teena ei ole hajautusmielelld hakea vélttamatta yrityksia jokaisesta toimialaluokasta.
Tarkein ohjaava tekija sijoituskohteen valinnassa on alan syklin tilanne ja sita kautta
osakkeen hinta kullakin toimialalla ja kullakin yhtiélla. Sijoituskohde haetaan aina tuot-
topotentiaalindkdkulmalla, mutta sijoituskohteen on taytettdvd muut em. vastuullisuus-
aspektit. Toisin péin sijoitusprosessiin ei edetd. Sijoituksista vastaavat salkunhoitajat
tutkivat yhtididen tunnuslukuja. Potentiaalisen yhtion loytyessé aletaan tutkia tarkem-
min, onko kyseisen yhtién hankkiminen talla hetkelld jarkevaa hintandkokulmasta kat-
sottuna. Samassa yhteydessa tulee tehda vastuullisuusanalyysi, ettei sijoituskohteesta
jalkikateen paljastu mitdéan ikavia yllatyksia. Em. prosessin vaiheet tekee jokainen sal-
kunhoitaja itsendisesti ja vastaa kyseisesta sijoituksesta seka mahdollisista kysymyksista
koskien sita. (haastattelu Elo)

Pdrssin osakesijoituksissa Elon kaltaisella institutionaalisella sijoittajalla on yleensa
pieni n. prosentin omistusosuus. Tata kautta Elo on yksittdisessa yrityksessa aika pieni
sijoittaja. Vaikutusmahdollisuudet ovat tall6in vuosikokouksissa. Jos Elo on vahan suu-
rempi omistaja yrityksessd, niin heihin ollaan etukéateen yhteydessa voiko esim. halli-
tuksen jasenille maksaa millaisia palkkioita, optio-ohjelmia ym. Tatd kautta Elo voi
vaikuttaa, millaisia esityksia yhtiokokoukseen viedaan. Elo on mukana talldin etukateen
nimitys- ja palkitsemisneuvottelukunnissa, jossa suurimmat omistajat keskustelevat em.
asioista etukateen. Elo pyrkii tdssa kohdin vaikuttamaan vastuullisuusasioihin. Palkit-
semisasioissa Elo kéayttaa ulkopuolisia asiantuntijoita, joilla on tietoa siita, mita porssi-
yhtididen hallituksissa yleensd saadaan palkkioksi. Elo vain ilmoittaa onko esitys hei-
dan mielestddn hyvéksyttavissa. Jos ei, niin sekin ilmoitetaan. Yhtiokokous kasittelee
asiat ja hyvaksyy omistajien enemmiston paatoksen. Elo osallistuu jokaisen yhtion vuo-
sikokoukseen, joka l6ytyy heidan salkustaan, suoraan tai epésuorasti. Elo pyrkii vaikut-
tamaan ja sopimaan asioista etukateen ja ennen yhtiokokousta. Elo ei nde itseisarvoa
puuttua epéakohtiin porssiyhtion yhtiokokouksessa julkisella esiintymiselld. (haastattelu
Elo)

ESG-asioista S eli henkildstd on se hankalin osa arvioida poérssiyhtiossd. Elolla on
hankala todentaa, pitddko raportoitu paikkansa esim. tasa-arvoisesta palkkauksesta su-
kupuolien valilla ja muusta kohtelusta esim. eri rotujen vélilla. Keskustellessa porssiyh-
tididen toimitusjohtajien kanssa vastuullisuus ei ole tarkein ja painavin asia, vaikka tata
jokaiselta yhtiolta edellytetddnkin. Joka kerta se k&ydaén téasta syysta lapi keskusteluis-
sa. Keskusteluissa kady kuitenkin jo nopeasti ilmi, mik& on toimitusjohtajan asenne vas-
tuullisuusasioita kohtaan. P&&omasijoituksissa on suurempi mahdollisuus vaikuttaa,
koska Elo on niissd suoraan rahaston kautta yrityksen omistajana. Elo vaikuttaa yhtion
hallituksessa rahaston kautta. Elo harjoittaa pddomasijoituksia globaalisti. Heilla on
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suomalaisia, eurooppalaisia ja amerikkalaisia pddomarahastosijoituksia. Padomasijoi-
tuskohteissa rahastolla on useimmiten madardysvalta, joten haluamiaan muutoksia voi
ajaa ilman soraéanié lapi. Padomasijoituksiin liittyvilla yrityskaupoilla pystytdan haasta-
teltavan mukaan luomaan uusia tyopaikkoja Suomeen luomalla isompia kokonaisuuk-
sia. Elo kokee pa&omasijoitukset eri omaisuuslajeista vastuullisuusmielessa kaikista
tehokkaimmaksi saavutettujen tulosten nakodkulmasta eli ne ovat vastuullisuustehok-
kaimpia. (haastattelu Elo)

Kun Elo tekee padomarahaston kanssa sopimuksen, toivoo ja edellyttdd se rahaston
kuuluvan myés UNPRI-periaatteiden allekirjoittaneisiin. Jos on kyseessd pieni toimija,
ei kyseisida UNPRI-periaatteiden allekirjoittamista vaadita huolimatta siita, ettd se olisi
suotavaa. Tama siita syysta, ettd em. periaatteiden tayttdminen voisi olla suuri resurssi-
ponnistus yritykselle ja pois tuloksenteosta. Tdméa kuitenkin edellyttaa sitd, etta yrityk-
sessd on muuten vastuullisuusasiat kunnossa ja niitd arvostetaan. Elo kertoo padomara-
hastoille, etteivét he ole kovin kiinnostuneita sijoittamaan aseteollisuuteen, kasinoihin ja
peliriippuvuutta aiheuttaviin toimialoihin. Pddomasijoituksista ei voi vetaytya siind ta-
pauksessa, jos jokin yritys muodostuu vastuullisuusnakokulmasta arveluttavaksi. Niissa
tapauksissa vaikutetaan pdadomasijoitusrahastoon, ettd he luopuisivat omistuksesta. Paa-
omasijoituksien kautta voi myds havainnoida eroja vastuullisuusasioissa Amerikassa ja
Euroopassa. Amerikassa on viime aikoina herétty siihen, ettd prosesseja pitaé tehostaa,
joka samalla myds parantaa ymparistoad jne. Esimerkiksi sdastd sahkon, raaka-aineiden
sekd veden ym. resurssien kaytossa on kaikki positiivista myos yrityksen tulosnakokul-
masta. Naité ei ole aiemmin laskettu ja ajateltu sen olevan vastuullisuutta. Korkosijoi-
tuksien ja osakesijoitusten kohdalla vaikuttamismahdollisuudet koetaan samansuurui-
siksi. (haastattelu Elo)

Kiinteistépuolella Elo hyddyntaa muita standardeja. Kiinteistot eivat ole noteerattuja
yhtidita, joten sielld on tarkedmpad arvioida standardeja (esim. ISO-standardi) ja sertifi-
kaatteja (LEED-sertifikaatit). Esim. metsateollisuuden sertifikaatit ovat osana yritysten
arviointia. Metséateollisuus hankkii sertifikaatteja saadakseen myytya tuotteita niita edel-
Iyttaville asiakkaille. Naista sertifikaateista yritykset joutuvat erikseen maksamaan ja
tayttdmaan sertifikaatin kriteerit. Elo kokee, ettd niitd voidaan hyddyntaa heiddn omassa
arvioinnissaan, koska sertifikaatti osoittaa sen saaneen yrityksen hoitavan vastuullisuus-
asioita ainakin jollakin perustasolla hyvin. Elo tarkentaa, ettd on vaarin sanoa, etteivat
he kayttéisi ollenkaan ulkopuolisia tahoja. He yrittdvat ensisijaisesti tehda asiat itse,
koska néin hyoty oppimisesta tulee Elolle itselleen eikd joka vuosi valu rahaa ulos. Ser-
tifikaatteja ja standardeja joutuu jonkin verran hyodyntaméén, ettd ulkopuolisilla on
mahdollisuus varmistua siitd, ettd Elo toimii oikein. Joitakin asioita on hyva ostaa ulko-
puolelta, koska ne ovat niin tyolaitad kuten em. hallitusten palkkiot ja optio-ohjelmat eli
corporate covernance -puoli. Esim. joltakin palveluntarjoajalta 10ytyy kaikkien poh-
joismaisten yritysten johtajien palkat sekd optio-ohjelmat ja hallitusten jasenten palkit-
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semiset, joten olisi turhaa alkaa pienilla resursseilla itse kerddmaan vastaavaa informaa-
tiota itsendisesti. (haastattelu Elo)

Kirkon Keskusrahasto hyddyntaa negatiivista puolta niin, etté silld on kaytdssa tietty-
jen alojen poissulkeminen. Kirkon Elékerahasto ei kuitenkaan itse tee yritysvalintaa,
vaan sen tekee heidan valitsemansa varainhoitaja. Nailla varainhoitajilla on jokaisella
omat prosessinsa. Elékerahasto tutustuu rahaston sijoitusfilosofiaan ennen sijoituksen
tekemista rahastoon. Tétd kautta he saavat tietdd, miten rahastonhoitaja huomio vastuul-
lisuusasioita ja mitd menetelmié rahastonhoitaja kéyttda. Suorien osakemandaattien so-
pimuksissa maaritell4an, ettd varainhoitaja sitoutuu tekeméén ESG-analyysid. Lopulta
kyseessa on varainhoitotalon l&dhestymistavasta asiaan. Esim. LahiTapiolalla on oma
tapansa tehda vastuullisuusarviointia. Kirkon Elédkerahastolla on ollut viisi poissuljettua
toimialaa. Monialayritysten kohdalla on aina tapauskohtainen arviointi sen suhteen,
sijoitetaanko niihin. Jokainen yritys, toimiala ja alatoimiala ovat erilaisia. Monialayri-
tykset ovat vastuullisuusnakdkulmasta katsottuna hankalimpia. Yritys voi toisaalta jol-
lakin saralla edistaa kestdvaa kehitysté ja toisaalta samaa tuotteen osaa voidaan kayttaa
jossain muussa toimessa negatiivisesti. Kirkon Eldkerahasto harjoittaa tdman suhteen
tapauskohtaista arviointia. Joskus yritys on luopunut vaikuttamisen kautta imagollisesti
negatiivisesta liiketoiminnasta varsinkin, jos se on kokonaisuudessa marginaalisen pieni
osa koko liiketoiminnasta. Kirkon Eldkerahasto kayttdd “Best in Class” —menetelmaé,
jonka haastateltu edustaja maérittelee seuraavasti. Ensinnédkin jokaiselle yrityksell&
maéaritella&n vastuullisuuspisteet esim. asteikolla 1-5. Ennen tétd vaihetta tehdaan pe-
rusyrityslapikaynti, jossa kavennetaan mahdollisten sijoituskohteiden méaraa esim. sa-
taan parhaaseen yritykseen. Taman paalle tehdaan vield em. vastuullisuuslapikaynti,
jossa tiputetaan pois ne yritykset, joilla ei vastuullisuusasiat ole kunnossa. Tatd mene-
telmaa kayttamalla ei suljeta pois yksittdisia toimialoja. ESG-integrointi puolestaan voi-
daan maaritelld seuraavasti: Jos tata tehdaén oikein, niin silloin se on osa sijoitusuniver-
sumin rakentamista tai tiivistamista alusta asti eika ole péélle liimattu loppuvaiheen
prosessi. Tata kautta voidaan saada paremmin selville, kuinka vastuullisuus on sisélly-
tetty liiketoimintaideaan ja strategiaan. Haastateltava kokee, ettei viime vaiheen reittaus
ole paras tapa tehda vastuullisuusanalyysia. Kirkon vastuullisen sijoittamisen toiminta-
kertomus avaa asiaa lisad. Vuonna 2013 Eldkerahasto arvioi sijoitussalkun ilmastovai-
kutukset. P&&stot ja raportointi olivat Eldkerahaston suorissa osakesalkun yrityksissé
paremmalla tolalla kuin indeksissé keskimaarin. Tamén lisdksi tehtiin ensimmaisté ker-
taa varainhoitajien ESG-kysely, josta olisi tarkoitus jatkossa tehda vuosittainen aina
loppuvuodesta toteutettava. TAma& on tapa seurata toimintaa varainhoitajien etukéateisar-
vioinnin liséksi. Kyselyssa lahdetéén siitd, miten varainhoitaja itse hoitaa vastuullisuus-
asiat esim., miten pidetd&n huolta omista tyontekijoista? Kirkon Elékerahastolla on kay-
tossd 18 eri yhteistyokumppania varainhoidossa. Toimijoissa on havaittavissa eroja
koon mukaan, mika heijastuu kaytettavissa olevien resurssien kautta. Luokittelussa A —
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kokoluokan yritykset ovat suurimpia pankkeja. B —kokoluokan yritykset ovat keskiko-
koisia varainhoitajia. C —kokoluokan yritykset ovat yhden tuotteen tai strategian pienia
varainhoitajia. Tata kautta isommat toimijat saavat arvioitaessa enemmaén pisteita verrat-
tuna pieniin toimijoihin, joka on ollut jo ennakkoon tiedossa. Kirkon Eldkerahaston
mielestd myos pieni toimija voi olla vastuullinen, vaikkei silld olekaan viitta eri l&pi-
kayntia tai yhteistydkumppania. Isoimmilla toimijoilla on isompi osuus, verrattuna pie-
niin varallisuuden hoitajiin, Kirkon Elékerahaston sijoitusvarallisuudesta. Loppuen lo-
puksi salkunhoitajat tekevét ihmisind ratkaisut. Jos salkunhoitajalla ei ole kiinnostusta,
sitoutumista tai ei ole minkéanlaista omaa kuvaa asiasta, niin ei ison talon ostamat pal-
velut merkitse silloin yhtaan mitéan. Isolla toimijalla voi olla kymmenen hengen ESG-
tiimi. Se ei kuitenkaan auta, jos salkunhoitaja istuu toisella puolella maapalloa, eika
paase koskaan kasiksi siihen em. tiimin rakentamaan ESG-tietokantaan tai jos paasee, ei
kayta sita tietoa. Kirkon Eldkerahasto pyrkii aina henkilokohtaisissa tapaamisissa sal-
kunhoitajan kanssa selvittdamaan, mik& on salkunhoitajan henkil6kohtainen tahtotila
vastuullisuusmielessa. Eldkerahaston kokemuksen mukaan pienet omaisuudenhoitotalot
ovat paljon joustavampia ja on helpompaa kayda keskustelua yksittaisista yrityksista
sijoituskohteina, kun Kirkon Elékerahasto on varainhoitotalolle vahan isompi asiakas.
Tata kautta ndma pienet omaisuudenhoitajat kuuntelevat herkemmin Eldkerahaston toi-
veita. (haastattelu Kirkon keskusrahasto)

Etera puolestaan keskittyy positiivisen arvottamiseen mm. vaikuttamisen kautta. Ete-
ran havaittua itse tai konsultin avulla sijoituskohteessa olevan ongelmaa voidaan olla
yhteydessé salkunhoitajan toimesta itse esim. sijoittajasuhdevastaavalle ja selvittaa lisaa
asiaa tai tehda yhdessd muiden sijoittajien kanssa yhteisia sijoittajakirjeitd ja vaikuttaa
nain isomman sijoittajaryhmén kanssa. Télla hetkella ei ole tullut tallaista tapausta, jos-
sa sijoittajat olisivat yhdessd hoitamassa epakohtaa. Jos téllainen tulisi tulevaisuudessa,
voisi olla elakesijoittajien yhteinen keskustelu paikallaan. Néain vaikutusvalta olisi suu-
rempi. Esim. Talvivaaran suhteen tdman tyyppisia keskusteluja on haastateltavan mu-
kaan jarjestetty. Etera itse ei kuitenkaan ollut tuolloin Talvivaaran omistaja, joten heilla
ei ole omakohtaista kokemusta tasta. Eterassa ei ole suoranaisesti maaritelty toimialaoja
tai yrityksid, jotka olisivat poissuljettuja sijoituskohteita. Eteralla ei ole olemassa julki-
lausuttuja saantoja, etta tietty toimiala tai yritys olisi poissuljettu sijoituskohteiden ulko-
puolelle. Ei ole olemassa myodské&éan varsinaisia siséisia listoja poissuljetuista kohteista.
He saavat konsultiltaan viikoittain ns. ”Alerting newsletter” —viestin osakesalkunhoita-
jille sekd vastuullisen sijoittamisen henkilGille. Tassé viikkokatsauksessa on uudet ha-
vaitut tapaukset koskien vastuullisuusmielessd hélyttavid yrityksid. Ndiden pohjalta ei
muodosteta varsinaista mustaa listaa, vaikkakin ndma tapaukset kylla arkistoidaan. Tall&
tavoin voidaan tarkistaa, onko omissa omistuksissa mitadn huolestuttavaa tai kun harki-
taan uusia sijoituskohteita, voidaan tarkistaa 10ytyykod se téstd arkistosta. Tata kautta
uutiskirjeessd mainitut yritykset ovat tavallaan mustalla listalla, joka on juurikin enem-
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méan musta lista eikd niink&éan kieltolista. Eterassa salkunhoitajan pitdd pystya hyvin
perustelemaan sijoitusta yritykseen, joka on joutunut télle mustalle listalle. Epaselvyy-
det vastuullisuusasioissa lisédavét riskia sijoittaa tdménkaltaiseen yritykseen. Rajatessa
yrityksia pois tulee muistaa se seikka, etta lahes jokainen yritys kuluttaa luonnonvaroja.
Tasta syysta Etera lahtee enemmadn positiivisen arvottamisen ja “Best in Class” -
arvottamisen kautta liikkeelle ja sijoittaa yritykseen, joka on hoitanut vastuullisuus-
asiansa paremmin kuin muut omalla toimialallaan. Téllaisessa yrityksesséd luultavam-
min muutkin asiat toimivat paremmin kuin kilpailijoilla. Etera on keskustelut oman vas-
tuullisen sijoittamisen konsulttinsa kanssa siitd, pitdisikd Eteran sulkea kokonaan ulos
sijoitukset joukkotuhoaseita valmistaviin yrityksiin. Etera ndkee tdman vaikeana, koska
on hankala vetaa rajaa sen suhteen, kuinka pienen osan toimittaja pitdisi rajata sijoitus-
ten ulkopuolelle. Helppo on rajata joukkotuhoaseen pééasiallinen valmistaja sijoitus-
kohteiden ulkopuolelle. Sen sijaan, kuinka pitéisi toimia yrityksen suhteen joka toimit-
taa mutterin aseenvalmistajalle? Tallaisissa tapauksissa Eterassa voidaan sisdisesti kes-
kustella, onko tdmén “mutterinvalmistajan” toiminta itsessadn vastuutonta ja milla pe-
rusteella maaritelladn, mika on vastuullinen sijoituskohde? Etera voi esim. sijoittaa 6ljy-
yhtidihin, vaikkeivét ne ole ymparistdystavéllisid. Ne ovat toistaiseksi valttamattomia
yhteiskunnan pydrittdmiselle. Siksi niiden joukosta valitaan sellainen, jolla on vahem-
méan ongelmia vastuullisuus asioiden kanssa. Vastuullisuus asioista huolehtiminen lisaa
yrityksen arvoa (vrt. esim. BP ja putkien kunnon yll&pidon laiminlyénnin luoma 6ljyon-
nettomuus). Vastuullinen sijoittaminen ja sen hyddyntdminen nédhdaan Eterassa myods
riskienhallintana. Eterassa muita tapoja tehda valintoja sijoituskohteiden vélilla vastuul-
lisuusndkdkulmasta katsottuna on vastuullisuusarvioinnin tekeminen. Siina Etera hyo-
dyntdd GES:i& jonkin verran etukateen ja sijoituksen aikana vastuullisuusskannaukses-
sa. Lisaksi pienissa yrityksissd tehddan konsulttien avulla yritysanalyysia. Yrityksen
omaa informaatiota hyddynnetédén varsinkin porssilistattujen yritysten osalta. Lisaksi
uutisia seurataan, vaikkei toki sen perusteella tehda sijoituspaatoksia. Seurataan, mita
asioita media nostaa esiin. Liséksi havainnoidaan, jos tulee esiin jotain vahvistamatto-
mia epdilyksia rikkomuksista omissa sijoituskohteiden joukossa. Tadma luo tarpeen lisa-
tutkimuksille kyseisen epéilynalaisen yrityksen kohdalla. Lisdtutkimusta tehdaan itse
saatavilla olevista tietol&hteistd. Tarvittaessa voidaan soittaa tai laittaa viestia GES:lle,
jossa tietyt analyytikot seuraavat tietyntyyppisid yrityksid. Tarvittaessa tahén tiettyyn
analyytikkoon voidaan ottaa yhteyttd. Liséksi asiaa voidaan kysyé suoraan sijoituskoh-
teena olevalta yritykseltd, josta on herdnnyt epéilys mahdollisesta rikkomuksesta. Useis-
sa tapauksissa yrityksestd saatava informaatio on hyvaa ja Elossa halutaan kuulla yri-
tyksen nédkdkulma esiin tulleeseen epéilyyn. (haastattelu Etera)
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4.4 Lahteet vastuullisuusarvioinnissa

4.4.1 UNPRI-periaatteet

Varma on itse mukana UNIPRI-periaatteissa. Varmalle on oleellisempaa, ettd he katso-
vat vastuullisuusasioita sijoituspuolella. PRI-jarjestelmdssé on tiukka raportointivelvol-
lisuus, jonka avulla Varma kokee myds samalla oppivansa ja kehittdvansa omaa toimin-
taansa paremmaksi vastuullisuusnakdkulmasta katsottuna. Varma itse sen ei sen sijaan
ole yrityksend mukana Global Compact —aloitteessa. Asiakasyrityksista useat sen sijaan
kuuluvat Global Conpactin Kaltaisiin jarjestelmiin. Talla ja asiakasyritysten toimilla
voidaan katsoa olevan ohjaavaa vaikutusta myods Varman tekemiin paatoksiin sijoitusten
osalta. Varma kokee, ettd Global Compactin ongelmana on raportointivelvollisuuden
puute. Aloitteena se on sinalladn hyva, muttei itsesséan vield takaa mitaan yrityksen
toiminnasta. Vaikkei aloitteessa mukana oleminen itsessaan takaakaan sijoituskohteena
olevasta yrityksestd mitaan, otetaan Global Compact -periaatteet Varmassa huomioon
normiperusteisessa seulonnassa siten, ettd yritysten kohdalta tutkitaan juuri Global
Compactin mukaisia asioita. (haastattelu \VVarma)

IImarinen on sitoutunut YK:n PRI-periaatteisiin. llmarinen ei sen sijaan ole itse mu-
kana allekirjoittajana Global Compactissa, mutta IImarisen omat vastuullisuusperiaat-
teet noudattavat Global Compactin periaatteita. Ilmarisen oman kertoman mukaan hei-
dan oma toimintansa tayttaa Global Compactin vaatimukset. Syitda em. sopimuksen al-
lekirjoittamisen puutteeseen on se, ettd suomalaisia tyoelédkeyhtioita saatelee lakisaatei-
nen raportointivelvollisuus. Kansallinen lainsaadanté maarittelee, kuinka Illmarisen tulee
toteuttaa vuosiraportointinsa. Toinen syy tahéan valittuun linjaan llmarisessa on se, etta
Global Compactin allekirjoittaminen maksaa. Global Compact edellyttdad raportointia
GRI:n mukaisesti. Ilmarinen ei voi em. kansallisen lainsdddannon vuoksi tayttdd GRI-
raportointivelvollisuutta. Halutessaan liittyd Global Compactin (GC) allekirjoittaneiden
yritysten joukkoon joutuisi llmarinen laatimaan kaksi erillistd raporttia. N&din llmarinen
ainakin asian itse tulkitsee. llmarinen vaatii, ettd heidan sijoituskohteensa noudattavat
Global Compactin periaatteita. He eivat kuitenkaan vaadi néilta sijoituskohteiltaan em.
sopimuksen allekirjoittamista, koska Ilmarinen ei itsek&an ole allekirjoittanut Global
Compact —sopimusta. llmarinen tietdd myos tapauksia, joissa em. sopimuksen (GC)
allekirjoittanut yritys on rikkonut siind maariteltyja periaatteita. llmarisella on niin laaja
salkku, ettd heilld on jatkuvasti salkussa sellaisia yhtiditd - ei montaa, mutta joitakin -,
jotka eivat kykene edes noudattamaan Global Compactin vahimmaisehtoja ja vaatimuk-
sia. llmarisen toimintatapa Global Compactin vastaisessa tilanteessa tai sopimusrikko-
mus tilanteissa on sellainen, ettd ensiksi limarinen pyrkii vaikuttamaan néihin yhti6ihin
aloittamalla vaikuttamisprosessin. T&ssd on tavoite saada yritys huomaamaan ja ymméar-
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tdmaan, minka takia llmarinen on huolissaan kyseisen yrityksen toimintatavoista. IIma-
rinen on sitd mieltd, ettd talla tavoin toimiessaan péaédstddn parhaimmassa tapauksessa
win-win-win tilanteeseen. Talloin yhtio voittaa, llmarinen voittaa ja ymparoiva yhteis-
kunta voittaa, jossa sijoituskohteena oleva yhtio toimii. Talldin kaikki osapuolet hyoty-
vat. Ensisijainen tavoite ei siis ole myyda arvopaperia pois. Olisi lImarisen nakokulmas-
ta sijoittajan vastuun pakoilemista, mikali todettaisiin, ettei kyseinen yritys ole enda
Ilmarisen ongelma. llmarisella on jonkinlainen vastuu aina, jos he ovat omistaneet jon-
kin rikkomuksen tehnyttd yritystd. On olemassa myo6s yrityksia, joista llmarinen tietdaa
tai on kokeilemalla huomannut, ettd vaikuttaminen ei etene niiden osalta ja llmarinen ei
saa ylipadansa minkéaanlaista vastakaikua yrityksesta. llmarisella voi aiempien kokemus-
tensa perusteella olla tietoa, etteivat he tule saamaan vastausta. N&issa tapauksissa tode-
taan, ettd vaikuttamisprosessilla ei ole mahdollisuuksia ja kyseisesta omistuksesta luo-
vutaan ja arvopaperi joudutaan valitettavasti myymaan. Arvopaperilla tassé tarkoitetaan
myos korkosijoituksia eiké pelkkia osakesijoituksia. (haastattelu IImarinen)

Elo on sitoutunut UNPRI- periaatteisiin allekirjoittamalla ne. Elossa arvostetaan ky-
seisid periaatteita siitd syystd, ettd ne on laatinut ja tarkistaa voittoa tavoittelematon yh-
teisO, joka méarittelee riippumattomana tahona vastuullisuutta ja pyrkii edesauttamaan
asian tilan paranemista Jos arviointia ja reittauksia tekee yksityinen firma, voidaan Elon
mukaan miettié sitd, onko hyvat arviot ostettavissa? Saako paremman laatuluokituksen
antamalla isomman palkkion reittaajalle? UNPRI-periaatteet luovat pohjan em. Elon
oman vastuullisuusarvioinnille. UNPRI-periaatteiden kritiikkia Elo esittdd vuosimaksua
kohtaan ja prosessin suhteellisen raskasta luonnetta kohtaan. Tayttadkseen UNPRI-
periaatteet joutuu yritys vastaamaan joukkoon erilaisia kyselyita. Jonkin verran muutok-
sia tahan prosessiin onkin jo jasenten pyynnosta tehty ja kyselya on virtaviivaistettu.
Aiemmin Elo oli pyytényt sijoituskohteita olemaan mukana esim. UNPRI-periaatteissa,
mutta nykyaan tata ei endd vaadita. Tama johtuu siitd, ettd kyseiset prosessit ovat tyolai-
td ja ei koeta jarkevaksi edellyttaa sijoituskohteelta niissa mukana olemista, jos muuten
vastuullisuusasiat ovat kunnossa. Global Compactilla on merkitysta Elossa sijoituskoh-
teiden arvioinnissa. Elo itse ei ole mukana Global Compactissa allekirjoittaneena taho-
na. Elo koki, ettd yhtion oma ”Vastuu tavaksi” -julkaisu hoiti tatd sama tehtdvaa kerto-
malla paastoistd, kuten esim. kopiointimaarat, jatteenkierratysaste jne. Global Compac-
tista joudutaan maksamaan, joten Elossa on mietitty sitd, kuinka jarkevdd on maksaa
tasta sertifioinnista erikseen. Global Compact ja muut sertifikaatit ovat positiivisia sijoi-
tuskohteelle. T&t4 arvioitaessa on hyva miettia sitd seikkaa, ettd isolle poérssiyhtiolle
sertifikaatin hankkiminen ei ole iso kulu. Sertifikaattien maksullisuus on aina tekijg,
joka voi vesittaa sen informaatioarvon (ks. aiemmin kéyty keskustelu teemasta) (haas-
tattelu Elo)

Kirkon Elé&kerahasto on allekirjoittanut UNPRI-periaatteet vuonna 2007. Elékera-
haston vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa on avattu jokaisen UNPRI-
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periaatteen kohdalta erikseen, mitd kyseinen periaate kaytdnndssa tarkoittaa Kirkon
Elékerahastolle. Kirkon Eldkerahasto on tekemassa hiukan samantyyppisté periaatteiden
avaamista heid&n uusiin Vastuullisen sijoittamisen ohjeisiin. Koska UNPRI-periaatteet
ovat yleisella tasolla, tulee niitd Kirkon Keskusrahaston mielestd avata. Omassa materi-
aalissaan Elakerahasto on avannut jokaisen periaatteen kohdalta erikseen, miten se né-
kyy heidén toiminnassaan ja mita he voivat asian eteen tehdd. UNPRI laatii paljon oh-
jeita eri omaisuuslajeille. Esim. korkosijoitukset ovat viime aikoina olleet varsin iso
teema, joiden osalta Private Equity -padomasijoittaminen on noussut esiin yhtena tee-
mana. UNPRI keraa ja tuo vastuullisen sijoittamisen osalta parhaita kdytant6ja muiden
kayttoon. Kirkon Keskusrahasto ei ole mukana Global Compact- aloitteessa, mutta on
mukana sijoittaja-aloitteessa, jossa kannustetaan yrityksia suoraan allekirjoittamaan
Global Compact —aloite tai kehittdmaan siihen liittyvaa toimintaa. Tama on ollut Kirkon
Elékerahaston toimintamalli. Tavoitteena on tatd kautta saada lisad Eldkerahastolle so-
veltuvia sijoituskohteita. Niin kauan kuin yritykset eivét raportoi GRI-periaatteiden
(Global Reporting Initiative) mukaisesti, eivéat Elédkerahaston salkunhoitajat saa tarvit-
semaansa tietoa. Tastd syysta Elékerahasto toivoo aloitteiden edistdmisen auttavan jat-
kossa rahaston varainhoitajien tyota. Global Compact ja muut sertifikaatit ovat leimoja,
joiden toteutus yrityksessé selvida lukemalla yhteiskuntavastuuraportteja. Global Com-
pact ja muut sertifikaatit ovat suosituksia sijoituskohteille, mutta niita ei edellyteta sijoi-
tuskohteelta. (haastattelu Kirkon keskusrahasto)

Etera on allekirjoittanut vuonna 2010 UNPRI-periaatteet. Haastateltu vastuullisen si-
joittamisen asiantuntija ei osaa sanoa, kuinka UNPRI-periaatteiden allekirjoittaminen on
mahdollisesti vaikuttanut tai muuttanut Eteran omaan toimintaan aiempaan verrattuna.
UNPRI-periaatteiden allekirjoittaminen ei aiheuta haastateltavasta valittémasti yhdessa
y0ssd muutoksia vaan muutos on jatkuva prosessi ja enemman sitoutumista toiminnan
kehittdmiseen. UNPRI:n allekirjoittaminen nékyy siten, ettd vuonna 2012 Etera osallis-
tui ensimmaisté kertaan pilottina UNPRI-raportointiin. Tata kautta Etera joutuu mietti-
maan ja selvittdmaan sellaisia asioita, jota ei ole aiemmin muualla organisaatiossa kerat-
ty. Tatd kautta UNPRI-periaatteiden allekirjoittaminen asettaa vaatimukset korkeam-
malle. Etera ei ldhde etsimaan sijoituskohteita siten, ettd etsisi tietyn sertifikaatin saa-
neiden yritysten joukosta mahdollisia sijoituskohteita. Etera kayttdd enemmankin kahta
etenemistapaa, joista ensimmainen on hakea niin sanotusti bottom up ja toinen top
down. Eli kysymys on siitd, haetaanko ensiksi toimiala ja sieltd sitten mielenkiintoinen
yritys vai onko Eteralla jokin mielenkiintoinen yritys mielessd, jota he sitten vertaavat
toimialan muihin yrityksiin. Jalkimmaisessa tavassa voi olla ongelmana se, ettei toimi-
ala itsesséan ole kovin ymparistoystavallinen, kuten esim. 6ljyala tai kaivosteollisuus.
Vaikka olisit toimialan paras yritys tdménkaltaisella alalla, niin ei sill valttamatta ole
mahdollisuutta saada em. kaltaisia ympéristo- ja vastuullisuussertifikaatteja. (haastattelu
Etera)
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4.4.2  Vastuullisuuskonsultit

Varmalla vastuullisuusasioissa kaytdssa on konsultti eli GES (Global Engagement Ser-
vices), joka suorittaa median seurantaa ja tekee Varmalle muutaman kerran vuodessa
toimeksiannosta Varman sijoitusten kartoituksen. Vastuullisuusuutisten seulonta on
hyvin tietointensiivistd, koska siind kaydaan kaikki uutislahteet lapi. Varma ei kayta
muita vastuullisuuskonsultoinnin toimijoita, koska silld ei koeta saatavan enempaa tar-
peellista tietoa. Liséksi kyseisen alan toimijoiden Vvélilld on suhteellisen véhéan eroa.
Ylipdénsa nditd toimijoita - ulkopuolisia palvelun tarjoajia - on suhteellisen véhén, n. 5
kpl. Tamaén lisaksi on erilaisia analyyseja - mm. MSl-analyyseja tarjoavia - tahoja. Kon-
sultit, kuten GES, hyddyntavét yhtend ldhteenddn kartoituksessaan myds yritysten yh-
teiskuntavastuuraportteja, joita verrataan yrityksen reaalielamén toimintaan. Tarvittaes-
sa GES voi selvittdd yhteiskuntavastuuraportin tietojen todenperaisyytta mm. vieraile-
malla tuotantolaitoksilla. Varma ei itse harrasta kyseista arviointia, vaan on ulkoistanut
sen GES:lle. Sen sijaan Varma ei osta ESG-analyysia. (haastattelu Varma)

Myos llmarinen hyddyntda ruotsalaista GES —yhtiotd, joka kaksi kertaa vuodessa
tarkistaa Ilmarisen sijoitussalkut. Talla llmarinen haluaa varmistaa, ettd sijoituskohteet
tayttavat omistajapolitiikassa asetetut vaatimukset. Tétd tarkistusta varten Ilmarinen
antaa GES:lle salkkunsa kayttoon. GES ajaa ndma salkut sitten omien jarjestelmiensa
lapi ja raportoi llmariselle mikali joku sijoituskohde toimii vastoin llmarisen maaritte-
lemia periaatteita. Talla tavalla llmarinen haluaa varmistaa, ettei salkussa ole yrityksié,
joiden rikkeista llmarinen itse ei ole tietoinen tai jota ei olisi omilla toimillaan jo huo-
mattu. Tama toiminta on vahimmaisvaatimus ja alkupiste. Kuten Varmankin haastatte-
lusta kévi ilmi, on GES monella muullakin elédkeyhtiolla kaytdssa, kuten Varmalla, 1I-
marisella ja Kevalla. Kirkon keskusrahasto kédyttaa puolestaan Ethixid. Molemmat em.
yhtiot ovat ruotsalaisia ja alun perin lahteneet liikkeelle samasta alkuperéisesta yrityk-
sestd. Alkuperaisten omistajien mielipiteet jakautuivat ja sen vuoksi alkuperainen yhtid
jakautui kahdeksi eli GES:si ja Ethix:si. (haastattelu llmarinen)

Elo puolestaan ei kayté ollenkaan ulkopuolisia palveluntarjoajia. Elo kokee palvelun-
tarjoajien auditoinnit ja tarkastukset sijoituskohteissa vaikuttamisen kannalta tehotto-
miksi ja toivoisi vaikuttamisen tapahtuvan enemman Suomesta ja Euroopasta kasin.
Elossa koetaan myods, etté tiettyjen kansainvalisten sopimusten valvonta kuuluu muille
tahoille, kuin suomalaisille eldkeyhti6ille ja sijoittajille, esim. enemmaén yhteiskunnalli-
sille vaikuttajille. Elo sanoo tietdvansa tastd huolimatta hyvin, mihin ja millaisiin yrityk-
siin se on sijoittanut. Tata kautta Elossa koetaan sijoitusprosessin olevan vastuullisuus-
nékokulmasta katsottuna kunnossa. Liséksi tuotot ovat olleet alan tasoon nahden hyvia.
Mydskéén siitd syytd Elossa ei koeta ulkopuolisten palveluntarjoajien tuovan lisdarvoa
sijoitusprosessiin, koska suurin osa Kilpailijoista k&yttad samaa palveluntarjoajaa. Palve-
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luiden maksullisuus voidaan myo6s kokea siten, ettei toiminta ole pyyteetonta. (haastat-
telu Elo)

Kirkon Keskusrahasto ei hyddynna ulkopuolisia konsulttiyhtidita paatoksenteossaan,
mutta hyddyntaa kylla sijoituskohteiden seulonnassa. Kirkon Elékerahasto hyddyntaa
omassa normipohjaisessa seulonnassaan ja vastuullisuusarvioinnissaan konsultteja. Kir-
kon Elédkerahaston hyddyntdd Ethix SRI Advisors’ia (vuodesta 2007 alkaen). Se seuloo
kaksi kertaa vuodessa Eldkerahaston kaikki sijoitukset (korko- ja osakesijoitukset) lapi.
Jos paljastuu kohteita eli niin sanottuja punaisia casejd, joihin tulee puuttua, niin Eléke-
rahasto on Ethixin Pooled Engagement —palvelun avulla mukana vaikuttamassa. Ethix
suorittaa itse prosessin. Ethix kdy myos lapi ennakkoon Kirkon Elékerahaston uudet
sijoitukset esim. rahastoihin ja tarkistaa rahaston omistuslistat lapi ennen lopullista sijoi-
tuspéatosta. Sijoitussalkku toki aina elda, mutta tavoitetila on etukéteistarkistus. Lisaksi
Elékerahasto kay keskusteluja varainhoitajien kanssa vastuullisuusasioista ja mahdolli-
sesti esiin nousseista vastuullisuusongelmista. Rahastonhoitajilta kysytaan, tiesivétkd he
mahdollisesta ongelmasta? Liséksi tiedustellaan, miksi yritys ylipaansé on sijoituskoh-
teena téssd salkussa ja miké tama sijoituscase on? Lisaksi kysytaan itse esiin tulleesta
ongelmasta, etta vaikuttaako tdma tapaus téhan sijoituscaseen. Tatd kautta on ollut tilan-
teita, jolloin rahastosalkunhoitaja on luopunut yrityksestd. Tdma ei kuitenkaan ole aina
ensisijainen toimintatapa. (haastattelu Kirkon keskusrahasto)

Eteralla on mahdollisuus hyodyntééd konsulttiaan ennen sijoituspaatoksen tekemista,
sijoituksen aikana ja myos jalkikateisessd tarkastamisessa, kuinka lopulta sijoituskoh-
teena olevalle yritys on toiminut. Etera hyodyntéd konsulttia, joka auttaa rahastovalin-
noissa. Konsulttiyrityksen tekemissd arviointiraporteissa huomioidaan vastuullisuus
ainakin yhdessa osiossa. Joskus se on enemman integroituna raportissa. Eteran salkut
kay lapi kaksi kertaa vuodessa heidan partnerinsa GES (Global Engage Services) listat-
tujen yritysten osalta. GES tutkii Eteran salkut ja selvittda, onko siella jotain ongelmal-
lisia yhtidita ja jos on, niista Etera saa raportin. Etera lahettdd GES:lle tiedot omistuksis-
taan ja GES analysoi sitd omia tietokantojaan hyddyntden. Raportista selvidad millaisia
ongelmia sijoituskohteena olevassa yrityksessa on ja tdmén pohjalta Etera voi reagoida.
Raportista selvida myos tarkempi kuvaus yrityksista ja seka siita, millaisia rikkomuksia
niissa on tapahtunut? Arvioinnin kohteena ovat listatut yhtiot ja velkainstrumentit. Ete-
ran kannalta on huomionarvoista, ettei GES seuraa pienempié listaamattomia yrityksia,
joita Eteralla on omistuksessa etenkin Suomesta. Eterassa alkaa aina raportin pohjalta
keskustelu, mita havaituille ongelmille ja ongelmallisille yrityksille pitéisi tehd&. Sal-
kunhoitajilla on véhintdan velvollisuus selvittdd, minka takia ongelmia on ilmennyt ja
millaisia ne ovat. Todetut ongelmat lisddvat Eteran sijoitusten riskid. Tata kautta joudu-
taan miettim&én halutaanko omistus myydé pois, jos koetaan muutokset mahdottomiksi.
Vai halutaanko kohdetta yrittdd kehittad ja pidetddn omistus? Eteran konsultti GES on
laatinut Eteralle arkiston tapauksista, joissa on ilmennyt rikkomuksia. GES:n seuranta
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perustuu kansainvélisiin normeihin. GES luokittelee rikkomukset ensiksi epdillyiksi,
kun kansainvalistd normia olisi rikottu. Jos tdma rikkomus on vahvistettu, niin GES voi
antaa varoituksen yrityksen kohdalta, ettd silla ole kaikki vastuullisuusmielessa nyt
kunnossa. Toinen ja vakavampi havainto on se, ettéd yritys selkedsti rikkoo systemaatti-
sesti kansainvélisia sdadoksia. Salkunhoitajilla on paéasy tahén tietokantaan, josta he
voivat tarkistaa yrityksiin liittyvia rikkomuksia. T&ma tarkastus on jokaisen salkunhoi-
tajan omalla vastuulla. Toki samalla tarkastetaan, mitd muuta tietoa yhtiosta on saatavil-
la uutisissa. Etera kayttaa esim. Bloombergid, josta I0ytyy uutisia monestakin aiheesta.
Erilaiset tietolahteet ovat siis kaytossd eikd paatosta muodosteta pelkk&an konsultilta
saadun tiedon varaan. (haastattelu Etera)

4.4.3  Yhteiskuntavastuuraportit

Varma ei hyddynna omissa sijoituspaatoksissaén yhteiskuntavastuuraportteja arvioitaes-
sa yritysten vastuullisuutta. Yhteiskuntavastuuraporttien ongelmana paatdksenteon lah-
teend on Varman mukaan se, ettei niiden tarjoama informaatio ole usein hyédynnetté-
vissé paatoksenteossa. Yhteiskuntavastuuraportit koetaan VVarmassa paljolti markkinoin-
tivalineind, eikd niinkaan sijoittajan tyokaluiksi sopiviksi lahteiksi. Ongelmana on se,
ettd raportin laatija saa itse paattdd mitd toiminnastaan kertoo tai jattda kertomatta. Yh-
teiskuntavastuuraportin yhdistaminen osaksi vuosikertomusta kasvattaa Varman nako-
kulmasta todennédkodisyyttd naiden raporttien hyddyntamiseen myds paatoksenteossa.
Y hteiskuntavastuuraporteilla on Varman mukaan ollut tapana tulla julkaistuksi vasta
kesélla vuosikertomusten julkistusten jalkeen. Taman vuoksi niiden informaatio- ja
markkinointiarvo on heikko. Yhteiskuntavastuuraporttien yleisen julkistamisajankohdan
vuoksi raporttien informaatio on tyypillisesti vanhentunutta eikd néin ollen ole ollut
soveliasta sijoituspaatosten tekemistd varten. Varma kokee, etta jos yhteiskuntavastuu-
raportointi on erilld&n muusta sijoitusviestinnastd tai muussa viestinnassa, ei sitd huo-
mioi kukaan paatoksenteossaan. Y hteiskuntavastuuraportointi osana vuosikertomusta
mahdollistaa vastuullisuusraportoinnin olemisen yrityksessad samassa raportointirytmis-
sé taloudellisten lukujen kanssa. Liséksi sen painoarvo on suurempi, jos toimitusjohtaja
ottaa sen esiin yhtiokokouspresentaatiossaan jollakin tavalla. Varman mukaan yritysvas-
tuuraporttien ongelmana on myos se, ettd niiden informaatio ei yleensa ole vertailukel-
poista toisen yrityksen vastaavien tietojen kanssa. Sijoittajan kannalta olisi oleellista
kyetd arvioimaan, tekeekd joku yritys asiansa esim. vastuullisuusnakokulmasta kilpaili-
joitaan paremmin. Liséksi olisi tdrkedd maarittdd toimialan keskitaso. Tama tieto olisi
sijoittajien kaipaamaa lisatietoa sijoituspaatosten tueksi, mutta eri yritysten vertailemi-
nen on yleensd aika mahdotonta. Tata kautta tiedon kéytettavyys on heikkoa. (haastatte-
lu Varma)
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liImarisessa yhteiskuntavastuuraporttien hyddyntdminen riippuu paljon salkunhoita-
jasta. Salkunhoitaja paattaa itsendisesti hyodyntaako kyseisia raportteja ja millaista da-
taa haluaa ratkaisujensa tueksi. Vastuullisen sijoituksen asiantuntija ei lue em. raportteja
jatkuvasti vaan lahinna silloin tall6in. Silti han kokee niiden kautta tarjotun informaati-
on téarkedksi. Yhteiskuntavastuuraporteista on samalla tavalla hyotyd, kuten vuosiker-
tomuksista, paatoksenteon lahteina. On kuitenkin aika hypoteettinen tilanne, ettd kaksi
saman sektorin yritystd olisi muuten tasavahvoja esim. taloudellisilta luvuiltaan ja erot-
tavaksi tekijaksi muodostuisi yhteiskuntavastuuraportoinnin taso. Yleensa erot 16ytyvat
jo tatd aiemmista vertailuista. Haastateltava kannattaa yhdistettyjen raporttien - vuosi-
kertomukseen integroitu yhteiskuntavastuuraportti - laatimista. Erillinen yhteiskuntavas-
tuuraportti voi antaa signaalin osakesijoittajille, ettei nailla asioilla ole todellista merki-
tysta yrityksen mielestd, koska niitd ei haluta nostaa vuosikertomukseen. Vuosikerto-
mukseen integroidut vastuullisuus- ja yhteiskuntavastuuraportit ovat painoarvoltaan
erillisia raportteja suuremmat. Vaikka olisi erillinen laaja yhteiskuntavastuuraportti,
pitéisi tarkeimmat vastuullisuusasiat nostaa myds vuosikertomukseen. Monella suoma-
laisella porssiyhtiolla puuttuu sijoittajasivuiltaan vastuullisuusraportti ja siihen liittyvat
tiedot. Sijoittajan tulisi osata menné erikseen naiden yhtididen vastuullisuussivuille 16y-
tddkseen vastuullisuusmateriaalin. Esim. Keskolla oli téllainen tilanne huolimatta siité,
ettd he ovat raportoinnin osalta yksi esimerkillisistd yrityksista ja Kesko on voittanut
palkintojakin siitd. Keskolla ei ollut sijoittajasivuillaan edes linkkié vastuullisuusasioi-
hin, mika on nyt sinne lisétty jélkikateen. Syy tahan alkuperdiseen ratkaisuun oli se,
ettei Keskolla oltu koskaan ajateltu sitd, millainen signaali tastd tulee. He olivat ajatel-
leet vastuullisuusasioista kiinnostuneiden hakevan nditd asioita automaattisesti yhteis-
kuntavastuuosion tai -sivujen alta. Haastateltava oli Keskolle todennut, ettd jos he koke-
vat vastuullisuusasiat sijoittajan kannalta oleellisiksi, niin ne pitaa olla sijoittajasivuilla
ainakin linkin kautta. Laittamatta sijoittajasivuille edes linkkia, antaa yritys merkin siité,
ettei talla asialla ole sijoittajien kannalta merkitysta. (haastattelu llmarinen)

Sijoituskohteina olevien yritysten julkaisemia yhteiskuntavastuuraportteja hyodynne-
taan siten, ettd ne ovat mukana Elon omassa arvottamisessa. Elo léhtee siitd, ettd yh-
teyskuntavastuuraporttien todenperdisyyteen on pakko luottaa. Elo ei tarkista esim.
paastdjen tason oikeudellisuutta. Oma jarjenkayttd on sallittua ja kyseenalaistaminen on
kuitenkin aina tarpeellista varsinkin, jos vaikuttaa raportista puuttuvan vastuunakokul-
masta katsottuna oleellisia riskej& ym. seikkoja. Jos Elo havaitsee raporteissa puutteita,
on heilld periaate kysya asiasta suoraan yritykseltéd ja selvittdd asiaa lisad. (haastattelu
Elo)

Kirkon Elékerahastossa ei hyddynnetd suoraan sijoituskohteina olevien yritysten jul-
kaisemia yhteiskuntavastuuraportteja, koska he eivét tee itse yritysanalyysid. Kirkon
Eldkerahastolle tulee kyll& suomalaisten yritysten yhteiskuntavastuuraportteja ja haasta-
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teltava joskus selailee raportteja. Raporttien tarjoamaa informaatiota pidetadn Kirkon
Elékerahastossa mielenkiintoisena. (haastattelu Kirkon keskusrahasto)

Yritysten vastuuraportin yhdistdmien vuosikertomukseen korostaa sen olevan yrityk-
selle tarke& osa muuta tulosinformaatiota. Tat4 kautta informaatioon suhtaudutaan eri
tavalla. Samalla nahd&én heti, mihin kyseinen informaatio liittyy. Haastateltava epéilee,
ettd salkunhoitajat arvostavat vuosikertomuksen mukana olevaa vastuullisuusosiota
enemman paatoksenteossaan, kuin erillistd vastuullisuusraporttia. Osakesalkunhoitajat
tutkivat omien sijoituskohteidensa raportteja. Jokainen salkunhoitaja tekee itsenéisesti
valinnat, mita lahteita kayttavat paatoksenteon tukena. Etera tarjoaa jokaisen kayttoon
em. tiedonhakukanavat ja ESG-tietoa. Jos jalkikateen paljastuu salkunhoitajan jattaneen
ESG-tiedon huomioimatta, siitd toki kysytdan haneltd. Listattujen yritysten osalta sijoi-
tuspaatokset perustuvat padosin julkisen tiedon varaan. Naista yrityksista ei oikein voi-
kaan saada muunlaista kuin julkista tietoa. Jos yksi salkunhoitaja saisi esim. sijoittaja-
paivilla enemman tietoa, kuin muut, niin tassa tulisi jo eri sisépiiri- ym. saddokset vas-
taan. Yhteenvetona voidaan sanoa vuosikertomusinformaatiolla olevan merkitysta péaa-
toksenteossa. Eteralla on myds oma edustaja omistamiensa yritysten yhtiokokouksissa,
vaikkei lahtokohtaisesti puheenvuoroa sielld kaytettédisikaan. Paikalla ollaan siltd varal-
ta, ettd tulisi jokin danestys. Etera haluaa olla paikalla vaikuttamassa. Suomalaisien yh-
tididen yhtiokokouksissa kéydaan kaikissa lahtokohtaisesti, muttei ulkomaalaisissa.
(haastattelu Etera)

4.4.4  Arvojohtajien listat

Maailmanlaajuisesti sijoittajien valilla ei ole varsinaista tiedonvaihtoa vastuullisuudesta.
Jos joku harrastaa analyysid, niin ndma yritykset pitavat yleensé saamansa tiedot itsel-
ld4n omassa kaytdssaan. Varma seuraa Suomen valtion linjauksia, mutta valtiolla ei
yleensé ole tarkempia alakohtaisia ohjeistuksia, joissa kiellettéisiin tai suositeltaisiin
sijoittamatta mm. ydinaseisiin. Varma kokee, ettd Kirkon Eldkerahaston nakdkulma
jattaa sijoittamatta epdeettisiin kohteisiin on Varman omasta nakdkulmasta katsottuna
turhan rajaava. Varmassa sijoituksen tuotolla on isompi merkitys. Varma kokee Kirkon
Elékerahaston toiminnan olevan paljon Varmaa ehdottomampaa. Kirkon Eldkerahasto
rajaa suuremman joukon toimialoja sijoituskohteiden ulkopuolelle kuin Varma, joka
pyrkii pitdmé&éan kohtuullisena ne alat, joihin ei sijoiteta laisinkaan. Varman mukaan
Kirkon El&kerahasto voi vastuullisuuden nimissé tinki& tuotoista, mutta Varma ei. Var-
ma kokee, ettd jos se tinkisi tuotoista, niin moni taho suhteellisen varmasti kyseenalais-
taisi tdmén toimintatavan. Varma ei siis voi tehdé liian isoa kompromissia tuoton suh-
teen ja he kokevat tuoton pysyvyyden myos osana vastuullisuutta. Osittain tastd syysta
Varma ei kaytd sijoituspaatosten vastuullisuusarvioinneissa kirkon tai jonkun muun
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arvojohtajan listoja vastuullisista sijoituskohteista. Lisaksi Varma haluaa pitaa vastuulli-
suuteen ja sijoituksiin ylipdaansa liittyvat paatokset omissa kasisséan. (haastattelu Var-
ma)

liImarisessa hyddynnetdén paatoksenteossa ulkopuolisia tahojen - kuten kirkon - laa-
timia listoja eettisista sijoituskohteista tai listoja poissuljettavista epéeettisista sijoitus-
kohteista siten, ettd valilla kaydaan listoja lapi ja jutellaan niiden pohjalta salkunhoitaji-
en kanssa. Esimerkiksi Norjan Globaali elékesijoittajan ns. mustaa listaa kopioidaan
todella paljon. Listalla on se vaikutus, ettd sille paatyvien yritysten vaihdettavuuden
heikkeneminen muodostaa sijoituskohteelle riskin, joka on otettava huomioon sijoitus-
paatoksissd tehdessa kyseisen yrityksen arvopapereihin. Muutamilla hollantilaisilla si-
joittajilla on ollut vaikutusta tiettyihin arvopapereihin luomalla mediakiinnostusta
kommentoimalla julkisesti jattavansa israelilaisia pankkien arvopapereja salkkunsa ul-
kopuolelle johtuen siitd, ettd ndméa pankit rahoittavat laittomia siirtokuntia. Em. kaltai-
silla listoilla ja paatoksilla on lyhytaikaisesti vaikutusta erityisesti mediakiinnostukseen.
Niilla saattaa toki myds olla pidempiaikaisia vaikutuksia arvioidun ja listalle joutuneen
yrityksen arvostukseen. Osa sijoittajista ryhtyy miettimaan, millaisia riskeja kyseiseen
sijoituskohteeseen siséltyy? Riskind on mm. se, joutuuko yrityksen omistajana jonkun
hampaisiin? Millainen arvonkehitys kyseisella yrityksella on, jos siitd tulee kansainvéli-
sesti hyljeksitty nimi? Vield ei ole nahty kansainvalisesti merkittavasti hyljeksittavia
yrityksia tai vaikutukset ovat olleet hyvin pienia. Mikaén ei kuitenkaan esta, ettei téllai-
sia tapauksia voisi tulevaisuudessa olla. llmarinen seuraa koko ajan, muodostuuko jois-
takin yrityksistd hyljeksittyja vastuullisuusmielessa. Talla tavoin Ilmarinen osaa varau-
tua siihen, ettd heiltd aletaan kysya sijoituskohteeseen liittyvia asioita. Esim. edella
mainittujen hollantilaisten sijoittajien paatoksen yhteydessa llmarinenkin joutuin vas-
taamaan kysymykseen, onko heilld sijoituksia néissd israelilaisissa pankeissa, joista
hollantilaiset sijoittajat olivat luopuneet vastuullisuus syista. llmariselta ei naita pankke-
ja omistuksestaan I0ytynyt juuri em. siirtokuntarahoituksen vuoksi. (haastattelu llmari-
nen)

Elossa hyddynnetddn paatoksenteossa ulkopuolisia tahojen - kuten kirkon - laatimia
listoja eettisista sijoituskohteista tai listoja poissuljettavista epaeettisista sijoituskohteis-
ta siten, etta esim. Elo katsoo esimerkiksi Norjan Oljyrahaston listat lapi. Samalla seura-
taan edell& mainittujen tahojen luomaa keskustelua mahdollisten ongelmayritysten ha-
vaitsemiseksi. Elo ei tee vastaavanlaisia listoja itse. Mikaan lista ei ole taysin ristiriida-
ton. L&htokohta Elossa ei ole mustien listojen kaltainen ennakkokarsinta. Karsinta sijoi-
tuskohteiden valill& vastuullisuusmielessé tulee tuottoarvioinnin jalkeen. Vastuullisuus-
ongelmat nahdaan riskindkdkulmasta. Jos vastuullisuusnakokulmasta katsottuna on ha-
vaittavissa riskeja, niin silloin jatetdan sijoittamatta. (haastattelu Elo)

Kirkon Elé&kerahaston paatoksenteossa ulkopuolisia tahojen (kuten kirkko) laatimia
listoja eettisista sijoituskohteista tai listoja poissuljettavista epéeettisista sijoituskohteis-
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ta hyddynnetéan seuraavasti. Haastateltavan mukaan aika moni seuraa tdméan tyyppisia,
esimerkiksi Norjan 6ljyrahaston, listoja, mutta Kirkon Elékerahasto ei edellyta salkun-
hoitajien seuraavan kyseisia listoja. Kyseiset listat ovat niiden laatijoiden periaatteiden
pohjalta laadittuja, joten sindllaan ne eivét sovellu Elékerahaston kéayttdon. Eldkerahasto
noudattaa mieluummin omia periaatteitaan vastuullisen sijoittamisen pohjana. Norjan
6ljyrahaston tapauskohtaisia perusteluita vastuullisuusratkaisuissa siitd, miksi jokin yri-
tys tai toimialan yritys on jatetty pois sijoituksista, seurataan. Oljyrahaston listalla ni-
kyy myos, kun jonkin yritys tulee takaisin heidén sijoituslistalleen. Jonkin verran tatéa
hyodynnetaén tutustuttaessa ongelmallisiin tapauksiin tiedonhaun materiaalina. Liséksi
esim. Danske Bankilta ja Nordealta 16ytyy omia poissulkevia listoja. Heidan listansa
ovat Kirkon Elékerahastolle relevantteja, koska Eldkerahasto on molempien iso asiakas.
Tasta syysta haastateltava valilla aina tarkkailee kyseisid pankkien omia listoja. (haas-
tattelu Kirkon keskusrahasto)

Eterassa ei suoraan hyddynneté paatoksenteossa ulkopuolisia tahojen - kuten kirkon -
laatimia listoja eettisista sijoituskohteista tai listoja poissuljettavista epaeettisista sijoi-
tuskohteista, koska Etera uskoo loytavansa kansainvalisien normien rikkojat myos
GES:n listoilta. Koska Etera ei yrityksend tunnusta mitdén uskontoa, eivét he voi ottaa
suoraan hyddyntda mm. Suomen ev.lut. kirkon mielipiteitd sijoituspaatosten tukena.
(haastattelu Etera)

445 ESG-analyysi

Varma ei osta kayttoonsd ESG-analyysia. lImarisessa vastaavasti hyddynnetaan ESG-
analyysié siten, ettd heilla on kaytosséa ulkopuolelta ostettua ESG-analyysia. Koska vas-
tuullisuusasiat ovat suhteellisen uusia ja llmarisessa kaikki ovat oppineet vastuullista
sijoittamista kaytannon kautta, on limarisesta hyva tarjota salkunhoitajien tueksi ulko-
puolista ESG-analyysia paatoksenteon tueksi. Lisdksi FINSIF:n puitteissa on laitettu
pari vuotta sitten Kirje kotimaisille osakevalittdjille, joilla on myo6s osakeanalyysid, kos-
kien pyyntoa saada lisad ESG-analyysid. Tama idea meni todella onnistuneesti lapi ja
tata kautta ESG-analyysin tarjonta on lisdantynyt todella paljon normaalin valtavirta-
osakeanalyysin puitteissa. Toki vield kehittdmisen varaakin talla alalla 16ytyy. (haastat-
telu llmarinen)

Elossa ei varsinaisesti hyddynnetd ESG-analyysid. Elo kayttdd omaa prosessiaan,
jossa ESG asioita kdydaan lapi seuraavasti. ESG:n E eli ymparistdasiat ovat helppoja
Elon kaltaisen yhtion ndkdkulmasta. S eli tyoyhteist on yleensa tasta haastavin ja mie-
lenkiintoisin tekijad Elossa. G eli hyvan hallintotavan osalta Elossa on kaytossa avoi-
muus. Elon toimintaan voi tutustua netissa ja ndhdd, miten Elo toimii. Sijoituskohteiden
ja Elon oman toiminnan vastuullisuuskriteerit saattavat olla hiukan erilaiset. Tdm4 joh-
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tuu siitd, etta sijoitustoiminnan vastuullisuuden kriteerist6 méaéritelladn sijoitustoimintaa
tekevien keskuudessa ja Elon yleiset kriteerit ylimmassa johdossa. Nama eivat l&hto-
kohtaisesti ole ristiriidassa toistensa kanssa. Tavoitteena on, ettd ylimmalla johdolla on
samat vastuullisuusperiaatteet kuin mitd Elo soveltaa omassa sijoitustoiminnassaan.
ESG-analyysi soveltuu hyvin niin kotimaisiin kuin ulkomaisiin yrityksiin. Elossa on
kysytty yrityksilta tietoja, joiden pohjalta on tehty itse analyysié (haastattelu Elo)

Eterassa sijoituskohteeksi kaavailluista pienista yrityksistd tekevat ns. ”Big four” —
yritykset (EY, KPMG, PwC, Deloitte) analyysin, siita pitavatko yritykseltd saadut luvut
paikkansa ja onko yrityksessa jotain kummallista. Naissé analyyseissa saatetaan tarkas-
taa myds mm. fyysisia tehtaita. Tata kautta saadaan objektiivinen tarkastaja sijoituskoh-
teeksi kaavailulle yritykselle. Tarkastuksen kohteena ovat talous, laki, verot ja due dili-
gence -asiat. Eli katsotaan 16ytyykd yrityksestd riskeja mm. maksamattomien verojen
muodossa. Eteralla on rajalliset resurssit, joten sen vuoksi he kayttavat ndissa tapauksis-
sa ulkopuolisia kumppaneita. Konsulttien kaytto liittyy yrityskauppatilanteisiin ja pie-
nempiin yrityksiin ja padomasijoitusmarkkinoihin. (haastattelu Etera)

4.4.6  Kestavan kehityksen indeksit

Kestavan kehityksen indeksit, kuten esim. Dow Jones Sustainability Group Indexes ja
FTSE Group:n FTSE4Good —indeksiperheet eivat ole Varmassa lainkaan kaytossa paa-
toksenteossa. Syy on mm. se, ettd moni ndista indekseistd saa rahaa sen perusteella, mi-
ten suuria niihin perustuvien rahastojen rahavarat ovat. Lisaksi niissa on tiettyja mark-
kinallisia huomioita. Kyseiset indeksit eivat myoskadn kerro kovinkaan tarkasti ja
avoimesti, miten paatokset indeksiin padsemisesta tehdddn ja miten ja mitd tekijoita
nama indeksit painottavat. Sama yritys voi olla eri indekseissa arvioitu eri tavalla, joka
vaikeuttaa arviointia. Sen takia on vaikeaa tietdd, miksi kukin yritys on indeksiin paas-
syt tai jaanyt sen ulkopuolelle. Jos Varma sijoittaisi yrityksiin indeksien perusteella, ei
paatdksenteko olisi kokonaan heiddn omissa kasissd. Varma haluaa sijoittaa yrityksiin
itse, eiké olla indeksien antamien perusteiden varassa. Indeksit sopivat paremmin indek-
sisijoittajille, kuten yksityishenkildille, helppona tiena sijoittaa vastuullisesti. Indeksien
hyédyntaminen voi olla joillekin toimijoille, kuten rahastoille, hyva markkinointikeino,
koska kuluttajat ymmartavat sen. Varmassa indeksin hyddyntdmisesta ei koeta saavan
lisdarvoa. (haastattelu Varma)

liImarinen ei hyddynna kestavéan kehityksen indekseja, kuten esim. Dow Jones Sus-
tainability Group Indexes ja FTSE Group:n FTSE4Good —indeksiperheitd. llmarisella ei
ole kritiikki& suoraan indekseja kohtaa. He ovat todenneet, etteivat ne vaan sovi heille,
koska niita kaytettdessa pitdd hyvéaksya indeksituottajan nakékulma maailmasta. limari-
sen nédkokulma maailmasta ei ole aina sama kuin indeksituottajan. Sinédll&&n llmarinen
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nékee, ettd indeksiin kuuluminen on vahva signaali yrityksen toiminnasta. Indeksiin
kuuluminenhan tarkoittaa sitd, ettd ulkopuolinen toimija on katsonut yrityksen toimin-
tamallit ja toimintatapaa l&pi. Se on siis “ulkopuolisen tarkastajan” ndkemys siitéd, ettd
kyseinen tarkastettu yritys on ok. Yrityksen kannalta potentiaalisena sijoituskohteena
oleminen on toki positiivinen asia. Suomalaisia yrityksid mietittdessa on hyva tiedostaa,
ettd em. isoilla indekseilla (Dow Jones Sustainability Group Indexes ja FTSE4Good) on
market cap (markkina-arvo) ja free float (vapaasti vaihdettavuus) -vaatimus. Kyseiset
vaatimukset ovat haasteellisia monelle suomalaiselle yritykselle. Yritysten koko tulee
tassd vastaan. Suomalaiset pienet ja keskisuuret yritykset eivat em. vaatimusten vuoksi
Voi péastd mukaan ndihin isoimpiin kestavan kehityksen indekseihin. (haastattelu llma-
rinen)

Elossa kestdvan kehityksen indekseilla on sijoituspaatoksissa se merkitys, etta vas-
tuullisuuden arviointi lahtee ns. neutraalitason vastuullisuudesta, jossa em. listoja hyo-
dynnetdan. Kyseisille listoille ei paase, ellei yritys tayta laajoja kriteereja ja liséksi edel-
Iytetddn tietyntasoisia mittaristoja. Myos raportointivelvollisuus on suhteellisen laaja.
Elo lahtee siitd, ettd indeksiin kuuluva yritys on lahtékohtaisesti vastuullinen. Indekseja
hyodynnetadn osana Elon omaa prosessia. Elo olettaa tietynkokoisten yritysten olevan
mukana Kyseisissa indekseissa. (haastattelu Elo)

Kirkon Keskusrahastossa kestdavan kehityksen indekseja ei hyddynnetd kyseisia in-
dekseja sijoituspaatoksissa, koska he eivit tee itse yritysvalintaa. Sen sijaan salkunhoi-
tajalle voi olla tarkeaa, ettd yrityksella on leima olemisesta mukana jossakin kestavén
kehityksen indeksissa. Eldkerahasto ei myoskaan sijoita talla hetkella indeksirahastoi-
hin, vaikka sijoituksia niissdkin on joskus ollut, vaan yleensa aktiivirahastoihin. Kysei-
sid indekseja kaytetaan jonkin verran vertailuindekseina salkunhoitajien keskuudessa.
(haastattelu Kirkon Keskusrahasto)

Etera ei hyodynna kestévan kehityksen indekseja, kuten esimerkiksi Dow Jones Sus-
tainability — indeksid, sijoituspaatoksissa. Etera ei ole myoskaan indeksisijoittaja. Etera
on enemmankin aktiivisen valinnan kannalla. Jos Etera harrastaisi indeksisijoituksia,
niin haastateltavan mukaan he voisivat harkita kyseisten vastuullisuusindeksien seuran-
taa. (haastattelu Etera)

45 TELA:n ja FINSIF:in rooli vastuullisessa sijoittamisessa

TyoOelékevakuuttajat TELA ry on kaikkien Suomessa toimivien ty6eldkevakuuttajien
edunvalvontajarjestd. TELA:n pé&atehtdva on olla tydeldkevakuuttajien etujérjestoné. Se
toimii edunvalvontajérjestond ja yhteistyelimena tyoeldkeyhtididen valilla helpottaen
yhteistyo6té ja tiedonjakoa. TELA:n ohjeet ovat ohjaavia. Olennaisempaa on kuitenkin
haastateltavasta, ettd Etera on mukana siin, mitd TELA lausuu. TELA:n lausunnot ovat
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jaseniston kantojen pohjalta muodostettu kompromissi. TELA voi tarvittaessa antaa
julkilausumia jasenistodan koskevista vastuullisuusasioista. TELA voi kommentoida
julkisuuteen esim. siitd, onko soveliasta sijoittaa kaivosteollisuuteen. Toinen tarkemmin
tutkittu organisaatio on FINSF eli Finland’s Sustainable Investment Forum on aatteelli-
nen yhdistys, jonka tarkoituksena on edistaa vastuullista sijoittamista Suomessa. Jasen-
kuntana silla on eri sijoittajia Suomessa. Molemmilla ndistd organisaatioista on oma
roolinsa vastuullisessa sijoittamisessa. (haastattelu Etera)

451 TELA

Varma on jasenena tyoeldkevakuuttajien etujarjestossa TELA:ssa, joka on laatinut vas-
tuullisen sijoittamisen periaatelinjaukset. Nama linjaukset ovat yleisluonteiset ja lahinna
minimivaatimuksia, johtuen eldkevakuuttajien eroista. Suomessa on isoja eldkevakuu-
tusyhtidita ja pienia elakekassoja. TELA:n antamat kannanotot eivét ole sitovia maaré-
yksid, vaan pikemminkin linjauksia ja ohjausta jasenistolleen. Varman mukaan TELA
auttaa kerd@maan tietoa ja jakamaan sita alan toimijoille myods vastuullisuudesta. Haas-
tateltu VVarman vastuullisen sijoittamisen asiantuntija oli yhtend mukana kirjoittamassa
talld hetkella voimassa olevia TELA:n vastuullisen sijoittamisen periaatelinjauksia.
Varman kokee, ettd TELA:n vaikutus vastuullisuusndkdkulmasta toimijoita ohjaavana
tahona riippuu pitkélti juuri toimijan koosta. TELA:ssa ei ole ketdan kokopaivésta hen-
kiloa, jonka vastaisi vastuullisen sijoittamisen asioista toisin, kuten esim. Varmassa on.
Lisaksi Varmassa vastuullisuudesta vastaava henkild, eli haastateltava, nékee salkun
ldheltd, joka parantaa mahdollisuuksia vaikuttaa verrattuna TELA:n asiantuntijoihin.
Tasta johtuen TELA:n rooli ei ole Varman kaltaiselle sijoittajalle niin suuri kuin esim.
verrattuna pienemmille elakekassoille. Haastateltava toteaakin, ettd suuret toimijat ovat
siis itsendisempid vastuullisuuden osalta kuin pienet. Lahinnd TELA siis neuvoo ja lin-
jaa alan toimijoita vastuullisuuden osalta. Pienille toimijoilla tdstd on suurempi apu,
koska heilla ei usein ole henkilokuntaa ja osaamista vastuullisuusasioiden hoitamista
varten. Suurilla toimijoilta - esim. Varma, llmarinen ja Elo - tallainen vastuuhenkil
loytyy. TELA ei voi antaa liian tiukkoja vaatimuksia vastuullisuudesta, johtuen alan
toimijoiden koko eroista. T&sta johtuen TELA:n ohjeet ovat Varmalle lahinnd perusta-
son luovat, joiden péélle Varmassa on omia prosesseja. Osa TELA:n oheistuksista ei
mydskéaéan ole Varman kannalta relevantteja, koska heidan salkkunsa on sen verran eri-
lainen esim. pienempiin eldkekassoihin verrattuna. (haastattelu VVarma)

Ilmarisen osalta oma toiminta vastuullisuuden suhteen menee paljon TELA:n ohjeis-
tusta pidemmalle, jota myds Ilmarinen on ollut mukana laatimassa. llmarinen ymmartaa
syyn tahén, koska TELA:n jasenistona on muitakin kuin isot eldkeyhtiot. TELA:n piiris-
s& on isojen yhtididen lisaksi eldkesaatioitd ja eldkekassoja, joiden resurssit ovat huo-
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mattavasti paljon pienemmat ja lisaksi ndiden on haasteellista harjoittaa vastuullisuutta
johtuen pienemmista sijoitussalkuista jne. Tdma osittain selittad sitd, minka takia TE-
LA:n oheistus ei mene niin pitkalle kuin llmarisen oma toiminta vastuullisen sijoittami-
sen parissa. Toinen syy eroihin on se, ettd limarinen on tehnyt vastuullista sijoittamista
niin pitkaan. Vastuullinen sijoittaminen ei ole koskaan valmista ja se on askel askeleelta
etenemistd. Niin myds llmarinen on sen aloittanut pienisté asioista. Esim. limarinen ei
pitkadn aikaan julkistanut vastuullisuuskonsulttinsa GES:n nimed. llmarinen halusi
varmistaa ensiksi, ettd GES kayttdminen on sovelias tyokalu heidén salkkuunsa ennen
asian julkistamista yleisélle. lImarinen oli huolissaan siitd, ettd mahdollinen muutos
toimintavoissa, jotka olisi vasta jalkikdteen havaittu vaariksi, olisi johtanut selittelyyn.
Ilmarinen halusi sen vuoksi aluksi harjoitella itsekseen hiljaa vastuullista sijoittamista.
llmarinen myontéa, etta he arvioivat vaarin sen, kuinka paljon vastuullinen sijoittami-
nen kiinnostaa julkista yleisdéd ja mediaa sekd sen kuinka paljon siitd voi ja kannattaa
ylipdansa puhua. Media on kommentoinut ja kysynyt Ilmariselta, minka takia Ilmarinen
on vasta viimeisen neljan vuoden aikana ruvennut puhumaan vastuullisesta sijoittami-
sesta. llmarinen on kuitenkin aina tiennyt, ettd vastuullinen sijoittaminen on itsesséén
tarkeaa ja hyodyllista. Ilmarinen noudattaa TELA:n linjauksia vastuullisen sijoittamisen
osalta, mutta menee omassa toiminnassaan pidemmélle. (haastattelu llmarinen)

TELA:n kannanotot vastuullisuudesta eivat juurikaan poikkea myodskaan Elon omista
vastuullisen sijoittamisen periaatteista johtuen siitd, ettd TELA:n kannanotot ovat aina
kaikkien elakeyhtididen hyvaksymia. Elon nakdkulmasta TELA on hyva ja neutraali
organisaatio ajamaan julkisuudessa oman alan asioita esim. sijoituksissa veroparatiiseis-
ta kaytdvassa keskustelussa. Kirkon Eldkerahastossa on puolestaan todettu, ettd TELA:N
vastuullisen sijoittamisen ohjeet ovat yleisella tasolla, miké on toisaalta Kirkon Elake-
rahastosta harmillista, mutta toisaalta loogista. Jos ohjeet olisivat tarkemmat, sitoisi
TELA jasenidan liikaan. Kirkon Elakerahastossa toki seurataan TELA:n kannanottoja
esim. veroparatiisiasioista. Kirkon Elékerahastossa koetaan, ettd TELA voisi tarjota
tyokaluja vastuulliseen sijoittamiseen. Haastateltu Kirkon Eldkerahaston asiantuntija
kokee TELA:lla olevan juuri tassa tarkea rooli. Toisaalta UNPRI tekee jo juuri tata eli
se on tuonut tyokaluja mm. tekemallad rungon vastuullista sijoitussuunnitelmaa tai —
ohjetta varten, jota haastateltava on ollut mukana laatimassa. Kyseisessa ohjeessa kay-
daan lapi, mita asioita pitdd huomioida vastuullista sijoitussuunnitelmaa laadittaessa ja
kuinka vastuullisen sijoitussuunnitelman voisi muotoilla. Nain se on puolivalmis tyoka-
lu, jota jokainen voi jatkokehittdd itse. TELA voisi siis ottaa hiukan mallia UNPRI —
organisaatiosta. (haastattelu Elo ja Kirkon keskusrahasto)

Eterassa puolestaan koetaan, ettd TELA voisi kertoa yhteisen kannan aina vastuulli-
suusasioissa, jos sellainen on saatu luotua. Haastateltu Eteran vastuullisen sijoittamisen
asiantuntija kokee, ettd eldkeyhtidissé paatoksia tekevat ihmiset ovat lopulta hyvinkin
samanhenkisid, joten yhteisidkin kantoja voitaisiin saada enemman aikaan. Osa yhtioista
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toki voi olla kunnianhimoisempia esim. tekemalla ulkomaille omistuksiin liittyvia vai-
kuttamismatkoja ja yrittdd kovasti vaikuttaa sijoituskohteena olevan yrityksen vastuulli-
suuteen. Tama toki riippuu myos omistuksen suuruudesta vaikuttamisen kohteena ole-
vassa yhtiossd. Isommilla eldkeyhti6illa mahdollisuudet vaikuttaa sijoituskohteiden
toimintaan ovat myds suuremmat kuin pienemmilla. Liséksi auttaa, jos sijoittajalla on
henkild, joka keskittyy vain tahén aiheeseen, niin silloin on enemmaén resursseja puuttua
asioihin. Joitakin yhteisia vastuullisen sijoittamisen periaatteita on haluttu TELA:n puit-
teissa paattdd. Etera on ollut mukana itse vaikuttamassa siihen, millaiset ohjeet TE-
LA:Ita on tullut. Haastateltava on kuullut, ettd hyvin pienet tyoeldkeséatiot ja —kassat
olisivat toivoneet TELA:n vastuullisen sijoittamisen ohjeista hyvin tiukkoja ja tarkkoja,
josta olisi selvinnyt, miten naitd asioita tulee hoitaa. Tdma johtuu siitd, ettei pienilla
toimijoilla ole oikein resursseja itse aloittaa kehittdd vastuullisen sijoittamisen periaat-
teita ja prosessejaan. Eteran mielipide oli taas, ettd on hyvé jattad enemman liikkumava-
raa, koska alan toimijat ovat sen verran erilaisia ja kokoisia. Liséksi toimijoilta, kuten
Eteralta, 10ytyvat omat siséiset ohjeensa, joissa on eroa kuten esim. osassa Kielletaan
tietyt toimialat ja osassa ei. Tastd syysta Etera kokee, ettei TELA:n tarkoitus ole laatia
tarkkoja jasenistfadn sitovia vastuullisen sijoittamisen ohjeita. Yhteiset vastuullisen
sijoittamisen periaatteet on TELA:n keino néyttaa, etta sen jasenet haluavat pitaa vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteista kiinni. TELA:n viimeaikaiset kannanotot esim. ve-
roparatiisikeskusteluun eivat ole vaikuttaneet Eteran kantoihin tai toimintaan. Veropara-
tiisiasiassa Eteran toimintaan ei TELA:n kannanotto ole vaikuttanut, koska Eterassa on
mietitty jo aiemmin, mitd mieltd he ovat veroparatiisiasiasta. TELA:n kannanotto oli
Eteran kannan mukainen. Etera pyrkii siihen, ettei tule kaksinkertaista verotusta. Mo-
ninkertaisten verojen eri maihin maksaminen eldakerahoista on Eteran mukaan heidéan
toiminnantarkoituksen vastaista. Haastateltava olisi toivonut TELA:n tuoneen vield
enemman esiin seikkaa, ettd haluttaessa sijoittaa rahastojen kautta on lahestulkoon mah-
dotonta vélttad veroparatiiseja tai sellaiseksi luokiteltuja maita johtuen useiden rahasto-
jen naissd maissa sijaitsevista toimipisteista. Eldkeyhtididen taytyy punnita vaihtoehto-
ja, koska rahastot tarjoavat enemmén hajautusmahdollisuuksia. Eteran ja muiden eléke-
yhtididen paatettdvissa ei ole, missa maissa rahastot sijaitsevat. Suomessa on toki myds
rahastoja. Eteran kohdalla he sijoittavassa Suomessa enemmaéan suoraan osakkeiden
kautta ja toimivat aktiivisena omistajana. Amerikassa ja kehittyvilld markkinoilla rahas-
tot ovat helpompi tapa sijoittaa, koska Eterallakin on rajalliset resurssit ja paikallista
tietdmystd, jota rahaston kautta voidaan saada. Rahasto on myds keino vaikuttaa ulko-
mailla omistuskohteisiin, kun Eteran ei tarvitse olla suoraan tekemissa sijoituskohteina
olevien yhtididen kanssa. (haastattelu Etera)
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452 FINSIF

FINSIF (Finland’s Sustainable Investment Forum), johon Varma kuuluu jdsenend, on
keskittynyt kdytannon toimintaan ja se jarjestdd mm. tapahtumia vastuullisuuden tii-
moilta. FINSIF:n tapahtumissa on kéyty lapi kaytannénlaheisia tapauksia ja aiheina ovat
olleet mm. padomasijoitusyhtiot ja veroparatiisi, joita on kayty asiantuntijaluennoitsi-
joiden alustusten avulla lapi. Kaytannonlaheisyys erottaa FINSIF:n TELA:sta, joka puo-
lestaan on enemman kannanottopohjainen ja periaatetason organisaatio. FINSIF jarjes-
tdd myos jonkun verran yleisolle avoimia tilaisuuksia vastuullisuudesta. Haastateltava
toimii FINSIF:n hallituksessa. Johtuen siitd, ettd FINSIF:n piirissa on erikokoisia ja
erilaisia sijoittajia, on keskustelu erilaista verrattuna TELA:ssa kaytavaan keskusteluun.
Elédkevakuutusyhtitt ovat siis yleisesti ottaen homogeenisempi joukko kuin FINSIF:iin
kuuluvat sijoittajat ylipdansa. FINSIF:n tarkoituksena ei ole luoda mitaan pelisaantoja
tai ohjeita toimijoille vastuullisuudesta tai ottaa kantaa FINSIF:iin organisaationa, koska
se on vaikeata huomioiden jasenkunnan heterogeenisyys. Jos FINSIF antaisi kantoja
omana organisaationa, olisi uhka suurien toimijoiden, kuten Varman, Iimarisen ja Nor-
dean, ohjaavan vaikutuksen FINSIFI:n kantoihin olevan liian suuri. Lisaksi olisi luulta-
vasti vaikea saada aikaan kaikkia mukana olevia sijoittajia tyydyttaviad yhteisia kannan-
ottoja. Siksi FINSIF on enemmankin jasenilleen keskustelufoorumi aiheen tiimoilta.
(haastattelu Varma)

IImarinen oli mukana perustamassa FINSIF:&. Haastateltava oli FINSFI:n hallituksen
ensimmadinen puheenjohtaja ja edelleen hallituksen jasen. llmarisen kannalta FINSIF:n
parasta antia on se, ettd sen avulla saadaan laajasti suomalaisen rahoitusalan ihmisia
saman poydan &areen ja FINSIF pystyy jarjestdmaan neutraalin asemansa vuoksi erilai-
sia tilaisuuksia helpommin kuin jasenyrityksensa. Yksi esimerkki onnistuneesta tilai-
suudesta FINSIF:ssa on palmudljystd kayty keskustelutilaisuus, jossa Neste Oil oli toi-
sella puolella ja Greenpeace toisella puolella keskustelun alustajina. Sen lisaksi pdydén
ymparilld oli lukuisia salkunhoitajia ja vastuullisen sijoittamisen asiantuntijoita. Varsin-
kin salkunhoitajia oli tullut paljon, mika oli llmarisen vastuullisen sijoittamisen asian-
tuntijan mukaan mielenkiintoista. Keskustelu kaytiin suljetuin ovin ja sovittiin, ettei
jalkikateen voida tunnistaa mitd mielta kukin on ollut ja mita tahoa edustaa seka mediaa
ei kutsuttu paikalle. Em. keskustelutilaisuuden tavoitteena oli saada aikaan avoin kes-
kustelu siitd, miksi palmudljy on hyva ratkaisu tai vastaavasti miksi se ei ole hyva rat-
kaisu. Keskustelun jéalkeen jokainen toimija FINSIF:n piirissé teki itsendisen paattksen,
miten keskustelun jalkeen suhtautui palmudljyyn. Tdéman tyyppiset keskustelut ovat
adrettbman hyvia siind mielessd, ettd salkunhoitajat ja vastuullisen sijoittamisen asian-
tuntijat voivat esittdd kysymyksia molemmille osapuolille, eli edell& mainituille Neste
Oilille ja Greenpeacelle, ja kyseenalaistaa alustajia esiintuomia nakokulmia ja mielipi-
teitd teemasta. Tasté tilaisuudesta jai haastateltavalle hyvé olo ja kokemus, etta tilaisuus
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onnistui myos alustajien kannalta, koska he saivat Suomen suurimpia sijoittajia yhteen
saman poydan &areen. llmarisen mukaan FINSIF:n piirissa kdydyt keskustelut ovat to-
della hedelméllisia, koska niiden avulla saadaan jaettua hyvaa tietoa tuomalla yhteen eri
toimijoita. Ulkopuolelle FINSIF nékyy siten, ettd heilla on yksi avoin seminaari per
vuosi. Sen lisaksi heilld on tiedetapaamisia, jonne gradun ja véitoskirjojen kirjoittajia
tulee kertomaan omista akateemisista tutkimuksistaan. Lisaksi FINSIF:n piirissa on joi-
takin yritystapaamisia. Yhdessa vaiheessa oli niin, ettd Kansainvalinen jarjeston ”Say
on pay” edustaja oli kertomassa veroparatiiseihin ja veroraportointiin liittyvista asioista
ja samoin oli eréan porssiyhtion edustaja kertomassa heiddn omasta toiminnastaan. Ta-
man keskustelun jalkeen jokainen FINSIF:n jasen mietti, miten tdma nékyy tai pitaisi
nakyd oman yhtionsa salkkuvalinnoissa tai miten tédhan pitdisi suhtautua ylipaansé.
Haastateltavan mukaan ne yritykset, jotka ovat vield suhteellisen alussa vastuullisen
sijoittamisen kanssa, saavat aika paljon FINSIF:n toiminnasta irti. llmarinen kokee, ku-
ten aika moni muukin, ettd he ovat vastuullisuusasioissa olleet edelld muita, koska lima-
rinen on harjoittanut vastuullista sijoittamista jo pitkdan. Tastd syysta he eivat ehka saa
niin paljon muilta jaseniltd FINSIF:st4, kuten muut saavat. llmarisen kannalta suurinta
antia ovatkin tapahtumat ja keskustelut. FINSIF:n puitteissa on toki muutamia yhtioita,
jotka tekevat asioita eri tavalla, kuin llmarinen. Tasta llmarinenkin voi ammentaa tietoa
siitd, mitd toiset tekevat paremmin tai eri tavalla. Tata kautta voi harrastaa hiukan myos
benchmarkkausta. Lisaksi voidaan havaita, etta toinen yhtio tekee asian noin ja parem-
min, mutta kannattaako llmarisen kayttaa siihen resursseja, jos llmarisen omat sidos-
ryhmét ovat tyytyvdisia llmarisen toimintaan ndin. Tatd kautta Illmarinen on ajatellut,
ettd he pitavat kiinni omasta toimintatavastaan eivatka lahde sitd muokkaamaan. (haas-
tattelu llmarinen)

Elossa puolestaan koetaan FINSIF:11& olevan oma paikkansa siten, ettd se tuo seké
luo suurelle yleisolle tietoa vastuullisuusteemasta. Niin TELA:n kuin FINSIF:n paéfo-
kus on Elosta tiedottaa vastuullisuusasioista suurelle yleisdlle. FINSIF:11a on myods kou-
lutuksellinen rooli mm. mediaa kohtaa, jonka edustajia kutsutaan tilaisuuksiin kuule-
maan vastuullisuusasioiden tdmén hetkisesta tilasta kaymalla samalla lapi eri toimijoi-
den tapaa harjoittaa vastuullista sijoitustoimintaa seka sitd, millaisia tuloksia sijoittajista
kukin on saanut omalla tavallaan toimimalla. FINSIF:n puitteissa harjoitetaan Bench-
markkausta toisten alantoimijoiden tekemisistd sekd seuraamalla toisten toimijoiden
tekemistd muuten. Elo on osallistunut FINSIF:n toimintaan myds siten, ettd haastatelta-
va on kirjoittanut FINSIF:n blogiin. Kyseisessa blogissa jasenistd voi tuoda esiin ajan-
kohtaisia vastuulliseen sijoittamiseen liittyvi4 aiheita. (haastattelu Elo)

Kirkon Elékerahaston mukaan FINSIF perustettiin ratkaisemaan sijoitusalan haastet-
ta koskien vastuullista sijoittamista. FINSIF:n jasenistossé vastuullisen sijoittamisen
osalta voidaan olla samaa mieltd pé&éasioista. Sen sijaan k&ytannon toteutuksen jokainen
toimija valitsee itse ja siihen liittyvan toimintamallin. Yhtenevéinen mielipide jasenis-
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ton keskuudessa on myds siitd, ettd vastuullinen sijoittaminen on hyvéé riskienhallintaa
ja silla voidaan tehd& jopa parempaa tuottoa verrattuna ns. normaaliin sijoittamiseen.
FINSIF itse ei siis laadi kannanottoja vaan keraa sijoittajat yhteen seké levittaa tietoa.
Jokainen sijoittaja itse paattaa, mité talla tiedolla tekee. FINSIF jarjestaa lisaksi vastuul-
lisesta sijoittamisesta tapahtumia. Tapahtumissa tulee asiantuntijoita ja jasenia paikalle.
Seminaarissa kuunnellaan, opitaan ja keskustellaan aina kustakin teemasta. Tilaisuuksi-
en jalkeen jokainen voi sitten tykénddn pohtia oman sijoitussalkkunsa sisaltéd uuden
tiedon valossa. FINSIF:n puitteissa jarjestettiin Kirkon Elékerahaston tiloissa tilaisuus
koskien veroparatiiseja lokakuussa 2013. Syy seminaarin pitdmiseen oli se, etta veropa-
ratiisi asiasta keskustellaan paljon ja samalla kuitenkin tiedetddn aika véhan siitd seké
siihen liittyvistd maaritelmista. Kirkon Elékerahasto on kokenut ndma tilaisuudet hyo-
dyllisend ja opettavaisina. (haastattelu Kirkon keskusrahasto) Etera kokee puolestaan,
ettd FINNSIF voisi esim. tarjota puitteet keskustelulle kaivosteollisuudesta jarkevana ja
vastuullisena sijoituskohteena eldkeyhtidille ja muille sijoittajille. Eterassa koetaan
myos, ettd FINSIF on jérjestona sellainen, joka voi ottaa kantaa vastuullisuusasioissa
paremmin, kuin esim. Etera yksittdisena elékesijoittajana. (haastattelu Etera)

4.6 Kansalaisjarjestojen ja median merkitys vastuullisessa sijoitus-
tuominnassa

Varma kokee, ettd kansalaisjérjestdjen raportit voivat olla valilla todella hyvia johtuen
siitd, ettd kansalaisjarjestot tekevat pohjatyota esim. tutustumalla tuotanto-olosuhteisiin
paikanpaalla kehitysmaissa jne. Esimerkiksi FinnWatch oli tutkinut appelsiinimehujen
tuotanto-olosuhteita paikanpaalla. Taman kaltaiset raportit tuovat jopa sijoittajille lisa-
tietoa siitd, miten yritykset toimivat. Lisaksi kansalaisjarjestot tutkivat sijoittajien, kuten
elakevakuutusyhtididen sijoitussalkkuja. Varmalla on periaate, ettd kansalaisjarjestojen
kritiikkiin vastataan aina. Jos on jotain korjattavaa omassa toiminnassa, niin VVarma rea-
goi ndihin. Veroparatiisikeskustelun ja aseteollisuuden osalta ei Varmassa talla hetkella
koeta olevan heiddn omien sijoitustensa osalta korjattavaa. Varman sijoitustoimintaan
esitetylla kritiikilla ja raportoinnilla ei ole vaikutusta, jos se ei vastaa todellisuutta ja ei
ole asiapohjalta laadittua. VVeroparatiisikeskustelussa on Varmasta hyva pohtia sita, etta
misséd menee sijoittajan vastuu ja missé kansainvalisen yhteison vastuu. Esimerkiksi
ratkaisevatko suomalaiset tydeldkeyhtiot sen voiko Caymansaaria kayttad vai pitdisiko
tdma ratkaista enemminkin niin, ettd Suomen valtio harrastaa automaattista tietojenvaih-
toa, johon liittyy yhtididen avoin omistus, muiden maiden kanssa. Ty0eldkeyhtitté vas-
taan on Varman mukaan helppo hyokatd, mutta Varma kysyy, onko verokeskustelun
kannalta se kuitenkaan oikea kritiikin kohde? Varman ndkokulmasta kritiikki& toki saa
esittdd, mutta Varmassa kaivataan asian tiimoilta laajempaa analyysid. Rahastot toimi-
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vat pitkalti veroparatiisimaissa, joille sijoittaja ei voi juurikaan tehdd mitdan. Varman
mielestd jarkevdmpad on kyseenalaistaa yhtioitd, joilla kotipaikka on esim. Bermudalla,
vaikka toimintaa on myds muualla. Jos veroparatiiseissa olevia rahastoja ei saisi enda
kayttdd suomalaisissa elékesijoituksissa, tulisi tdmé luultavimmin johtamaan rahastosi-
joituksista luopumista omaisuusluokkana tyystin. Samassa yhteydessé tulisi arvioida,
mité talla veroparatiisikeskustelulla sijoittajien osalta lopulta haetaan tai tavoitellaan.
Puhuttaessa sijoituskohteista veroparatiiseissa on esitetysta kritiikistd puuttunut vaihto-
ehtojen esittaminen nyKkyisille sijoituskohteille. Esim. hedge-rahastot ovat lahes kaikki
Caymansaarilla. Tarkoitetaanko veroparatiisikeskustelulla siis sitd, ettei jatkossa tulisi
sijoittaa laisinkaan hedge-rahastoihin? VVarma kokee, ettd yksi keino ratkaista veropara-
tiisisijoituksiin liittyva problematiikkaa voisi olla OECD:n piirissé tehtdvat valtioiden
valiset verosopimukset ja laatia standardi rahastojen hyvélle veronmaksulle. Varman
mukaan Caymansaarien hyvana puolena on eldkevakuuttajien osalta se, ettd ne mahdol-
listavat sellaisen rakenteen, etteivat eldkevakuutusyhtiot maksa veroa muualle kuin
Suomeen. Nain ei siis tule kaksinkertaista verotusta, joka on se suurin syy taman kaltai-
sille sijoituskohteille. Se on syy osittain sijoituksille veroparatiiseissa. Varmalla itsel-
I4&n ei ole mitaén intresseja kiertda veroja. Varmassa ei ole mitaan tulokseen perustuvia
bonusjarjestelmia vrt. esim. IBM ja muutamat muut yhdysvaltalaiset porssiyhtiot, jotka
ovat tuloksentekomielessa hyodynténeet aggressiivista verosuunnittelua veroparatiisien
avulla ja ndin ollen parantaneet tulosta sekéd samalla johtajien tulosbonuksia. On toinen
keskustelu sitten se, tuetaanko ylipaansa koko yritystoimintaa Caymansaarien tapaisissa
veroparatiisivaltioissa. Secret jurisdiction on ollut veroparatiisien tyypillinen piirre, eli
siella ei ole ollut tietojenantovelvollisuutta niin laajasti. Toki voidaan kritisoida rahasto-
jen kayttamista veroparatiiseissa, joka epasuorasti tukee veroparatiisien muuta toimin-
taa. (haastattelu VVarma)

liImarinen kokee, ettd kansalaisjarjestoiltd tulee vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia
kyselyita ja painetta. Naméa kyselyt ovat enemminkin aina tiettyyn teemaan liittyvié,
joilla kansalaisjarjestot haluavat nostaa esiin julkiseen keskusteluun heidéan ongelmako-
dikseen kokemia asioita. Tassa syysté kansalaisjarjestot esittavat tahan teemaan liittyvia
tarkempia kysymyksia ja pyrkivét ndin saada informaatiota asian tilasta. Ulkopuolelta
tuleva paine kehittad vastuullisen sijoittamisen prosesseja koetaan llmarisessa hyvéaksi.
liImarisella on hoidettavanaan yhteisista varoista keratty sijoitusvarallisuus, jonka hoi-
dosta heilld on vastuu. Asiaan vaikuttaa myos se, etteivat tyontekijat pysty vaikuttamaan
sithen mihin yhtiéihin heidén palkastaan keratyt elakemaksut sijoitetaan. Yrittajat voi-
vat vapaasti valita eldkeyhtionsa, kun taas tyontekijat eivat. Tata kautta on llmarisesta
hyvd, etté eldkeyhtiot kertovat omasta sijoitustoiminnastaan ja sen taustalla vaikuttavis-
ta periaatteistaan. Ilmarinen ei perustele yksittéisten sijoitustensa osalta sijoituspéatok-
sien taustalla vaikuttavia syitd tai kommentoi yksittaisiin sijoituksiin liittyvid asioita.
Tama linjaus on tehty siksi, ettd yksityiskohtaisempi sijoitusten kommentointi on re-
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surssien kannalta jarkevaa. limarisen sijoitusomaisuus on yli 30 miljardia euroa ja se on
jakautunut useisiin eri yrityksiin, joten tata kautta jokaisen sijoituksen osalta kommen-
tointi olisi paljon resursseja vaativaa. Globaalisti IImarinen on pieni sijoittaja. Suomessa
Ilmarinen on institutionaalisena sijoittaja suuri. Jos llmarinen kommentoi liian yksityis-
kohtaisesti sijoituksiaan jossain omistamassaan suomalaisessa yrityksessd, tdma kom-
mentti voisi vaikuttaa yrityksen pérssiarvoon. Téllgin seuraamuksena voisi olla Finans-
sivalvonnan syytds osakekurssien manipuloinnista. Taménkaltaiset tilanteet llmarinen
haluaa ehdottomasti vélttaa. Tastd syysta limarinen ei halua aiheuttaa markkinahairioita
kumpaankaan suuntaan mahdollisien kommenttiensa kautta. (haastattelu Iimarinen)
Tahan mennessad kansalaisjarjestdjen ja julkisen keskustelun esittamalla kritiikilla ei
ole ollut vaikutusta Ilmarisen omiin sijoituspaatoksiin ja omistajapoliittisiin linjauksiin,
koska IImarisen salkusta ei ole 16ytynyt esim. kritisoituja israelilaisia pankkeja. Julkinen
keskustelu voi vaikutta epasuorasti sitd kautta, ettd lainsaatdja kiinnostuu muuttamaan
sen perusteella lakeja. Esim. on ollut keskustelua veroparatiiseista ja siita, pitdisiko lain-
sadadannolla niihin sijoittamista rajoittaa? llmarisen mukaan veroparatiisikeskustelu on
haasteellinen, koska elékeyhtio ei maksa ldhtdkohtaisesti veroja. llmarisen kaltaiset yh-
tiot eivat muutenkaan maksa sijoitustoiminnastaan veroja, joten sijoituskohteen, esim.
rahaston, rekisterdintimaalla tai sijainnilla ei ole ndille yhtidille sinalladn mitaan merki-
tystd, koska silla ei ole llmariselle minkdénlaista verohyétya tai -haittaa. On haasteellis-
ta, miten kertoa em. asetelman julkiselle yleisélle. Sinansd tdma on IImarisen mukaan
positiivinen asia, koska jos elakeyhtiot maksaisivat sijoituksistaan veroja, jouduttaisiin
elakemaksuja nostamaan. llmarisen kanta ei ole, ettei koskaan pitéisi maksaa veroja.
limarinen nékee, ettd infrastruktuuria rasittavien yrityksien on perusteltua maksaa vero-
ja. Suomessa toimivat rahastoyhtiot maksavat veronsa Suomeen mm. yhteiséveroina ja
tyontekijoista erindisind veroina. Nain kuuluukin llmarisesta olla. IImarinen kokee, etta
veroparatiisien sijaan pitdisi keskustella enemman siirtohinnoittelusta ja konsernin sisai-
sista lainoista, josta ei ole pahemmin keskusteltu. Ne ovat llmarisesta huomattavasti
paljon isompi ongelma, kuin veroparatiiseissa sijaitsevat rahastot. Niill& nollataan tulos-
ta, joka on sijoittajille haasteellinen tilanne, koska osinkotuottaja jaa saamatta. llmarisen
mielestéd tdhan ongelmaan pitdisi keskittya eika niinkéan keskustella mihin joku rahasto
on rekisteroity, koska silla ei ole suomalaiselle elakkeensaajalle mitdan merkitysta. Itse
asiassa eldkkeensaajalle on sen parempi, ettd mitd vahemman rahastoyhtio itsessaan
joutuu maksamaan veroja hallinnollisista asioista. Td&ma ei jostain syysta nouse julki-
seen keskusteluun, vaan puhutaan mieluummin siité, ettd eldkeyhtitt pyrkisivat tehda
veronkiertoa. FinnWatch julkaisi vuonna 2010 raportin El&dkeyhtididen sijoitustoimin-
nan vastuullisuudesta. llmarisen - ja Varman - kannan mukaan raportti sisalsi epatark-
kuuksia ja raportin laadinta ei tayttanyt tutkimuseettisia kriteereja. Tasta kritiikista vii-
sastuneena FinnWatch on laatinut tutkimuseettiset saannét itselleen, jota he noudattavat
omassa raportoinnissaan. llmarista ei esitetty kritiikki sinéll4&n haittaa vaan se, ettei ole
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esim. FinnWatchin osalta aina noudatettu tutkimuseettisia séantoja, kuten ei ole annettu
mahdollisuutta oikaista virheellisi tietoja jne. IImarinen kokee, ettd kansalaisjarjestojen
kysymykset esim. koskien veroparatiiseja ovat hyvé asia. Eldakeyhtiét ovat sen verran
isoja toimijoita, etta niiltd kuuluukin kysellda vastuullisuudesta ja kyseenalaistaa niiden
toimia. Elakeyhti6illa on tdman kritiikin ja kysymysten avulla mahdollisuus kehittya ja
kehittdd toimintaansa. llmarinen tiedostaa, ettei heidén vastuullisen sijoittamisen toi-
mensa ole taydellisi& ja aina I0ytyy parannettavaa. Ulkopuolelta tuleva paine tdman suh-
teen koetaan hyvaksi, etteivat uudistukset ole vain limarisen vastuullisen sijoittamisesta
vastaavien henkildiden kontolla. Sen lisdksi IImarinen on FinnWatchin kanssa todennut
molemmin puolin, ettd he ovat tietyista vastuullisen sijoittamisen kysymyksisté eri miel-
td. Tama on llmarisen kannalta hyvaksyttava asiantila.(haastattelu limarinen)

Elo lahtee siitd, ettd he haluavat tehdd mahdollisimman paljon yhteistyota kansalais-
jarjestojen - esim. FinnWatchin - kanssa. Elolla ei ole tavoitteena olleenkaan pimittaa
tietoja kansalaisjarjestoiltd. Elo haluaa kertoa, miten Elo nakee eri vastuullisuusasiat.
Elo itse ja Elon mukaan kansalaisjérjestot ovat kokeneet Elon kanssa keskustelemisen
hedelmalliseksi, joka on ollut avointa ja avuliasta vastuullisuusasioissa. Valilla on ollut
erimielisyyksia esim. monialayhtididen vastuullisuudesta. Tama on nékokulmaero, jo-
hon ei sinallaan voi vaikuttaa. Lopulta arviointi mahdollisesta epavastuullisuudesta j&a
eri raportteja ja aiheesta tehtyja uutisia lukevalle kansalaiselle. Elolla on iso elakesijoi-
tuspotti sijoitettavana, joka tulee sijoittaa tuottavasti ja turvaavasti. Elo tavoittelee hyvaa
tulosta ja samalla haluaa huomioida vastuullisuusndkékulman sijoituksissaan. Asiakkai-
den tyytyvéisyys on Elolle tarkeda. Elo nakee, ettei esim. FinnWatchin julkaisema in-
formaatio ole Idhtokohtaisesti virheellistd, vaan se on eri nékdkulma asiaan. Elo kokee,
ettei heilld ole varaa olla vastuullisuusasioissa huonompia kuin muut. Koko ajan on
pakko parantaa omaa toimintaa vastuullisuusnakokulmasta. Koko ajan tulee esiin uusia
keskusteluaiheita samalla kun vanhoja saadaan kasiteltyd. Aina on varmaan epakohtia
prosesseissa puolin ja toisin, jotka eivat liity suoraan Eloon. Esim. porssiyhtidilla on
laillista olla rahoitusyhtid ulkomailla esim. Hollannissa. Téllaisissa tapauksissa yritys
rahoittaa kaiken toimintansa Hollannin kautta ja jattda kaikki verot Suomessa maksa-
matta. Tama ei ole veronkiertoa suuren yleisdn mielestd. Sen sijaan Elon sijoitus esim.
USA:han jonkun rakenteen kautta, joka toimii veroparatiisissa esim. Caymansaarilla, on
tuomittavaa veronkiertoa suuren yleison mielesté. Tassé jarjestelyssd Eloa ei verotettaisi
USA:ssa vaan Vvoitto tuotaisiin Suomeen, jossa siitd maksettaisiin verot. Caymansaarilla
ja Suomella on verosopimus, joten Elo ei koe pimittdvansd mitdan. Elo ihmettelee,
miksei suuri yleisd oikein ymmaérra tatd asiaa ja kokee veroparatiisikeskustelun olevan
vaarilla raiteilla. Eri asia ja keskustelun paikka on sitten se, mihin managerit laittavat
omat voittonsa, joiden kautta Elo on sijoittanut esim. Yhdysvaltoihin. Siihen Elolla voi
olla jollain aikavalilla mahdollisuus vaikuttaa, mutta voi olla hankalaa menn& arvoste-
lemaan toisten yhtididen toimintaa. FinnWatchin ja muiden esittdméaan Kkritiikkiin ei
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Elon mukaan tule lamaantua, jos omat arvot ovat kohdillaan ja ne pystytdén perustele-
maan. Silloin Elon kaltaisella sijoittajalla ei pitaisi olla mitédan selittdmisen tarvetta. Va-
hinkoja sattuu myos Elolle ja sitd he eivat kielld. Varsinkin Elon kaltaisen fuusion yh-
teydessé voi eri tapojen implementoinnin yhteydessé tapahtua virheitd. Media ja kansa-
laisjarjestot vaikuttavat julkisella keskustelulla epasuorasti Elonkin sijoituspaatoksiin
riippumatta ovatko he oikeassa vai vaarassa. Esiin nostettu Kkritiikki vaikuttaa, olipa se
kuinka relevanttia tahansa. Median rooli on tarked ja se on jarkyttdvan vahva tekija
esim. veroparatiisikeskustelussa. (haastattelu Elo)

Kirkon Keskusrahaston sijoituspaatokset ovat tarkan julkisen arvioinnin kohteena,
koska Kirkon Keskusrahastossa hoidetaan kirkon tyontekijoiden elékkeitd. Keskusra-
haston toiminta liittyy julkisessa keskustelussa yhteen muiden kirkon toimijoiden kans-
sa. Sijoituksista puhuttaessa yhdistetaan rahasto ja itse ev.lut. kirkko. Jos lehdissa on
ikavid uutisia koskien eldkerahastoa ja sen sijoituksia, arvioidaan uutista Kirkkonako-
kulmasta eika elakerahastonakokulmasta. On jopa ollut havaittavissa tilastoista negatii-
visten uutisten ja kirkosta eroamisen valista riippuvuutta. Talld on epésuoravaikutus
Kirkon Keskusrahaston ja Kirkon toimintaan, seurakuntien rahoitukseen ja sitd kautta
tyontekijoiden palkkaamiseen. Julkisen keskustelun ja kansalaisjérjestjen luoma ulko-
puolinen kritiikki seké esiin tuoma keskustelu koetaan Kirkon Elékerahastossa todella
merkittavaksi. Viimeisen kahden vuoden aikana on ollut enemmaén keskustelua yritysten
vastuullisuudesta ja sijoittajien vastuullisuudesta. FinnWatchilla on ollut kestavan kehi-
tyksen ohjelma ja siihen liittyvét raportit ovat olleen hyvin mediassa esilla. Kirkon El&-
kerahastossa koetaan, etta kiinnostusta seurata asioita selvasti siis on. Ylipdansa on hyvéa
Kirkon Elékerahaston mukaan, ettd kansalaisjarjestot herattavat keskustelua, koska se
tuo muutosta. Tarkeinté olisi saada sijoittajia ja yrityksia tekemaan sitd, mista he puhu-
vat. Tutkiva journalismi pitaa olla laadukasta. Helposti ratsastetaan iskevilla otsikoilla
tyyliin: ”Kirkko sijoittaa ydinaseisiin”. Faktat pitaa olla aina kunnossa ja ne tulee tarkis-
taa. Haasteena on myos se, ettei tutkiva journalisti ole sijoitusalan ammattilainen. Esim.
keskustelu rahastojen rekisterdintipaikasta ja mita se kaytannossa tarkoittaa, on iso asia
veroparatiisikeskustelussa. FinnWatchista haastateltava tapasi edustajan, jonka kanssa
keskustelussa kului tunti siihen asiaan, ettd Luxemburgissa sijaitseva rahasto sijaitsisi
veroparatiisissa. Keskustelussa kaytiin lapi sitd, mita tdméd Luxemburgiin rekisterdinti
tarkoittaa. Esim. Nordean ja Dansken rahastoista suurin 0sa on Luxemburgiin rekiste-
roityja ja naita 16ytyy myos Kirkon Eldkerahastolta. Kirkon El&kerahasto ei saa tésta
valttdmattd edes mitdan hyotya, ettd rahasto on rekisterdity Luxemburgiin, koska se voi
olla kalliimpaa rekisteroitya sinne. Rahastoilla on omat hallinnolliset syynsé sijaita Lu-
xemburgissa ja lisdksi ndin muut kansainvéliset asiakkaat p&ésevat sijoittamaan néihin
rahastoihin. Veroparatiisikeskustelu ei ole sindns& muuhun verrattuna koettu Kirkon
Elékerahastossa sen hankalampana. Kirkon El&kerahasto maksaa kaikki veronsa Suo-
meen. Tarkedmpad on se, missd maassa rahaston sijoituskohteet ovat kuin itse rahaston
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rekisterdintimaa. Liséksi tarkedmp&é on se, miten yritykset valitaan rahastoon. (haastat-
telu Kirkon Keskusrahasto)

Kirkon Eldkerahastossa koetaan, ettd kritiikki ja keskustelu ovat osa maineenhallin-
taan. Maineenhallinta koetaan heille todella tarkedksi. Jos Elékerahastoa lahestytdén
kysymyksella mahdollisesta epéeettisestd toiminasta heiddan omistamassaan yrityksessé,
he reagoivat asiaan valittomasti. Tallaisessa tilanteessa Elédkerahasto pyrkii selvittaméaan
omaa sijoitussalkkuaan ja selvittad, 10ytyyko sieltd mahdollisia ongelmayrityksia. Kir-
kon Elékerahasto pyrkii aina vastaamaan parhaalla mahdollisella tavalla kyselyihin.
Elékerahastolla ei ole mitddn syytd olla noudattamatta avointa tiedostuslinjaa, koska
heilla ei ole kilpailijoita. Tasta syystd heidan toimintansa on taysin avointa ja pyydetta-
essé on saatavissa tieto kaikista heidan sijoituksistaan. Kirkon Eldkerahastolle mikéén
aihe ei ole sellainen, ettei siihen pysty vastaamaan. Kirkon Eldkerahasto haluaa etuka-
teen tavata eri kansalaisjarjestdjen edustajia, etta raportteihin tulisi todenmukainen kuva
Elédkerahaston toiminnasta. Kirkon Elédkerahasto tekee aina parhaansa selvittaakseen
sijoituskohteiden taustoja, vaikkei se valitettavasi aina ole mahdollista. Ydinasekeskus-
telu on ollut yksi viime vuosien teemoista, jonka osalta Kirkon Elékerahasto on tutkinut
omat sijoituksensa. Tamén tutkimisen avulla havaittiin sijoitussalkussa olevan erilaisia
linkkeja ydinaseisiin monialayritysten kautta. Haasteeksi havaittiin tassa tutkimuksessa
se, ettd Elakerahasto omistaa passiivista indeksirahastosalkkua, jossa on osakepuolella
sijoituksia indeksituotteissa. Tatd kautta indeksirahastoon sijoittamalla sijoittajalla on
siivu koko markkinaa kaikilta toimialoilta sijoitussalkussaan. Syy kyseisen indeksira-
haston valintaan on se, ettd sitd on kéytetty yhtend sijoitustapana seka tarkeana tyokalu-
na allokointiin ja painottamaan eri markkinoita markkinatilan mukaan mahdollisimman
kustannustehokkaasti. Juuri vuodenvaihteen 2013-2014 jalkeen Kirkon Elékerahasto
solmi uuden sopimuksen indeksirahastosta. Aiemmin syksylla 2013 oli kayty pitka kil-
pailutusprosessi, jonka avulla oli etsitty indeksituotteen palveluntarjoajia. Tatd kautta
Elékerahasto 16ysi palveluntarjoajan, joka sulkee pois Kiistanalaiset yritykset sijoituksi-
en ulkopuolelle. Aiemmin tdmankaltaisia palvelutarjoajia ei ole ollut eurooppalaisille
sijoittajille tarjolla. Nyt taman Kilpailutuksen myo6ta Eurooppaan on perustettu indeksi-
sarja, joka on jo aiemmin Yhdysvalloista ollut olemassa. Toinen syy siihen, etta vastuul-
lisesti toimiva indeksirahasto I0ydettiin vasta tdssa vaiheessa, oli se, ettei Kirkon Eléke-
rahasto ole ollut valmis maksamaan kaksinkertaista hintaa vastuullisesti sijoittavasta
sijoitusrahastosta. Sijoittaminen kalliimmalla tavalla ei ole Elédkerahastosta vastuullista
ja siksi oikeanlaista rahastoa odotettiin. (haastattelu Kirkon keskusrahasto)

Kansalaisjarjestojen esittdmalla kritiikilla ei ole suoraa vaikutusta Eteran sijoituspéa-
toksiin. Kansalaisjarjestojen, kuten FinnWatch, ja median esittdma kritiikki vaikuttaa
enemman siten, ettd maineriski lisddntyy. Media ja kansalaisjarjestot nostavat esiin
myds asioita, jotka eivét ole Eteran nédkdkulmasta niin ongelmallisia. Kansalaisjarjes-
toista puhuttaessa on hyva muistaa, etta esimerkiksi FinnWatch ei ole objektiivinen jar-
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jestd ilman omia mielipiteitd. Etera joutuu miettimd&dn omaa suhtautumistaan tapaus-
kohtaisesti mahdolliseen julkisuuteen tulleeseen kritiikkiin. Talléin Etera joutuu pohti-
maan, milla voidaan kritiikista huolimatta perustella sijoitus jossakin yrityksessa. Asiaa
voidaan perustella niin, ettei Etera koe yrityksen ongelmaa liian suureksi. Voidaan myods
todeta, ettd sijoituskohteena oleva yritys tekee jotain ongelman hoitamiseksi ja tata
kautta Etera voi jatkaa kyseiseen sijoituskohteeseen sijoittamista. Etera on noudattanut
tapaa, ettei se ole lahtenyt oikomaan tai kiistdamaan julkisesti virheelliseksi kokemaansa
informaatiotaan. Mikali kansalaisjarjest tai muu vastaava taho lahestyy Eteraa tietojen
kyselylla, Etera kertoo sité koskevat tietonsa. Edellytyksené on, ettei tieto koske salassa
pidettdvaa tietoa, kuten esimerkiksi siséisida dokumentteja, tai tietoa yksittdisesta yrityk-
sestd. Esimerkiksi Etera on vastannut aikoinaan avoimesti kyselyyn siitd, onko se ollut
sijoittajana Talvivaarassa ja todennut, ettei ole ollut. Kommentointiin vaikuttaa myos se,
ettd porssiyhtididen osalta tiedot suurimmasta porssiyhtidista 10ytyvéat joka tapauksessa
julkisesti esimerkiksi yhtididen Internet-sivuilta. Eterassa on havaittu, ettd esimerkiksi
veroparatiisikeskustelun osalta mediassa on ollut virheellistd informaatiota. Sen kor-
jaaminen median kautta on hankalaa ja Eterassa halutaan mieluummin, ettd asiaa kom-
mentoidaan esim. TELA:n eikd yksittdinen eldkevakuutusyhtididen toimesta. Mie-
luummin Etera laatii timéankaltaisissa asioissa yhteisen kannanoton muiden elakevakuu-
tusyhtididen kanssa, jos eldkevakuutusyhtitt ovat jostakin asiasta samaa mieltad. Eteralla
on periaate muutenkin, ettei yksittéisia sijoituksia lahdetd kommentoimaan oli sitten
kyseessa taloudelliset seikat tai vastuullisuusasiat. Tdma koetaan Eterassa hyvaksi Ete-
ran ja sijoituskohteena olevan yrityksen vélisen kommunikaation kannalta, koska nain
toimiessa luottamus sijoituskohteena olevan yrityksen ja Eteran vélilla sailyy paremmin.
Etera haluaa keskustella asioista suoraan yrityksen kanssa tuomatta asiaa esiin median
kautta. Etera kokee, ettd mahdollisten virheellisten tietojen korjaaminen median kautta
ainoastaan takaisi keskustelun jatkumisen ja sen, ettd aihe pysyy mediassa. Eterassa on
havaittu veroparatiisikeskustelun olevan kansalaisjérjestdjen ja median kautta pinnalla.
Eteraa on myos lahestytty kyselylla aiheesta FinnWatchisin toimesta. Yleisesti ottaen
veroparatiisikeskustelussa on Eteran mukaan vaarinkasityksia seké osittain on haluttu
provosoida. Sitd kautta saadaan helposti aikaiseksi otsikoita lehdistosséd ja mediassa
ylipaansa. Otsikoista ei kay ilmi todellinen asia laita. Otsikkotasolla voi tulla se késitys,
ettd Etera ja muut elédkeyhtitt olisivat jattdneet veroja maksamatta tai niit4 olisi jopa
kierretty. Todellisuudessa asian laita on ollut sellainen, ettd toiminta on kaiken lainsaa-
dannon mukaista ja valtiot ovat hyvéksyneet sen, ettd talla tavoin voidaan toimia. EI&-
keyhti6illa on yksityishenkildiden kanssa sama tavoite eli kaksoisverotuksen valttami-
nen. Tasta syystd Eteran mukaan keskustelussa olisi kyettédva erottamaan verosuunnitte-
lu ja veronkierto toisistaan. TAma maarittelee sitten sen kysymyksen, onko toimittu lait-
tomasti vai ei? (haastattelu Etera)
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5 YHTEENVETO JAJOHTOPAATOKSET

Taman Pro gradu —tutkielman tavoitteena on ollut tutkia sijoitustoiminnan vastuullisuut-
ta Suomessa ja tarkemmin eldkesijoittajien sijoitustoimintaa vastuullisuutta. Olen pyrki-
nyt tyodssani selvittdméan, kuinka elakevakuutusyhtiot ja muut elékesijoittajat maaritte-
levat vastuullisen sijoitustoiminnan kasitteen ja kuinka vastuullinen sijoittaminen vai-
kuttaa heidén sijoitustoimintaansa. Aiheeseen ja siitd Kirjoitettuun kirjallisuuteen tutus-
tuessa jo selvisi, etta vastuullinen sijoitustoiminta on siis ollut kehittyva trendi viimeiset
parisenkymmenté vuotta. Viimeisen kymmenen vuoden aikana toiminta on valtavirtais-
tunut ja laajentunut koskemaan mm. Suomessa kaikkia elakevakuuttajia. Vastuullisesta
sijoittamisesta on julkaistu jonkin verran tutkimuksia niin Suomessa kuin ulkomailla.
Tatd kautta aihe on ollut ja tulee olemaan erilaisten lisatutkimusten kohteena. Omalta
osaltani olen pyrkinyt vastaamaan asettamiini tutkimuskysymyksiin keraamaéni infor-
maation avulla.

5.1 Tulokset ja tulosten tarkastelu

Tassa tutkielmassa haastateltiin sijoittajina Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtié Var-
maa, Keskindinen Elékevakuutusyhtié llmarista, Keskindinen Tydeldkevakuutusyhtit
Eloa ja Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Eteraa, seka lisaksi haastateltiin Evankelis-
luterilaisen kirkon tyontekijoiden eléketurvasta vastaavaa Kirkon keskusrahastoa ja tar-
kemmin Kirkon Elékerahastoa. Naistd nelja ensimmadista ovat eldkevakuutusyhtidita ja
Kirkon Eldkerahasto on elékelaitos. Kukin naistd toimijoista on hiukan erikokoinen ja
sen kautta ovat myos sijoitustavat olleet jokaisessa hiukan erilaisia, vaikka paljon yh-
tenevaisyyksiakin 16ytyy. Ensimmaisena teemana tutkin, kuinka jokainen ndista sijoitta-
jista madrittelee vastuullisen sijoittamisen kasitteen. Tamén suhteen vastaukset olivat
kutakuinkin yhtenevéisia sen suhteen, ettd kaikki kayttavét aihealueesta puhuttaessa
nykydan termia vastuullinen sijoittaminen eettisen sijoittamisen sijaan. Tama johtuu
siitd, ettd vanhempi termi eettinen sijoittaminen koetaan arvolatautuneeksi ja noudatta-
van jotakin tiettya eettistda mallia, jollaista ei elékesijoittajilla suoranaisesti ole. Toinen
syy terminmadrittelyyn vastuulliseksi sijoittamiseksi on se, etta eettiseen sijoittamiseen
sisaltyy osana ajatus tuoton toissijaisuudesta. Eldkesijoittajia séatelee Suomessa lain
perusteella velvoite sijoittaa tuottavasti ja turvaavasti saamansa varallisuus. T&sta syysta
elékesijoittajat kokivat aiemmin kéytdssa olleen eettisen sijoittamisen ké&sitteen olevan
hankala, koska elékesijoittajat kokivat sen siséltavat juuri tdmén tuoton toissijaisuuden
vuoksi selkedn ristiriidan tuottavan ja turvaavan sijoittamisen kanssa. Jokaisella sijoitta-
jalla on olemassa jossain muodossa vastuullisen sijoittamisen perusperiaatteet, jotka on
hyvéksytetty yhtion tai organisaation johdossa. Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan
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yleisesti sitd, ettd ESG-asiat tulee ottaa huomioon paétoksenteossa taloudellisten luku-
jen lisaksi. Riippuen sijoittajasta sijoituskohteen vastuullisuutta on tutkittu eri tavoin.
Useimmat nakevat vastuulliselle sijoittamiselle luovan pohjan lainsadadanto ja kansain-
valiset sopimukset kuten UNPRI-periaatteet, jotka kaikki haastatellut sijoittajat ovat
allekirjoittaneet.

Haastatellut sijoittajat kokevat vastuullisuuden merkityksen kasvaneen entisestaan si-
joitustoiminnassa. Haastatteluiden avulla selvisi, ettd sijoittajat ovat olleet sijoituskoh-
teina olevia yrityksié jaljessé vastuullisessa sijoittamisessa. Tata eroa on kurottu viimei-
sen vuosikymmenen aikana umpeen ja nyt varsinkin elékesijoittajien keskuudessa vas-
tuullinen sijoittaminen on péaasaantd ainakin Suomessa. UNPRI-periaatteiden ja kansa-
laisjarjestojen toiminnan koetaan olleen viimeisten vuosien aikana tehokas tekija vie-
méassa vastuullisuutta eteenpdin ja kannustaneen jokaista toimijaa tarkistamaan omaa
sijoitustoimintaansa. Suomessa on myos sijoittajien keskuudessa perustettu FINSIF foo-
rumiksi, jossa eri vastuullista sijoittamista harjoittavat sijoittajat voivat keskustella ja
tutustua vastuullisuuteen avoimesti. Kyseisenkaltaisten foorumien on koettu vieneen
vastuullista sijoittamista Suomessa isoja askelia eteenpdin ja lisanneen avoimuutta eri
toimijoiden kesken. Kaikilta haastatelluilta eldkesijoittajilta 16ytyy jossain muodossa
vastuullisen sijoittamisen ohjeisto. Osa on julkistanut oman ohjeistuksensa, kuten esim.
Varma ja osalla ohjeistus on siséisessa kaytossa. Kaikilta haastatelluilta sijoittajilta 10y-
tyy vastuullisuuteen liittyvda materiaalia omasta julkisesta materiaalista. Riippuen si-
joittajasta se on laajempaa tai suppeampaa. Omistajapolitiikka on useimmille se ylin
ohjaava sopimus, jolle vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat alisteisia.

Vastuullinen sijoittaminen nékyy kyseisilla elékesijoittajilla siten, ettd jokaisella on
omia prosessejaan Vvaikuttaa sijoituskohteidensa vastuullisuuteen. Lahtokohtaisesti jo-
kainen haluaa vaikuttaa ensiksi sijoituskohteeseen siten, etta toiminta saataisiin korjattu
vastuulliseksi mahdollisten rikkomusten havaitsemisen jélkeen. Ensisijaisesti ei siis olla
luopumassa sijoituksesta ainakaan heti. Vastuullinen sijoittaminen on useilla sijoittajilla
osa riskienhallintaa, jota harjoitetaan normipohjaisen tarkastelun kautta. Eli potentiaali-
sia sijoituskohteita arvioidaan itse ja vastuullisuuskonsulttien avulla ja pyritddn havait-
semaan mahdollisia vastuullisuusrikkomuksia, joista voi jollakin aikavalilla seurata
mya0s sijoituksen arvoon vaikuttavia vaikutuksia. Tata kautta vastuullinen sijoittaminen
koetaan positiivisen vaikuttamisen lisdksi sijoittajalle riskienhallinnan kannalta muuten-
kin jarkevéksi. Isoimmilla yhtiGilla on olemassa erikseen vastuullisen sijoittamisen asi-
aintuntija, joka tukee sijoituspaatoksia tekevié salkunhoitajia vastuullisuusasioissa. Eril-
lisistd asiantuntijoista huolimatta ndissakin yhtitissa lopulliset sijoituspéétokset tekee
salkunhoitaja saamansa taloudellisen ESG-informaation perusteella. Osalla yrityksista
on kaytossd myos erillista ESG-analyysié, jolla pyritddn tarjoamaan lisatietoa sijoitus-
paatoksen tekemisen tueksi. Yhtioista Elolla on olemassa oma prosessinsa, jossa kay-
daén yhtioita 1api ja selvitetddn niiden vastuullisuutta. Tdma on oma sisdinen arvio, jon-
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ka perusteella sijoituspaatosten teko on helpompaa, kun yhtiéiden vertailu on tehty sel-
keammaksi. Haastatelluista sijoittajista Kirkon Elékerahaston toiminta eroaa merkitta-
vasti siita, etteivét he tee sijoituskohteiden valintapdatoksia suoraan vaan he ovat ulkois-
taneet sijoituksiaan varainhoitajille ja rahastoille. Kirkon Elékerahastossa vastuullinen
sijoitustoiminta nékyykin juuri ndiden yhteistydtahojen valintaprosessissa, jossa he va-
litsevat varainhoitajista ne jotka noudattavat Kirkon Eldkerahaston asettamia vastuulli-
sen sijoittamisen periaatteita.

Haastatellut suomalaiset eldkesijoittajat tekevét vastuullista sijoitustoimintaa niin po-
sitiivisen arvottamisen kuin negatiivisen arvottamisen kautta. Kirkon Elékerahastolta
loytyy selkedt periaatteet, mihin toimialoihin ei sijoiteta. Muiden eldkesijoittajien osalta
nama periaatteet eivat ole niin selkeitd, mutta jokaiselta 16ytyy periaatteessa aloja, joihin
ei olla halukkaita sijoittamaan. Nama ovat perinteisid, kuten aseteollisuus. Liséksi jo-
kainen sijoittaja korostaa kansallisten ja kansainvélisten sopimusten merkitystd, joiden
rikkominen on sijoituskohteena olevalta yritykselta aina tekija, johon puututaan. Kun
sijoituskohteet jo ovat omassa salkussa ja havaitaan rikkomuksia vastuullisuusasioissa,
on jokaisella haastatellulla sijoittajalla olemassa oma vaikuttamisprosessi, jonka kautta
pyritddn saamaan yritys muuttamaan toimintaansa vastaamaan vastuullisen sijoittamisen
periaatteita. Osa yhtidistd hyddyntaa tarkastuksissa vastuullisuuteen erikoistuneita kon-
sultteja, jotka tutkivat sijoitussalkut muutaman kerran vuodessa seka saattavat tehda
sijoituskohteiden osalta paikanpaalla tarkastuksia. Elolla vastuullisen sijoituksen méarit-
tely perustuu omaan arviointiprosessiin. Muut haastatellut sijoittajat hyddyntavéat vas-
tuullisuuskonsultteja arvioinnissa. Itse prosessi vaikuttaa kuitenkin noudattelevan suh-
teellisen samoja perusperiaatteita.

Haastateltujen elakesijoittajien osalta selvitettiin my®ds tietolahteitd, joiden perusteel-
la he madrittelevét sijoituskohteiden vastuullisuutta ja omia vastuullisen sijoittamisen
periaatteitaan. Kaikki haastatellut sijoittajat ovat mukana UNPRI-sopimuksen allekir-
joittaneissa ja tata kautta noudattavat niihin liittyvia raportointivelvollisuuksia ja ovat
sisallyttaneet periaatteet omaan sijoituspolitiikkaansa. Liséksi sijoittajat kokevat Global
Compactin olevan potentiaaliselle sijoituskohteelle eduksi vaikka sita ei kukaan edelly-
tdkaan sijoituskohteilta. Vastuullisuuskonsultoinnista haastateltavat ovat jakautuneen
niihin, jotka hyddyntavat sité ja niihin jotka eivat. Varma, limarinen ja Etera hyodynta-
vat GES:n palveluita ja Kirkon Eldkerahasto Ethixin. Elo on haastatelluista yhtitista
ainoa, joka tekee analyysit itse ilman ulkopuolisia konsultteja. Yhtiot, jotka hyddyntavat
ulkopuolisia vastuullisuuskonsultteja, ovat sopineet sijoitussalkkujensa tarkistamisesta
pari kertaa vuodessa. Tassa tarkistuksessa halutaan selvittda, jos jokin sijoituskohteena
oleva yhti6 on vastuullisuusasioissa epéilyttava tai kaipaa korjauksia. Téallaisen yhtion
Ioytyessa sijoittajan on mahdollista kdynnistdd oma vaikuttamisprosessinsa ongelman
korjaamiseksi.



102

Y hteiskuntavastuuraportointia ei valtaosassa yhtidita hyédynnetd aktiivisesti paatok-
senteon tukena haluttaessa arvioida yhtididen vastuullisuutta. Ongelmaksi on koettu
informaation heikko vertailtavuus toisten yhtididen kanssa seka osittain informaation eri
ilmestymissykli taloudellisen informaation, kuten vuosikertomuksen kanssa. Siina tapa-
uksessa, etta vastuullisuusinformaatio on siséllytetty osaksi vuosikertomusta, on sen
kaytettavyys jo parempi. Elossa yhteiskuntavastuuraportit ovat osittain oman arvioinnin
lahteitd. Muissa kaytto riippuu paljolti salkunhoitajasta ja hanen tavastaan tutustua sijoi-
tuskohteeseen. Kirkon elékerahaston osalta heille raportit eivat vaikuta, koska sijoitus-
paatokset tekevat heidén puolesta varainhoitajat sekd rahastonhoitajat. Yhteiskuntavas-
tuuraporttien kanssa arvojohtajien listat ovat samalla tavalla kaytossa tietoldhteend vaih-
televasti eri yhtidissa. Kyseiset listat eivat suoranaisesti vaikuta sijoituspaatoksiin, mutta
niiden avulla saatetaan selvittaa lisatietoa jostakin tietysta sijoituskohteesta, jos ilmenee
selkedsti huolestuttavia piirteitd jossain sijoituskohteessa. ESG-analyysin osalta puoles-
taan yhtidissa ei monessakaan sité hankittu erikseen. Jonkin verran erilaisia tietopankke-
ja on kaytdssa vastuullisuudesta, mutta talta osin nayttad ESG-analyysin hyddyntdminen
olevan haastatelluissa suomalaisissa elakesijoittajissa vahaista. Kestdvan kehityksen
indeksit puolestaan eivét olleet kdytdssa paatoksenteon tukena kuin Elossa jossain maa-
rin. Syy tahan oli sijoittajien halu itse paattaa sijoituskohteistaan. Ne eivéat halua antaa
ulkoiselle indeksituottajalle valtaa paattaa sijoituksista, koska eivat voi olla taysin var-
moja indeksituottajan arvioinnista. Lisaksi eri indeksit antavat valilla ristiriitaisia arvioi-
ta yhtididen vastuullisuuden tasosta, joka hankaloittaa niiden hyddyntamista kaytannon
sijoituspaatosten tukena.

Haastatteluiden avulla selvitettiin myds, mika merkitys on TELA:lla ja FINSIF:11&
organisaatioina elékesijoittajille? Haastatelluista eldkesijoittajista kaikki ovat mukana
niin FINSIF:in kuin TELA:n toiminnassa, jonka vuoksi selvitettiin mahdollinen ohjaava
vaikutus. Vastaukset TELA:n suhteen haastateltavien osalta ovat melko yhtenevaiset.
TELA koetaan vastuullisuuden osalta organisaationa, joka antaa hyvia, mutta aika ylei-
selle tasolle jadvia kannanottoja vastuullisuudesta. TELA:Ita mm. 16ytyy vastuullisen
sijoittamisen periaatelinjaukset, mutta kaikilla haastatelluilla oma vastuullisen sijoitta-
misen ohjeistus menee naita yleisia periaatelinjauksia pidemmélle ja on yksityiskohtai-
sempaa. Johtuen TELA:n jasenkunnan sisdisesta erilaisuudesta kokivat kaikki haastatel-
lut yhtiét kyseisten linjausten olevan sill4 tasolla kun ne voidaan laatia. Niista eniten
hy6tyvét organisaatiot ja sijoittajat, joilla ei ole niin paljon omia resursseja hoitaa vas-
tuullisuusasioita. FINSIF puolestaan on keskittynyt enemman kaytdnnoén toimintaan
eikd niinkaan erilaisten julkilausumien antamiseen. Haastatellut sijoittajat kokivat FIN-
SIF:n suurimmaksi hyodyksi tarjota luonteva keskustelufoorumi eri sijoittajille, jotka
haluavat olla mukana vastuullisessa sijoitustoiminnassa. Johtuen siitg, ettd FINSIF:n
jasenkunta kattaa laajemman kokonaisuuden erilaisia jasenid verrattuna TELA:an, saa-
vat eldkesijoittajat sitd kautta paljon uusia ideoita ja lisatietoa vastuullisuudesta.
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Viimeinen tutkittava osio oli kansalaisjarjestojen rooli vastuullisen sijoittamisen pa-
rissa ja se, miten niiden esittama Kritiikki voi muokata sijoituspéaatoksia. Haastatellut
elakesijoittajat kokivat, ettd kansalaisjérjestdjen tekema tyd on tarpeellista ja raportointi
usein informatiivisen asiallista. Vlilla on tullut harhaanjohtavaa tai jopa virheellista
uutisointia, jonka korjaaminen on hankalaa. Eldkesijoittajat pyrkivét aina reagoimaan
esitettyyn Kkritiikkiin tutkimalla omat sijoitukset ja tarvittaessa tekemaélla korjauksia, jos
havaitaan sijoituksissa olevan vastuullisuusmielestd katsottuna ongelmallisia yrityksiéa.
Eniten kritiikkia haastatteluiden kautta nousi esiin veroparatiisikeskustelusta ja siihen
liittyvasta kritiikista sijoituksista veroparatiiseihin rekisterdidyissa rahastoissa. Ylipaan-
sé eldkesijoittajat kokevat maineenhallinnan kannalta tarkedksi ottaa esitetty kritiikki
aina vakavasti ja yrittaa reagoida sen mukaisesti, jos korjattavaa ilmenee. Haastatelluilla
yhtidilla ei ole ollut suoranaisia omakohtaisia vaikutuksia esitetylld kritiikilla, koska
niiden sijoitussalkuista ei ole 10ytynyt kritisoituja sijoituksia. VVeroparatiiseihin sijoittu-
via sijoituksia on kyllakin 16ytynyt, mutta usea sijoittajista oli sitd mieltd, ettd veropara-
tiisikeskustelu on sijoitusten osalta hiukan kummallista. Sijoittajien mukaan olisi tarke-
ampaa arvioida eri yritysten verotuksellisia valintoja eika niinkaan sitd, mihin jokin si-
joitusrahasto on sijoitettu.

5.2 Johtopaatokset ja Yhteenveto

Taman Pro gradu —tutkielman tavoitteena oli selvittda, miten eldkevakuutusyhtiét maa-
rittelevét vastuullisen sijoitustoiminnan ja miten se vaikuttaa heidan toimintaansa? Mie-
lestdni tutkielma vastasi tahan kysymykseen kéyden lapi tdmén hetkista tilannetta suo-
malaisissa elédkeyhtidissé ja eldkelaitoksissa. Tutkimustulokset vastasivat teoriakirjalli-
suuden ja aiempien tutkimusten kautta ennakoimaani. Vastuullinen sijoittaminen on
koko ajan kehittyva osa sijoitustoimintaa ja tasté johtuen siita tullaan tulevaisuudessakin
Kirjoittamaan lisaa sekd laatimaan tutkimuksia. Suurimmat havainnot haastatteluiden
perusteella olivat ne, ettd vastuullista sijoitustoimintaa harjoitetaan suomalaisissa yhti-
Oissa melko samalla tavalla riippumatta yhtiosta. Joissakin asioissa oli toki havaittavis-
sa, ettd joku yhtid oli valinnut erilaisen linjan muihin nédhden. Osa valinnoista johtui
sijoittajien erilaisesta koosta ja erilaisesta taustasta. Havainnot tukivat ké&sitysta siitd,
ettd vastuullinen sijoittaminen on valtavirtaistunut. El&keyhtididen kayttdamat yhteistyo-
kumppanit ja muut sijoittajat ovat viimeisen kymmenen vuoden aikana alkaneet pikku
hiljaa suhtautua vastuulliseen sijoittamiseen vakavammin ja epdilijoiden maara sen
hyodyistd mm. sijoitusriskin pienenemiseen on vahentynyt.

Suurin tutkimuksellinen havainto tutkimuksen perusteella oli, ettd vastuullinen sijoit-
taminen on vakiintunut vallitsevaksi kasitteeksi aihealueesta puhuttaessa sijoittajien
parissa Suomessa. Aiemmin kéytettyd eettistd sijoittamista ei endé juurikaan kayteta,
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koska sitd pidetéén liian arvolatautuneena huomioiden muun muassa eldkevakuutusyh-
tididen velvollisuus sijoittaa varallisuutensa tuottavasti ja turvaavasti. Vastuullinen si-
joittaminen koetaan eldkesijoittajien parissa paremmaksi kasitteeksi, joka tayttad myos
tdman tuottavan ja turvaavan ehdon. Elékesijoittajat ovat Suomessa toimivista sijoitta-
jista suurimpia ja tasta syysté voitaneen tehda se johtopéatos, ettd tdma méaaritelma vas-
tuulliselle sijoittamiselle on muutenkin yleisesti vakiintunut. Elakesijoitusyhtiot ovat
myos olleet mukana aktiivisesti FINSIF:n kaltaisissa vastuullista sijoittamista kasittele-
Vissé organisaatiossa.

Mielesténi kokonaisuutena tutkielmani saavutti sille itse asettamani tavoitteet kartoit-
taa vastuullista sijoitustoimintaa Suomessa ja erityisesti kuinka se nékyy elakesijoittaji-
en sijoitustoiminnassa. Koska toimialalla on toimijoita suhteellisen rajattu maara, koen
otoskokona kaytetyn viisi eldkesijoittajaa olleen tarkoituksenmukainen. Tarkastelun
kohteeksi valittujen joukossa oli myds erikokoisia ja erityyppisia eldkesijoittajia niin
julkiselta kuin yksityiselta puolelta. Taten saadut tulokset kuvaavat alan yleisté tilannet-
ta mielesténi hyvin.

Yhteenvetona voidaan todeta vastuullisen sijoittamisen aihealueena kaipaavan lisé-
tutkimusta, jota tultaneen myds Suomessa tulevina vuosina tekemaan. Tutkittavia aihe-
alueita voisivat olla mm. millaisia vaikutuksia vastuullisella sijoittamisella on saatu ja
millaisia tuottoja vastuulliset sijoittajat ovat Suomessa saaneet verrattuna sijoitusten
yleisiin tuottoihin. Elakesijoittajien merkitys tulee tulevaisuudessa olemaan yha merkit-
tava, johtuen heidan hallinnoimista suurista sijoitusomaisuuksista. Tata kautta vastuulli-
sen sijoittaminen ja siihen vaikuttaminen tulee olemaan niille tulevaisuudessakin tarke-
aa. Julkisen keskustelun, kansalaisjarjestojen ja viranomaisten velvollisuutena on tarvit-
taessa valvoa ja kannustaa eldkesijoittajia kohdentamaan sijoituksiaan vastuullisiin koh-
teisiin. Tata kautta voimme tehda vastuullisia valintoja tulevaisuutta silmélla pitéaen.
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LIITEET
LIITE 1 Haastattelurunko — Vastuullinen sijoittaminen

Tutkimuskysymys: “Mitd on vastuullinen sijoitustoiminta ja kuinka sen sovel-
taminen nakyy kdytdnnossd suomalaisten eldkevakuutusyhtididen toiminnas-
sa” Tavoitteena on siis médritelld vastuullisen sijoittamisen késite ja selvittad,
kuinka eldkevakuutusyhtitt soveltavat vastuullista sijoitustoiminnan periaatet-

ta omassa sijoitustoiminnassaan.

I-teema: Haastateltavan yrityksen taustatiedot: Haastattelun alussa on tarkoi-
tus kartoittaa tutkittavan yrityksen sijoitustoiminnan luonne yleiselld tasolla.
Téssd taustoituksessa hyodynnetddn yrityksen tarjoamaa muuta materiaali sijoi-

tustoiminnan luonteesta ja laajuudesta.

» Mika on eldkevakuutusyhtiéiden perimmainen tarkoitus?
Tarkeimmat omistajatahot?
Tarkein ohjaava lainsdadanto?

Y V V

Tarkeimmat sidostyhmat?

II-teema: Kuinka yritys mairittelee vastuullisen sijoitustoiminnan?: Tarkoi-
tus on kartoittaa apukysymysten avulla kasitettd vastuullinen sijoittaminen ja
selvittdd, kuinka yrityksessd on kyseinen kasite madritelty. Samassa yhteydessa
on tarkoitus késitelld my6s laajemmin yhteiskuntavastuuta suomalaisten elédke-

vakuutusyhtitiden sijoitustoiminnassa.
» Miten yritys maarittelee kasitteen vastuullisuus sijoitustoiminnassa?
Kaytetaanko kasitetta vastuullinen vai eettinen sijoittaminen?
Kuinka kauan yrityksessa / mista alkaen on puhuttu vastuullisesta sijoitustoiminnasta?

Y V VYV

Syita korostaa vastuullista sijoitustoimintaa? Saako sitda hyodyntamalla markkinaetua
vai onko jo alalla vallitseva tapa seka valttamattomyys?

Y

Miten yritys ndkee vastuullisen sijoitustoiminnan merkityksen talla hetkella? Onko téas-
sa havaittavissa tulevaisuus silmalla pitdaen tapahtuvan muutosta?

ITI-teema: Kuinka yritys kdytinnossa harjoittaa vastuullista sijoitustoimin-

taa?:
> Kuinka vastuullinen sijoitustoiminta nakyy kdytannén toiminnassa yrityksessa?

> Mitd keinoja kaytetaan tutkittaessa sijoitusten vastuullisuutta?
o Harrastaako yritys negatiivista vai positiivista arvottamista sijoitustoiminnas-
saan?
Onko jotkut sijoituskohteet kategorisesti poissuljettuja?
Milla perusteella maaritelldadn, mika on vastuullinen sijoituskohde?
Hyodynnetaanko paatdksenteossa YK:n vastuullisen sijoittamisen Principles for
responsible investment (PRI) —periaatteita? Jos hydédynnetdan, niin miten?
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=  Onko yritys mukana Global Compact- aloitteessa?

o Hyodynnetdanko ulkopuolisia konsulttiyhtidita paatoksenteossa? Jos hyddyn-
netdan, niin mita?

o Miten TELA:n (Tybeldkevakuuttajien etujarjestd) laatima Tyoelakevakuutajien
vastuullisen sijoittamisen periaateopas vaikuttaa sijoituspaatoksiin? Enta FIN-
SIF:n kannanotoilla?

Onko yritykselld omaa vastuullisen sijoittamisen ohjeistoa?
Hyodynnetaanko yrityksessa paatoksenteossa sijoituskohteina olevien yritys-
ten julkaisemia yhteiskuntavastuuraportteja? Jos hyddynnetdan, niin miten?

o Hyddynnetdaanko yrityksessa paatdksenteossa ulkopuolisia tahojen (kuten
kirkko) laatimia listoja eettisista sijoituskohteista tai listoja poissuljettavista
epaeettisista sijoituskohteista? Jos hyddynnetaan, niin miten?
Hyodynnetaanko yrityksessa ESG-analyysia?

Mika merkitys kestavan kehityksen indekseilld on sijoituspaatoksissa?
= Esim. Dow Jones Sustainability Group Indexes ja FTSE Group:n
FTSE4Good —indeksiperheet?

o Muita tapoja tehda valintoja sijoituskohteiden valilla vastuullisuus nakokul-

masta katsottuna?

» Kansalaisjarjestot ovat esittdaneet kritiikkia mm. siita, ettd elakevakuutusyhtiot sijoitta-
vat aseteollisuuteen ja veroparatiisiyhtiihin
o Onko tallainen kritiikilla ollut vaikutusta sijoitusvalintoihin? Mika ylipdansa on
julkisen keskustelun vaikutus sijoituspaatoksiin?
o Miten yritys on reagoinut esitettyyn kritiikkiin?

LIITE 2

Haastattelut:

Vastuullisen sijoittamisen asiantuntija , Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtié Varma.
Haastattelu torstaina 27.1.2014. Kesto 63 minuuttia.

Head of Responsible Investments, Keskindinen Elakevakuutusyhtié Ilmarinen. Haastat-
telu maanantai 3.3.2014. Kesto 65 minuuttia.

Head of Private Equity Funds, Keskindinen Tyoelakevakuutusyhtid Elo. Haastattelu
maanantai 10.3.2014. Kesto 92 minuuttia.

Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen asiantuntija, Kirkon keskusrahasto. Haastat-
telu maanantai 24.3.2014. Kesto 77 minuulttia.

Sijoitusanalyytikko, Keskindinen El&kevakuutusyhtioé Etera. Haastattelu tiistaina
25.3.2014. Kesto 92 minuulttia.



