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Esipuhe

ANNE BRUNILA

Vastuullisuus on tinad pdivana noussut tarkedksi kriteeriksi, kun
asiakkaat, tyontekijat, sijoittajat ja muut yrityksen sidosryhmat
arvioivat yrityksen tuotteita ja palveluja seka itse yritysta tyopaik-
kana, sijoituskohteena tai liikekumppanina. Sosiaalisen median
ansiosta yrityksista on saatavilla runsaasti erilaista tietoa ja vastuut-
tomaksi koettu toiminta tulee nopeasti ilmi. Hyvan maineen voi
menettaa nopeasti ja sen myotd menetetaan myos asiakkaita, liike-
kumppaneita ja sijoittajia.

Vastuullista toimintaa ja julkikuvaa ei rakenneta maineen hal-
linnan tai kauniiden yritysvastuuraporttien avulla. Vastuullinen
yritystoiminta on ennen kaikkea liiketoiminnan ja kilpailukyvyn
pitkdjanteista kehittamista sekd taloudellisten, sosiaalisten ja ympa-
ristoriskien hallintaa. Vastuullisuus on toimintatapa, joka lapdisee
yrityksen kaikki toiminnot johtamisesta alkaen seka ohjaa yrityk-
sen strategisia valintoja ja tavoitteenasettelua.

Vastuullisuuteen kuuluu myo6s vastuu alihankkijoista ja koko toi-
mitusketjusta seka avoin ja rehellinen viestinta. Pelkka lain ja saa-
dosten noudattaminen ei useinkaan riita. Menestyakseen yrityksen
pitdia ymmartad, mikd on yhteiskunnallisesti hyvaksyttavaa toimin-
taa ja mika ei.

Tahan saakka julkaistua tietoa yritysten vastuullisuudesta on
ollut saatavilla ldhinna vapaaehtoisista yritysvastuu- ja kestavan
kehityksen raporteista. Vasta viime vuodesta alkaen suuret yrityk-
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set on velvoitettu julkistamaan ei-taloudellista tietoa perinteisten
tilinpaatostietojen ja osavuosikatsauksissa julkaistujen taloudellis-
ten tietojen lisdksi. Tietojen lisaksi tarvitaan myos osaamista siita,
miten niiden perusteella voi luotettavasti arvioida yritysten vastuul-
lisuutta ja siita saatavaa lisdarvoa.

Johtamista tai yritysanalyyseja kasittelevassa kirjallisuudessa ei
ole juurikaan paneuduttu vastuullisuusnakékulmaan eika sen huo-
mioon ottamiseen sijoituskohteiden valinnassa. Tarvetta tallaiselle
tiedolle ja osaamiselle kuitenkin on jatkuvasti enemman niin yri-
tysten johdon, hallitusten, sijoittajien kuin analyytikoidenkin pii-
rissa. Hanna Silvolan ja Tiina Landaun kirja "Vastuullisuudesta yli-
tuottoa sijoituksiin” on erinomainen ja tarpeellinen kasikirja, joka
tarjoaa tutkittua tietoa ja kaytannon tyokaluja sijoituskohteiden
vastuullisuuden analysoimiseksi ja sijoituspaatosten tekemiseksi.

Hanna Silvolan ja Tiina Landaun kirja soveltuu erittdin hyvin
myos yliopistojen ja ammattikorkeakoulujen vastuullisen sijoit-
tamisen opetukseen. Tulevat yritysjohtajat, sijoitusanalyytikot ja
yksityissijoittajat tarvitsevat osaamista ja tyokaluja vastuullisuuden
arvioimiseksi ja sen tuoman lisdarvon ymmartamiseksi.

Anne Brunila
Hallitusammattilainen



Johdanto

Vastuullisuus on noussut globaaliksi megatrendiksi, joka koskettaa
kaikkia. Yleishyodylliset kansainvaliset jarjestot, poliitikot ja kulut-
tajat voidaan helposti mieltaa vastuullisuuden ja kestavan kehityk-
sen kannattajiksi, mutta myos yha useammat yhtiot harjoittavat
vastuullista litkketoimintaa ja sijoittajat sitoutuvat vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteisiin. Mista tassa megatrendissa on kyse? Onko
vastuullinen sijoittaminen kannattavaa vai joutuuko sijoittaja tin-
kimaan tuotostaan maailman pelastamiseksi?

Kerromme tassa kirjassa, miten vastuullisuus tarjoaa yhtiol-
le mahdollisuuksia kilpailuedun synnyttamiseen ja vastuullisel-
le sijoittajalle mahdollisuuden ylituottoon. Osoitamme, kuinka
vastuullisella sijoittamisella voi vaikuttaa sijoituskohteena olevien
yhtiéiden vastuullisuuteen, analysoida mahdollisuuksia ja riske-
ja ja saavuttaa ylituottoa. Ylituotto tarkoittaa, etta sijoitus tuottaa
yleista markkinakehitystd paremmin (voittaa vertailumarkkinan,
esimerkiksi indeksin), kun riski on otettu huomioon.!

Megatrendit, kuten ilmastonmuutos, vastuullisuus tai digitali-
saatio lisaavat epavarmuutta ja tiedon epasymmetriaa. Ne vaikut-
tavat sijoituskohteiden tulevaan tuottopotentiaaliin, mutta sijoitta-
jien tiedot ja taidot naiden ilmioiden analysoimiseksi vaihtelevat
suuresti. Vastuulliseen sijoittamiseen perehtyneilli sijoittajilla on mui-
ta enemmdin ESG-tietoa eli he analysoivat perinteisten talouslukujen
lisaksi yhtion ymparistonakokohtia (Environmental), sosiaalista vas-
tuuta (Social) ja hyvaa hallintotapaa ( Governance) ja niiden vaikutuk-

sia sijoituskohteiden (yli)tuoton muodostumiseen. Tuottojen nakokul-
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masta on pitkalti kyse siita, miten ESG-tekijat vaikuttavat yhtididen
synnyttamaan lisaarvoon pitkalla aikavalilla ja yhtididen arvostuk-
seen arvopaperimarkkinoilla.

Kirjassa on viisi osaa, joista ensimmainen on kattava yleiskuvaus
vastuullisesta sijoittamisesta, sen motiiveista ja menetelmista.
Olemme koonneet yhteen tieteen viimeisimmat loydokset vastuul-
lisen sijoittamisen keinoista ja ajankohtaisista haasteista. Toinen
osa kertoo keinoista, joilla aktiivinen omistaja voi vaikuttaa sijoi-
tuskohteisiin vastuullisuuden edistamiseksi. Kolmannessa osassa
kerromme, miten vastuullisuusanalyysia tehdaan ja esittelemme
sithen liittyvia analyysityokaluja sekd erilaisten sijoitustuotteiden
vastuullisuutta. Neljas osa tiivistaa tutkimustiedon vastuullisuuden
kannattavuus- ja tuottovaikutuksista. Se sisaltaa myos katsauksen
vastuullisen sijoittamisen tilaan Suomessa, ja sithen on haastatel-
tu alan asiantuntijoita 18 suomalaisesta sijoitusorganisaatiosta. Vii-
des osa suuntaa tulevaisuuteen ja avaa sijoittajan kannalta olennai-
sia muutoksia lainsdddannossa, vastuullisuuden megatrendeissa ja
sijoitustoiminnassa.

Pohdimme vastuullisuuskysymyksia monesta nakokulmasta ja
havainnollistamme niita case-esimerkkien avulla. Kuvaamme sijoit-
tajavaikuttamista kolmesta eri nakokulmasta: Case Shellin ja BP:n
yhtiokokouksiin tehdyista osakkeenomistajien ehdotuksista ker-
too siitd, millainen merkitys sijoittajien yhteistyolla voi olla vaikut-
tavuuden aikaansaamisessa. Stora Enson case-esimerkki havain-
nollistaa yhtion nakokulmaa siithen, miten sijoittajat voivat tukea
yhtiotda muutoksessa vastuullisuuden edistamiseksi. Maerskin case-
kuvaus puolestaan esittelee norjalaisen instituutiosijoittajan KLP:n
vaikuttamisprosessia ja -tavoitteita laivojen romuttamista koskevan
esimerkin kautta. Lisaksi kuvaamme vastuullisuusanalyysin laadin-
taa syvallisella case-esimerkilld, jonka kohteena on teknologiayhtio
ABB.

ESG-analyysin systematisointia tarkastellaan Evlin menetelmil-
1a ja rahastojen vastuullisuutta OP:n tyokaluilla. Kerromme myos,
miten norjalainen Folketrygdfondet arvioi sijoitustensa ilmastoris-



Johdanto 183

keja, ruotsalainen AP2 tarkastelee ihmisoikeusvaikutuksia ja hol-
lantilainen PGGM vesiriskeja ja kestavan kehityksen sijoituskohtei-
ta. Kirjan tarkoituksena on tuoda esille hyvid kaytantoja ja antaa
ideoita erikokoisille sijoittajille, joilla on kaytettavissaan erilaisia
resursseja.

Vastuullisuusnakokulmaa ei yleensa kasitelld perinteisissa sijoi-
tuskirjoissa. Tama kirja tarjoaa tutkittua tietoa ja kaytannon malle-
ja sijoituskohteiden vastuullisuuden arviointiin. Kirja keskittyykin
institutionaalisten sijoitusorganisaatioiden osake- ja rahastosijoi-
tusten vastuullisuusanalyysiin ja sopii kasikirjaksi kaikille sijoitus-
paatoksiin vaikuttaville aina osakeanalyytikoista sijoitusneuvojiin.
Jokainen lukija, myos yksityissijoittaja, hyotyy siitd, etta ymmartaa
ammattilaisten kayttamia menetelmia, mahdollisuuksia ja haas-
teita sijoitusten vastuullisuusanalyysissa. Naiden tietojen pohjal-
ta myos yksityissijoittaja voi arvioida sijoitustensa vastuullisuutta ja
oman palveluntarjoajansa (esim. pankin) tarjoamien sijoitustuot-
teiden kuten rahastojen vastuullisuutta.

Kirjasta hyotyvat yritysjohtajat, sijoittajasuhdevastaavat seka vies-
tinnan ja vastuullisuuden ammattilaiset ja muut yhtioissa tyosken-
televat asiantuntijat, joille sijoittajien odotusten tunnistaminen on
tarkead. Kirja havainnollistaa, minkalainen informaatio on hyo-
dyllista sijoittajille ja auttaa siten yhtioita keskittymaan arvonluon-
nin kannalta olennaisen tiedon viestimiseen. Lisdksi yliopistot ja
ammattikorkeakoulut voivat hyodyntaa kirjaa vastuullisen sijoitta-
misen opetuksessa.

Olemme haastatelleet kirjaan lukuisia alan erityisasiantuntijoita
ja vaikuttajia, joiden nakemykset ja kokemukset auttavat hahmot-
tamaan vastuullisuuden ja tuoton yhteyttd seka kaytinnén toimin-
tatapoja. Haastateltavien valintaan ovat luonnollisesti vaikuttaneet
analyytikon ja tutkijan rooleissa luomamme verkostot. Tuomme
tasapuolisuuden vuoksi esiin monen eri toimijan analyysi- ja vai-
kuttamismenetelmia, vaikka kiaytinnossa monet haastattelemam-
me sijoitusorganisaatiot soveltavat useita kertomisen arvioisia toi-
mintamalleja.
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Sijoittamisen perusteita kerrataan, mutta keskitymme kirjassa
erityisesti sithen, mita lisaarvoa vastuullisuusanalyysi tuo perintei-
sen taloudellisen analyysin tukena. Kasittelemme kirjassa padasial-
lisesti listattuja osakkeita ja niistd muodostettuja rahastoja, mutta
kerromme vastuullisen sijoittamisen erityispiirteista myos muiden
keskeisten omaisuuslajien osalta. Olemme kirjoittaneet kirjan kan-
sainvalisesta ndkokulmasta avaten kirjassa vastuullisuuden globaa-
lia tilannetta kansainvalisin ja kotimaisin esimerkein.

Vaikka vastuullisuus tarjoaa mahdollisuuden ylituottoon, taytyy
tatakin ilmiota tarkastella kriittisessa valossa. Kuvaamme Iapi kir-
jan vastuullisuuteen ja kaytettavissa oleviin ESG-analyysin tyokalui-
hin liittyvia riskeja ja rajoitteita, joiden olemassaolo on tiedostet-
tava ja ymmarrettava.

Vastuullinen sijoittaminen ja sen tyokalut kehittyvat jatkuvas-
ti ja siithen liittyva ESG-analyysi on monimutkaista. Vastuullisuus
on myos nouseva teema, jossa ymparoivan yhteiskunnan odotuk-
set sjjoittajia kohtaan kasvavat ja muuttuvat jatkuvasti. Tama kirja
kokoaa kasikirjaksi keskeiset vastuullisen sijoittamisen tiedot, joi-
den avulla lukija voi kehittaa omia ESG-analyysin taitojaan, tunnis-
taa vaikuttamismahdollisuuksiaan ja ymmartaa vastuullisen sijoit-
tamisen kannattavuus- ja tuottovaikutuksia.



