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Vastuullinen sijoittaminen on sijoittamisen historiassa nuori kasite, mutta sen kasvu on ollut
viime vuosina voimakasta. Kasvu on ndkynyt vastuullisuusperiaatteiden mukaisesti hallinnoita-
van pdadoman kasvuna ja eri sijoittajatahojen kasvavana kiinnostuksena. Myos kansainvalisesti
huoli ilmasto- ja ympéristoasioista on kasvattanut halua 16ytaa kestavampia rahoitusratkaisuja.
Sijoitusrahastot ovat merkittdavassa roolissa vastuullisuuden tuomisessa kotitalouksien ja yksi-
tyissijoittajien tietoisuuteen yritysten vastuullisuusraportoinnin ohella. Tutkimustieto sijoitusra-
hastojen vastuullisuusperiaatteiden raportoimisesta sijoittajien suuntaan on olematonta ja tasta
tarvitaan lisdtietoa. Taman tutkielman tavoitteena on selvittaa sijoitusrahastojen vastuullisuus-
periaatteista sijoittajille tarjoaman informaation eroavuudet eri suomalaisten rahastoyhtididen
valilla. Tutkimuksessa selvitetddn myos tarvetta vastuullisuusperiaatteiden yhdenmukaiseen ja
systemaattiseen informointiin.

Tutkimukseen liittyva teoria selittdd vapaaehtoista tiedonjulkistamista. Lisdksi kdydaan lapi
aiempia tutkimustuloksia vastuullisuusluokittajien toiminnasta, vastuullisen sijoittamisen tuot-
tavuudesta suhteessa perinteiseen sijoittamiseen ja sitd, mitka tekijat vaikuttavat sijoittajien si-
joituspaatoksiin. Tutkimuksessa esitetddn myos kansallinen ja Euroopan unionin lainsaadanto
koskien rahastoyhti6itda. Tutkimusaineisto kerattiin suomalaisten rahastoyhtididen verkkosi-
vuilta huhtikuussa 2020. Tutkimusjoukkoon sisaltyi yksi sijoitusrahasto jokaisen kymmenen suu-
rimman Suomeen rekisteréidyn rahastoyhtion rahastotarjoomasta, joista tieto saatiin Finanssi-
valvonnan sivuilta. Aineisto analysoitiin laadullista sisallonanalyysia hyddyntden.

Tulokset osoittavat, ettd rahastojen tuote-esittelysivuilla vastuullisuusperiaatteissa on eroa-
vuuksia eri rahastoyhtididen valilla. Tutkitut rahastoyhtiot noudattavat padosin laajasti vastuul-
lisuusperiaatteita sijoitustoiminnassaan, mutta niistd informoidaan tuote-esittelysivuilla suppe-
asti ja eridvasti. Rahastojen tuote-esittelysivuilla kdytetdan vain vahan vastuullisuuteen viittavia
sanoja kolmea tutkittua rahastoa lukuun ottamatta. Tulokset tuovat esille mahdollisuuden vas-
tuullisuusperiaatteiden yhdenmukaiseen ja systemaattiseen informointiin. Tulosten perusteella
ehdotuksena on eri rahastoyhtidille yhdenmukainen vastuullisuusperiaatteista kertova infor-
mointikehikko. Tulosten hyddyntaminen mahdollistaisi rahastojen tarkemman vertailun ja voisi
osaltaan kannustaa ihmisia sijoittamaan vastuullisempiin sijoituskohteisiin.
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1 Johdanto

Kaupankaynti ja sijoittaminen erilaisissa muodoissa ovat olleet jo pitkdan osa ihmiskun-
nan sosiaalista kanssakdaymista. Sijoittamisen muodot ovat kehittyneet erityisesti viimei-
sen noin sadan vuoden aikana ja sijoittaminen on valtavirtaistunut valtaeliitin hallusta
yha suuremmalle joukolle ihmisia. Valtavirtaistumisessa merkittavassa roolissa ovat ol-
leet sijoitusrahastot, joiden avulla pienen sijoitettavan varallisuuden omaava henkil6 on
voinut sijoittaa kustannustehokkaasti ja hajauttaa sijoituksensa useisiin yhtidihin ja
omaisuusluokkiin samanaikaisesti. Sijoitusrahastot ovat nain luoneet mahdollisuuden
hyodyntaa sijoitusteoriassa havaitun hajauttamishyddyn, jonka Markowitz (1952) puki
matemaattiseen muotoon. Nain kotitalouksille on syntynyt mahdollisuus omistamisen
avulla vaurastua. Rahastot ovat hyva tuote myos pankeille ja erilaisille finanssilaitoksille
niista perittavien kulujen vuoksi. Muutaman viime vuosikymmenen aikana on ymmar-
retty, ettd ihmisen toimet aiheuttavat maapallon ilmastolle ja ymparistolle epaedullisia
muutoksia ja tdman kehityskulun muuttamiseksi on luotu valtioiden valinen Pariisin il-
mastosopimus (UNFCCC, n.d.). Arvoihin perustuvan eettisen sijoittamisen pohjalta
(Hyrske ja muut, 2020, s. 32) ja ilmastoon sekd ymparistdon liittyvdn huolen kautta si-
joittamisessa on noussut esille vastuullisuusperiaatteet, jotka luotiin YK:n tukemien vas-

tuullisen sijoittamisen periaatteiden myota vuonna 2006 (ks. UNPRI, 2019).

Tassa tutkimuksessa kasitelldan sijoitusrahastoja ja keskitytdan erityisesti suomalaisten
rahastoyhtididen sijoitusrahastoihin. Kasittelyn nakdkulmana on vastuullinen sijoittami-
nen ja vastuullisuusperiaatteet. Aihe valikoitui sijoittamisen henkilokohtaisen kiinnos-
tuksen ja yhteiskunnassa vastuullisuuden kasvavan merkityksen perusteella. Vastuullista
sijoittamista on tutkittu erilaisista nakdkulmista, mutta sijoitusrahastojen vastuullisuus-
periaatteista ei ole aiempia tutkimustuloksia. Tutkimukseen valittu nakokulma on siis
tuore ja kiinnostava talouden laajemmassa kontekstissa. Sijoitusrahastomarkkinan arvo
vuonna 2019 oli maailmanlaajuisesti noin 52,7 biljoonaa euroa (EFAMA, 2020a) ja vas-
tuullisen sijoittamisen alaiset pddomat ovat kasvaneet viime vuosina selvasti. GSIA (2018,

s. 8) arvioi vastuullisen sijoittamisen arvoksi 30,7 biljoonaa dollaria.



Tutkimusaiheeseen liittyy myos lainsadadannollinen nakdokulma ja rahastoyhtididen on
lain mukaan kerrottava tietyt perustiedot rahastosta. Rahastoille ei ole kuitenkaan lain-
saadannossa maaritelty mitaan vastuullisista periaatteista raportoimisesta. Parin viime
vuoden aikana Euroopan unioni on luonut toimintasuunnitelman kestavan rahoituksen

edistamiseksi ja aloittanut suunnitelman toteuttamisen.

Tutkielman tavoite on vastata kysymykseen siitd, miten vastuullisuusperiaatteet eroavat
suomalaisten sijoitusrahastojen tuote-esittelysivuilla? Lisaksi pyritadan loytamaan vas-
taus siihen, voiko vastuullisuusperiaatteista informoimista systematisoida ja yhdenmu-
kaistaa? Pyrkimyksena on tutkimuksen avulla saada vastaukset naihin kahteen tutkimus-
kysymykseen, herattda ajatuksia ja luoda pohja mahdollisille jatkotutkimuksille aihealu-

eesta.

Tutkimuskysymyksia tarkastellaan laadullisen sisalldnanalyysin menetelmalla aineiston
luonteen vuoksi. Koska sijoitusrahastojen vastuullisuusperiaatteista kertomisesta ei ole
aiempaa tutkimusta, tama tutkimus tuo esille merkittavaa tietoa siitd, miten rahastoyh-
tiot Suomessa kertovat kaytetyista vastuullisuusperiaatteista rahastokohtaisesti. Kun
vastuullisuudesta kertomisen yhtalaisyydet, eroavuudet ja paapiirteet rahastotasolla tie-
detdan, on mahdollista kehittdd yhdenmukaisempaa vastuullisuudesta informoimista,
jolloin rahastojen kautta sijoittavat tahot saavat rahastoja vertaillessaan heti paremman
kuvan siitd, mihin kaikkeen sijoitusrahasto tukeutuu portfolionsa rakentamisessa ja tuo-
ton tavoittelussa. Tutkimustulokset antavat myds mahdollisuuden rahastoyhti6ita koske-
van lainsdadannon kehittamiselle ja mahdollisesti helpottavat sijoitusrahastojen valvon-
tatyota. Rahastoyhtidille tutkimus antaa tyokaluja nykyista selkedmpaan ja tehokkaam-
paan raportointiin. Laajemmin talouden kannalta finanssitoimijoiden lapindkyva toi-

minta on eduksi.

Taman tutkielman ensimmainen osio tuo esille, miten ja mitd kehityspolkua pitkin sijoit-
taminen on kehittynyt, mitka keskeiset teoriat ovat muovanneet sijoitustoimintaa ja mi-

hin vastuullinen sijoittaminen sijoittuu tdssd kaikessa. Taman jalkeen pureudun



rahastojen kehitykseen ja rahastomarkkinan tdmanhetkiseen tilaan Suomessa ja maail-
malla. Kasittelyssa ovat myos vastuullisen sijoittamisen eri sijoitusmuodot ja lahestymis-
tavat. Toisessa osiossa tuon esille tutkimustietoa vastuullisesta sijoittamisesta eri nako-
kulmista ja luon teoreettista taustaa tutkimukselle. Kolmas osio tuo ilmi lainsaadannoén
vaatimukset rahastoja kohtaan Suomessa ja EU:ssa seka lakien tulevaisuuden kehitys-
suuntaa. Taman jalkeen syvennytaan itse tutkimukseen ja kdaydaan lapi mista aineisto
koostuu, mita tutkimusmenetelmaa kaytetaan, analysoidaan aineisto ja kdydaan keskei-

set tutkimustulokset lapi. Viimeinen osio tekee johtopaatokset koko tutkimuksesta.
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2 Sijoittaminen

Sijoittaminen on merkittavassa roolissa nyky-yhteiskunnan kaikessa toiminnassa ja sen
juuret juontavat pitkalle ihmishistorian menneisyyteen. Sijoittamisen voidaan katsoa ke-
hittyneen erilaisten tavaroiden vaihdannasta, joka on ajan saatossa kehittynyt kaupan-
kaynniksi ja josta on myohemmin kehittynyt nykyisenkaltaista sijoitustoimintaa. Jotta si-
joittamista on mahdollista kasitella ja tutkia, on se maariteltava mahdollisimman tarkasti.
Lainaan sijoittamisen maaritelmassa pdaasiassa Hyrske ja muut (2020, s. 18) hahmotte-
lemaa sijoittaminen termin madaritelmaa: Sijoittamisella tarkoitetaan sellaista toimintaa,
jossa pyritdaan tekemaan tuottoa kdaymalla kauppaa tai pitdamalla hallussa erilaisia rahoi-
tusinstrumentteja tai omaisuuslajeja. Sijoittamisessa keskeisessa roolissa on tuoton ta-
voittelu eli sijoitetun padaoman kasvattaminen. Tuoton tavoitteluun liittyy kuitenkin aina

riski siitd, etta padomasta osa tai kaikki voidaan menettaa.

Tutkielmassa keskeisessa roolissa on vastuullinen sijoittaminen, joten on olennaista
maaritelld vastuullisuus sijoittamisen kontekstissa. Sijoittamisen kontekstissa vastuulli-
suudella tarkoitetaan ymparistonakokulmien, sosiaalisen vastuun ja hallintotapa-asioi-
den huomioon ottamista sijoitusprosessissa eli niin kutsuttuja ESG-tekijoitd (Environ-
ment, Social, Governance). ESG-tekijoiden huomioiminen on tarkoitus tehda niin, etta
sijoitusten tuotto- ja riskiprofiili paranevat (Hyrske ja muut, 2020, s. 22). Vastuullisessa
sijoittamisessa otetaan siis huomioon ESG-tekijat ja pyritdan tekemaan positiivista tuot-
toa eri omaisuuslajeilla huomioiden riski pddoman menettamisesta. Jokaiseen ESG-teki-
jaan liittyy useita huomioitavia seikkoja. Ymparistonakokulman huomioimiseen voidaan
liittda esimerkiksi ilmastonmuutos, jatteet, saasteet, luonnonvarojen ehtyminen ja met-
sdkato (UNPRI, n.d.). Vastuullinen sijoittaminen on kasvanut viimeisten kahden vuosi-
kymmenen aikana merkittavasti ja vuonna 2018 vastuullisten sijoitusten markkinan ar-
voksi viidella suurimmalla markkina-alueella arvioitiin 30,7 biljoonaa dollaria (GSIA, 2018,
s. 8). My0s tiedon ja tutkimusten maara on kasvanut seka yha useampi sijoittaja miettii
vastuullisuuden kysymyksia sijoituspaatoksia tehdessaan. Jotta vastuullisen sijoittami-
sen voi asettaa oikeaan kontekstiin, on hyva tehda lyhyt katsaus sijoittamisen ja sijoitus-

teorian historiaan niin, ettd ymmartaa paremmin sen kehityskaaren, jonka seurauksena
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my0s vastuullinen sijoittaminen on kehittynyt. Kehityskaaren lapikdyminen johdattaa
vastuullisen sijoittamisen historiaan, rahastojen historiaan ja nykytilaan Suomessa ja
maailmalla. Lopuksi kdyn lapi mita kaikkia sijoitusmahdollisuuksia vastuullinen sijoitta-

minen koskee ja mita lahestymistapoja ESG-sijoittamisessa kaytetaan.

2.1 Sijoittamisen historiaa

Sijoittamista jonkinlaisessa muodossa oli jo, kun maanviljelya harjoitettiin Mesopotami-
assa, nykyisen lIrakin, Syyrian, Iranin ja Turkin alueella neljannelld vuosituhannella eaa.
Aluksi hallitsijat omistivat maa-alueet, mutta historiallisissa dokumenteissa on myéhem-
min todisteita siitd, etta varakkaat kansalaiset vuokrasivat viljelyalueita toisille, vahem-
piarvoisille kansalaisille, jotka joko itse viljelivat maata tai kdyttivat siihen tyévoimaa, ku-
ten orjia. Kreikasta ennen ajanlaskun alkua on myds todisteita erdanlaisesta remontointi-
investoinnista, jossa ensin ostetaan huonokuntoista omaisuutta ja tehddaan muutoksia,
jotka parantavat omaisuuden kuntoa, jonka jalkeen omaisuus myyddan uudelle omista-
jalle. (Reamer & Downing, 2016, s. 14-21.) Rooman valtakunnan aikana sijoittaminen
koki vahvan kasvun ajan ja esimerkiksi 200—-80 eaa. kiinteistot ja niiden ymparéimat maat
olivat suuressa roolissa varallisuuden kasvattamisessa. Rooman valtakunnan aikaan
omistettujen maiden ja kiinteistdjen hallinnoinnin delegoiminen jollekin toiselle oli
yleistd, koska monet omistuksista olivat pitkan matkan paassa omistajan asuinpaikasta.
Rooman valtakunnassa maanomistusta ja maataloutta pidettiin arvostettavana varalli-
suuden ldhteend, mutta tdman lisdksi kauppaa kaytiin ympari valtakuntaa (Cartwright,
2018). Rahoitustoiminta oli pdaosin vield paikallista, mutta kauppiaat saattoivat myos

lainata rahaa laht6satamasta ja maksaa lainan pois kohdesatamassa.

Rahan lainaamisesta on merkkeja egyptildisissa savitauluissa jo 3000 vuotta eaa. ja aluksi
lainan vakuutena toimi lainaajan, hdnen perheensa tai arvostetun kolmannen osapuolen
maine (Reamer & Downing, 2016, s. 21-25). Lainaamisen ja kaupankdynnin kasvuun vai-
kuttivat fyysisen rahan, jalometalleista valmistettujen kolikoiden valmistaminen (Roberts,

2011). Alkuaikoina lainat menivat pdaasiassa kulutukseen, korot saattoivat olla suuria ja
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erds vanhimpia lainausmuotoja oli varhainen versio remburssista, jossa pankkiiri toimi
molempien osapuolten maksujen valittdjana. Kreikassa ennen ajanlaskun alkua lainat oli-
vat padosin lahipiirille korottomina myodnnettyja lainoja, mutta myos pankkitoimintaa
harjoitettiin entisten orjien tai muiden vahempioikeuksisten toimesta (Reamer & Dow-
ning, 2016, s. 25—28). Tuohon aikaan vapaat kansalaiset eivat osallistuneet pankkitoimin-
taan. Myo6hemmassa vaiheessa lainan vakuutena toimi kiinted omaisuus, padasiassa talo.
Rooman valtakunnan aikana lainaaminen monipuolistui ja laajeni ja sitd harjoittavien so-
siaalinen status yhteiskunnassa parani. Kiinasta loytyy pitka lainaamisen historia ja siella
koronkiskontaan ovat usein osallistuneet valtio, buddhalaismunkit ja korkeat virkamie-
het. Lainaamisen korkokannat ovat vaihdelleet eri aikakausilla ja alueilla ja esimerkiksi
katolinen kirkko virallisesti kielsi koron vastaanottamisen 1800-luvun alkuun asti. Uskon-
noista tiukimmin korkojen perimiseen on suhtautunut Islamin usko, jossa sen katsotaan

olevan syntia ja sita ei saisi harjoittaa (Reamer & Downing, 2016, s. 28—39).

Rooman valtakunnasta keskiajalle tultaessa kaupankdynnin merkitys kasvoi ja monipuo-
listui. Italian kaupunkivaltioissa 1200—1400-luvuilla kaytiin vilkkaasti kauppaa meriteitse
ja pankkitoiminta kasvoi huomattavaksi (Reamer & Downing, 2016, s. 40—44). Naihin ai-
koihin kehiteltiin velkainstrumentti, jolla oli mahdollista kdyda kauppaa julkisesti. Inves-
tointipankkitoimintaa harjoittivat kauppiaat, ensin Italian kaupunkivaltioissa ja myohem-
min 1600-luvulla pankkitoiminnan keskuksiksi nousivat Amsterdam ja Lontoo (Fohlin,
2016). Sekundaariset markkinat olivat kuitenkin vield pienet, koska ostajia ja myyjia oli
verraten vahan ja rahoitusta myonnettiin padasiassa hallitsijoille, kuninkaallisille ja kir-
kon johdolle. 1500-luvulta ldhtien alkoi muodostua porsseja pohjoisempaan Eurooppaan,
joissa saattoi kdyda kauppaa osakkeilla, velalla ja alkuun my6s kauppatavaralla (Reamer
& Downing, 2016, s. 83—85). Vaihdannan ja kiinnostuksen lisddntyminen johtivat moder-
nimman porssin perustamiseen Amsterdamiin 1600-luvulla. Markkinat kehittyivat vai-
heittain valilld voimakkaasti kasvaen ja valilld supistuen sotien, nalanhadan ja poliittisen
epavarmuuden vuoksi (Casson & Lee, s. 17-18). Keskiajalla kaupankaynnin keskukset ke-
hittyivat ja kauppaa kaytiin kasvavissa maarin eri alueiden valilla, mutta samalla myds

epavirallisia kauppapaikkoja muodostui. Japani saarivaltiona kavi vilkasta sisdista
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kauppaa ja Osakassa 1500-1600-luvuilla hyddykkeita valittaneet tahot erikoistuivat kau-
pankdynnissa niin pitkalle, etta he saattoivat kdyda kauppaa esimerkiksi ainoastaan kui-
vatulla kalalla (Reamer & Downing, 2016, s. 44—-48). Riisin vaihdannassa tehtiin sopimuk-

sia, jotka muistuttivat nykypaivan futuurisopimuksia.

Teollinen vallankumous kehitti sijoitustoimintaa jalleen eteenpain ja mahdollisti suurem-
man seka tehokkaamman tuotteiden valmistusprosessin. Ensimmaisessa teollisessa val-
lankumouksessa kiinteda paaomaa sitoutui verraten vahan ja omistajien rahoitustarve
kohdistui kayttopadaomaan, jota tarvittiin suhteessa enemman. Englannissa perustettiin
Englannin pankki vuonna 1694, aluksi mahdollistamaan velan hankkiminen valtiolle.
Maailman vanhin operatiivinen pankki on kuitenkin italialainen Monte dei Paschi di Siena
(Treanor, 2016) ja vanhin keskuspankki on Ruotsin keskuspankki, joka on perustettu 1668
(Sveriges Riksbank, n.d.). Englannissa 1700-luvulla pankkien maara kasvoi voimakkaasti
ja Lontoon ulkopuoliset pankit alkoivat rahoittamaan yrittelidisyytta rauhallisina ajanjak-
soina. 1800-luvulla pankit alkoivat fuusioitumaan ja kasvamaan koossa, jonka seurauk-
sena pankkien kokonaismaara pieneni merkittavasti, mutta jaljelle jadneiden pankkien
haarakonttoreiden maara kasvoi voimakkaasti (Reamer & Downing, 2016, s. 70-75; Ca-

meron, 1963, s. 126-131).

Toisessa teollisessa vallankumouksessa koneiden ja kiintedan padaoman tarve kasvoivat,
joiden myo6ta rahoitusta taytyi entistd useammin hakea pankeista. Suuria investointeja
tarvitsivat usein valtiot erityisesti sotahankkeidensa rahoittamiseen, mutta 1830-luvulla
my0s rautateiden rakentamisbuumin alkuaika vaati merkittavia investointeja, jolloin in-
vestointipankkien rahoitusta tarvittiin kasvavissa maarin (Fohlin, 2016). Talouden ja si-
joitustoiminnan kasvuun vaikuttivat pankkitoiminnan muodot, mista esimerkkina 1800-
luvun ensimmaisella puoliskolla Skotlannin pankit tehostivat toiminnallaan talouden kas-
vua, kun taas Ranskassa Pariisissa perustetun pankin hankkima monopoliasema hidasti

maan talouden kasvua (Cameron, 1963, s. 117-126).
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Teollisen vallankumouksen my6ta myds porssitoiminta kehittyi ja ensimmainen virallinen
organisoitu porssimarkkinapaikka muodostui Pariisiin 1724, jolla oli omat saannét ja hal-
linnointi (Reamer & Downing, 2016, s. 84—85). Vuonna 1760 Englannin valtionvelkaa
omisti 60 000 henkil6a, joka vastasi hieman yli prosenttia maan vaestostda. Omistaminen
oli kasvamassa suuremman ihmisjoukon mahdollisuudeksi, mutta oli yha varsin harvi-
naista. Yhdysvalloissa porssi alkoi kehittya 1700-luvun lopulla. Yhdysvaltoihin kehittyi vi-
rallinen porssi ja niin kutsuttu reunuskivi- tai katuporssi, joissa kaytiin kauppaa osakkeilla
ja velkakirjoilla (Neal, 2016). Teollinen vallankumous, yritystoiminnan kasvu ja porssitoi-
minnan kehitys muuttivat kaupankayntia yha kansainvalisemmaksi. Markkinapaikkojen
kehityksen kdrjessa suuren osan 1800-luvusta oli Lontoon pérssi, LSE, mutta myds
muissa maissa kansallisia porsseja perustettiin palvelemaan kasvavaa sijoitustoimintaa
(Neal, 2016). Reamerin ja Downingin (2016, s. 89—90) mukaan porssin kasvua vauhditti-
vat kommunikoinnin helpottuminen, kun 1844 kehitettiin lennatin ja 1876 puhelin. Kau-
pankadyntivolyymit kasvoivat merkittavasti 1900-luvun alkuun tultaessa, mutta kaikesta
kehityksesta huolimatta verrattain harva sijoitti, koska osakkeilla kdytiin kauppaa isoissa,
usein vahintdadan 100 osakkeen erissa. Sijoittajien suhteellinen maara populaatiosta on
kasvanut 1900-luvun toisella puoliskolla ja p6rssit ovat konsolidoituneet muutamien iso-

jen kansainvélisten toimijoiden omistukseen (Reamer & Downing, 2016, s. 90-95).

Sijoittamisesta on tullut mahdollista suurelle joukolle ihmisia eri yhteiskuntaluokista
1900-luvun jalkipuoliskolla ja 2000-luvulla. Aiempina vuosisatoina vain eliitti tai eliitti ja
varakas keskiluokka, kuten kauppiaat olivat voineet omistaa osakkeita ja muuta tuotta-
vaa omaisuutta, mutta nyt myos tavalliset ihmiset ovat paasseet nauttimaan sijoittami-
sen hyoddyista. Sijoittamisen mahdollistamiseksi on kehitetty monia uusia tapoja ja inst-
rumentteja sijoittaa, kuten ETF:t ja erilaiset johdannaiset sekd paketoidut sijoitustuot-
teet (ks. Atkins, 2013). Toinen merkittdva muutos on ollut se, ettd aiemmin suurin osa
omaisuudesta oli yksityishenkiloiden hallussa, mutta nyt yli puolet omaisuusluokista
ovat erilaisten instituutioiden ja saatididen hallussa (Reamer & Downing, 2016, s. 122—

23).
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2.1.1 Sijoitusteorian historia ja keskeiset teoriat

Sijoittamisen pitkasta historiasta huolimatta sijoitusteoria alkoi muodostumaan paaasi-
assa vasta 1900-luvun alussa, minka jalkeen sitd on kehitetty ja muokattu vuosien saa-
tossa. Iso osa tamanhetkisesta kaupankadynnista perustuu siis viimeisen noin sadan vuo-

den aikana kehitettyyn sijoittamisen teoriapohjaan.

Louis Bachelier teki vuonna 1900 lopputydnsa yliopistoon ranskalaisista johdannaisista
ja tdman tyon voidaan katsoa olevan ensimmaisia sijoitusteoreettisia tutkimuksia (Rea-
mer & Downing, 2016, s. 230). Bachelier mallinsi ranskalaisia johdannaisia edistyneen
matematiikan keinoin ja hdanen tutkimuksensa toi suuremman tiedeyhteison tietoisuu-
teen paljon myohemmin Paul Samuelson. Samuelson kehitti johdannaisteoriaa pidem-
malle ja korjasi Bachelierin tutkielman virheita (Reamer & Downing, 2016, s. 234-35).
Optioiden ja muiden johdannaisten hinnoittelumallin formuloivat hyddynnettavaan
muotoon Scholes ja Black (1973) tutkimuksessaan optioiden hinnoittelusta. Matemaat-
tisesti hinnoittelumallia monipuolisti viela Merton (1973) omalla tutkimuksellaan. Black-
Scholes-Merton optionhinnoittelumalli on hyvin kayttokelpoinen, koska sen laskenta pe-
rustuu alla olevan omaisuustyypin arvon johtamiseen, esimerkiksi osakejohdannaisen
arvon laskennassa kaytetdaan alla olevan osakkeen arvoa. Merkittavaa sijoitusteoriaa
tuotti myos Irving Fisher, joka kehitti sijoituksen nykyarvon laskentaa ja tutki myos reaali-
ja nominaalikorkojen eroavaisuutta, indeksointiteoriaa ja rahamaaran teoriaa (Reamer

& Downing, 2016, s. 231-32).

John Burr Williams kehitti nykyisin tunnetun kassavirran diskonttausmallin, jonka kehi-
tykseen myo0s Fisher vaikutti (Reamer & Downing, 2016, s. 232-33). Williamsin lopputyo
Harvardin yliopistossa kasitteli osakkeen arvostusta, josta kavi ilmi, ettd diskonttaamalla
kaikki odotetut tulevaisuuden osingot saadaan laskentakaava osakkeen tdmanhetkiselle
arvolle. Franco Modigliani ja Merton Miller antoivat oman panoksensa sijoitusteorian
kehittymiseen tutkimalla, kuinka erilaiset padomat vaikuttavat arvostukseen. Heidan
1958 julkaistun tutkimuksen pohjalta syntyi Modigliani-Miller teoreema (Reamer &

Downing, 2016, s. 233—-34). Teoreeman lahtokohtana on tietyt olettamukset, joihin
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kuuluvat esimerkiksi, ettei ole veroja, konkurssikuluja tai informaation asymmetriaa. Al-
kuolettamuksien pohjalta teoreeman lopputulema on, etta yrityksen arvon tulisi olla riip-
pumaton sen rahoituksen rakenteesta eli siitd, paljonko yritykselld on suhteessa velkaa

ja omaa paaomaa.

Sijoitusten hajautuksen merkitys ja hajautuksen puutteen tuoma riski ovat olleet tie-
dossa jollain tasolla jo vahintdan vuosisatoja, mutta vasta Markowitz (1952) puki hajau-
tuksen hyédyntamisen matemaattiseen muotoon. Mallissa kuvataan riskin ja tuoton
suhdetta ja siind maaritellaan tehokas rintama, jossa tietylla annetulla riskitasolla saa
parhaan mahdollisen tuoton. James Tobin kehitti tdtd mallia vield eteenpain lisdamalla
yhtal6on riskittéman koron vuonna 1958 (Reamer & Downing, 2016, s. 238—-45). Sharpen
(1964) ja Lintnerin (1965) kehittelema CAP-malli hyédynsi Markowitzin teoriaa. CAP-mal-
lin avulla voidaan laskea, onko tietyn sijoituskohteen lisaaminen omaan portfolioon kan-
nattavaa tietylla tuotto-odotuksella. Mallissa keskeisessa roolissa ovat riskitdon korko ja

kohteen beeta, joka kertoo sijoituskohteen riskisyydesta suhteessa markkinariskiin.

Eugene Fama ja Kenneth French tutkivat osaketuottoja ja kehittivat vuonna 1992 CAP-
mallin pohjalta version, jossa he ottivat beetan lisaksi yrityksen koon ja arvon kuvaamaan
yrityksen suoriutumista markkinaan ndhden (Reamer & Downing, 2016, s. 245). Heidan
kolmen faktorin mallissa koko-faktori saadaan yrityksen markkina-arvosta ja arvo-faktori
saadaan yrityksen kirja-arvosta suhteessa markkina-arvoon. Fama (1970) on kehittanyt
my0s tehokkaiden markkinoiden hypoteesin. Tehokkaat markkinat jaetaan hypoteesissa
kolmeen muotoon: heikkoon, keskivahvaan ja vahvaan. Heikossa muodossa markkinoi-
den tulevia hintoja ei voida ennustaa nykytiedon valossa, eika siten teknisesta analyy-
sistd ole hyotya. Keskivahvassa muodossa markkinahintoihin sisaltyy kaikki julkinen in-
formaatio ja vahvassa muodossa myos yksityinen julkistamaton informaatio. Hajautta-
miseen liittyvan tuoton ja riskin teoriat ldhes poikkeuksetta olettavat riskin olevan nor-
maalijakautunut. Tallainen riskin jakauma ei pysty valttdmatta ottamaan huomioon poik-
keustapauksia, kuten vuoden 2007-2009 finanssikriisia. Tasta ongelmasta on kirjoittanut

Taleb (2008), joka kay lapi ja pohtii epdtodenndkoisid, mutta omaisuuden arvoon
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merkittavasti vaikuttavia tapahtumia ja ihmisten varautumattomuutta niihin, koska ole-
tetaan, etta normaalijakauma on todellinen kuvaus siitd, mita taloudessa ja markkinoilla

tapahtuu kaikkina aikoina.

Uusinta sijoitusteoriaa edustaa behavioristinen rahoitustiede, joka kiinnittdda huomiota
ihmisten kayttaytymiseen. Behavioristisen rahoitustieteen tutkimuksia ovat tuottaneet
muiden muassa Daniel Kahneman, Amos Tversky ja Richard Thaler (Reamer & Downing,
2016, s. 251-54). Kahneman ja Tversky (1979) kehittivat prospektiteorian odotusarvoi-
sen hyotyteorian kritiikkina. Prospektiteorian paatelmana on, etta ihmisilla on taipumus
paatya tekemaan epajohdonmukaisia valintoja, kun heille esitetddan todennakdisyyksil-
tdan samat vaihtoehdot eri muodoissa. Tama tarkoittaa sitd, ettd ihmiset ovat valmiita
sietamaan enemman riskia valttadkseen tappiot, koska ne tuntuvat epamieluisammilta,
kuin vastaavansuuruiset tuotot. Tama kayttaytymistieteellinen osa-alue on tullut osaksi
sijoitusteoriakenttda viimeisimpana 1970-luvulta lahtien (Reamer & Downing, 2016, s.

251-54).

2.1.2 Vastuullinen sijoittaminen, historia ja kehitys

Vastuullinen sijoittaminen nykyisenkaltaisessa muodossaan on varsin nuorta ja koko
termi tuli kaytt66n suomen kieleen vasta 2006, kun YK:n tukemat vastuullisen sijoittami-
sen periaatteet luotiin (Hyrske ja muut, 2020, s. 31). Vastuullinen sijoittaminen kehittyi
eettisen sijoittamisen pohjalta, jossa arvot ohjaavat sijoitustoimintaa. Eettisessa sijoitta-
misessa tuottoja tarkedmpaa on sijoittaa niiden arvojen mukaan, jotka ovat itselle tar-
keitd. Tarkeimpana eettisen sijoittamisen tydkaluna on poissulkeminen. Yleisimpia pois-
suljettuja toimialoja ovat olleet aseet, tupakkateollisuus, alkoholi, aikuisviihde ja uhka-
pelit (Hyrske ja muut, 2020, s. 32, 34). Vastuullista sijoittamista historiallisesti edeltanyt
eettinen sijoittaminen tukeutui arvoihin ja strategiana oli vastuullisen sijoittamisen ny-
kykasityksen katsantokannasta suppea ja yksinkertainen poissulkemisen lahestymistapa.
Historiallisesta kytkoksesta huolimatta on ymmarrettadva, etta vastuullinen sijoittaminen

on laajempi kdsite ja ldhestymistavoiltaan monipuolisempi kuin eettinen sijoittaminen.
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Ensimmaisend eettisena sijoittajana on usein pidetty kveekareita, jotka olivat Englan-
nista lahtdisin oleva uskonryhma (Maclean, 2012, s. 100). He esimerkiksi vastustivat or-
juutta valttamalla sokeria ja siihen sijoittamista 1600-luvun lopulla ja 1800-luvulla myds
alkoholia ja aseita. Myohemmin 1960- ja 1970-luvuilla sosiaalisesti vastuullisen tai eetti-
sen sijoittamisen huolenaiheisiin nousivat erityisesti Yhdysvalloissa Vietnamin sota, ydin-
voima, tyontekijoiden ja naisten oikeudet (Maclean, 2012, s. 100). Isossa-Britanniassa
perustettiin vuonna 1984 ensimmaisiin eettisiin rahastoihin lukeutuva Friends Provident
-rahasto, jonka juuret ovat kveekareiden perustamassa henkivakuutusyhtiossa (Hyrske
ja muut, 2020, s. 32). Monissa maissa juuri uskonnolliset yhteisot ovat olleet ensimmai-
sia eettisen sijoittamisen saralla, kuten my6ds Suomessa, jossa vuonna 1999 Suomen
evankelisluterilainen kirkko julkaisi omat eettisen sijoittamisen ohjeensa. Ensimmaisen
eettisen rahaston suomeen perusti Gyllenbergin rahastoyhtié vuonna 1999 perustamalla

Fortum -rahaston.

Vastuullisen sijoittamisen kehitykseen ovat vaikuttaneet eri sidosryhmien ja sijoittajien
vaatimukset saada tietoa yritysten toimista aluksi ymparistoon liittyen, mutta myéhem-
min myds sosiaalisiin asioihin, kuten tydoloihin ja hallintoasioihin liittyen (Maclean, 2012,
s. 100-02). Hyrskeen ja muiden (2020, s. 38—39) mukaan jotkin eldkesijoittajat alkoivat
1990-luvun lopulla ja 2000-luvun alussa noudattamaan eettisia ohjeistuksia, jotka eivat
perustuneet ainoastaan poissulkevaan strategiaan. Tuolloin sanasto oli vajavaista ja pu-
huttiin yha eettisesta sijoittamisesta, vaikka sijoituspaatoksiin vaikuttivat myos sellaiset
normit, kuin ihmisoikeudet, ympariston huomioiminen ja tyéelaman sdannot. Taman
vaiheen edelldkavijoita olivat Pohjoismaiset sijoittajat, kuten ruotsalaiset AP-rahastot,
Norjan valtion eldkerahasto ja Suomessa Eldkevakuutusyhtio llmarinen (Hyrske ja muut,
s. 38—39). Nyt vastuullinen sijoittaminen on termina jo vakiintunut ja yha useampi sijoit-
taja ottaa vastuullisuuteen liittyvia asioita huomioon sijoituspaatoksissaan. Lisdksi alku-
aikoina eettista tai vastuullista sijoittamista harjoitettiin osakkeisiin sijoittamalla, mutta

nykyisin myds muut omaisuuslajit ovat yhta lailla vastuullisen sijoittamisen piirissa.
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2.2 Rahastojen historia ja kehitys

Sijoitusrahastot kerdavat erikokoisia sijoituksia yksityishenkil6ilta ja instituutioilta suu-
remmaksi rahasummaksi, joka sijoitetaan markkinoille. Sijoitusammattilaiset hallinnoi-
vat kerattya varallisuutta ja sijoittajat hyotyvat rahastomuotoisesta sijoittamisesta, koska
rahastot hyddyntavat sijoitusstrategioita, jotka eivat muuten olisi mahdollisia, mittakaa-
vaetuja ja hajautushyotya (Gremillion, 2005, s. 1-2). Lisdksi Gremillionin (2005, s. 5-8)
mukaan rahastot ovat likvideja eli niihin sijoitettu omaisuus on helposti rahaksi muutet-
tavissa, ne ovat kateva sijoitusvaihtoehto ja rahastojen maara antaa valinnanmahdolli-
suuden seka niita valvotaan lain osalta melko tarkasti. Rahastojen hyvien ominaisuuksien
vastapainona on niistd maksettavat kulut, jotka voivat vaihdella suuresti eri rahastojen

valilla.

Rahastojen historian voidaan katsoa alkaneen vuodesta 1774, kun hollantilainen kaup-
pias ja valittdja Abraham van Ketwich pyysi sijoittajilta maksuja hanen perustamaansa
trustiin nimelta Eendragt Maakt Magt. Van Ketwichin tavoitteena oli luoda piensijoitta-
jille mahdollisuus hajauttaa riskia ja tama saavutettiin sijoittamalla eri maiden velkakir-
joihin seka pankkien ja plantaasien velkakirjoihin. Trusti ja sitd seuranneet innovaatiot
arvopaperistamisesta ja osakkeiden substituutiosta olivat rahastojen erityyppisia esias-
teital. Van Ketwichin trustia ennen kédytéssa on ollut elinkorkoja, tontiineita ja plantaasi-

lainoja, joiden voidaan katsoa olleen rahastojen edeltjia?. Nama rahastojen tyyppiset

! Arvopaperistamisessa epélikvidien saatavien kassavirtaa kiytettiin vakuutena markkinoilla vaihdettaviin
arvopapereihin.

Osakkeen substituutiossa olemassa olevat vaihdettavat arvopaperit paketoitiin uudelleen yksittdin tai
osaksi portfoliota, jotta niilla oli helpompi kdyda kauppaa. Uudelleen paketoinnin my6td kauppaa voitiin
kdyda joko pienemmalld nimellisarvolla tai alhaisempaan hintaan, kuin alla olevat saatavat. (Geert Rou-
wenhorst, 2004, s. 4).

2 Elinkorot ovat taloudellisia sopimuksia, jossa lainaaja maksaa korkoa lainanantajalle tai sopimukseen
merkitylle kolmannelle osapuolelle timéan loppueldman ajan.

Tontiinit toimivat siten, etta lainaaja lupaa maksaa ryhmalle henkil6ita vuosittaista maksua, joka on jaettu
elossa olevien ryhméan henkildiden kesken. Kun ryhman henkil6ita kuolee, elossa olevien henkiléiden vuo-
sittainen saatava kasvaa. Iso osa ensimmaisista tontiineista olivat valtion organisoimia, jolloin maksun ta-
kauksena toimi verotus. My0s yksityisia tontiineita kaytettiin ja ne vaativat usein jonkinlaisen vakuuden,
jotta voitiin varmistua maksujen suorittamisesta.
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ensimmaiset ratkaisut, kuten trustit mahdollistivat pienemman padoman omaaville si-
joittajille mahdollisuuden sijoittaa ulkomailla sijaitseviin kohteisiin. Hollannissa kehitet-
tiin myos sisddnottotodistukset, joiden avulla sijoitettiin Venajan valtion velkakirjoihin ja
ndin pystyttiin kiertamaan alkuperdinen sijoittajien luetteloinnin rekisterdintivaatimus.
Euroopassa 1800-luvulla sisddanottotodistusten hyddyntdminen kasvoi ja ensimmainen
rahastojen edeltdja, trusti Hollannin ulkopuolella perustettiin 1868 Lontoossa. (Geert

Rouwenhorst, 2004.)

Ensimmaiset trustit olivat suljettuja sen jalkeen, kun ilmoitettu osuusmaara oli sijoitettu
tayteen. Vuonna 1924 Yhdysvalloissa Massachusetts Investors Trust oli ensimmainen
avoin rahasto, jonka osuusmaaran oli mahdollista muuttua. Avoimista rahastoista on tul-
lut suositumpia, kuin alkuaikojen suljetuista rahastoista. (Geert Rouwenhorst, 2004).
Avointen rahastojen suosioon kasvuun vaikutti Yhdysvaltojen vuoden 1929 suuri lama ja
lainsdadannon muutokset 1930-luvulla, joiden seurauksena avoimesta rahastosta tuli si-
joitusinstrumenttina suljettua rahastoa houkuttelevampi (Gremillion, 2005, s. 14-25).
Avoimen rahaston hyoty suhteessa suljettuun rahastoon perustuu siihen, ettd avoimeen
rahastoon voi sijoittaa ja siitda voi lunastaa varoja mina porssipdivana tahansa, kun taas
suljetun rahaston tapauksessa seka sijoittaminen, ettda lunastaminen ovat rajoitettuja
esimerkiksi tiettyyn aikaperiodiin. Avointen rahastojen synnyinmaassa Yhdysvalloissa ra-
hastojen kehitys oli tasaisen rauhallista 1940-luvulta aina 1970-luvulle asti (Gremillion,

2005, s. 22-25).

1940-luvulla ja sitd seuranneina parina seuraavana vuosikymmenena suuri enemmisto
rahastoista sijoitti suuriin yhdysvaltalaisyhtididen osakkeisiin ja tdma osakerahastojen
enemmistd on pitanyt pintansa silld erotuksella, ettd nykyisin rahastot sijoittavat erilai-
silla sijoitusstrategioilla ympari maailmaa. Rahastojen sisalla olevien osakkeiden kierto-

nopeus on vuosien saatossa noussut ja niiden hallinnoimat rahamé&arat ovat kasvaneet

Plantaasilainat olivat lainoja plantaaseille ja niiden vakuutena toimivat plantaasien velkakiinnitykset, kuten
pellot, rakennukset ja orjat. Plantaaseilla tuotettujen tuotteiden osuuden myynnista lainaan sijoittaneet
saivat korkotuloja. (Geert Rouwenhorst, 2004, s. 5—7.)
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merkittavasti. (Bogle, 2005, s. 15—-19.) Vuodesta 1978 vuoteen 1982 korkotaso oli Yhdys-
valloissa korkealla, joka yhdistettyna kieltoon tarjota saastétileille korkean korkotason
edellyttdamaa korkoa, laajensi rahastojen tarjontaa rahamarkkinarahastoihin (Gremillion,
2005, s. 25-28). Gremillionin (2005, s. 28—34) mukaan rahastojen kasvu on ollut 1980-
luvulta lahtien voimakasta niin sijoittajien maaran, rahastojen maaran, kuin rahastoissa

olevan varallisuuden suhteen.

Rahastojen kehittyessa 1940-luvulla, ne palvelivat selvasti osuudenomistajia edustavina
tahoina, mutta 2000-luvun alkuun tultaessa rahastoista tuli niiden rahastonhoitajien ja
yhtididen markkinointityokaluja (Bogle, 2005, s. 15—-19). Nykyisin suurta enemmistoa ra-
hastoista hallitsee rahastonhoitaja tai portfoliomanageri, jonka tehtdva on valita rahas-
toon sopivat osakkeet sen strategian mukaisesti. 1940-luvulla rahastoja hallinoivat komi-
teat, joiden tehtaviin Boglen (2005, s. 17) mukaan lukeutuivat aktiivinen omistajuus ja
vaikuttaminen omistetuissa yhtidissa. Tama kehitys on kuitenkin kulkenut eri suuntaan
2000-luvun alkuun tultaessa. Vastuullinen sijoittaminen ja vastuulliset rahastot ovat nos-

taneet ympariston, sosiaaliset aspektit ja omistajuuden laadun ajattelun jalleen pinnalle.

2.2.1 Sijoitusrahastomarkkina kansainvilisesti

Maailmanlaajuisesti rahastomarkkinan arvo vuoden 2019 lopussa oli 52,7 biljoonaa eu-
roa (EFAMA, 2020a)3. Huomattava 80 prosentin osuus rahastomarkkinan sijoituksista on
sijoitettuna osakkeisiin, korkoihin tai ndiden kahden erilaisiin yhdistelmiin (Kuvio 1). Sel-
vasti suurin osa, 42 prosenttia, on sijoitettuna osakkeisiin, hieman yli viidennes korkoihin
ja hieman alle viidennes osake-korko yhdistelmarahastoihin. Muista omaisuuslajeista

esiin nousevat rahamarkkinarahastot 11,7 prosentin osuudellaan.

3 Markkinan arvoon on laskettu mukaan my®és rahastojen rahastot, ETF-rahastot ja institutionaaliset rahas-
tot 47 maasta (EFAMA, 2020a).
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Maailmanlaajuisten saadeltyjen avointen rahastojen
omaisuuslajijakauma
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Kuvio 1 Rahastojen maailmanlaajuinen jakauma eri omaisuuslajeihin vuoden 2019 lopussa (mu-
kaillen EFAMA, 20203, s. 3).

Rahastojen maantieteellistd jakaumaa tarkasteltaessa suurin yksittdinen markkina on
Yhdysvallat 47,7 prosentin osuudella ja toiseksi suurin on Eurooppa 32,6 prosentin osuu-
della. Muita merkittavia markkinoita ovat Australia, Brasilia, Kanada, Kiina ja Japani,

joissa kaikissa osuus markkinoista on kolmen ja neljan prosentin vililla. (EFAMA, 2020a.)

2.2.2 Sijoitusrahastomarkkina Euroopassa

Euroopan rahastomarkkinan koko vuonna 2019 oli 17,7 biljoonaa euroa (EFAMA, 2020b,
s. 1) Vuodesta 2015 vuoteen 2019 rahastomarkkinan kasvu on ollut varsin tasaista lu-
kuun ottamatta vuotta 2018, jolloin markkinat laskivat vuoden lopulla (Kuvio 2). Omai-
suuslajina sijoitusrahastojen osuus koko Euroopan markkinasta oli 8,3 prosenttia vuonna

2011 ja nousi tasaisesti 12,1 prosenttiin vuoteen 2017 mennessa. Suurin

4 EFAMAn ilmoittamassa tilastossa mukana 29 Euroopan maata (EFAMA, 2020b, s. 1).
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omaisuuslajiryhma vuonna 2017 oli kateinen ja talletukset noin 37 prosentin osuudella.
Maiden valilla on selvia eroja ja suurin sijoitusrahastojen osuus kaikesta rahoitusomai-
suudesta kaikkien toimijoiden osalta maan sisdlld oli Suomessa 22 prosenttia ja todella
pieni esimerkiksi Kreikassa ollen vain 3 prosenttia vuonna 2017. Kotitalouksien ohella
merkittavia sijoitusrahastoihin sijoittajia ovat vakuutusyhtiot ja eldkerahastot sekd muut
rahoituslaitokset. Vakuutusyhtioilla ja eldkerahastoilla oli vuonna 2017 rahoitusomaisuu-
destaan 35,4 prosenttia sijoitettuna sijoitusrahastoihin ja muilla rahoituslaitoksilla 15,3

prosenttia®. (EFAMA, 2019b, s. 5-6, 9-11.)

Sijoitusrahastojen nettoarvo (biljoonaa euroa)

20

17,7

15,6 15,2

14,2
16 13,3

12

2015 2016 2017 2018 2019

B Vaihtoehtorahastot B UCITS

Kuvio 2 Euroopan sijoitusrahastojen arvo vuosina 2015-19 (mukaillen EFAMA, 2020b, s. 1).

Tarkasteltaessa |ladhemmin Euroopan sijoitusrahastomarkkinaa, voidaan havaita, etta
vuosien 2008 ja 2017 valilla rahastojen omistusten kasvu puolitoistakertaistui. Sijoitus-
rahastomarkkinan sisalla vuonna 2017 vakuutusyhtiot ja elakerahastot olivat suurin ra-

hastoja omistava taho 41,7 prosentin osuudella, kotitalouksilla oli hallussaan 25

5> Kyseisessd EFAMAR raportissa Eurooppaan kuuluvat maat ovat Euroopan unioniin kuuluvat maat pois
lukien Viro, Latvia ja Liettua (EFAMA, 2019b, s. 27).
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prosenttia ja muilla rahoituslaitoksilla 23,5 prosenttia. Kotitalouksien kaikkien omaisuus-
lajien arvo Euroopassa asukasta kohti vuonna 2017 oli keskimaarin 57 600 euroa ja sijoi-
tusrahastojen omistusten arvo asukasta kohti oli 5800 euroa. Euroopan kotitalouksissa
sijoitusrahastojen osuus kaikesta rahoitusomaisuudesta oli siis keskimaarin vuonna 2017

noin 10 prosenttia. (EFAMA, 2019b, s. 12—-15.)

Rahaston kotipaikan sijaintien karkipaikkaa nettoarvolla mitattuna pitda Luxemburg,
jonka jalkeen tulevat Irlanti, Saksa, Ranska ja Iso-Britannia. Kotipaikkojen kymmenen kar-
jesta loytyvat myos Pohjoismaiset Ruotsi ja Tanska. (EFAMA, 2020b, s. 2.) Sijoitusrahas-
toja hallinnoivaa sijaintia tarkasteltaessa esiin nousevat Lontoo, Pariisi, Frankfurt ja Zu-
rich sekd Geneve (EFAMA, 20193, s. 4). Nama kaupungit sijaitsevat isoissa Euroopan
maissa Sveitsia lukuun ottamatta ja ndissa maissa on suuri finanssitoimijoiden sektori.
Euromaaradisesti suurin rahasto-omaisuus l6ytyi vuonna 2017 Saksasta, Ranskasta ja
Isosta-Britanniasta (EFAMA, 2019b, s. 13). Rahasto-omaisuuden suurta maaraa selittavat
maiden suuri taloudellinen koko Euroopan sisalla ja vahvan finanssisektorin olemassaolo.
On arvioitu, etta varainhoito tyollistdd Euroopassa suoraan noin 110 000 tyontekijaa ja
lisaksi valillisesti varainhoidon liitdnndisten palveluiden kautta 500 000 tyontekijaa.

(EFAMA, 201943, s. 5-6, 10).

2.2.3 Sijoitusrahastomarkkina Suomessa

Suomen rahastomarkkinassa toimii 24 rahastoyhti6ta (Finanssivalvonta, 2020). Rahasto-
pdadoma Suomeen rekisterdidyissa sijoitusrahastoissa oli vuoden 2019 lopulla yhteensa
noin 125 miljardia euroa (Somerla, 2020). Rahastopddoma on kasvanut vajaassa kah-
dessa vuosikymmenessa merkittavasti, kun verrataan vuosituhannen alkuun, jolloin si-
joitusrahastojen rahastopadoma oli 10,3 miljardia euroa (Leino, 2016). Vuonna 2019 ra-
hastopadomasta ldhes samansuuruiset osuudet olivat sijoitettuna osakkeisiin ja korkoi-
hin (Kuvio 3). Myos perinteisissa yhdistelmarahastoissa oli sijoitettuna viidennes rahas-

topddomasta.
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Rahastojen rahastopdadoman jakauma omaisuuslajeittain 2019

40,0 %
36,5 %
30,0 %
25,6 %
20,5 %
20,0 %
12,1%
10,0 %
53%
0,0 % .
Osake Yhdistelma Pitka korko Lyhyt korko Vaihtoehtoiset

Kuvio 3 Suomeen rekisterdityjen rahastojen rahastopddoman jakauma 2019 (mukaillen Somerla,
2020).

Kooltaan Suomen rahastomarkkina on keskikastissa Euroopan mittakaavassa, mutta pie-
nehkdé maailman mittakaavassa (ks. EFAMA, 2019b; EFAMA, 2020a). Vuoden 2019 lo-
pussa Suomessa oli 406 UCITS-muotoista sijoitusrahastoa, 129 erikoissijoitusrahastoa,
380 suljettua paaoma- ja kiinteistérahastoa seka yksi rahamarkkinarahasto, jotka olivat
rekisterdityneet Suomeen (Suomen Pankki, 2019). Rahastomarkkina on Suomessa varsin
keskittynyt, kun kolmen suurimman, Nordean, Osuuspankin ja Dansken, kotimaisen ra-
hastoyhtion markkinaosuus on 68,7 prosenttia (Finanssivalvonta, 2020). Taytyy kuitenkin
huomioida, etta kotimaisten rahastoyhtididen kanssa asiakkaista kilpailevat kansainvali-

set rahastoyhtiot omilla sijoitusrahastoillaan.

2.3 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullinen sijoittaminen on kehittynyt siind maarin, etta eri omaisuuslajeihin on mah-

dollista sijoittaa vastuullisuusasiat huomioiden. Yksityishenkildiden ja instituutioiden
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valilla on kuitenkin eroja resurssien ja sijoitusmahdollisuuksien osalta. Vastuullisen sijoit-

tajan omaisuuslajikohtaiset sijoitusvaihtoehdot ovat kuvattuna taulukossa 1.

Taulukko 1 Vastuullisen sijoittamisen eri sijoitusvaihtoehdot (mukaillen Hyrske ja muut, 2020, s.

147).

Omaisuuslaji Sijoittamisen vaihtoehdot
Osakesijoitukset e Suorat osakesijoitukset

e Osake- ja indeksiosuusrahastot

e  ETF-rahastot (Exchange Traded Funds)
Korkosijoitukset e Suorat korkosijoitukset

e  Korkorahastot

e Rahamarkkinasijoitukset
KiinteistOsijoitukset e  Suorat kiinteistosijoitukset

e Kiinteistorahastot
Padomasijoitukset e P3ddomarahastot

e Joukkorahoitus

e  Buyout-sijoitukset

e Venture Capital -sijoitukset
Hedge-rahastosijoitukset e  Erilaiset hedge-rahastot
Listaamattomat yrityslainat e  Private debt-rahastot

e Suorat lainat
Infrastruktuurisijoitukset e Suorat sijoitukset

e Rahastosijoitukset
Hyodykesijoitukset e Johdannaiset

e  Fyysinen omistus

e Reaaliomaisuus

Taulukon 1 ensimmaiseen omaisuuslajiin, osakkeisiin, voivat sijoittaa vaivatta seka yksi-
tyishenkilot, ettd instituutiot. Omaa vastuullisuusanalyysia hyédyntden ja ESG-arvioin-
teja ja tietoa valittavien palveluntarjoajien avulla voi sijoittaa suoraan osakkeisiin osta-
malla kohdeyhtion osakkeita. Hyrske ja muut (2020, s. 148—161) kertovat, etta suorissa

osakesijoituksissa suuremmat vaikutusmahdollisuudet yhtion vastuullisuusasioissa ovat
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instituutiosijoittajilla, joiden omistusosuudet ovat usein merkittavia verrattuna yksittai-
sen sijoittajan omistukseen. Muita osakesijoitusmahdollisuuksia, joita seka yksityis- etta
instituutiosijoittajat voivat hyoyntaa ovat erilaiset osakerahastosijoitukset ja ETF-rahas-
tosijoitukset. Rahastoissa omistus on valmiiksi hajautettuna ja markkinoilta |6ytyy monia

erilaisia ESG-rahastovaihtoehtoja.

Korkosijoituksissa instituutioilla on laajempi mahdollisuus sijoittaa, silla he voivat sijoit-
taa suoraan yritysten ja valtioiden joukkovelkakirjalainoihin. Yksityissijoittajalle jaa vaih-
toehdoksi korkorahastot, jotka ottavat ESG-asiat huomioon, kuten vihreisiin joukkovel-
kakirjoihin keskittyvat rahastot. Lisdksi rahamarkkinasijoitukset ovat mahdollisia, esimer-

kiksi talletukset ja pankkien sijoitustodistukset. (Hyrske ja muut, 2020, s. 163—-174.)

Kiinteistosijoituksia voivat tehda suoraan tai rahastojen kautta seka yksityiset sijoittajat,
ettd instituutiot. Erona on kuitenkin se, etta suorissa kiinteistosijoituksissa instituutiot
voivat ostaa kokonaisia kiinteist6ja, kun taas yksityissijoittajat ostavat yleensa yksittaisia
asuntoja. (Hyrske ja muut, 2020, s. 174-181.) Yksittdisen asunnon oston kohdalla ESG-
asioiden huomioiminen on haastavampaa, koska asioihin ei voi yhta voimakkaasti vaikut-

taa, kuin koko kiinteiston omistustilanteessa.

Padomasijoitukset ovat mahdollisia vain hyvin varakkaille yksityishenkil6ille tai instituu-
tioille lukuun ottamatta joukkorahoituspalveluita, joissa voi sijoittaa pienemmalla rahal-
lisella panoksella. Padomasijoitukset ovat usein varsin epalikvideja eli hitaasti rahaksi
muutettavia omistuksia, mutta erityisesti instituutioiden vaikutusmahdollisuudet vas-
tuullisuusnakokulmasta ovat kohtalaisen hyvat. Buyout-sijoitukset keskittyvat paaasiassa
keskisuuriin yrityksiin, jotka ovat harjoittaneet liiketoimintaa jo hieman pidempaan. Ven-
ture Capital -sijoitukset taas keskittyvat aikaisen vaiheen yritysten rahoittamiseen ja ovat
huomattavan riskisia. Hedge-rahastot hakevat absoluuttista tuottoa ja pyrkivat saavutta-
maan tietyn tuoton markkinatilanteesta riippumatta. Taman vuoksi hedge-rahastot kayt-

tavat laajasti erilaisia sijoitusstrategioita ja niiden ESG-vaikutuksien arvioiminen voi olla
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haasteellista. (Hyrske ja muut, 2020, s. 184—190.) Hedge-rahastoihin on padasiassa vain

instituutioilla mahdollisuus sijoittaa.

Listaamattomat yrityslainat ovat myds paaasiassa instituutioiden sijoitusvaihtoehto. Lis-
taamattomia yrityslainoja voivat hakea seka yksityiset, etta julkiset yritykset. Sijoitus-
vaihtoehtoina ovat joko private debt-rahastot tai suorat lainat kohdeyrityksille. Infra-
struktuurisijoitukset voivat kohdentua esimerkiksi rautateihin, lentokenttiin tai satamiin.
Tassakin sijoitusmuodossa vaihtoehdot ovat joko suorat sijoitukset tai rahastomuotoiset
sijoitukset. Paaasiassa infrastruktuurisijoituksia tekevat instituutiot, mutta joitakin listat-
tuihin yrityksiin sijoittavia infrastruktuurirahastoja loytyy myo6s vyksityissijoittajille.

(Hyrske ja muut, s. 191-95.)

Hyoddykesijoitukset voivat tapahtua johdannaisten avulla, fyysisenda omistuksena eli esi-
merkiksi viljan omistuksena varastossa tai reaaliomaisuutena, jolloin omistus kohdistuu
esimerkiksi metsaan tai kaivoksiin. Tamakin sijoitusmuoto on enemman instituutiosijoit-
tajien hyodyntama, mutta myos yksityissijoittajat voivat omistaa metsaa tai kdyda kaup-
paa johdannaisilla. ESG-riskien rajaaminen on tdassa omaisuuslajissa haastavaa ja parhai-

ten riskeja voi hallita omistamalla reaalista omaisuutta. (Hyrske ja muut, s. 195-201.)

2.3.1 Lahestymistavat vastuullisessa sijoittamisessa

Vastuullisessa sijoittamisessa on erilaisia l[ahestymistapoja riippuen siitd, mita haluaa
painottaa sijoittaessaan, kuinka paljon resursseja on kdytossa ja halua paneutua aihee-
seen. Yksityissijoittajilla ja instituutiosijoittajilla on erilaiset mahdollisuudet hyddyntaa
eri lahestymistapoja omassa sijoitustoiminnassaan. Erilaiset mahdollisuudet on koottu

lyhyesti alla esitettyyn taulukkoon 2.
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Taulukko 2 Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat (mukaillen Hyrske ja muut, 2020, s. 104).

Lahestymistapa Esimerkki ldhestymistavan hyodyntamisesta sijoi-
tuksissa

Poissulkeminen Poissuljetaan yhtiot, jotka valmistavat alkoholipitoisia
juomia.

Suosiminen Suositaan korkeat ESG-tulokset saavuttaneita yhtidita.

Temaattinen sijoittaminen Sijoitetaan vastuullisiin uusiutuvaa energiaa hyddynta-
viin yhtidihin.

Aktiivinen omistaminen Proaktiivisesti dialogia kaymalla pyritdan vaikuttamaan

siihen, ettd kohdeyritys jarjestdisi jatehuoltonsa vastuul-

lisemmin.

Vaikuttavuus- ja muutossijoittaminen Sijoitetaan yhtioon, joka tarjoaa mikrorahoitusta syrjai-

sen seudun pk-yrityksille.

ESG-integrointi Kaikessa sijoitustoiminnassa huomioidaan ESG-asiat ja
sijoitetaan yhtidihin, jotka kattavan ESG-analyysin ja pe-
rinteisen sijoitusanalyysin jalkeen todetaan parhaiksi

kohteiksi.

2.3.2 Poissulkeminen

Poissulkeminen viittaa jonkin ulkopuolelle jattamiseen. Poissulkeminen on yleisimpia ja
suoraviivaisimpia vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapoja. Lahestymistapana se juon-
taa juurensa jo eettisen sijoittamisen historiasta. Yksinkertaistettuna poissulkemisessa
sijoittaja madrittelee ne toimialat tai toiminnot, joita hdn ei halua rahoittaa. Taman jal-
keen sijoituskohteet valikoidaan jaljelle jaavista sijoituskohteista. Toiminnot, joita pois-
suljetaan yleensa heijastelevat yhteiskunnan moraalikasityksia ja kulttuuria. (Hyrske ja
muut, 2020, s. 112-15.) Erilaisista moraalikasityksista ja kulttuurieroista johtuen Suo-
messa poissuljetaan erilaisia yrityksia sijoitussalkusta, kuin esimerkiksi Pakistanissa.
Hyrske ja muut (2020, s. 116—17) nostavat yhdeksi poissuljennan keinoksi normipohjai-
sen poissuljennan, jolloin yritysten toimintatapoja tarkastelemalla ja hyddyntamalla kan-

sainvalisid normeja sisaltavida sopimuksia, kuten YK:n Global Compact, suljetaan pois
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esimerkiksi tyontekijoiden oikeuksia polkevia yrityksid. Suurimpana haasteena poissul-
kemisessa on nollatoleranssi eli se, etta kaikki yritykset, jotka ovat edes valillisesti teke-
misissa poissuljettavan toiminnon kanssa suljettaisiin sijoittamisen ulkopuolelle. Tama
haaste on etenkin sijoitussalkuilla ja yleensa kaytetaankin jotakin raja-arvoa mittaamaan
poissulkemista. Raja-arvona voi toimia esimerkiksi liikevaihto, jolloin yritys voidaan pois-
sulkea salkusta, mikali sen liikevaihdosta tietty osuus, vaikka yli 10 prosenttia tulee pois-

suljettavasta toiminnasta.

2.3.3 Suosiminen

Lahestymistapana suosiminen on poissulkemisen vastakohta. Suosimistekniikassa vali-
taan yrityksia, joihin nimenomaisesti halutaan sijoittaa. Suosimisessa tehddaan ESG-ana-
lyysi esimerkiksi jonkin osakeindeksin yhtidille, joista valitaan analyysin tuloksena vas-
tuullisimmat yritykset sijoitusportfolioon. Suosimislahestymistavassa voidaan kayttaa
my0s toimialansa parhaat menetelmaa, jossa valitaan esimerkiksi tunnettu indeksi, joka
jaetaan luokkiin. Luokat voivat madrittya maantieteellisesti tai yritysten toimialan mu-
kaan. Taman jalkeen voidaan maaritelld, ettd jokaisesta luokasta valitaan jokin tietty
maara vastuullisuusanalyysissa parhaaksi arvioiduista yrityksista sijoitusportfolioon.
Haasteena suosimisessa ja toimialansa parhaat ldhestymistavoissa ovat luokkien muo-
dostus ja oleellisten vastuullisuusindikaattorien valinta. (Hyrske ja muut, 2020, s. 119—

22; Silvola & Landau, 2019, s. 39.)

2.3.4 Temaattinen sijoittaminen

Temaattisessa sijoittamisessa suositaan tiettya toimialaa tai tiettyja palveluita ja tuot-
teita valmistavia yhti6ita valitun teeman mukaisesti. Teemoja voivat olla esimerkiksi il-
masto tai vield tarkemmin vesi, uusiutuva energia tai jateteknologiat. Usein temaattiset
sijoitusrahastot sisaltavat padosin pienia ja keskisuuria yrityksia, koska suurten yritysten

tuoteportfoliot ovat niin laajoja, etta ne poissulkevat suurten yritysten mahdollisuuden
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sisaltya tietyn teemaiseen rahastoon. (Hyrske ja muut, 2020, s. 122—23; Silvola & Landau,

2019, s. 40.)

2.3.5 Aktiivinen omistaminen

Aktiivinen omistaminen on usein osana instituutiosijoittajien ja rahastojen sijoituspro-
sesseja. Aktiivisessa omistajuudessa kdaydaan vuoropuhelua yrityksen kanssa erilaisista
asioista ja niihin pyritdaan vaikuttamaan, mikali nahdaan, etta esimerkiksi sijoittajavies-
tintaa ymparistoasioista tulisi lisata. Vaikuttamista on seka reaktiivista, etta proaktiivista.
Reaktiivisessa vaikuttamisessa aloitetaan vuoropuhelu yrityksen kanssa, kun jotakin on
jo tapahtunut ja proaktiivisessa taas pyritaan keskustelemaan ja vaikuttamaan jo ennalta
havaittujen toimintojen osalta. (Hyrske ja muut, 2020, s. 128—37.) Aktiivisessa omistami-
sessa voidaan myos vaikuttaa danestamalla yhtiokokouksissa ja osallistumalla nimitysva-
liokuntien tyéhon. Aktiivinen omistajuus voi olla osana vastuullisen sijoittamisen koko-
naisuutta, mutta sen perusteella ei yleensa valita yhtioita sijoitusportfolioon, vaan vai-

kutetaan yhtididen toimintaan tarpeen mukaan.

2.3.6 Vaikuttavuus- ja muutossijoittaminen

Vaikuttavuus- ja muutossijoittamisen lahtdajatuksena on, etta tavoitellaan mitattavaa
yhteiskunnallista vaikutusta pelkdn tuotto-riskisuhteen parantamisen sijasta. Muutossi-
joittaminen lahtee tuotto-olettamuksesta, mutta myds myoénteinen yhteiskunnallinen
vaikutus pyritddan maksimoimaan. Tahan soveltuu poissulkemisen tai aktiivisen osakeva-
linnan keinot. Vaikuttavuussijoittaminen taas tavoittelee ennalta maariteltya ja mitatta-
vaa myonteistd yhteiskunnallista vaikutusta ja téllaisen sijoituksen tuotto-odotus on
useimmiten positiivinen. Vaikuttavuus- ja muutossijoittamisen erona on vaikutuksen li-
saisyys (additionality). Mikali sijoituskohteena oleva projekti olisi tapahtunut ilman sijoi-

tuksen kontribuutiota, ei lisdisyyden maéritelma toteudu. Sijoituskohteena olevan
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projektin tulee siis toteutua sijoituksen avulla ja projektin vaikutusten on oltava mitatta-

vissa, jotta lisdisyys toteutuu. (Hyrske ja muut, 2020, s. 138—40.)

2.3.7 ESG-integrointi

ESG-integroinnissa vastuullisuuskriteerit sisallytetaan sijoitusanalyysiin taloudellisten lu-
kujen analysoinnin rinnalle. Integrointi vie vastuullisuuden sisallyttamisen sijoituspaa-
toksiin eri lahestymistavoista kaikista pisimmalle. ESG-integroinnin resursseja vaativan
implementoinnin vuoksi suurilla instituutioilla ja varainhoitajilla on mahdollisuus hank-
kia ESG-dataa ulkopuolisilta palveluntarjoajilta oman analyysin tueksi. (Hyrske ja muut,
2020, s. 140; Silvola & Landau, 2019, s. 38.) ESG-integroinnin tarkoituksena on kokonais-
valtaisesti sisallyttaa vastuullisuustekijat osaksi sijoitusanalyysia ja yhtididen valintaa si-

joitusportfolioon.
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3 Teoriaa ja tutkimuksia

Teoria ja tutkimus sijoitusrahastojen sijoitusperiaatteista, kriteeristosta tai niiden esille
tuomisesta on varsin vahaista. Teoria keskittyy vapaaehtoisen tiedonjulkistamisen selit-
tdmiseen padasiassa yritysten nakokulmasta. Vahdinen tutkimus sijoitusrahastojen kri-
teeristosta on keskittynyt lain vaatiman avaintietoesitteen esittamaan informaatioon si-
joittajille. Vastuulliseen sijoittamiseen liittyen tutkimuksia on tehty runsaasti ja enem-
mist6 niista keskittyy tutkimaan kuinka hyvin vastuullinen sijoittaminen tuottaa suh-
teessa perinteiseen sijoittamiseen. Tuottavuustutkimuksen lisaksi vastuullisen sijoittami-
sen luokittajia on tutkittu, yksityissijoittajien sijoituspaatoksiin vaikuttavista tekijoista on
my0s erilaisia tutkimuksia ja tutkimustuloksia. Ensimmainen puolisko kappaleesta muo-
dostuu vapaaehtoista tiedonjulkistamista selittdavien teorioiden avaamisesta, jonka jal-
keen kaydaan lapi yritysten yhteiskunnallista tehtdavaa ja vastuita seka varallisuutta hoi-
tavien tahojen yhteiskunnallista tehtavaa ja vastuita. Kappaleen toinen puolisko tuo
esille tutkimuksia ja tuloksia vastuullisen sijoittamisen luokittajista, vastuullisen sijoitta-

misen tuottavuudesta ja sijoituspaatoksiin vaikuttavista tekijoista.

3.1 Vapaaehtoisen tiedonjulkistamisen selittavat teoriat

Yritysten tiedonjulkistaminen voi olla pakollista tai vapaaehtoista. Pakollinen tiedonjul-
kistaminen seuraa usein lakien ja asetusten vaatimuksia, mutta taman lisdksi on mahdol-
lista julkistaa enemman tietoa vapaaehtoisesti. Shehatan (2014) mukaan vapaaehtoisen
tiedonjulkistamisen selittdamiseen on kirjallisuudessa nelja eri teoriaa. Naihin neljdan
teoriaan kuuluvat agenttiteoria (agency theory), signalointiteoria (signalling theory),
padomatarpeen teoria (capital need theory) ja oikeutusteoria (legitimacy theory). Seu-
raavaksi teorioiden perusajatus avataan lyhyesti ja pohditaan, missd maarin teorioita

voisi soveltaa myos rahastojen kohdalla.

Agenttiteoria, kuten muutkin kdsiteltavista teorioista, ovat alun perin koskeneet tyévoi-

mamarkkinoita tai yrityksida ja niiden omistajia, mutta ne voivat osin kuvata myos
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rahastoyhtion ja rahasto-osuuksien omistajien suhdetta teorian tasolla. Jensen ja
Meckling (1976, s. 308) maarittelevat agenttisuhteen sopimuksena, jossa yksi tai use-
ampi henkil6 (omistaja) palkkaa toisen henkilon (agentti) hoitamaan jonkin palvelun hei-
dan puolestaan sisdltden osan paatantavallan luovuttamisesta agentille. Omistajan ja
agentin suhteesta koituu kustannuksia, jotka Jensenin ja Mecklingin (1976, s. 308) mu-
kaan ovat omistajan taakaksi koituvat valvontakulut, agentille koituvat siteen luomisen
kulut ja jadnnostappio. Jdannostappio syntyy, kun agentin paatokset eivat maksimoi
omistajan hyotya. Agenttiteorian agentti-omistaja (agent-principal) ongelmaa voidaan
pyrkia ratkaisemaan optimaalisten sopimusten, vapaaehtoisen tiedonjulkistamisen ja

pakollisen tiedonjulkistamisen keinoin (Shehata, 2014).

Signalointiteoria on alun perin kehitetty tyomarkkinoita esimerkkina hyédyntden Spen-
cen (1973) kehittelemana. Teoriassa signaloinnilla viitataan ominaisuuksiin, joita voidaan
muuttaa ja jotka vaikuttavat paattavan tahon, tdssa tapauksessa tyonantajan paatoksiin
palkata tyontekijoita tietyin ominaisuuksin. Markkinoilla on informaation asymmetria ja
erilaisissa signalointitilanteissa saavutetaan signalointitasapaino. Signaloivan ominai-
suuden maaradan vaikuttavat ominaisuudesta koituvien kulujen ja tuottavuuden suhde,
seka tyonantajan odotukset. Informaation asymmetriaongelmasta johtuen yritykset voi-
vat signaloida tiettya tietoa sijoittajille osoittaakseen olevansa parempia, kuin kilpailevat

yritykset (Shehata, 2014).

Padomatarpeen teoriassa lahdetdan ajatuksesta, etta yritykset kasvattavat vapaaehtoi-
sesti tiedonjulkistamistaan ennen rahoitustapahtumaa. Vapaaehtoisen tiedonjulkistami-
sen kasvattamiseen viittaavan tuloksen havaitsee Choi (1973) tutkiessaan Euroopasta ra-
hoitusta hakevien yritysten tiedonjulkistamismaaraa yritysten vuosikertomuksia aineis-
tona hyodyntden. Shehatan (2014) mukaan on havaintoja siitd, ettd padomatarve kasvat-

taisi yritysten vapaaehtoista tiedonjulkistamista.

Organisaatioiden oikeutukseen yhteiskunnassa kytkeytyy yhteiskunnan odotukset ja ha-

vainnot organisaation toiminnasta ja toisaalta organisaation teot ja kommunikaatio
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yhteiskunnan suuntaan. Organisaatiolla, kuten yritykselld on oikeutus yhteiskunnassa sil-
loin, kun sen teot ovat kulloisenkin yhteiskunnan odotuksien mukaisia, mutta eroja voi
syntya ajan kuluessa ja eri yhteisoissa. Oikeutusteoria on positiivinen teoria, joka pyrkii
selittamaan yritysten kayttaytymista niiden pyrkimyksissa oikeutetuksi. Oikeutusteoria
katsoo milla tiedonjulkistamisstrategioiden avulla voidaan ansaita, yllapitda tai uudel-
leenansaita oikeutus. (Deegan, 2018.) Turkiksia myyvat kaupat ovat hyva esimerkki oi-
keutuksensa yhteiskunnalta jossain maarin menettdneestd organisaatioryhmasta mo-
nissa maissa, kun enaa turkiksia ei pideta samalla tavalla arvossa yhteiskunnassa, kuin
mitda muutama vuosikymmen sitten. Oikeutusteorian voi ndhda sijoitusrahastojen osalta
siind, ettd yhteiskunnan muuttuvat odotukset ja havainnot muokkaavat rahastojen vies-

tintaa, sijoitusperiaatteita ja raportoimista.

Agenttiteoriaa voisi osaltaan hyédyntaa myos rahastojen nakdkulmasta, koska rahastoon
sijoittavat voidaan ndhda omistajina ja rahastoyhtio agenttina, joka hoitaa omistajien va-
rallisuutta. Erityisesti kustannusten valttamatonta roolia ja jadnndstappion minimointia
agentti voisi perustella tuomalla esiin vapaaehtoisesti tietoja rahastosta, kuten vastuul-
lisen sijoittamisen periaatteita. Signalointiteorian hydédyntaminen rahastonakékulmasta
on vaikeampaa, mutta periaatteessa informaation asymmetriaa rahastoyhti6 voisi pyrkia
poistamaan julkistamalla tietoja vapaaehtoisesti rahaston osalta. Tietty optimaalinen
maara vapaaehtoista tietoa sijoittajien suuntaan voisi luoda signalointitasapainon. Paa-
omatarpeen teorian hyodynnettavyys rahastondakokulmasta olisi se, ettd vapaaehtoinen
tietojen julkistaminen nahtaisiin pyrkimyksena padomatarpeen eli rahaston koon kasvat-
tamiseen. Oikeutusteoria voisi soveltua myos rahastoihin siind mielessa, ettd vapaaeh-
toinen tiedonjulkistaminen rahaston asioista antaa oikeutuksen sen toiminnalle osana

yhteiskuntaa myos jatkossa.

3.2 Yritysten yhteiskunnallinen tehtava ja vastuut

Yritysten sosiaalisesta vastuusta, yhteiskuntavastuusta ja vastuullisuuskysymyksista on

kdyty keskustelua ja erilaisia perusteluita on hahmoteltu sekd puolesta, ettd vastaan.
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Yritysten yhteiskuntavastuun konsepti, CSR, alkoi muodostumaan 1950-luvulta lahtien ja
siitd on muotoiltu erilaisia maaritelmia (Carroll, 1999). Carrollin (1999) mukaan, CSR:n
historiasta voidaan havaita, ettd maaritelmat muuttuivat ajan myota ja niissa korostuivat
yritysten eri vastuut, joihin sisaltyivat ainakin taloudellinen vastuu, lain noudattaminen,
eettiset, sosiaaliset ja filantrooppiset vastuut. Milton Friedman (1970) naki, etta yrityk-
silla ei ole yhteiskuntavastuullista roolia, vaan yritysten ainoa tehtava on tuottaa voittoa
omistajilleen niilla resursseilla, mita yritykselld on, kunhan kilpailu on reilua. Friedmanin
nakemyksessa sosiaalinen vastuu ei kuulu yrityksen tehtaviin ja toimet, jotka parantavat
yhteison elinoloja esimerkiksi siten, etta yrityksella on osaavaa tydvoimaa saatavilla ovat
vain oman edun saavuttamisesta aiheutuvien kulujen sivutuotteena syntynytta liikear-
voa. Friedmanin nakemysta, etta yritysten kuuluu tehda ainoastaan voittoa omistajilleen,
on haastettu ja CSR konseptin pohjalta on pyritty kehittémaan uudempi ajatus yritysten

roolista.

Porter ja Kramer (2006) kehottivat yrityksid sosiaaliseen vaikuttavuuteen ja jaettuun ar-
voon, joka hyodyttdisi seka yhteis0a, etta yritysta pitkalla aikavalilla. He nakivat myos,
ettd yhteiskuntavastuun kasvu oli keskittynyt lilkaa yhdensuuntaiseen toimintaan ja to-
dellinen integraatio yritysten ja yhteison valilla oli jddanyt toteutumatta. Yhteiskuntavas-
tuu tulisi integroida osaksi kaikkea yrityksen toimintaa siten, ettd hyoty on liiketoimin-
nalle sisdista sellaisilla liiketoiminnan alueilla, joilla se on mahdollista (Porter & Kramer,
2006). Jaetun arvon konseptissa yrityksen operatiivinen toiminta ja menettelytavat pyr-
kivat parantamaan kilpailukykya ja tuottavuutta ottamalla kaikessa tekemisessa huomi-
oon sosiaaliset kehityskohteet, joiden kehittdminen parantaa myos yrityksen tulosta. Ja-
ettu arvo luo samanaikaisesti taloudellista hyvaa ja yhteiskunnallista hyvaa siten, etta
hyodyt jakaantuvat molemmille osa-alueille kasvattaen kokonaisarvoa. Keskeisessa roo-
lissa oleva arvo maaritelldadn hyotyna suhteessa aiheutuneisiin kuluihin. Yritysten pyr-
kiessd jaetun arvon mukaiseen liiketoiminnan yllapitamiseen, kehittyy uusia innovaati-
oita ja taloudellisen seka yhteiskunnallisen hyvan positiivinen kierre voimistuu (Porter &

Kramer, 2011). ESG-tekijat erinomaisesti liiketoimintaan integroinut yritys voitaisiin
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ndhda jaettua arvoa hyvin toteuttavana yrityksena, kun taas heikosti ESG-tekijoihin kes-

kittynyt yritys voitaisiin nahda vain voittoa tavoittelevana entiteettina.

Jaetun arvon konseptia on myos kritisoitu. Crane ja muut (2014) kritisoivat konseptia
alkuperaisyyden puutteesta suhteessa yritysten yhteiskuntavastuun tutkimukseen, sosi-
aalisten ja taloudellisten tavoitteiden valisten jannitteiden heikosta huomioonottami-
sesta ja naiivista suhtautumisesta liiketoiminnan vaatimusten haasteita kohtaan. Carriga
ja Melé (2004) jaottelivat CSR teoriat ja siihen liittyvat ldhestymistavat neljaan ryhmaan:
instrumenttiteoriat, poliittiset teoriat, integroivat teoriat ja eettiset teoriat. Naihin nel-
jaan ryhmaan kuuluisivat heiddan mukaansa kaikki CSR teoriat ja esimerkiksi Friedmanin
(1970) voiton maksimoinnin nakemys kuuluisi instrumenttiteoriaan, jossa yritys nahdaan
vain instrumenttina voiton tavoittelulle ja sosiaalinen puoli taloudellisten tulosten vali-
neena. Poliittiset teoriat taas nakevat yrityksen vaikutuksen yhteiskuntaan merkittavana
ja kohdistavat huolensa taman vaikutuksen vastuulliseen kayttoon poliittisessa vaikutta-
misessa. Integroivissa teorioissa yritykset keskittyvat sosiaalisten vaatimusten tyydytta-
miseen ja eettiset teoriat pohjaavat yritysten eettisiin vastuisiin yhteiskunnassa (Carriga
& Melé, 2004). Kaytanndssa kaikki yrityksia koskevat ndkdkannat niiden yhteiskunnalli-
sesta tehtdvasta voidaan maaritelld osaksi jotakin tiettya CSR suuntausta, jos ndin halu-
taan tehda. Uudempia nakemyksia CSR:n pohjalta on esitetty, kuten Porterin ja Kramerin
(2006; 2011) jaetun arvon konsepti, mutta edelleenkdan yhta oikeaa tapaa nahda tai to-

teuttaa yrityksen tehtava yhteiskunnassa ei ole yksiselitteisesti olemassa.

3.3 Varainhoitajien yhteiskunnallinen tehtava ja vastuut

Varainhoitajien vastuusta yhteiskuntaa ja asiakkaita kohtaan on eri aikoina ollut vallalla
erityyppisia nakemyksia. Varainhoitajien, kuten instituutioiden ja rahastonhoitajien luot-
tamustehtava hoitaa asiakkaiden varoja on kokenut erilaisia vaiheita. Ennen 1970-lukua
luottamustehtdvana katsottiin olevan enemman jarjellinen (reasonable) varojen hoito,
joka otti huomioon ympardivan yhteiskunnan tarpeet. 1970- ja 80-luvuilla rationaalinen

(rational) varojen hoito nousi keskeiseksi tekijaksi, jonka ajatuksena oli oman edun
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tavoittelu ja, etta varoille haetaan mahdollisimman hyvaa tuottoa. Ajatus jarjellisesta va-
rojenhoidosta nosti jalleen profiilia 2000-luvun alussa, kun sidosryhmien ja tulevien su-
kupolvien pitkdn tdhtdimen hyvinvointiajattelu on haastanut rationaalisen varainhoidon.
Onnistuneen varainhoidon tulisi ottaa huomioon jarjellinen ja rationaalinen lahestymis-
tapa, jotta varoja hoidetaan niin, ettd huomioidaan seka sidosryhmien etu ettd oma etu
ja vaikutetaan yhteiseen hyvaan. (Lydenberg, 2014.) Boglen (2009) mukaan erityisesti
rahastonhoitajien, mutta myos muiden toisten varallisuutta luottamustehtavana hallin-
noivien tahojen tarkoitusperat ovat olleet useamman vuosikymmenen vaaranlaiset. Ha-
nen mukaansa suurin osa varainhoitajista ovat ajaneet omaa etuaan esimerkiksi siten,
etta rahastojen kulut ovat kasvaneet nopeammin kuin rahaston padomat, jotka nekin
ovat kasvaneet merkittavasti. Kulujen suurempi kasvu on tapahtunut siita huolimatta,
etta kasvavien padomien tulisi tuoda mittakaavaetuja ja siten mahdollistaa keskimaarin
alhaisemmat kulut. Bogle (2009) mainitsee perimmaiseksi ongelmaksi sen, ettad varain-
hoitajat eivat voi palvella kahta tahoa yhta aikaa, vaan heidan pitdisi keskittya palvele-
maan asiakkaita, jotka ovat luovuttaneet luottamustehtavana rahat varainhoitajien hal-
linnoitavaksi. Varainhoitajien vastuusta sekd Lydenberg ettd Bogle ovat jokseenkin sa-
malla kannalla. Varainhoitajien tehtdva yhteiskunnassa on hoitaa asiakkaiden varoja,
joilta he ovat tdman luottamustehtavan saaneet, mahdollisimman tehokkaasti, luotetta-

vasti ja omaa etua liiallisesti tavoittelematta.

3.4 Vastuullisen sijoittamisen luokittelu

Dorfleitner ja muut (2015) vertailivat kolmen eri ESG luokituspalveluja tarjoavan tahon
ESG luokituksia. Tutkittavat palveluntarjoajat olivat ASSET4, KLD ja Bloomberg. Tulokset
osoittavat, ettd ESG luokittajat eivat ole kovin yhtenadisia luokituksissaan, yleisesti par-
haat ESG pisteet saavat suuret yritykset, jotka raportoivat eniten ei-taloudellista infor-
maatiota ja ESG-luokitusmuutosten riski riippuu vahvasti luokittajasta eli se on paaasi-

assa luokittajakohtaista.
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Chatterji ja muut (2016) puolestaan tutkivat kuuden eri vastuullisuusluokituksia tarjoa-
van palveluntarjoajan teoriandakemysta yritysten yhteiskuntavastuusta, CSR, ja vertailu-
kelpoisuutta. He havaitsivat, etta eri luokittajien teorianakemykset yritysten yhteiskun-
tavastuusta olivat vain rajallisesti samanlaisia heikentden niiden yhtenaisyytta. Tutkimus-
tuloksissa havaittiin myos vahvaa nayttoa heikosta vertailukelpoisuudesta eri vastuulli-
suusosa-alueiden osalta. Luokittajien valinen heterogeenisyys vaikeuttaa siten sijoitta-
jien, salkunhoitajien ja akateemikoiden tydskentelya ja luokitusten hyodyntamista tyos-
saan. Aiemmin myos Escrig-Olmedo ja muut (2010) havaitsivat tutkimuksessaan, etta eri
ESG-luokittajat ja vastuullisuusindeksit ovat heterogeenisia vastuullisuuskriteereidensa
suhteen. He tutkivat yhteensa kuutta vastuullisuusindeksia ja kymmenta ESG-luokittajaa.
Luokittajilla ei ole standardia, jonka mukaan luokittaa yrityksia, joka tekee yrityksille vai-
keaksi oikeiden toimien kohdistamisen ongelmakohtiin, jotta heidan vastuullisuuspistey-

tyksensa nousisi.

3.5 Vastuullisen sijoittamisen tuottavuus

Vastuullista sijoittamista ja sosiaalisesti vastuullista sijoittamista on tutkittu eri tutkimuk-
sissa sen tuottavuuden osalta suhteessa muihin sijoitusmuotoihin. Useimmissa tutki-
muksissa verrataan vastuullisia yrityksia vahemman vastuullisiin tai vastuullisia sijoi-
tusportfolioita ei-vastuullisiin. Seitseman Euroopan maan 88 sosiaalisesti vastuullista ra-
hastoa sisaltava tutkimus sai tulokseksi, etta vastuullisten rahastojen tuotot ovat linjassa
suhteessa seka vastuullisiin indekseihin, ettad perinteisiin indekseihin. Suoriutuminen on
hieman parempaa suhteessa vastuullisiin indekseihin, mutta perinteiset indeksit selitta-
vat vastuullisten rahastojen tuottoa paremmin (Cortez ja muut, 2009). Myos Leite ja Cor-
tez (2014) saivat samankaltaisia tuloksia tutkiessaan eurooppalaisia sosiaalisesti vastuul-
lisia rahastoja, jotka sijoittivat Eurooppaan ja maailmanlaajuisesti, perinteisiin rahastoi-
hin ndhden. Vastuullisten ja perinteisten rahastojen tuotot eivat tilastolliselta merkit-
sevyydeltdadn eronneet toisistaan. Leiten ja Cortezin tutkimuksessa saatiin myos tulos,
ettd perinteiset indeksit selittavat sosiaalisesti vastuullisten rahastojen tuottoja parem-

min kuin vastuulliset indeksit. Yhdeksi selitykseksi tuottojen eroamattomuudelle
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toisistaan annettiin luokkansa parhaat lahestymistavan yleisyys eurooppalaisissa rahas-
toissa, jolloin suositaan enemman isoja ja tunnettuja yhtioita. Friede ja muut (2015) ver-
tailivat jo tehtyja tutkimuksia vastuullisten sijoitusten yhtiokohtaisista tuotoista ja tutki-
muksessa oli mukana yli 2200 yksittdista sijoituskohdetta. Heidan yleinen havaintonsa
oli, etta vastuullinen sijoittaminen tuottaa neutraalisti tai positiivisesti suhteessa ei-vas-
tuulliseen sijoittamiseen selvasti yli puolessa tutkituista tapauksista. Auer ja Shuhmacher
(2016) tutkivat Euroopan, Yhdysvaltojen ja Aasia-Tyynenmeren alueen yritysten ESG
tuottoja kayttdaen Sustainalyticsin dataa ESG luokituksista. Heidan havaintonsa on, etta
ESG sijoitusstrategiassa maantieteelliselld- ja toimialafokuksella on selkeda merkitys lop-
putuleman kannalta. Yhdysvalloissa ja Aasia-Tyynimeri alueilla korkean ESG luokituksen
yhtididen valinta ei vaikuta sijoitustuottoon suhteessa vertailtavaan ei-vastuulliseen
portfolioon tai matalan ESG luokituksen yhtidihin ndhden. Mydskdan Euroopassa kor-
kean ESG luokituksen strategiat eivat tuo ylituottoa. Tietyilla toimialoilla Euroopassa ESG
kriteereista riippuen korkeat ESG luokituksen yritykset alisuoriutuvat ei-vastuulliseen

passiiviseen portfolioon nahden.

Sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen, SRI, seulojen vaikutusta tuottoon tutkittaessa,
Kempf ja Osthoff (2007) saivat tulokseksi KLD:n dataa kayttamalla, ettd hyodyntamalla
long-short strategiaa sijoittajien on mahdollista saada poikkeavia tuottoja. Poikkeavat
tuotot on mahdollista saavuttaa positiivisen seulonnan tai luokkansa parhaat menetel-
mien avulla ja tallaisen strategian alfa voi olla jopa 8,7 prosenttia. Long-short strategiassa
sijoitettiin korkeat ESG-pisteet saaneisiin yrityksiin ja myytiin lyhyeksi heikot ESG-pisteet
saaneita yrityksid. Huomionarvoista on, etta yksityissijoittajien voi olla haastavaa ja kal-
lista toteuttaa long-short strategiaa. Hyodyntamalla KLD:n dataa tutkimuksessaan sosi-
aalisesti vastuullisista osakkeista, Derwall ja muut (2011) havaitsivat, etta kiistanalaisilla
osakkeilla kdaydaan kauppaa suhteessa alemmilla hintatasoilla, koska vastuulliset sijoitta-
jat eivat niihin sijoita. Sosiaalisesti vastuullisena indikaattorina tutkimuksessa kaytettiin
vahvoja tyontekijasuhteita. Tama johtaa siihen, ettd kiistanalaiset osakkeet tuottivat
poikkeavia tuottoja koko tarkastelujakson ajan. Myds sosiaalisesti vastuullinen sijoitta-

minen tuotti poikkeavia tuottoja tilastollisesti merkitsevasti erityisesti tarkastelujakson
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alkuosassa, kun koko tutkimusperiodina oli 1992—-2008. Korkeamman vastuullisuuden
yritykset tuottivat enemman kuin heikomman vastuullisuuden yritykset vuosina 1993—
2009 Ecclesin ja muiden (2014) tutkimuksessa ja lisaksi vastuullisemmat yritykset esi-
merkiksi raportoivat enemman ei-rahoituksellisesta informaatiosta laajemmalle joukolle
sidosryhman jasenia, antoivat vastuullisuuden johdon vastuulle ja olivat sitoutuneita pi-
demman tahtdaimen kehitykseen. Korkean vastuullisuuden yrityksiksi tutkimuksessa va-
littiin sellaiset yritykset, jotka useiden vuosien ajan olivat noudattaneet merkittavaa
maaraad ymparisto- ja sosiaalisia toimintatapoja ja alhaisen vastuullisuuden yritykset ei-
vat olleet noudattaneet lahes mitdaan kyseisista toimintatavoista. Lahtotilanteessa mo-
lemmat yritystyypit paritettiin siten, etta ne olisivat samalla toimialalla ja samankokoisia

toimijoita.

Renneboog ja muut (2008) tutkivat maailmanlaajuisesti, miten sosiaalisesti vastuulliset
ja eettiset rahastot tuottavat perinteisiin rahastoihin verrattuna. He saivat tulokseksi,
ettd eri maissa vastuulliset rahastot tuottavat 2,2—6,5 prosenttia heikommin kuin koti-
maiset vertailuindeksit. Riskikorjatut tuotot eivat kuitenkaan eroa perinteisistd rahas-
toista, kuin kolmen maan kohdalla. Riskikorjattuun tuottoon vaikuttivat negatiivisesti

hallintoasiat ja sosiaalisten seulojen maara.

3.6 Sijoituspaatoksiin vaikuttavat tekijat

Sijoituspaatoksiin lahtotilanteessa vaikuttavana tekijana on talouslukutaito. Sijoittamista
markkinoivien tahojen on helpompi luoda mielikuvia ja houkutella sijoittajia, mikali si-
joittajan talouslukutaito on heikolla tasolla ja sijoittajien voi myos olla vaikeampi vertailla
eri vaihtoehtoja, jos talouslukutaidossa on puutteita. Tutkimuksia tarkasteltaessa sijoit-
tajien talouslukutaidossa rahastoihin sijoitettaessa 1990-luvullla Yhdysvalloissa |6ytyi pa-
rannettavaa (Alexander ja muut, 1998). My6s Zokaityte (2016) havaitsi tutkimuksessaan,
ettd ympari maailman erilaisissa tutkimuksissa on saatu tulokseksi ihmisten keskimaarin
heikko talouslukutaito ja numeerinen lukutaito. Zokaityten mukaan vaikeuksia talouslu-

kutaidossa ovat tuottaneet esimerkiksi yksinkertaiset koronkorkolaskut ja
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todennakoisyyksien arviointi. Heikko lukutaito mahdollisesti vaikuttaa ihmisten sijoitus-
halukkuuteen ja erityisesti mielenkiintoon lukea ja ymmartaa erilaisia sijoituspaatoksiin
liittyvia julkistuksia (Zokaityte, 2016). Calcagno ja Monticone (2015) tutkivat sijoittajien
talouslukutaidon vaikutusta siihen, etta riippuivatko heidan sijoituspaatoksensa missa
maarin sijoitusneuvojasta ja hanen avustaan. Tulokset osoittavat, ettd korkea talouslu-
kutaito kasvattaa todennakoisyytta sijoitusneuvojan konsultoinnin hyddyntdamiseen,
mutta vahentda todennakaoisyytta sille, etta sijoituspaatos delegoitaisiin muille. Sijoitus-
neuvojat informoivat paremmin korkean talouslukutaidon sijoittajia suhteessa heikon ta-
louslukutaidon omaaviin sijoittajiin. Tama indikoi, etta sijoitusneuvojat eivat ole hyodyl-
lisia niille sijoittajille, jotka sita eniten tarvitsisivat, eikd ammattimaiset neuvojat siten

korvaa itseoppimista.

Sijoittajien subjektiivista talouslukutaitoa tutkittaessa Bellofatto ja muut (2018) saivat
tulokseksi, etta ne sijoittajat, jotka valittajayrityksen MiFID kyselyissa kertoivat subjektii-
visesti olevansa talouslukutaitoisia eli tdssa tapauksessa kertoivat tietdavansa eri sijoi-
tusinstrumenteista ja niiden riskeista, saivat myos parhaimmat tuotot. Edella |api kdydyt
tutkimukset osoittavat, etta talouslukutaidosta nayttaisi olevan hyotya sijoitustoimin-
nassa ja eri sijoituskohteiden vertailemisessa. Talouslukutaitoa tarvitaan erityisesti vas-
tuullisen sijoittamisen ymmartamisessa, koska siind numeerisen tiedon lisdksi on mu-

kana ei-numeerista tietoa.

Mika sitten vaikuttaa sijoittajien tiedonhakuun? Kaur (2018) tutki Intian paakaupunkialu-
een ihmisten kayttaytymista rahastojen tiedonhaun ja valitsemiskriteerien osalta. Han
sai tulokseksi, etta koulutus ja tulot vaikuttivat henkilon tietdmykseen ja havaintoihin ra-
hastoista. Toisaalta tietamys ja havainnot rahastoista vaikuttivat sijoittajien tiedonhan-
kinnan kayttaytymiseen. Rahastoista paremmin tietavat hakivat tietoa persoonattomista
lahteistd ja rahastojen tuottokehitys vaikutti heidan paatoksiinsa, kun taas rahastoista
heikommin tietdvat hakivat neuvoa alan asiantuntijoilta ja valitsivat rahaston sen omi-

naisuuksien perusteella.
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3.6.1 Tuoteinformaation vaikutus sijoittamiseen

Kozupin ja muiden (2008) tutkimus tiivistetyn rahastotiedon vaikutuksista yhdysvaltalais-
sijoittajiin yhtena tuloksena oli, etta sijoittajat reagoivat myodnteisesti tiedon tiivistami-
seen yhdelle sivulle. Tutkimuksessa myos havaittiin, etta sijoittajat painottavat liikaa his-
toriallisen tuoton vaikutusta tuleviin paatoksiin. Myos lisdinformaation olemassaolo eri-
tyisesti graafisena esityksena vaikutti yhdessa rahaston suoriutumisen ja sijoittajien tie-
tamyksen kanssa kasitykseen ja arviointiin rahastoista. Avaintietoesitteiden hyodylli-
syytta sijoittajille tutkittaessa tulokset indikoivat, etta niista ei olisi merkittavaa hyotya
tavallisille sijoittajille, joilla ei ole erityistd talousosaamista. Oehlerin ja muiden (2014)
tutkimuksessa talousalan opiskelijat vastasivat kysymyksiin kolmesta erityyppisesta
avaintietoesitteesta eri sijoitusinstrumenttien osalta. Yksi avaintietoesite oli palveluntar-
joajan lailliset vaatimukset tayttava, toinen erityisesti tutkimusta varten suunniteltu ot-
taen huomioon laillisuuden lisdksi ihmisten tiedonkeruukyvyn ja kolmas oli palveluntar-
joajan vapaammin muotoilema esite. Vaikka avaintietoesitteessa on lain velvoittama si-

salto se ei valttamatta takaa riittavaa informaatiota sijoituskohteesta.

3.6.2 Sijoituspaatoksiin vastuullisissa sijoituskohteissa vaikuttavat tekijat

Nilsson, Nordvall ja Isberg (2010) tutkivat mitka tekijat vaikuttivat yksityisasiakkaiden si-
joituspaatoksiin heidan sijoittaessaan vastuullisiin rahastoihin. Tutkimustuloksista ilme-
nee, ettd korkean taloustietdmyksen omaavat etsivit enemman tietoa ulkoisista |ah-
teistd rahaston tuotoista ja riskistd, kun taas korkean yhteiskuntavastuullisen tiedon
omaavat etsivat enemman tietoa siitd, miten rahasto ottaa huomioon vastuullisuusasiat.
Lisaksi vastuullisen tiedon omaavat olivat kiinnostuneempia hankkimaan tietoa sijoitus-
neuvojien kautta verrattuna taloustietdmyksen omaaviin. Barreda-Tarrazona ja muut
(2011) tutkivat kokeellisesti, miten tieto rahaston vastuullisuudesta vaikuttaa sijoitus-
paatokseen. Heidan tuloksensa ndyttdd, ettd kokeeseen osallistujat sijoittivat hieman
herkemmin vastuullisempaan rahastovaihtoehtoon, kun siita oli selkedsti mainittu rahas-

ton esitteessa. Tutkimuksessa kuitenkin oli omat rajoitteensa ja tutkimukseen
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osallistuneiden keskimaardinen ika oli 21 vuotta, jota voidaan pitda nuorena sijoitusmaa-
ilmassa ja taman rajoitteen myos tutkijat tuovat esille. Nama tutkimukset indikoivat, etta
rahastojen menestymiseen vaikuttaa, kuinka selkeasti vastuullisuusasiat nostetaan esiin

rahastojen esitteissa ja markkinoinnissa.

Eettiset sijoittajat eivat valttamatta ole heterogeeninen ryhma ja osa sijoittajista ovat
valmiita uhraamaan suuren taloudellisen hyddyn, jos sijoituskohde ei ole eettinen. Toi-
saalta osa sijoittajista valitsevat suuren taloudellisen hyodyn, vaikka sijoituskohde ei ole
eettinen. (Berry & Yeung, 2013). Sosiaalisesti vastuullisiin rahastoihin sijoittamiseen ja
niiden pitamiseen salkussa vaikuttivat sisdiset sosiaaliset preferenssit ja jonkin verran
my0s sosiaalinen signalointi muille siitd, mihin henkil6 sijoittaa. Sosiaaliseen motivaati-
oon taloudellisella ndkdkannalla on myds osansa ja tutkimuksessa havaittiin, ettd moni
vastuulliseen rahastoon sijoittava odottaa rahaston tuottavan heikommin kuin perintei-
nen osakerahasto ja etta vastuullisissa rahastoissa on korkeammat kokonaiskulut (Ried|
& Smeets, 2017). Vastuullinen sijoittaminen ei siis valttdmatta ole yksiselitteista sijoitta-

jille itselleen, ainakaan tutkimusten mukaan.

Nilsson, Jansson, Isberg ja Nordvall (2014) havaitsivat, etta tarkasteltaessa yksityissijoit-
tajien asiakastyytyvaisyytta vastuullisten rahastojen osalta rahaston oston jalkeen, asiak-
kaat pitavat tarkeimpana vastuullisten rahastojen tuotto-odotusta. Tuotto-odotuksen li-
saksi halukkuutta sijoittaa kasvattivat myos vastuullisuustekijat, esimerkiksi aktiivinen
vastuullisuuden edistaminen ja rahastojen saatavuus, mutta ne eivat tutkimuksen mu-
kaan olleet yhtd vahvoja tyytyvaisyytta lisdavia tekijoita, kuin rahastojen tuotto. Tutki-
mustiedon pohjalta on havaittavissa, ettd rahastoja tarjoavien tahojen on yhtaalta otet-
tava huomioon tuottojen ja riskien tuominen esille eli taloudellisten lukujen esittdminen
seka vastuulliset tekijat, jotka rahastoon vaikuttavat. Nama molemmat tekijat kiinnosta-

vat sijoittajia eri suhteessa sijoitusprosessin eri vaiheissa.
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4 Rahastoyhtioihin kohdistuva lainsaadanto

Taman tutkimuksen kannalta keskeisin rahastoyhtioita koskeva kansallinen lainsaadanto
muodostuu sijoitusrahastolaista (213/2019, myéhemmin SRL), kiinteistérahastolaista
(1173/1997, myéhemmin KRL) ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetusta laista
(162/2014, myohemmin VHAL) seka valtiovarainministerion asetuksesta rahastoyhtioi-
hin ja sdilytysyhteison lupahakemuksiin liitettavista selvityksistd, palkitsemisjarjestel-
mastd, rahastoesitteestd ja sijoitusrahastolain 13 luvussa tarkoitetuista rahoitusvali-
neista seka yhteissijoitusyrityksen saatavilla pidettavien tietojen laajuudesta (257/2019,
myd6hemmin VMA 1) ja valtiovarainministerion asetuksesta rahastoyhtion, sijoitusrahas-
ton ja vaihtoehtorahaston tilinpaatokseen sisaltyvan tuloslaskelman ja taseen kaavasta,
tilinpaatokseen liitettdvasta toimintakertomuksesta seka sijoitusrahaston puolivuotis-
katsauksesta (231/2014, myohemmin VMA II) ja kyseisen asetuksen muuttamisesta
(258/2019). Euroopan unionin saantelysta keskeisimmat rahastoyhtitita koskevat ase-
tukset ovat Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus ((EU) N:o 1286/2014, mybhem-
min PRIIP-asetus) vahittdaismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia si-
joitustuotteita (PRIIP-tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista, Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetus ((EU) 2016/1011, myoéhemmin vertailuarvoasetus) rahoitusvali-
neissa ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai sijoitusrahastojen arvonkehityksen
mittaamisessa kaytettavista indekseista ja direktiivien 2008/48/EY ja 2014/17/EU seka
asetuksen (EU) N:o 596/2014 muuttamisesta ja komission asetus (N:o 583/2010, myo-
hemmin avaintietoasetus) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY
taytantodnpanosta sijoittajalle annettavien avaintietojen osalta ja avaintietojen tai tar-
jousesitteen toimittamisessa muuta pysyvaa valinetta kuin paperia kayttaen tai verkko-
sivuston valitykselld noudatettavien ehtojen osalta seka komission asetus (N:o 584/2010,
mydhemmin ilmoitusasetus), Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/65/EY taytantodnpanosta ilmoituskirjeen vakiomallin ja yhteissijoitusyritysta kos-
kevan todistuksen muodon ja sisdllon, toimivaltaisten viranomaisten valisessa ilmoitta-
misessa kaytettavan sahkoisen viestinnan seka paikalla tehtavissa tietojenvaihdossa nou-
datettavien menettelyjen osalta. Lainsdadannon vaatimusten lisdksi rahastoilla on omat

saannot, joissa madritetddn esimerkiksi niiden sijoituspolitiikka ja perittavat kulut
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(Finanssiala, 2019). Tassa luvussa kasitellaan lainsdadannon vaatimaa informaatiota, si-
saltoa ja raportteja, joita sijoitusrahastojen on sijoittajien suuntaan esitettava. Ensin kayn
lapi kansallisen lainsdadannon ja tdman jalkeen Euroopan unionin asetukset, jotka ovat
Suomessa suoraan sellaisenaan sovellettavaa lainsdadantéa. Huomionarvoista on se,
ettd Euroopan unionin saatamat direktiivit on implementoitu osaksi kansallista lainsaa-
dantéamme, minkad vuoksi niitd ei kasitelld erikseen. Direktiivit antavat sdaadettaville
laille vahimmaisvaatimukset ja kansallisesti lainsdaadantdon voidaan ottaa tiukempi linja.
Lopuksi tarkastelen tulevaisuuden lainsaadannon kehityssuuntaa sijoitusrahastojen

osalta, erityisesti kestavan rahoituksen lakipakettia.

4.1 Kansallinen lainsdaadanto

Sijoitusrahastolain vanhempi versio saddettiin vuonna 1999 ja siihen on sen voimaantu-
lon jalkeen tehty yli 30 muutosta seka osittaisuudistus. Lisdksi sen rinnalle on syntynyt
erillislakeja. Viimeisimmat muutokset johtuivat EU-sdadntelyn kansallisesta taytantoon-
panosta. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY eli sijoitusrahastodi-
rektiivi tai UCITS IV pantiin tdytantoon sijoitusrahastolakia muuttamalla vuonna 2011 ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/91/EU eli sijoitusrahastodirektiivin
muutosdirektiivi tai UCITS V pantiin taytantoon sijoitusrahastolakia muuttamalla vuonna
2016. Lisdksi yhteista sijoittamista koskevan saantelyn rakenne muuttui, kun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU eli AIFM-direktiivi taytantoonpantiin.
(HE 243/2018 vp, s. 8-9.) Sijoitusrahastodirektiivissa mainittu UCITS tarkoittaa siirtokel-
poisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia eli yh-
teissijoitusyrityksia (Valtiovarainministerio, 2016, s. 19). Koska vanha sijoitusrahastolaki
(48/1999) oli muuttunut vaikeaselkoiseksi ja sille oli lakitekninen selkeyttamistarve, ku-

mottiin se ja tilalle sdddettiin nykyisin voimassa oleva sijoitusrahastolaki.

Sijoitusrahastolaissa maaritellddn mihin tahoihin laki kohdistuu, kenella on oikeus toimia
rahastoyhtiona ja mita toiminnalta vahimmillaan odotetaan. Laista 16ytyy myds sadntoja

rahaston lakkauttamisen, konkurssin tai esimerkiksi sulautumisen osalta seka rajat
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ylittavasta toiminnasta. Sijoitusrahastolakia valvoo Finanssivalvonta Finanssivalvonnasta
annetun lain (878/2008) mukaisesti. Finanssivalvonnan yleinen toiminnan tavoite on fi-
nanssimarkkinoiden vakaus ja yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan (HE
243/2018 vp, s. 14). Sijoitusrahastojen rahastomateriaalin osalta oleellisin lain kohta si-
joitusrahastolaissa on luku 15, jossa kdydaan lapi rahasto-osuuksien markkinointi ja ra-
hastoyhtion tiedonantovelvollisuus. Rahasto-osuuksia voi markkinoida suomen- tai
ruotsin kielelld ja myos muulla kielelld, mikali Finanssivalvonta sita vaatii. Sijoitusrahas-
ton rahasto-osuuksista antama markkinointitieto ei saa olla harhaanjohtavaa tai totuu-
denvastaista ja markkinoinnin kaupallisen tarkoituksen on tultava ilmi. Jos markkinoin-
nissa kehotetaan ostamaan sijoitusrahaston rahasto-osuuksia, vaitteet eivat saa olla ris-
tiriidassa rahasto- tai avaintietoesitteen tietojen kanssa (SRL 15:1). Rahastoyhtion on jul-
kaistava jokaisesta hoitamastaan sijoitusrahastosta rahastoesite, joka on pidettava ajan
tasalla ja jossa tulee olla liitettyna rahaston saannot (SRL 15:3). Avaintietoesitteen osalta
on madritetty, mita siitd on I0ydyttava niin, ettd se on ymmarrettavissa ilman muita asia-
kirjoja (SRL 15:4). Rahastoyhtioita vaaditaan myos esittdmaan rahaston viimeisin puoli-

vuotiskatsaus (SRL 15:6) ja vuosikertomus (SRL 15:7).

Kiinteistorahastolakia sovelletaan toimintaan, jossa yleisolle tarjotaan mahdollisuus
osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin siten, ettd yleiso osallistuu sijoittamiseen julkisen
osakeyhtion osakkeita tai kommandiittiyhtion osuuksia merkitsemalla ja yhtio sijoittaa
kyseiset varat pdaasiassa kiinteistoihin tai kiinteistoarvopapereihin (KRL 1.1). Kiinteisto-
rahastolain lisaksi padasiallisesti kiinteist6ihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoit-
tavista erikoissijoitusrahastoista sadadetdaan myos vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-

tussa laissa (KRL 1:1.3).

VHAL saatelee niita asiakirjoja, joita erikoissijoitusrahastojen ja vastaavien on laadittava
yksityissijoittajille ja mitd asiakirjoihin on sisallyttava. Vaihtoehtorahastojen hoitajista an-
netun lain 13 luvussa on erikseen maaritelty sdanndkset markkinoitaessa kyseisia rahas-
toja ei-ammattimaisille sijoittajille (VHAL 13:1). Laadittavat asiakirjat ja niiden sisalto

ovat samantyyppiset, kuin sijoitusrahastolaissa vaaditut asiakirjat, kuten avaintietoesite
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sisdltéineen, mutta lisdksi vaaditaan pitdmaan kyseiseen rahastoon sijoittamisesta olen-
naiset ja riittavat tiedot (VHAL 13:4-5 ja VHAL 12:4.1). On hyva huomata, ettd vaihtoeh-
torahastoihin kuuluvat erikoissijoitusrahastojen lisaksi sellaiset rahastot, jotka eivat ole

niin kutsuttuja UCITS-rahastoja.

VMA [:n neljannessa luvussa maarataan yksityiskohtaisesti rahastoesitteen sisallosta ja
tietojen esittamisestd. Rahastoesite on paivattava, otsikoitava selkedsti rahastoesitteeksi
ja kerrotut tiedot on esitettava selkedsti sekda ymmarrettavasti sijoittajakohderyhma huo-
mioiden (VMA | 4:1.1). Rahastoesitteen on kerrottava: tiedot sijoitusrahastosta (VMA |
4:2), sijoitusrahaston sijoituksia koskevat tiedot (VMA 1 4:3), rahastoon sijoittamista kos-
kevat tiedot (VMA | 4:4), tietoja rahastoyhtiosta (VMA | 4:5) ja tiedot sailytysyhteisosta
(VMA | 4:6). Osaa naista tiedoista ei ole valttamatonta mainita rahastoesitteessa, mikali

ne sisaltyvat sijoitusrahaston rahastoesitteeseen liitettyihin sdantoéihin (VMA 1 4:7).

VMA ll:ssa on maaritetty velvoitteita sijoitusrahastoyhtidille koskien niiden puolivuotis-
katsauksia. VMA Il:n ja sen muuttamisesta annetun paatoksen mukaisesti puolivuotis-
katsauksissa on esitettava vahintaan sijoitusrahastolain 15 luvun 6 §:n lisaksi VMA Il:n 8
§:n 3 kohdassa tarkoitettu katsauskautta koskeva selvitys arvopaperisijoituksista ryhmi-
teltynda VMA I liite Ill mukaisesti. Taman lisaksi puolivuotiskatsauksen on sisadllettava
VMA II:n 9 §:n 1 momentin 1, 3 ja 6 kohdassa tarkoitetut selvitykset. Ndihin selvityksiin
lukeutuvat esimerkiksi sijoitusten jakautuminen sijoituspolitiikan mukaisesti toimialoit-
tain, sijoitusten koostumuksessa tapahtuneet muutokset katsauskaudella ja palkkioiden

jakautumisen selvitys rahastoyhtiolle.

4.2 Euroopan unionin asetukset

Euroopan unioni on sadatanyt asetuksia, jotka koskevat sijoitusrahastoja. Kayn tdssa lu-
vussa lapi, mita EU:n asetuksia liittyy rahastoista annettavien tietojen ilmoittamiseen yk-

sityissijoittajien osalta.
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PRIIP-asetus saataa siitd, minkalaisia tietoja avaintietoasiakirjan on sisallettava, kun
PRIIP-tuotteita, joihin myos sijoitusrahastot kuuluvat, tarjotaan yksityissijoittajille. En-
siksi, yksityissijoittajalle PRIIP-tuotetta tarjoavan tahon on laadittava kyseisesta tuot-
teesta avaintietoasiakirja ja julkaistava se verkkosivuillaan (PRIIP-asetus 5 artikla). Avain-
tietoasiakirjan on oltava sisalloltdan tasmallinen, tasapuolinen ja selked, eika se saa olla
harhaanjohtava (PRIIP-asetus 6 artiklan 1 kohta). Avaintietoasiakirja tulee laatia siten,
ettd se on enintdan kolmen A4-sivun kokoinen ja helppolukuinen, keskittyy yksityissijoit-
tajien tarvitsemiin tietoihin ja se on laadittu helppotajuisella kielella (PRIIP-asetus 6 ar-
tiklan 4 kohta). EU:n jasenvaltiossa, jossa PRIIP-tuotetta tarjotaan, on avaintietoasiakirja
laadittava ainakin yhdella kyseisen maan virallisella kielelld ja tarkkana kdannoksena al-
kuperaisesta asiakirjasta (PRIIP-asetus 7 artikla). PRIIP-asetuksessa maaritetaan yksityis-
kohtaisesti, mita tietoja avaintietoasiakirjan tulee sisaltdaa, mitka osiot avaintietoasiakir-
jaan on sisallyttava, missa jarjestyksessa tiedot tulee antaa seka kuinka yksityiskohtai-
sesti tiedot on annettava (PRIIP-asetus 8 artikla). Markkinointiviestinta ei saa olla ristirii-
dassa avaintietoasiakirjan kanssa ja markkinoinnissa on ilmoitettava, mista ja miten
avaintietoasiakirja on saatavilla (PRIIP-asetus 9 artikla). Avaintietoasiakirjan uudelleen-
tarkastelusta on my6s annettu ohjeistus asetuksen 10 artiklassa. PRIIP-tuotteesta neu-
voa antavan tai sellaista myyvan henkilon on toimitettava avaintietoasiakirja yksityissi-
joittajalle veloituksetta joko paperisena tai verkon valitykselld, ja jos asiakirja toimitetaan
jollakin muulla pysyvalla tavalla, on sijoittajalla oikeus saada paperinen avaintie-
toasiakirja myohemmin veloituksetta (PRIIP-asetus 14 artikla). PRIIP-asetusta on tdyden-
netty Komission delegoidulla asetuksella (EU) 2017/653, vahittaismarkkinoille tarkoitet-
tuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita) koskevista avain-
tietoasiakirjoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
1286/2014 tadydentamisestd vahvistamalla teknisid sdantelystandardeja avaintie-
toasiakirjojen esittamisesta, sisallostd, uudelleentarkastelusta ja tarkistamisesta seka tal-
laisten asiakirjojen toimittamisvaatimuksen noudattamiseen liittyvien ehtojen tayttami-
sestd, myohemmin PRIIP-tdydennysasetus. PRIIP-tdydennysasetuksella on tarkennettu
tarvittavilta osin PRIIP-asetusta. Esimerkiksi PRIIP-tdydennysasetuksen 4 artiklassa tar-

kennetaan mita avaintietoasiakirjassa on maariteltava sellaisen tapauksen varalta, ettd
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PRIIP-tuotteen kehittdja on maksukyvytén. Myos muita avaintietoasiakirjaa koskevia tar-

kennuksia loytyy PRIIP-tdaydennysasetuksesta.

Avaintietoasetus maarittaa avaintietoasiakirjan laadintaa koskevat saaddkset. Asetusta
sovelletaan kaikkiin rahastoyhtidihin niiden hoitaman yhteissijoitusyrityksen osalta ja si-
joitusyhtidihin, jotka eivat ole nimenneet direktiivin 2009/65/EY mukaisesti toimiluvan
saanutta rahastoyhtiota (avaintietoasetus, 1 ja 2 artikla). Tassad asetuksessa on hyvin sa-
mantyyppisesti kuin PRIIP-asetuksessa kayty lapi, mitd avaintietoasiakirjassa tulee olla,
missa jarjestyksessa, mika on sen vahimmaislaajuus, miten asiakirja tulee nimeta, mitka
osiot siihen on sisallytettava ja mika on sen enimmaispituus (avaintietoasetus 4—6 artik-
lat). Asetuksessa kdydaan myos yksityiskohtaisesti lapi, mita “tavoitteet ja sijoituspoli-
tiikka” -osion kuvauksessa tulee olla, sijoituksen riski-hyotyprofiilista ilmoittaminen ja
kuluihin liittyvat tiedot, jotka avaintietoasiakirjassa tulee mainita (avaintietoasetus 7-14
artiklat). Seuraavaksi asetuksessa saadetaan aiemman tuoton- ja arvonkehityksen esit-
tamisesta, joka on esitettava pylvasdiagrammina viimeisen viiden tai kymmenen vuoden
ajanjaksolta pois lukien kuluva vuosi riippuen siitd, onko rahastolla tuottohistoriaa yli vai
alle viiden vuoden ajalta (avaintietoasetus 15—19 artiklat). Asetuksessa annetaan viela
saadokset lopuista tarkeista seikoista, kuten “kaytannon tiedot”-osiossa vaadittavista
tiedoista ja esimerkiksi avaintietoasiakirjaan tehtavien muutosten vaikutuksista (avain-
tietoasetus 20—-24 artiklat). Asetuksen loppuosassa kasitelldan tilanteita, joissa yhteissi-
joitusyrityksellda on erityisrakenteita, esimerkiksi alarahastoja, useita osakelajeja, ra-
hasto-osuusrahastoja tai feeder- tai strukturoitu yhteissijoitusyritysrakenne (avaintieto-

asetus 25—37 artiklat).

IImoitusasetus saataa yhteissijoitusyrityksen ja jasenvaltion toimivaltaisten viranomais-
ten valisesta ilmoitusmenettelystd, valvontayhteistyosta seka tietojenvaihdosta. Asetus
on rahastomarkkinoiden lainmukaisen toiminnan kannalta tarked, mutta se ei suoraan
liity rahaston niihin velvollisuuksiin, joita silld on yksityissijoittajien suuntaan ja siten se

jaa tassa tarkastelussa vain maininnan asteelle.
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Vertailuarvoasetus on maininnan arvoinen, silla siind sddadetaan yhteisesta kehyksests,
jolla varmistetaan rahoitusvalineissa vertailuarvoina kadytettavien tai rahastoissa arvon-
kehityksen mittaamiseen kaytettavien indeksien tarkkuus ja koskemattomuus koko unio-
nin alueella (vertailuarvoasetus 1 artikla). Asetuksessa vertailuarvon kaytolla tarkoite-
taan esimerkiksi sellaisen rahoitusvalineen liikkeeseen laskua, jossa viitataan indeksiin
tai indeksien yhdistelmaan ja sijoitusrahaston arvonkehityksen mittaamista indeksin tai
indeksien yhdistelman avulla, kun tarkoituksena on seurata indeksin tai indeksien yhdis-
telman tuottoa, maaritella salkun koostumus tai laskea tulosperusteinen palkkio (vertai-
luarvoasetus 3 artiklan 1 kohdan seitseman a ja e alakohta). Vertailuarvoasetus koskettaa
useita sijoitusrahastoja ja muita tahoja, jotka hyodyntavat vertailuarvoja esimerkiksi sal-
kun koostumuksen maarittelyssaan. Yksityissijoittajien suuntaan asetuksella on kuiten-
kin myonteinen vaikutus, koska se pyrkii yllapitdmaan vertailuarvojen tarkkuuden ja kos-
kemattomuuden EU:n alueella ja ndin ollen vahentdaa manipuloinnin tai muun vastaavan

aiheuttamia haittoja.

4.3 Kestavan rahoituksen kehitys ja lainsdadannon tulevat muutokset

Vastuullisen sijoittamisen kannalta on olennaista tarkastella, mita sopimuksia vastuulli-
suuteen ja maapallon kestavaan kayttoon liittyen on kansainvélisesti tehty ja mita lain-
saadantda tahan liittyen on valmisteltu. Tasta saadaan kasitys, miten lainsaadanto ja so-
pimukset tulevat muokkaamaan Euroopan rahoitusmarkkinaa ja rahastoihin liittyvia tie-
donjakamisen vaatimuksia. Tassa luvussa tarkastellaan niita keskeisia kansainvalisia so-
pimuksia, jotka ovat muodostuneet maapallon kestavan kehityksen huolista ja ihmisten
aiheuttaman ilmastonmuutoksen rajoittamiseksi. Lisdksi kdaydaan lapi Euroopan unionin
toimintasuunnitelma kestavan rahoituksen turvaamiseksi Euroopassa, siihen liittyvat en-

simmaiset asetusehdotukset ja niiden voimaantuloajankohdat.

Yhdistyneiden kansakuntien kestdvan kehityksen esityslista pyrkii vuoteen 2030 men-
nessa edistimaan koyhyyden poistamista sen kaikissa muodoissa, edistamaan ihmisoi-

keuksia, sukupuolten tasa-arvoa ja naisten sekd tyttdjen asemaa. Kestdvan kehityksen
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paatavoitteita on yhteensa 17, joiden lisdksi on maaritelty 169 alatavoitetta. Esityslista
hyvaksyttiin 25. syyskuuta 2015 ja se tuli voimaan 1. tammikuuta 2016. Tavoitteeksi on
asetettu saavuttaa kestadvan kehityksen paamaaria ja niihin liittyvia tavoitteita vuoteen
2030 mennessa. (United Nations, 2015.) Kestavan kehityksen 17 paatavoitetta ovat (Uni-
ted Nations, 2015, s. 16):

Goal 1. End poverty in all its forms everywhere

Goal 2. End hunger, achieve food security and improved nutrition and promote sus-
tainable agriculture

Goal 3. Ensure healthy lives and promote well-being for all at all ages

Goal 4. Ensure inclusive and equitable quality education and promote lifelong
learning opportunities for all

Goal 5. Achieve gender equality and empower all women and girls

Goal 6. Ensure availability and sustainable management of water and sanitation
for all

Goal 7. Ensure access to affordable, reliable, sustainable and modern energy for all
Goal 8. Promote sustained, inclusive and sustainable economic growth, full and
productive employment and decent work for all

Goal 9. Build resilient infrastructure, promote inclusive and sustainable industriali-
zation and foster innovation

Goal 10. Reduce inequality within and among countries

Goal 11. Make cities and human settlements inclusive, safe, resilient and sustaina-
ble

Goal 12. Ensure sustainable consumption and production patterns

Goal 13. Take urgent action to combat climate change and its impacts*

Goal 14. Conserve and sustainably use the oceans, seas and marine resources for
sustainable development

Goal 15. Protect, restore and promote sustainable use of terrestrial ecosystems,
sustainably manage forests, combat desertification, and halt and reverse land deg-
radation and halt biodiversity loss

Goal 16. Promote peaceful and inclusive societies for sustainable development,
provide access to justice for all and build effective, accountable and inclusive insti-
tutions at all levels

Goal 17. Strengthen the means of implementation and revitalize the global part-
nership for sustainable development

Nama 17 paatavoitetta ovat moninaiset ja ne ottavat huomioon tarpeen kehittaa ilmas-
toasioita, vesistdjen puhtautta, ihmisten tasa-arvoa, kéyhyyden poistamista ja kestavaa
taloudellista kasvua, niin, ettd kohtuullinen tyd voidaan tarjota kaikille. Lisdksi jokaiseen

padtavoitteeseen on liitetty alatavoitteita, joista kdy ilmi tarkempia kehityskohteita.
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Tavoitteena on ottaa huomioon kehittyneet ja kehittyvat maat ja niiden eri tilanteet (Uni-
ted Nations, 2015, s. 17-30). YK:n kestavan kehityksen esityslista osoittaa, ettd huoli on

maailmanlaajuinen ja, etta toimia tarvitaan turvaamaan kestava kehitys tulevaisuudessa.

Pariisin sopimus esitettiin kansainvalisesti myos vuoden 2015 lopulla. Sopimuksen kes-
keinen tavoite on pyrkia pitamaan ilmaston lampenemisen taso talla vuosisadalla alle 2
asteessa suhteessa esiteollisen ajan lampdtilatasoihin ja pyrkia eri toimilla rajoittamaan
[ampotilan nousu 1,5 asteeseen (UNFCCC, n.d.). Sopimuksen tavoitteena on myds vah-
vistaa maiden kykya kasitellad ilmastonmuutoksen aiheuttamia vaikutuksia ja muodostaa
alhaisten kasvihuonekaasupaastojen ja ilmastonkestavyyden kanssa yhdenmukaisia ra-
hoituskanavia. Tavoitteisiin sisaltyy lisaksi ilmastonmuutoksen tietoisuuden kasvattami-
nen esimerkiksi koulutuksen keinoin, saanndllinen maakohtainen kehityksen raportointi,
kasvihuonekaasupaasténielujen kehittiminen mukaan lukien metsat ja kansainvalinen

yhteistyo ymparistoturvallisen teknologian kehittamiseen (UNFCCC, n.d.).

Suomi pyrkii omalta osaltaan johdonmukaisesti tukemaan kestavan kehityksen tavoit-
teita niin kotimaassa kuin kansainvalisesti. Suomen hallitus lanseerasi alkuvuonna 2017
Agenda 2030 -toimeenpanosuunnitelman, jonka painopisteind kotimaassa ovat ”Hiili-
neutraali ja resurssiviisas Suomi seka yhdenvertainen, tasa-arvoinen ja osaava Suomi”.
Keskeisiin periaatteisiin kuuluvat naisten ja tyttéjen aseman parantaminen ja demokra-
tian sekd hyvan hallinnon edistdminen. Euroopan unionissa Suomi edistda tyota koske-
van lainsdadanndn parantamista ympari maailmaa ja huomioi kehitysmaille tarkeiden
tuotteiden markkinoille paasyn kansainvalisissa kauppaneuvotteluissa. Pariisin ilmasto-
sopimuksen osalta Suomi osallistuu sen kansainvaliseen rahoitukseen, jolla tuetaan ym-
pariston kestavaa kehitystad ja heikoimmassa asemassa olevia maita. Suomi tukee osal-
taan kehitystyota puhtaan energian ratkaisuihin. (Ulkoministerio, n.d.) EU:n tavoite Pa-
riisin ilmastosopimukseen liittyen on pienentaa kasvihuonekaasupdastoja 40 prosenttia

vuoteen 2030 mennessa verrattuna vuoden 1990 tasoon (European Commission, n.d.).
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Syyskuussa 2016 Euroopan komissio kdynnisti erilaisia uudistuksia, joita unionin paa-
omamarkkinat tarvitsisivat toimiakseen paremmin. Yhtena toimenpiteena komissio lu-
pasi muodostaa asiantuntijaryhman, jonka tarkoitus oli muodostaa kokonaisvaltainen
strategia Euroopan vihredn rahoituksen osalta. (COM(2016) 601 final.) Korkean tason
asiantuntijaryhma kestavasta rahoituksesta, jaljempana HLEG, perustettiin joulukuussa
2016. Ryhmaan kuului 20 eri asiantuntijaa ja heidan paaasiallinen tavoitteensa oli antaa
neuvoja komissiolle siitd, miten ohjata julkista ja yksityistda pddomaa kohti kestavia inves-
tointikohteita, mita toimia rahoituslaitosten ja niiden valvojien tulisi tehda suojellakseen
rahoitusjarjestelman vakautta ilmastoriskeihin liittyen seka miten ottaa toimet kayttoon
paneurooppalaisessa mittakaavassa (Euroopan komissio, n.d.). Loppuraportissa vuonna
2018 HLEG totesi useita kehitysalueita, joilla EU voisi pyrkia saavuttamaan pitkan aikava-
lin kestavan rahoituksen tavoitteet (Financial Stability, Financial Services and Capital
Markets Union, 2018a). Raportissa ehdotetaan esimerkiksi luomaan kestavan kehityksen
taksonomiaa, keskittymaan enemman ESG tekijoihin sijoituspaatoksissa ja mahdollista-

maan yksityissijoittajien sijoittaminen kestavan rahoituksen kohteisiin.

Loppuraportin ehdotusten pohjalta Euroopan komissio julkaisi maaliskuussa 2018 toi-
mintasuunnitelman kestavan kasvun rahoittamiseksi. Kestavalla rahoituksella tarkoite-
taan ympariston ja sosiaalisten nakdkohtien huomioimista sijoituspaatoksista paatetta-
essd, mutta myos hallintotekijoilla on selva rooli ymparisto- ja sosiaalisten nakdkohtien
paatoksentekoprosesseissa. On siis nahtavissd, ettd komission maarittelema kestava ra-
hoitus on hyvin ldhelld ESG-tekijoista muodostuvaa vastuullisen sijoittamisen maaritel-
maa siihen sisaltyvien vastuullisuustekijoiden osalta. Toimintasuunnitelmassa maaritel-
|adn 10 eri toimea, joilla kestavan kasvun rahoitusta voidaan edistdaa (COM(2018) 97 fi-

nal):

Toimi 1: Laaditaan EU:n luokitusjdrjestelmd kestdvdille toiminnalle
Toimi 2: Laaditaan standardit ja merkinndt vihreille rahoitustuotteille
Toimi 3: Helpotetaan investoimista kestéviin hankkeisiin

Toimi 4: Sisdllytetddn kestdvyys rahoitusneuvontaan

Toimi 5: Kehitetdcdin kestdvyyden vertailuarvoja
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Toimi 6: Sisdllytetddn kestévyys aiempaa tehokkaammin luottoluokituksiin ja mark-
kinaselvityksiin

Toimi 7: Selkeytetdicin yhteisésijoittajien ja omaisuudenhoitajien velvollisuuksia
Toimi 8: Sisdllytetddn kestdvyys vakavaraisuusvaatimuksiin

Toimi 9: Vaaditaan yrityksiltd enemmdn kestdvyystietoja ja tietoja tilinpéétdsnor-
mistostaan

Toimi 10: Edistetddn yritysten kestévdmpdd hallinnointia ja hillitdédn pddomamark-
kinoiden lyhytjénteisyyttd

Tarkeimmaksi toimeksi on nostettu luokitusjarjestelman laatiminen, jonka olemassaolo
mahdollistaisi kestavien investointien paremman luotettavuuden ja vertailukelpoisuu-
den. Kokonaisvaltaisen luokitusjarjestelman kehittaminen vie aikaa, joten on ehdotettu
aloittamaan eteneminen vaiheittain. Luokitusjarjestelma koskisi aluksi ilmastonmuutok-
sen hillitsemista ja ilmastonmuutokseen sopeutumista seka tiettya ymparistotoimintaa.
Mybhemmassa vaiheessa luokitusjarjestelman olisi tarkoitus kattaa kestavan rahoituk-
sen toiminta laajasti. (COM(2018) 97 final.) Kokonaisuutena ehdotetut toimet tukisivat
kestavan rahoituksen ja vastuullisen sijoittamisen kasvua seka vertailukelpoisuutta. Suo-
messa finanssiala on nostanut esille yhteismitallisen datan puutteen, joka vaikeuttaa vas-
tuullisten toimijoiden vertailua. Finanssiala on ehdottanut ESG-rekisteria ja esimerkiksi
Euroopan tilastoviranomainen Eurostat voisi kehittdaa ESG-minimiraportointimallin (Ah-

tela, 2020).

Toimintasuunnitelmassa maaritellyt toimet on tarkoitus saada tulevina vuosina lainsaa-
dantoon, muokata asetuksia tarvittavilta osin ja saada toimintasuunnitelman tavoitteet
osaksi Euroopan rahoitussektorin toimintaa. Tahan liittyen komissio on julkaissut kolme
asetusehdotusta. Ensimmainen asetusehdotus koskee kestavien sijoitusten luokitusjar-
jestelman luomiseksi laadittavaa kriteerist6a, jonka tarkoituksena olisi yhdenmukaistaa
ymparistén kannalta kestdvien sijoitusten vaatimuksia ja helpottaa sijoittajien paatok-
sentekoa. Tamadnhetkinen asetusehdotus koskee ympariston kannalta kestavia sijoituksia,
mutta komission tavoitteena on myéhemmin laajentaa sitd myds muihin tekijoihin. Toi-
nen asetusehdotus koskee kestadvien sijoitusten ja kestavyysriskien tiedonantovelvolli-
suutta ja direktiivin (EU) 2016/2341 muuttamista. Tarkoituksena on parantaa rahoitus-

markkinoiden raportointia kestavyysndakokulmasta ja erityisesti parantaa kestdvina
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rahoitusvalineind markkinoitavien tuotteiden raportointia. Asetusehdotuksen odote-
taan avoimuudellaan parantavan sijoittajien tietoja ja riskeja ESG-tekijoista. Kolmas ase-
tusehdotus koskee viitearvoasetuksen (EU) 2016/1011 muuttamista. Muutoksella luo-
taisiin vahahiilinen vertailuarvo ja positiivisen hiilivaikutuksen omaava vertailuarvo. Nain
luotaisiin laskentatavaltaan ja metodologioiltaan avoimet indeksit, joihin vahahiilisten si-

joitusportfolioiden kehitysta voitaisiin verrata. (U 56/2018 vp, s. 2-3.)

Kolmen asetusehdotuksen lisaksi komissio antoi luonnokset komission delegoidun ase-
tuksen (EU) 2017/565 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tay-
dentamisesta sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestamistd koskevien vaatimusten,
toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissa maariteltyjen kasittei-
den osalta seka komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/2359 Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin (EU) 2016/97 tdydentamisesta vakuutusmuotoisten sijoitustuot-
teiden tarjoamiseen sovellettavien tiedonantovaatimusten ja lilkketoiminnan menettely-
tapasaantdjen muuttamisesta. Luonnosten tarkoituksena olisi parantaa sijoitus- ja va-
kuutusneuvojien sijoitustuotteiden suosittamista asiakkailleen kestavyysnakokulmat
huomioiden lisaamalla ESG-nakdkulmia asiakkaan soveltuvuuden ja asianmukaisuuden

arviointeihin. (U 56/2018 vp, s. 3, 7).

Perustelut kestavan rahoituksen lainsadadannoéllisten muutosten taustalla ovat pddoma-
markkinoiden tavoitteiden ja EU:n halu kehittda yhtendinen padomamarkkina. Kesta-
vaan rahoitukseen liittyvat maaritelmat ja [ahestymistavat eroavat jasenmaiden valilla ja
siten EU-tasoinen ratkaisu selkeyttaisi toimintaa ja helpottaisi rajojen yli tapahtuvaa si-
joitustoimintaa. Suomi paaosin kannattaa julkistettuja asetusehdotuksia, mutta nakee,
etta esimerkiksi valvontavaltuuksien maarittelyn tulisi olla asetusehdotuksissa selkedam-
paa. Talla varmistetaan, ettd pelisddannot ovat selkedt myos sanktioiden osalta, mikali

saantorikkomuksia tapahtuu tulevaisuudessa. (U 56/2018 vp, s. 10-13).

Vertailuarvoja koskevan asetusehdotuksen osalta EU lainsddadant6 on saanut asetuksen

valmiiksi joulukuussa 2019. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2089,
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asetuksen (EU) 2016/1011 muuttamisesta EU:n ilmastosiirtymaa koskevien vertailuarvo-
jen, EU:n Pariisin sopimuksen mukaisten vertailuarvojen ja vertailuarvojen kestavyyteen
liittyvien tietojen antamisen osalta tuli voimaan 10.12.2019. Asetuksessa kdaydaan lapi
jokainen artikla, kohta ja alakohta, joihin on tarvittu muutosta. Esimerkiksi 11l osastoon
on lisatty ”3 a LUKU”, joka on otsikoitu "EU:n ilmastosiirtymaa koskevat vertailuarvot ja

EU:n Pariisin sopimuksen mukaiset vertailuarvot”.

Kestdvien sijoitusten ja kestavyysriskien tiedonantovelvollisuuden osalta on myds jul-
kaistu asetus, mutta se ei tule voimaan heti kokonaisuudessaan. Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoi-
tuspalvelusektorilla sdadetaan yhdenmukaistetut avoimuussaannot, joita finanssimark-
kinatoimijoiden on sovellettava kestdvyysriskien huomioimisessa ja haitallisten vaikutus-
ten huomioimisessa prosesseissaan seka rahoitustuotteiden kestavyyteen liittyvien tie-
tojen antamisessa. Asetuksen 20 artiklassa ilmoitetaan, ettd asetus tulee voimaan 29.
joulukuuta 2019, mutta sita sovelletaan 10. maaliskuuta 2021 alkaen. Asetuksen voi-
maantuloa mutkistaa se, etta tiettyja artikloja ja kohtia sovelletaan jo 29. joulukuuta

2019 alkaen ja 11 artiklan 1-3 kohtia sovelletaan vasta 1. tammikuuta 2022 alkaen.

Komission delegoidun saadoksen (EU) 2017/565 (Document Ares(2018)2681500) ja ko-
mission delegoidun saadoksen (EU) 2017/2359 (Document Ares(2018)2681527) muut-
tamisesta on julkaistu vasta luonnokset, joten niiden voimaantulon tai soveltamisen
osalta ei ole viela tarkkaa tietoa. Molempien delegoitujen sdadosten osalta valmis muu-

tos tullaan ndkemaan siten vasta tulevaisuudessa.

Asetusehdotuksen kestdvien sijoitusten luokitusjarjestelman osalta toimet ovat vield
kesken. Tekninen asiantuntijaryhma on antanut komissiolle 9. maaliskuuta 2020 loppu-
raporttinsa, jossa on annettu ehdotelma luokitusjarjestelman muodosta ja ohjeistusta
siitd, kuinka yritykset ja finanssimarkkinatoimijat voivat tehdd julkaisuja taksonomiaa
hyédyntden (Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2018b).

Asetus tulee voimaan tulevaisuudessa.
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5 Tutkimusaineisto ja analyysi

Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittdaa, miten vastuullisuusperiaatteista kertomi-
nen eroaa suomalaisten rahastoyhtididen rahastojen tuote-esittelysivuilla ja miten vas-
tuullisuusperiaatteista raportoimista esittelysivulla voitaisiin yhtendistda. Taman luvun
ensimmaisessa osiossa kerron, miten tutkimusaineisto kerattiin, milla kriteereilld se ke-
rattiin ja esittelen keratyn aineiston. Lisaksi kdyn lapi aineistonkeruuseen liittyvia rajoit-
teita. Toisessa osiossa kerron, minka tutkimusmetodologian olen valinnut tutkimuksen
suorittamiseksi ja perustelen, miksi kaytan kyseista menetelmaa. Pohdin myds tutkimus-
menetelman aiheuttamia rajoitteita. Kolmannessa osiossa suoritan tutkimuksen ja ana-
lysoin aineistoa valitun menetelman avulla. Viimeisessa osiossa kayn viela yksityiskohtai-

sesti lapi analyysin perusteella saadut tulokset.

5.1 Aineisto

Tutkimuksen aineiston muodostavat suomalaisten rahastoyhtididen sijoitusrahastot ja
mahdollisuuksien mukaan sellaiset rahastot, joiden sijoituspolitiikassa noudatetaan jol-
lakin tasolla vastuullisen sijoittamisen tekij6ita. Nain toimien pyrin varmistamaan, etta
vastuullisesta sijoittamisesta l0ytyy tietoa rahaston tuote-esittelysivulta. Aineiston rajaa-
misen ja riittdvan kattavuuden varmistamiseksi aineistoon on valittu kymmenen suurinta
suomalaista rahastoyhtiota (Taulukko 3). Kymmenen suurimman rahastoyhtion rahasto-
pdadaoman osuus kaikista suomalaisista rahastoyhtidista oli 95,87 prosenttia tammikuun
lopussa, minkd voidaan katsoa olevan huomattava osuus suomalaisesta rahastoyhtioi-
den universumista. Naistd kymmenesta rahastoyhtiosta valitaan kustakin yksi sijoitusra-
hasto osaksi analyysia. Pyrkimyksena on valita jokaisesta yhtiosta mahdollisimman sa-
manlaiselle maantieteelliselle alueelle sijoittava rahasto tutkittavaksi, jotta erot ja yhta-

ldisyydet saadaan selville.
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Rahastoyhtio Arvo, euroa 31.1.2020 Osuus, %

Aurejdrvi Varainhoito Oy 29089 612,39 0,02 %
JOM Rahastoyhti6 Oy 38933 167,71 0,03 %
Dividend House Oy 46 222 009,55 0,04 %
Front Varainhoito Oy 44 891 562,63 0,04 %
Fourton Oy 72 899 805,53 0,06 %
Finlandia Rahastoyhtio Oy 113353 671,41 0,09 %
GRIT Rahastoyhtio Oy 168 728 282,43 0,13%
Obsido Rahastoyhtio Oy 171 385 094,20 0,14 %
Titanium Rahastoyhtio Oy 396 585 755,31 0,32%
Alexandria Rahastoyhtio Oy 531062 612,37 0,42 %
EAB Rahastoyhtit Oy 526114 671,31 0,42 %
Fondita Rahastoyhtio Oy 624 153 439,71 0,50 %
Taaleri Rahastoyhtio Oy 1060 846 318,71 0,84 %
UB Rahastoyhti6é Oy 1347800 524,61 1,07 %
Seligson & Co Rahastoyhtit Oyj 2 167 725 906,87 1,72 %
Alandsbanken Rahastoyhtié Oy 3 005 062 869,99 2,39 %
Sp-Rahastoyhtio Oy 3270212 212,62 2,60 %
eQ Rahastoyhti6 Oy 3701 147 436,04 2,94 %
Aktia Rahastoyhtio Oy 5324587 212,62 4,23 %
FIM Varainhoito Oy 6 884 772 124,01 5,47 %
Evli-Rahastoyhtié Oy 9837995 817,80 7,82 %
Danske Invest Rahastoyhtio Oy 10 847 499 087,52 8,62 %
OP-Rahastoyhtio Oy 25575012 969,82 20,33 %
Nordea Funds Oy 50 000 335 246,14 39,75 %
Kaikki yhteensa 125 786 417 411,30 100,00 %

Aineisto koostuu suomalaisten rahastoyhtididen sijoitusrahastoista, koska talléin on
mahdollista tutkia tarkoin tuote-esittelysivua, joka on suomenkielinen, ja esittelysivulla
kaytettyja sanamuotoja. Aineistoon sisaltyvat valittujen sijoitusrahastojen tuote-esitte-
lysivut, tuote-esittelysivuilla saatavilla olevat asiakirjat ja muu rahastoyhtion vastuullisen
sijoittamisen materiaali, jota ei |0ydy tuote-esittelysivun kautta, mutta joka on relevantti

sijoitusrahaston vastuullisuuteen liittyen. Aineisto kerattiin aikavalilld 1.-22.4.2020, eika
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aineistonkerdaamisaikavalilla havaittu muutoksia tuote-esittelysivuilla, raporteissa tai

muussa materiaalissa, jota tutkimuksessa hyodynnettiin.

Tutkimuksen aineistoon valikoidut rahastot noudattavat sijoituspolitiikassaan vastuulli-
sen sijoittamisen kriteereitd, jotka rahastoyhtio ja salkunhoitajat ovat maaritelleet. Vali-
tuista rahastoista nelja sijoittavat maailmanlaajuisesti, kaksi rahastoa sijoittavat Yhdys-
valtoihin tai Pohjois-Amerikkaan ja nelja Eurooppaan (ks. Taulukko 4). Tavoite valita
osaksi aineistoa maantieteellisesti samalle alueelle sijoittavat rahastot ei taysin toteutu-
nut, mutta kaikki valitut rahastot sijoittavat merkittaville markkina-alueille, joilta kaikilta
I6ytyy laaja valikoima niin kansainvalisesti kuin paikallisesti toimivien yhtididen osakkeita.
Syyna valittujen rahastojen eridavdan maantieteellisen sijoituskohteeseen ovat maail-
manlaajuisen sijoitusrahaston puute rahastoyhtion rahastotarjoomassa, rahaston sovel-
tumattomuus tavalliselle yksityissijoittajalle tai salkunhoitajana toimiva ulkopuolinen
taho. On huomioitava, ettd usean rahastoyhtion kohdalla tarkasteluun olisi voinut valita
toisen rahaston tarkasteluun otetun rahaston sijasta. Sijoitusrahastojen vastuullisuuden
raportoinnissa rahastoyhtion sisalla ei kuitenkaan nay niin merkittavia eroavuuksia, etta

tadma aiheuttaisi edustavuusongelman.

Rahastojen vertailua tehdessa havaitaan, ettd FIMin ja Seligsonin rahastoja lukuun otta-
matta kaikki rahastot ovat aktiivisesti hallinnoituja, mista johtuu juoksevien kulujen vaih-
telu 0,43 ja 2,01 prosentin valilla (Taulukko 4). Juoksevien kulujen lisdksi osassa rahastoja
on merkinta- tai lunastuspalkkioita, mitka kasvattavat sijoituksen elinkaaren kokonaisku-
luja. Aktiivisessa rahaston hallinnoinnissa pyritdan vertailuindeksia parempaan riskikor-
jattuun tuottoon valitsemalla sijoitusanalyysin pohjalta yritykset rahastoon ja passiivi-
sessa hallinnoinnissa pyritdan replikoimaan mahdollisimman tarkasti valitun markkinain-
deksin sisaltoa ja tuottoa (Lioudis, 2020). Kahden prosentin kulut ovat merkitykselliset
sijoittajalle, koska mikali rahasto tuottaisi viisi prosenttia ja sen kulut olisivat kaksi pro-
senttia, syovat kulut kokonaistuotosta 40 prosenttia (Maverick, 2020). Pitkalla aikavalilla

rahaston kulujen merkitys kasvaa korkoa korolle ilmién vuoksi.
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Taulukko 4 Tutkittavat rahastot ja perustiedot (Tiedot rahastoyhtididen ja rahastojen sivuilta)

Rahastovhtid Juoksevat kulut p.a.
v Tarkasteltava rahasto (%) Aloitusvuosi

Nordea Eurooppalaiset

Nordea Funds Oy Tahdet 1,50 1999

OP-Rahastoyhtio Oy OP-Kestdava Maailma 1,28 2016

Danske Invest Rahastoyhtio Oy | Eurooppa Osake K 1,35 1997

Evli-Rahastoyhtio Oy Evli Maailma X 1,60 2018

FIM Varainhoito Oy FIM Passiivinen USA ESG 0,50 2019

Aktia Rahastoyhtid Oy Aktia Global 1,92 1987

eQ Rahastoyhtio Oy eQ Eurooppa Aktiivi 1,58 2017
Saastopankki Osake Maa-

Sp-Rahastoyhtio Oy ilma -rahasto 2,01 2009

Alandsbanken Rahastoyhti Oy | Europe Value 1,40 2001
Pohjois-Amerikka indeksira-

Seligson & Co Rahatoyhtid Oyj | hasto 0,43 2006

Tutkittavat rahastot ovat idltaan hyvin eri ikdisia. Rahastoista nelja on perustettu aikai-
sintaan vuoden 2016 aikana ja osassa vanhempia rahastoja alkuperdinen sijoitusstrate-
gia on muuttunut perustamisen jalkeen tai rahastoon on sulautettu muita rahastoja. Nor-
dean tuote-esittelysivun rahastoesitteesta selviad, ettd Nordea Eurooppalaiset Tahdet
rahastoon on sulautettu useita eri rahastoja eri vuosina ja lisaksi avaintietoesitteesta sel-
viad, ettd rahaston vanha nimi ja sijoituspolitiikka muutettiin helmikuussa 2020 (Nordea,
2020). Dansken tuote-esittelysivun rahastoesitteesta selviaa, ettd Eurooppa Osake K ra-
hastoon on sulautettu vuonna 2011 Danske Invest Vipu rahasto ja vuonna 2017 Danske
Invest Pohjoisen Parhaat-rahasto seka Danske Invest Kiinteistd-rahasto (Danske Invest,
2020). Aktian tuote-esittelysivun rahastoesitteesta selviaa, ettd Aktia Global rahastoon
on sulautunut ainakin Aktia Medica rahasto vuonna 2012 (Aktia, 2020). Alandsbankenin
tuote-esittelysivun rahastoesitteestd nahdaan, ettd Europe Value rahastoon on sulau-
tettu vuonna 2014 Alandsbanken Eco Performance rahasto (Alandsbanken, 2020). Edella
kasiteltyjen rahastojen osalta on perusteltua epailld, ettd rahastojen sijoitusstrategia on
vuosien aikana muuttunut. Sijoitusstrategian muutokseen vaikuttavat sulautuvien rahas-
tojen usein erilainen sijoituspolitiikka, jolloin rahaston sijoitukset eivat enaa vastaa alku-
peraista sijoituspolitiikkaa. Lisdksi strategiamuutokseen voi vaikuttaa se, etta vastuulli-

nen sijoittaminen on tullut osaksi eri rahastoyhtididen sijoitusperiaatteitta vuosia
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rahaston perustamisen jalkeen, jota vahvistaa Hyrskeen ja muiden (2020, s. 31) maininta
siitd, etta vastuullisen sijoittamisen termi tuli osaksi sanastoa vasta vuonna 2006 YK:n

tukemien vastuullisen sijoittamisen periaatteiden myota.

Aktian rahastosta mielenkiintoisen tekee se, etta se on perustettu samana vuonna, kuin
Suomen ensimmainen sijoitusrahasto on perustettu. Ensimmaisen suomalaisen sijoitus-
rahaston aloituspdiva oli 15.10.1987 ja kyseinen rahasto on yha olemassa nimella Danske

Invest Suomi Osake (alkuperdiseltd nimeltaan Presta) (Hamalainen, 2017).

5.2 Tutkimusmetodologia

Lahestyn tutkimusongelmaa laadullisen analyysin keinoin. Laadullinen tutkimusmetodi
valikoitui padasiassa aineiston luonteen vuoksi. Aineistosta saatava data on pdaasiassa
tekstimuodossa, jolloin laadullinen analyysi on luontevampi tapa kasitella sitd, kuin maa-
rallisen analyysin keinot. Koska laadullisen tutkimuksen aineistonkeruun valine on tutkija
itse eli inhimillinen tekija, aineistoon liittyvat nakokulmat ja tulkinnat voivat kehittya pro-
sessin edetessa (Kiviniemi, 2018, s. 62). Nain tapahtui myo6s tdssa tutkimuksessa, kun
aineistoa saatiin kerattya ja huomasin, mita pohdittuja ongelmia siita voidaan lahtea tut-
kimaan. Aineisto valittyy tutkijan perspektiivin kautta ja on siten luonteeltaan tulkinnal-
lista (Kiviniemi, 2018, s. 63, 70). Aineiston ollessa valmiiksi tekstimuodossa soveltuvaksi
menetelmaksi valikoitui sisdllonanalyysi, jossa aineistoa tarkastellaan eritellen, yhtalai-
syyksid ja eroja etsien seka tiivistden (Saaranen-Kauppinen ja muut, s. 97). Tutkimuksessa
hyodynnetdaan my6s maarallista sanojen esiintymistiheyden tutkimista, joka voidaan
nahda sisallon erittelyna (Saaranen-Kauppinen ja muut, s. 97), jotta tutkittavasta aineis-

tosta saa paremman kuvan tulosten saamiseksi.

Tutkittavasta aineistosta pyritdan muodostamaan kasitys sisallénanalyysin avulla ja hae-
taan ymmarrysta tutkimuskysymysten esittamille ongelmille. Vastaukset pyrin muodos-
tamaan itse tutkimuksen, lainsdadannén luoman kehyksen ja aiemman tutkimustiedon

avulla. Laadulliselle tutkimukselle epatyypillisesti tutkin suoraan asiakirjatekstia, joka ei
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ole haastattelu, kyselytutkimus tai vastaava. Tutkimuksen luotettavuutta ja toistetta-
vuutta haastaa se tosiasia, etta rahastoyhtiot paivittavat rahastojen tuote-esittelysivuja
ja viela saannollisemmin he paivittavat raportteja, kuten vuosikertomusta, josta voi 10y-
tya rahastoon sovellettavia tamanhetkisia vastuullisen sijoittamisen periaatteita. Tutki-
musmetodin inhimillisen luonteen vuoksi objektiivisuuden sdilyttaminen kaikissa tutki-
mukseen liittyvissa vaiheissa on haastavaa ja voidaan olettaa, ettei objektiivisuus voi tay-

sin toteutua tdmantyyppisessa tutkimuksessa.

5.3 Aineiston analyysi

Kun tarkastellaan, miten vastuullisuuskriteereista on ilmoitettu ja kerrottu tarkastelta-
vissa rahastoissa, saadaan esille eroavuuksia ja yhtalaisyyksia eri rahastojen osalta. Ai-
neiston analysointi aloitetaan taulukon 5 avulla. Ylempaan osaan taulukosta 5 on keratty
tiedot siitd, ilmoitetaanko rahaston tuote-esittelysivulla kaytetyista vastuullisuuskritee-
reista ja kerrotaanko tuote-esittelysivun dokumenteissa ja asiakirjoissa kadytetyista vas-
tuullisuuskriteereista. Alempaan osaan taulukkoa on keratty tiedot siitd, mita vastuulli-
suuskriteereita tarkasteltaviin rahastoihin sovelletaan. Taulukko on koodattu siten, etta
harmaalla pohjalla varitetyt “Kylla”-laatikot kuvastavat sitd, etta tutkittava asia 16ytyy
tuote-esittelysivulta. “Kylla”-laatikot kuvastavat sita, ettd asia 16ytyy rahastoyhtion vas-
tuullisuusperiaatteista, mutta ei tuote-esittelysivulta ja “Ei”-laatikot kuvastavat sita, etta
asiaa ei loydy tuote-esittelysivulta tai rahastoyhtion vastuullisuusperiaatteista. Alim-
malle riville taulukossa 5 on keratty yhteenveto keratyista tuloksista. Ensin on ilmoitettu
yvhteenlasketut “Kylla”-laatikot jokaisen tutkittavan rahaston osalta ja timan perassa su-

luissa on ilmoitettu harmaapohjaiset “Kylla”-laatikot jokaisen rahaston osalta.
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Nor- Alands- Dans Selig-
Miten vastuullisuuskriteereista on ilmoitettu rahaston osalta? dea |OP FIM |Evli |Aktia |Sp banken ke eQ son
Rahaston vastuullisuuskriteereistd on ilmoitettu tuote-esittelysivulla Kylla | Kylla |[Kylld |Kylla |Ei Ei Ei Ei Ei* Kylla
Rahaston vastuullisuuskriteereistd on ilmoitettu esittelysivun dokumen- Kylla* | Kylla* | Kylla* | Kylla* Kylla*
teilla Kylla |Kylla |* * * * Kylla** Kylla | * Kylla
Mita seuraavista metodeista sovelletaan vastuullisuuden takaa- | Nor- Alands- Dans Selig-
miseksi rahastossa? dea |[OP FIM |Evli |Aktia |Sp banken ke eQ son
Kylla* Kylla* | Kylla* Kylla*
Negatiivinen seulonta ja sijoituskohteiden poissulkeminen Kylla |Kylla | ** Kylla | ** *E Kylla*** *x Ei Ei
Kylla*
Positiivinen seulonta ja sijoituskohteiden suosiminen Kylla |Kylla | ** Ei Ei Ei Ei Ei Ei Ei
Rahaston hiilijalanjéljen, hiili-intensiteetin tai muun vastaavan mittaami- Kylla* | Kylla* | Kylla* | Kylla* |Kylla* Kylla*
Kylla* | Kylla* | Kylla* | Kylla* Kylla* | Kylla* | Kylla**
Aktiivinen vaikuttaminen yhtiokokouksissa tarpeen vaatiessa Kylla | Kylla |** *k *k *k Kylla*** *k *k *
Kylla* Kylla* | Kylla* | Kylla* | Kylla* Kylla* | Kylla*
Sijoituskohteiden normirikkomusten seuranta ok Kylla | ** ok ok ok Kylla*** ok ok Ei
Kylla* | Kylla* |Kylla* | Kylla* Kylla* | Kylla* | Kylla**
Ulkopuolisten ESG-luokittajien tai ESG-toimijoiden hyddyntdaminen Kylla | Kylla | ** ok ok ok Kylla*** ok ok *
Yhteensa "Kylld"-laatikoita (Harmaapohjaisten "Kylld"-laatikoi-
den maara suluissa) 8(7)| 8(7)| 8(1)| 7(2)| 6(0)| 6(0) 6(0)| 5(1)| 5(0) 4(2)

Harmaapohjainen "Kylla"-laatikko tarkoittaa, etta tutkittava asia I6ytyy tuote-esittelysivulta.

"Kylla"-laatikko tarkoitta, etta tutkittava asia l16ytyy rahastoyhtion vastuullisuusperiaatteista, mutta ei tuote-esittelysivulta.

"Ei"-laatikko tarkoittaa, ettd asiaa ei |[6ydy tuote-esittelysivulta tai rahastoyhtion vastuullisuusperiaatteista.

* Mainitaan, etta "sijoittaa Euroopan osakemarkkinoille yritysten kestavaa kasvua painottaen".

** Rahaston tuote-esittelysivun dokumenteissa tai linkeissa ei kerrota kaikista vastuullisuuskriteereista, joita rahastoon sovelletaan. Mahdollisesti ohjataan sivuille, joista tiedot I16ytyvat.

*** Sovelletaan yleisesti rahastoyhtion toiminnassa ja siten my0s tarkasteltavassa rahastossa, mutta tasta ei ole selkeda mainintaa rahaston tuote-esittelysivulla.
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Tutkittavista rahastoista viisi ilmoittaa vastuullisuuskriteereista tuote-esittelysivulla ja
viisi ei ilmoita. Kaikista laajimmin kaytetyista vastuullisuuskriteereista kertovat Nordean
ja OP:n rahastot. Evli, FIM ja Seligson ilmoittavat kadytetyista kriteereistda, mutta niista
kerrotaan suppeammin. Evlin rahastossa kerrotaan, ettd “Rahaston sijoitustoiminnassa
noudatetaan Evli-Rahastoyhtion vastuullisen sijoittamisen linjauksia, minka lisdksi ra-
hasto poissulkee sijoituksistaan yhtiot, joilla on merkittavaa liiketoimintaa seuraavilla
aloilla... ”, FIMin rahastossa ilmoitetaan, etta ”... rahastossa noudatetaan FIM Varainhoi-
don vastuullisen sijoittamisen periaatteita, joiden mukaisesti kaikkiin indeksin yhtidihin
ei sijoiteta.” ja Seligson ilmoittaa, ettd ”... tavoitteena on antaa sijoittajalle tuotto, joka
mahdollisimman hyvin vastaa Dow Jones Sustainability North America -osakeindeksin
tuottoa”. Viidesta rahastosta, jotka eivat ilmoita tuote-esittelysivullaan vastuullisuuskri-
teereista vivahteen vastuullisuuden suuntaan antaa eQ, jonka esittelysivulla mainitaan,
ettd rahasto sopii sellaisille sijoittajille, jotka haluavat sijoittaa kestavaa kasvua painot-

taen.

Muuttuuko tilanne kaytettyjen vastuullisuuskriteereiden kommunikoinnin osalta, kun
tarkastellaan rahastojen tuote-esittelysivun asiakirjojen, dokumenttien ja linkkien sisal-
t6a? Rahastojen asiakirjoissa, dokumenteissa ja linkeissa kerrotaan kaytetyista vastuulli-
suuskriteereistd laajemmin, kuin pelkastaan tuote-esittelysivuilla. Kaikkien tarkastelta-
vien rahastojen dokumenteissa, jotka loytyvat tuote-esittelysivulta kerrotaan jotakin
kaytetyista vastuullisuuskriteereistd. Kattavin ja tyhjentavin vastuullisuuskriteereista il-
moittaminen on Nordealla, OP:lla, Danskella ja Seligsonilla. Muiden rahastojen osalta
dokumenteissa ilmoitetaan osasta kadytetyista vastuullisuuskriteereistd, mutta ei katta-
vasti kaikista. Joidenkin rahastojen osalta asiakirjan sisdllda on maininta verkko-osoit-

teesta, josta kattavammat tiedot on saatavilla.

Taulukon alempaa osaa tarkasteltaessa voi selvasti nahda, etta Nordea ilmoittaa rahas-
tossa kaytetyista vastuullisuuskriteereista tuote-esittelysivulla varsin kattavasti. Ainoas-
taan normirikkomusten seuraamisesta 16ytyy tietoa Nordean vastuullisen sijoittamisen

periaatteista, jotka |oytyvat tuote-esittelysivulta linkin takaa. Padasiallisesti rahaston
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vastuullisuuskriteereista tuote-esittelysivulla ilmoitetaan tekstimuodossa, mutta kritee-

reiden esittamistd on tehostettu graafisesti.

OP:n rahasto on toinen tarkastelluista rahastoista, missa kaytetyt vastuullisuuskriteerit
tuodaan kattavasti esiin tuote-esittelysivulla. Vastuullisuuskriteereista kerrotaan ja niita
avataan tekstimuodossa seka linkitetdan rahastoyhtion vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet ja muita tarkeiksi katsottuja lisatietoja, kuten yleinen poissuljettujen yritysten
lista. Adnestaminen ja vaikuttaminen yhtididen yhtiékokouksissa ja vuoropuhelu yhtidi-
den kanssa on ainoa, mista tieto l0ytyy tuote-esittelysivun dokumenteista ”Vastuulli-
suusraportti”’-nimikkeen alta. Seka OP:n, ettd Nordean osalta sijoittaja saa hyvan kuvan

rahaston vastuullisuuskriteereista tuote-esittelysivun lapi lukemalla.

Muiden tutkittavien rahastojen osalta Evli ilmoittaa selvasti tuote-esittelysivulla, etta
tiettyjen yhtididen poissulkeminen kuuluu osaksi rahaston sijoituspolitiikkaa. Taman li-
saksi mainitaan, ettd muitakin rahastoyhtion vastuullisen sijoittamisen linjauksia nouda-
tetaan, mutta ndiden tietojen lI0ytdminen vaatii etsimista tuote-esittelysivun ulkopuo-
lelta. Muissa rahastoissa tilanne on Evlin kaltainen. Rahastoihin patevat rahastoyhtion
vastuullisuuskriteerit vastuullisen sijoittamisen periaatteiden tai politilkkan mukaan,
mutta selkeda tietoa tadstd ei 10ydy tuote-esittelysivulta. Seligson on hieman poikkeava
rahaston passiivisen sijoitusstrategian ja sen osalta, etta yhtiokokouksissa aanestaminen
on mahdollisuus, mutta sita ei aktiivisesti kdyteta ja vastuullisuusluokituksia vain seura-
taan Morningstarin kautta, jotta sijoittaja-asiakkaat voivat kdyttda samaa luokittajaa

omiin vertailuihin.

Tarkasteltaessa taulukon 5 kaikkia tutkittuja asioita, havaitaan, ettd Nordean, OP:n ja
FIMin jokaisen rivin kohdalla on ”"Kylla”-laatikko. Tasta voi paatella, etta kokonaisuutena
vastuullisuusperiaatteista kommunikoiminen on naiden kolmen rahastoyhtion kohdalla
laajinta tarkastelluista rahastoyhtidista ja rahastoista. Seuraavaksi laajinta vastuullisuu-
desta kertominen vaikuttaisi olevan Evlill3, jossa ainoastaan positiivisesta seulonnasta ei

ole mainintaa. Aktian, Saastépankin ja Alandsbankenin kohdalla tulos on samankaltainen
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kuin Evlilla silla erotuksella, ettd tarkasteltujen rahastojen osalta tuote-esittelysivuilla ei
ole mainintaa kaytetyista vastuullisuusperiaatteista. Dansken ja eQ:n osalta “Kylla”-laa-
tikoita on viisi kappaletta kahdeksasta mahdollisesta ja ero kolmeen edelld mainittuun
tulee Dansken osalta siitd, ettei sen vastuullisuusperiaatteissa mainita hiilijalanjaljen tai
vastaavan mittaamisesta rahastokohtaisesti ja eQ:n osalta siing, ettd sen periaatteissa ei
ilmoiteta poissulkemisen hyédyntamisesta. Seligsonilla on selvasti vahiten vastuullisuus-

periaatteita kaytossa kaikista tarkastelluista rahastoista ja rahastoyhtioista.
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Taulukko 6 Vastuullisuuteen liittyvien sanojen esiintymismaarat tuote-esittelysivulla (Aineisto keratty rahastojen tuote-esittelysivuilta).

Vastuullisten sanojen frekvenssi tuote-esittelysivulla teemoittain | OP | Nordea | Evli | Danske | Sp | eQ | FIM | Seligson | Aktia | Alandsbanken
"vastuullisuus ja vastuullinen sijoittaminen" 29 5 2 -1 - 1 1 - -
"kestava kehitys ja kestava kasvu" 1 1 - -l -1 1 - - - -
"poissulkeminen, negatiivinen valinta ja sijoitusten valttdminen" 18 3 6 -l - - 1 - - -
"suosiminen ja positiivinen valinta" 7 1 - -l - - - - - -
"hiilijalanjalki / hiili-intensiteetti" 2 4 - -l - - - - - -
"normirikkomus ja kansainvélisten sopimusten noudattamattomuus" 8 1 1 -l - - - - - -
"yhtidihin vaikuttaminen ja yhtiokokouksissa danestaminen" 2 4 - -l - - - - - -
"ESG-luokittaja / ESG palveluntarjoaja" 2 3 1 2| 2 - - - - -
"ESG" 4 4 - 1 - 1 - - - -
Yhteensa 73 26| 10 3| 3| 2 2 1 0 0

"Eettinen" sanan eri versioita ei ole otettu taulukon laskelmissa huomioon.
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Analysoitaessa vastuullisuuteen liittyvien sanojen esiintymista tuote-esittelysivulla tee-
moittain (Taulukko 6), tulokset ovat pitkalti linjassa taulukon 5 tulosten kanssa. Taulu-
kossa 6 vastuullisuuteen liittyvat sanat tai ilmaukset on jaettuna luokkiin, joista jokai-
sesta on mitattu frekvenssi eli esiintymismaara. Tarkastelu on tehty jokaisen tutkittavan
rahaston tuote-esittelysivun tekstistda. Vastuullisuuteen liittyviin sanoihin ei huomi-

oitu "eettinen” sanan erilaisia versioita.

Kokonaistulosta tarkasteltaessa OP:n rahaston tuote-esittelysivulla kdytetaan sanoja tai
ilmaisuja vastuullisuuteen liittyen selvasti eniten kaikista tarkastelluista rahastoista, yh-
teensa 73 kertaa. Toiseksi eniten sanoja esiintyy Nordean rahaston osalta, yhteensa 26
kertaa ja kolmanneksi Evlin rahaston osalta, yhteensa 10 kertaa. Jos verrataan tata tau-
lukon 5 yhteensa-riviin, havaitaan, etta Nordea, OP ja Evli ovat sielldkin neljan laajimmin
vastuullisuusperiaatteita soveltavan rahastoyhtion joukossa. Muiden rahastojen koko-

naisesiintymismaarat ovat hyvin pienet, jadden nollan ja kolmen kerran valiin.

FIMin rahastossa esiintyy ainoastaan kaksi sanaa vastuullisuuteen liittyen. Tulos on lin-
jassa taulukon 5 tuloksen kanssa, mutta on silti erikoista, etta laajasti vastuullisuusperi-
aatteita noudattavan rahastoyhtion rahaston tuote-esittelysivulla tasta on hyvin vahai-
sesti mainittu. Yksi mahdollinen selitys talle FIMin kohdalla on se, etta tutkimuksessa on
mukana passiivista osakestrategiaa toteuttava rahasto. Aktian ja Alandsbankenin rahas-
tojen vastuullisuudesta ei ole yhtddn mainintaa tuote-esittelysivulla tekstia tarkastelta-
essa. Merkille pantavaa on myds se, ettd Alandsbankenin tuote-esittelysivu on kokonai-
suudessaan hyvin suppea tekstimaaran osalta. Molemmat rahastoyhtiot kertovat kuiten-
kin sisallyttavansa vastuullisuusasiat ja vastuullisen sijoittamisen periaatteet kaikkeen si-
joittamiseensa (Aktia, n.d.; Alandsbanken, n.d.). Tuote-esittelysivulla ei ole lain vaatimaa
pakkoa ilmoittaa vastuullisen sijoittamisen kriteereistd, mutta on selvaa, etta vastuulli-

suudesta ilmoittaminen ei ole eri yhtididen rahastojen valilla yhdenmukaista.

Vastuullisuusperiaatteiden esittamisen erilaisuus tuote-esittelysivulla vaikeuttaa rahas-

tojen vertaamista ja luo yhdenmukaistamistarpeelle pohjan. Taulukon 5 alempaa osaa
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katsoessa ndkee, ettd Seligsonia lukuun ottamatta rahastoihin sovellettavat vastuulli-
suuskriteerit ovat padperiaatteiltaan samantyyppisia. Eroja syntyy vastuullisen sijoitta-
misen lahestymis- ja seurantakriteereiden mikrotasolla, kuten poissuljettavien toimialo-
jen liikevaihtorajoissa ja kaytetyissa ESG-luokittajissa. Sijoittajien yhdenmukaisen kohte-
lun ja vertailtavuuden parantamiseksi tuote-esittelysivulle olisi mahdollista luoda vas-
tuullisuusperiaatteista informointikehikko, jota eri toimijat voisivat kayttaa. Oleellista ke-
hikossa olisi tuoda esille vahintdan paaperiaatteet, joita rahastossa noudatetaan vastuul-
lisuuden osalta. Taulukko 7 on luotu rahastojen vastuullisuusperiaatteiden esille tuo-

mista yhtenaistavaksi kehikoksi.
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Taulukko 7 Vastuullisuusperiaatteista tuote-esittelysivulla ilmoittamisen informointikehikko.

Rahastoon sovellettavat vastuullisen si- | Vastuullisuusperiaatteen soveltaminen rahas-

joittamisen (ESG) periaatteet tossa

Valintaperiaatteet Esimerkki soveltamisesta

Sijoituskohteiden suosiminen e Rahasto suosii sijoituksissa luokkansa parhaita
yhtiditd vastuullisuusanalyysin perusteella.

Teemasijoittaminen e Rahasto sijoittaa puhtaan veden teknologioi-
hin.

Vaikuttavuus- ja muutossijoittaminen e Rahasto pyrkii mitattavaan vaikuttavuuteen si-
joituskohteiden osalta tai saamaan aikaan
muutosta.

Sijoituskohteiden poissulkeminen e Rahasto poissulkee seuraavat toimialat, joiden
liikevaihtorajana pidetdan 5 prosenttia: kivihii-
len valmistus, aseteollisuus.

Seurantaperiaatteet Esimerkki soveltamisesta

Aktiivinen omistaminen e Ainestetddn yhtidkokouksissa, osallistutaan
yhtididen nimitysvaliokuntien nimedmiseen ja
vaikutetaan yhtiéihin vuoropuhelun keinoin.

ESG-luokittajien hyddyntaminen e Hyddynnetaan ulkopuolisia ESG-luokittajia
analyysin kattavuuden varmistamiseksi.

Ympadristovaikutusten mittaaminen e  Mitataan rahaston hiilijalanjalkea ja hiili-inten-
siteettia.

Normirikkomusten seuraaminen e Seurataan portfolion yhtididen normirikko-
muksia ja niiden ilmetessa aloitetaan ensim-
maisena vuoropuhelu tilanteesta tarkemman
kuvan saamiseksi.

Muut periaatteet Esimerkki soveltamisesta

Muut periaatteet e Rahastossa noudatetaan erityisia vastuulli-
suusperiaatteita.

Vasen sarake on eritelty kolmeen periaateryhmaan ja jokaisen ryhman sisalla vastuullisuusperiaatteet on asetettu tarkeysjarjestyk-

seen.

Vastuullisuusperiaatteista ilmoittamisen informointikehikko (Taulukko 7) on muodos-

tettu siten, ettd vasemmassa sarakkeessa on rahastoon sovellettavat vastuullisen
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sijoittamisen periaatteet ja oikealla kdytettyjen periaatteiden soveltamista kyseessa ole-
vassa rahastossa avataan. Lisaksi vastuullisuusperiaatteet on jasennelty kolmeen ryh-
maan, joista ensimmadisen ryhman vastuullisuusperiaatteet ovat vastuullisuuden valinta-
periaatteita, joiden mukaan sijoitukset valitaan rahastoon. Toisena ryhmana on seuran-
taperiaatteet, joiden avulla rahastossa seurataan vastuullisten periaatteiden toteutu-
mista. Kolmantena ryhmana ovat muut periaatteet, jotka voivat olla mita tahansa muita
vastuullisia periaatteita, erikoisperiaatteita tai tulevaisuudessa voimaan astuvia periaat-
teita. Tama on informointikehikon perusrakenne. Lisaksi olen jasentanyt jokaisen ryh-
man periaatteet tarkeysjarjestykseen sen perusteella, mitka vastuullisuusasiat nayttay-

tyvat tarkeimpina ja ovat tulevaisuudessa kasvavassa roolissa.

Taulukon muodostamiseen on hyddynnetty tutkimusaineistosta tehtya analyysia, rahas-
toyhtididen kaytossa olevia vastuullisuusperiaatteita ja Hyrske ja muut (2020, s. 104) tau-
lukkoa. Talla tavoin on pyritty muodostamaan ajantasainen ja tarkeimmat vastuullisuus-
periaatteet huomioiva informointikehikko, johon on lisatty “muut periaatteet”-rivi, jotta
kehikosta mahdollisesti ulkopuolelle jadneet periaatteet huomioidaan myos. Olen tarkoi-
tuksella jattanyt pois taulukosta ESG-integroinnin, koska se tarkoittaa vastuullisuuden
huomioimista laaja-alaisesti kaikessa sijoitustoiminnassa, mutta se ei ole kovin informa-
tiivinen. Lisaksi oikeastaan kaikki tutkitut rahastoyhtiot ilmoittivat integroivansa ESG-te-
kijat sijoitustoimintaansa, mutta eroavuuksia eri vastuullisuusperiaatteiden hyodyntami-
sessa l0ytyi tastd huolimatta tutkittaessa tuote-esittelysivuja ja muita aineiston doku-

mentteja.

Tutkimusta rajoittavat sen laadullinen ja siten inhimillinen luonne erityisesti tutkijan it-
sensa osalta. Lisdksi materiaali on ainoastaan kirjallista, eika kyselyja tai haastatteluja ole
hyodynnetty aineistoon. Tehtdvien yleistysten kanssa on oltava erittdin varovainen ai-
neiston maaran ja sen Suomipainotuksen vuoksi. Objektiivisuutta tutkimusosiossa on
haastavaa yllapitaa, koska tutkijana on painittava omien nakemysten kanssa tutkimusta
tehtdessa. Suomenkieliset tuote-esittelysivut ja padosin suomenkielinen muu aineisto-

materiaali auttavat kdsittelemaan aineistoa paremmin sen vaatimalla herkkyydella.
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5.4 Tulosten analysointi

Suomalaisten rahastoyhtioiden sijoitusrahastojen vastuullisuusperiaatteiden laadullisen
sisdllénanalyysin tuloksia analysoidessa laaja kuva on, ettd vastuullisuusperiaatteiden
esille tuominen rahastojen tuote-esittelysivuilla eroaa eri rahastoyhtididen valilla. Kah-
den suurimman rahastoyhtion eli Nordean ja OP:n vastuullisuusperiaatteiden esille tuo-
minen ndyttdisi olevan varsin hyvalla tasolla. Tutkimuksen mukaan pienemmat rahasto-
yhtiot ilmoittavat vastuullisuusperiaatteista tuote-esittelysivulla jonkin verran suuria ra-
hastoyhtidita suppeammin. Kokonaisuutena vastuullisuusperiaatteita noudatetaan ra-
hastoyhtididen sijoitustoiminnassa laajasti lukuun ottamatta Seligsonia. Kaytetyista vas-
tuullisuusperiaatteista ei kuitenkaan ilmoiteta selvalld ja yhdenmukaisella tavalla tuote-
esittelysivuilla. Lisaksi kaytetyt sijoitusperiaatteet eroavat mikrotasolla, joka tarkoittaa,
ettd periaatteen sisalla kaytetadan esimerkiksi erilaisia toimialakohtaisia yritysten poissul-

kemisen liikevaihtorajoja tai ESG-analyysissa hyddynnetaan eri luokittajia.

Rahastojen tuote-esittelysivujen vastuullisuuteen liittyvien sanamaarien tarkastelussa
tulokset ovat samantyyppisia, kuin vastuullisuusperiaatteista ilmoittamisen osalta. Sel-
vasti eniten sanahavaintoja |6ytyy Nordean ja OP:n osalta. Tarkastelluista rahastoista
seitseman kohdalla vastuullisuuteen liittyvia sanahavaintoja on korkeintaan kolme. Ak-
tian ja Alandsbankenin tutkimuksessa tarkasteltujen rahastojen sanahavaintoméaarit
ovat nolla. Tama kertoo siitd, etta vastuullisia sijoitusperiaatteita tuodaan esille hyvin
eriavasti. Aiempi tutkimustieto osoittaa, etta sijoittajat reagoivat myonteisesti tiedon tii-
vistamiseen yhdelle sivulle (Kozup ja muut, 2008), joten vastuullisuuden esille tuominen
rahastoissa on jarkevaa pyrkia toteuttamaan tiiviilla ratkaisulla. Taytyy muistaa, etta
tuote-esittelysivulla on esilla muutakin tietoa rahastosta, kuin pelkdstdan vastuullisuus-

asioita.

Lainsdadantd vaatii rahastoyhtiditd tarjoamaan avaintietoesitteen, rahastoesitteen ja
puolivuotiskatsauksen seka vuosikertomuksen. Lainsdadannossa ei talla hetkella ole vaa-
timuksia vastuullisten sijoitusperiaatteiden tai niista raportoimisen osalta. EU:n kestavan

rahoituksen tavoitteet ja lainsdddannon muutokset eivat myoskaan toistaiseksi ole
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vaikuttaneet rahastojen vastuullisuusperiaatteista raportoimiseen. Raportoimiskehityk-
sen keskipisteessa ovat usein yritykset. Milttonin (2019, s. 16—19) selvityksen mukaan
yritysten vastuullisuusraportointiin ei ole asetettu viela juurikaan lakiin perustuvia vaa-
timuksia ja erilaisia raportointiviitekehyksia on useita, mika hankaloittaa viestintda. Ra-
hastoyhtiot keraavat tietoa yrityksista yritysten raportoinnin kautta ja mikali siind on
haasteita ja yhtenaisyys puuttuu, on samansuuntaista haastetta havaittavissa rahastoyh-
tididen suunnalta sijoittajille, erityisesti vastuullisuusasioiden osalta. Aineiston analyysi

osoitti, etta sijoitusrahastojen vastuullisuusperiaatteille on yhtenadistamistarve.

Oehlerin ja muiden (2014) tutkimuksen havainto, ettd avaintietoesitteen lain velvoit-
tama sisalto ei valttamatta takaa riittdvaa informaatiota sijoituskohteesta tukee taman
tutkimuksen tulosta siina, ettd vastuullisuudesta kertomisen lisédminen vapaaehtoisesti
tai lainsaadannon kautta lisdisi sijoituskohteen informaatiota ja takaisi paremmin riitta-
van tiedon tayttymisen. Varainhoitajien pdaasiallinen tehtdva on hoitaa asiakkaiden va-
roja mahdollisimman hyvin (Bogle, 2009; Lydenberg, 2014). Tehtavan toteutumista pa-
rantaisi avoin raportoiminen, jota tukisi vastuullisuusperiaatteiden yhtendinen infor-
mointikehikko. Yhtendistaminen helpottaisi sijoittajien mahdollisuutta verrata eri rahas-
toja eri rahastoyhtidissa sijoitusperiaatteiden osalta toisiinsa. Informointikehikko luotiin
aineiston analyysin, rahastoyhtididen jo kayttamien vastuullisuusperiaatteiden ja Hyrske
ja muut (2020, s. 104) taulukon pohjalta. Informointikehikon tavoitteena olisi yhdenmu-
kaisempi vastuullisten sijoitusperiaatteiden raportointi heti rahastojen tuote-esittelysi-
vuilla. Informointikehikon yksinkertainen tarkoitus on kertoa rahastossa kaytetyt vastuul-
lisuusperiaatteet sijoituskohteiden valinnan ja niiden vastuullisuuden seurannan osalta

ja avata kadytettyjen periaatteiden toteuttamista rahastossa lyhyesti.

Ehdotan, ettd taulukon 7 mukainen vastuullisten sijoitusperiaatteiden informointike-
hikko otettaisiin kdyttoon sijoitusrahastojen tuote-esittelysivuilla. Informointikehikon si-
sallyttamisestd tuote-esittelysivulle tai esimerkiksi avaintietoesitteeseen voitaisiin sda-
tda myos kansallisessa lainsdadanndssa tai tuoda se osaksi EU:n kestavan rahoituksen

keskustelua ja lakiuudistuksia. Tatd kautta tasavertaistettaisiin rahastoihin sijoittamista
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ja kuten Barreda-Tarrazonan ja muiden (2011) tutkimus osoitti, vastuullisiin sijoituskoh-
teisiin sijoitetaan hieman herkemmin, kun vastuullisuudesta on selkeasti mainittu rahas-

ton rahastoesitteessa.
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6 Johtopaatokset

Vastuullinen sijoittaminen ja rahastosijoittaminen ovat kasvaneet hyvaa vauhtia jo usei-
den vuosien ajan ja jos trendi jatkuu historian kaltaisena, tulee kasvu jatkumaan myos
tulevaisuudessa. Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena oli tutkia, miten suomalaisten
rahastoyhtididen sijoitusrahastojen vastuullisuusperiaatteet eroavat ja voiko vastuulli-

suusperiaatteista informoimista yhtendistaa.

Tutkimuksen tuloksista ilmenee, etta vastuullisen sijoittamisen sijoitusperiaatteista ker-
tominen rahastojen tuote-esittelysivulla eroaa toisistaan. Erot nakyvat erityisesti niin,
ettd osassa tutkittujen rahastojen tuote-esittelysivuista kerrotaan kaytetyista vastuulli-
suusperiaatteista varsin kattavasti, kun taas suurimmassa osassa tutkituista rahastoista
vastuullisuusperiaatteista ei ilmoiteta tuote-esittelysivulla. Tasta huolimatta vastuulli-
suusperiaatteita sovelletaan padosin hyvin laajasti eri rahastoyhtidissa. Finanssiala on
toivonut ESG-rekisteria ja tahoa, joka yllapitdisi minimiraportointimallia (Ahtela, 2020).
Vastuullisuusperiaatteiden eroavaisuuden vuoksi ehdotin, ettd vastuullisuusperiaat-
teista informoiminen systematisoitaisiin rahastojen tuote-esittelysivuilla aineiston ana-
lyysin perusteella luodun informointikehikon mukaisesti. Tama olisi avaus rahastoyhtioi-

den rahastojen ESG-minimiraportoinnin osalta Suomessa.

Lainsaadantoon vastuullisuusperiaatteiden systemaattinen informointi ei vaikuttaisi, jos
se toteutettaisiin suosituksena siten, ettd jokaisen rahaston tuote-esittelysivulle lisattai-
siin ehdotettu informointikehikko. Tulokset mahdollistavat keskustelun siita, olisiko kan-
salliseen lainsaadantoon tarpeellista liittda vaatimus vastuullisuusperiaatteista ilmoitta-
misesta rahastoyhtididen jokaisen rahaston kohdalla. Samalla voitaisiin pohtia tarvetta
vastaavanlaisen informointikehikon laajemmalle kadyt6lle Euroopan unionissa. EU:n kes-
tavan rahoituksen toimintasuunnitelmassa (COM(2018) 97 final) on toimen 7 kohdalla
ehdotettu yhteisosijoittajia ja omaisuudenhoitajia sisallyttamaan kestavyysnakdkohdat
sijoittamista koskevaan paatoksentekoprosessiin. Myds taman tutkimuksen informointi-
kehikon voisi siis liittaa tulevaisuudessa osaksi Euroopan unionin laajuista lainsdadantoa.

Finanssimarkkinoita valvoviin toimijoihin, kuten Finanssivalvontaan informointikehikko
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vaikuttaisi vasta siind tilanteessa, etta se sisallytettaisiin osaksi rahastoyhtioita koskevaa

lainsaadantoa.

Vastuullisuusperiaatteista informoimisen systematisointi ei vaikuttaisi merkittavasti ra-
hastoyhtididen toimintaan, koska kaikilla tutkituista rahastoyhtidista on jo olemassa vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteet, joita he noudattavat. Periaatteiden raportointi rahas-
tokohtaisesti vaatisi alussa hieman lisaty6ta, mutta niiden ylldpito olisi kuitenkin suhteel-
lisen vaivatonta ja lisaisi sidosryhmien silmissa rahastoyhtididen avoimuutta ja lapinaky-
vyyttd. Rahastoihin sijoittaville tahoille vastuullisuusperiaatteiden yhtenaistamisen sys-
tematisoinnilla olisi myOnteisia vaikutuksia. Sen avulla sijoittajat nakisivat heti jokaisen
rahaston kohdalla, hydédyntdaako se vastuullisuusperiaatteita sijoitusprosessissaan, mah-
dollistaisi yksityiskohtaisemman vertailun eri rahastojen valilla ja kasvattaisi tietoisuutta

siitd, mita kaikkea vastuullinen sijoittaminen pitaa sisalla.

Laajemmin talouden kannalta tutkimustulokset toisivat myonteisia vaikutuksia siina ta-
pauksessa, ettd avoin ja lisdantyva vastuullisuusperiaatteiden raportointi houkuttelisi ih-
misia sijoittamaan rahastoihin. Suomalaisilla kotitalouksilla oli talletuksia 95,6 miljardin
euron edesta marraskuun lopussa 2019, joista viela suurin osa, 82,6 miljardia euroa kayt-
telytileillda (Suomen Pankki, 2020). Jos edes osa tasta talletusomaisuudesta ohjautuu
tuottavaan toimintaan, kuten yritysten rahoittamiseen, loisi se yleisesti vaurautta ja hy-
vinvointia yhteiskuntaan. Tutkimustulosten hyddyntaminen voisi potentiaalisesti aiheut-
taa myos kritiikkia turhasta raportoimisesta ja sijoittajien rahojen kaytosta tarpeetto-
maan toimintaan. Toisaalta vastuullisen sijoitusanalyysin vaatimat resurssit ja siten ak-
tiivisen varainhoidon aiheuttamat korkeammat kulut voitaisiin perustella paremmin, kun

niistd rahastokohtaisesti informoitaisiin.

Tutkimustulosten vaikutusten laajemmassa arvioinnissa on oltava varovainen, koska tut-
kimusaineisto koostui ainoastaan suomalaisten rahastoyhtididen rahastoista. Tutkimus
nosti esiin useita jatkotutkimusmahdollisuuksia. Sijoitusrahastojen vastuullisuusperiaat-

teita ja niiden yhdenmukaistamistarvetta tuote-esittelysivulla voitaisiin tutkia
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kyselytutkimuksen avulla rahastoyhtididen nakdkulmasta, yksityissijoittajien nakokul-
masta tai yhdistamalla molempien nakemyksia samaan tutkimukseen. Lisdksi voitaisiin
toistaa tama tutkimus, mutta suuremmalla rahastomaarallad ja mahdollisesti mukana voi-
sivat olla myds kymmenen suurimman rahastoyhtion ulkopuolelle jaaneiden yhtididen
rahastot. Maiden valisiad eroja voitaisiin myo6s tutkia vastuullisuusperiaatteista ilmoitet-
taessa eri Euroopan maissa ja myos kansainvalisesti. Maiden valinen tutkimus vaatii kui-
tenkin todennakoisesti yhteistyota eri maiden tutkijoiden valilld vastuullisuusinformoin-

nin tapahtuessa ainakin osittain kansallisella kielella.
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Liitteet

Liite 1. Nordean Eurooppalaiset Tahdet-rahaston tuote-esittelysivu

(22.4.2020)

Yritysasiakkaat Private Banki Kirjaudu

Sinun elamasi  Palvelumme  Tukija usein kysytyt  Tule asiakkaaksi Q Hae

HENKILOASIAKKAAT SAASTAMINEN JA SIJOITTAMINEN RAHASTOT RAHASTOT NYT

Rahastot Nyt

Rahastot Nyt -palvelusta [6ydat rahastikurssit, rahastojen ominaisuuksien
ja riskiprofiilin kuvaukset seka sijoituspolitiikat, rahasto-osuuksien
paivittaiset arvot, tuotto- ja riskitunnusluvut seka historiallista kehitysta
kuvaavat kayrat.

Nordea Funds Oy -
. 1 Etsi rahastoa
Eurooppalaiset Tahdet A

Osuus 1408,053 per 21.04 @

Rahasto lyhyesti

Osakerahasto, joka sijoittaa Euroopan osakemarkkinoille. Nordean Tahtirahastoissa osakevalinta perustuu seka taloudellisiin tekijoihin etta analyysiin, miten
yritykset hallitsevat ymparistoon, yhteiskuntaan seka hyvaan hallintotapaan liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia. Rahastolla on omistuksia noin 40 yrityksessa.

Maara voi vaihdella.

Tuotto
® Furooppalaiset Tahdet A Mista| Hunti1g 2019 [
® Vertailuindeksi

Mihin| Hunti21,2020 [}

Yuoden alusta ‘ ‘ 1kk ‘ ‘ 6kk ‘ ‘ 3vuotta ‘ ‘ Svuotta ‘ ‘ 10 vuotta ‘ ‘ 15 vuotta

)

84 84 Kysy
chatissa
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W

Touko 19 Kesi'l9 Hein; 19 Elo'l9 Syya'19 Loka'l9 Marzas 19 Joula 19 Tammi 20 Helmi 20 Maalis 20 Huhti 20
[ — ) il
Heina;"19 Loka'19 Tamei 20 fldki 20
PVM: 21.04.2020
Kumulatiivinen tuotto Vuoden Tuotto neljdnnes
1kk 1v 3v 10v o1 Q2 Q3 Q4 v
(%) alusta (%)
Rahasto -1638% 1498% -575% -374% 4545% 2020 -21,68%
Vertailuindeksi 2175%  1062% -1540% -752% 5593% 2019 14,23% 512% 277% 842%  3380%
2018 -596% 307% -099% -1615% -1952%
Vuotuinen tuotto (%) 1v 2v 3v 5v 10v Zuy 2 DS WE D RS
2016 -6,94% -1,68% 3,66% 7.96% 239%
Rahasto 575% -355% -126% -153% 3.82% 2015 18,03% -0,72% -8,03% 5,00% 13,26%
Vertailuindeksi -1540% -557% -257% -214% 454% 2014 3,40% 2,00% -120% 034% 464%
2013 370%  517%  834%  623%  1318%
Riskitunnusluvut 1v 3v 5v 7v 10v 2012 1229%  -516%  844% 375%  19.82%
Sharpen mittari 010 002 -005 025 018 on aEd  ERD D NS AHSD
Standardipoikkeama 4024 2507 2135 1999 2050
Tracking error 4,02 433 396 391 464
» Siirrd arvot Exceliin
Sijoitukset
Perustuu rahaston sij
Osakkeet (Maa) Osakkeet (Toimiala)
® Saksa 20,81% ® Rahoitus 19,97%
® |so-Britannia  1872% ® Terveydenhu... 1812%
‘ Ranska 17,08% Teollisuustuot... 13,97%
® Alankomaat  1258% T 12,35%
Sveitsi 859% Paivittdistava.. 12,07%
Ruotsi 574% Perusteollisuus 10,36%
® rlanti 516% . ® Kulutustavara.. B51%
® Tanska 501% ® yiestintapalv.. 3,65%
Muut 6,32% Muut 1,00%
Salkun 10 suurinta sijoitusta 28.02.2020 Maa Toimiala Osuus (%)
Nestle Sveitsi Paivittaistavarat 638
SAP Saksa IT 4,00
Muenchener Rueckversicherungs-Gesellschaft AG in M Saksa Rahoitus 392
Novo Nordisk B Tanska Terveydenhuolto 354
Kerry Group Irlanti Péivittdistavarat 344
ASML Holding Alankomaat IT 338
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton Ranska Kulutustavarat ja -palvelut 326
Linde USA Perusteollisuus 323
AXA Ranska Rahoitus 3,08
Schneider Electric Ranska Teollisuustuotteet ja -palvelut 304

Ni koko salkku

Vastuullista tuottoa

otetaan

-i : huomioon nailta osin:
' Ympéristd
+ Yhteiskunta

+ Hyvé hallintotapa

Rahastossa sovelletaan

Nordean vastuullisen

ittamisen periaatteita.

kestavi kehitys
Rahaston salkunhoitaja ottaa vastuullisuusanalyysit

K}

Rahasto sulkee pois

Rahasto valttaa sijoituksia yhticihin, joiden
liikevaihdosta yli (x) % tulee tuotteista ja palveluista,
jotka liittyvat

* rypélepommeihin ja henkildmiinoihin (0 %)

x kemiallisiin ja biclogisiin aseisiin (0 %)

* ydinaseisiin (0 %)

x lampohiilen louhinta (10 %), metallurgisen hiilen
louhinta (30 %), oljyhiekan louhinta (10 %)

Lisaksi rahasto valttaa sijoituksia yhtidihin, jotka eivat
noudata kansainvalisia saantoja eivatka pysty

S)

Kysy
chatissa

)

Kysy
chatissa

S)

Kysy
chatissa



Rahastoyhtio vaikuttaa

" R 1tio kayttaa vaik 1sa
m vaikuttaak yhtidihin vastuulli: ioissa

+/ Omatoiminen yhtidihin vaikuttaminen

+ Yhtioihin vaikuttaminen yhteistyossa muiden
sijoittajien kanssa

+ Yhtiékokouksissa d@nestéaminen

+ Osallistuminen nimitysvaliokuntien tyshén

94

L

muuttamaan t

Rahasto suosii

Vastuullist akokulmaonr i ) tarkea

salkunhoitajan valitessa yhtioita. Rahasto sijoittaa vain

taloudellisesti vahvoihin yhtigihin, joilla on

analyysimallimme mukaan hyva ESG-profiili*.
* ESG: Environmental, Social and Governance
(ymparistd, yhteiskunta ja hyva hallintotapa).

ntaansa tai halua muuttaa sita.

jalanjalki
Rahasto | - iiiari kuvaa hiilidioksidipastsia’, tai muita
99'3 kasvihuonek lia, suht rahaston sijoituksiin®*.
] Tummansininen ympyra osoittaa rahaston
milj. USD vertailuindeksin hiilijalanjalien, joka on laskettu samalla
tavalla™.
Lue lisaa,_miten rat hiilijalanjalki lasketaan.
*MSCI ESG Research LLC ja ISS Etl Materiaali
esitetaan yhtion luvalla. **Paivitetaan kuukausittain
Palkkiot Esitteet ja katsaukset
Juoksevat kulut, (% p.a. sisdltda hallinnointipalkkion) 1.50 Avaintietoesite
Hallinnointipalkkio, (% p.a. osa jucksevia kuluja) 150 Saannot
Tuottosidonnainen palkkio Ei Virallinen rahastoesite
Valityspalkkio konttorissa, osto (%) 0,00 Vuosikertomus
Valityspalkkio konttorissa, myynti (%) 1,00 Puolivuotiskatsaus
Rahastoraportti

Palkkiot, minimimerkinnat ja juoksevat kulut

Juoksevat kulut kertovat rahaston kokonaiskulut vuositasolla. Niihin siséltyvét kaikki kulut kaupankayntikuluja sekd mahdollista tuottosidonnaista palkkiota

lukuun ottamatta.

Hallinnointipalkkio on rahastosta vuosittain veloitettu palkkio, joka sisaltaa sailytysyhteisolle maksetun palkkion.

Tietyilla rahastoilla voi hallinnointipalkkion lisaksi olla myos tuottosidonnainen palkkio.
Rahastot Nyt -palvelussa esitetyissa tuottoluvuissa on otettu huomioon hallinnointipalkkio eli sen on jo vahennetty rahasto-osuuden arvosta.

Lisatietoa ista on avainti r

vuosikertomuksesta seka puolivuotiskatsauksesta.

Ylia olevat vélityspalkkiot koskevat Nordean konttoreita. Muut jakelijat tai valittdjat voivat peria muita palkkioita.

Perustiedot Riski

Rahaston nimi Sijoitusrahasto Nordea Eurooppalaiset Tahdet A (1 | 2 ‘ 3 ‘ 4 ﬂ 6 ‘ 7)
kasvu

Morningstar 31.03.2020 Fk K7L Pienempi isk Suurempi kg

Perusvaluutta EUR Tyypillisesti pienemmat tuotot Tyypillisesti suuremmat tuotot

Rahaston arvo (Perusvaluutta) 556 milj.

Aloituspaiva 22121999

ISIN

Vertailuindeksi

Rahastokategoria

Salkunhoitaja

Rahastoyhtid

Jakaa tuottoa

Kertamerkinnan minimisumma, EUR
Rahastosaastamisen minimisumma, EUR

F10008802194

MSCI Europe -tucttoindeksi NTR (1.1.08)
Osakerahasto

René Moller Petersen & Frederik Weber
Nordea Funds Ltd.

Ei

10

10

Lue lis&4 rahaston riskeisti ja riskiluokan
] ) -

Kysy
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Liite 2. Alandsbankenin Europe Value-rahaston tuote-esittelysivu

(22.4.2020)

o RAHASTO!

Q PANKKIPALVELUT suoiTA

Alandsbanken Varainhoito n Osakkeet Joukkolainat Turvallisempi arvopaperikauppa Osakesaastotili

3v Riski Noteerauspaiva

Nimi Valuutta Kurssi 1kk 3kk

12.33% 20. 020

Europe Value EUR 2873

Alandsbanken Europe Value on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka sijoittaa
Euroopan osakemarkkinoille. Toimiala-alloka
esti arvostettuja yhtiits. Rahasto pitda yli

atioiden ja yhtivalintojen avulla

rahasto pyrkii [6ytamaan hyvi ja edul
90 % varoistaan ttuna osakkel

normaalissa markkinatilanteessa.

Rahastokohtaiset saannot

Historiallinen tuotto ei ole t: jatuotto

voivat seks nousta ett3 laskea ja sijoittaja voi menett33 sijoittamansa paoman

tulevasta kehityksest3. Rahaston arvo

S Rahastojen yhteiset saannét
kokonaan tai osittain.

Salkunhoitaja: Alandsbanken Rahastoyhtic Oy

Europe Value

Ajkavali Im 3m 6m YID 1y Al Tammi 21, 2020 - Huhti 20, 2020

27. Tammi 3. Helmi 10. Helmi 17. Helmi 24 Helmi 2. Maalis 9. Maalis 16. Maalis 23. Maalis 30. Maalis 13. Huht20. Huhti

2015 2016 2017 2018 2019 020!

Paivitetty 22 042020, 12:07-3¢

Pohjeismaat Osake EUR 96.70 20.04.2020

Maailma Osake EUR 11.54 20.04.2020




