Suomen ymparisto 512

Mika Kuisma

Ymparistonakokohdat
sijoitustoiminnassa

HELSINKI 2001

YMPARISTOMINISTERIO



57, ?hf&%
D

iy

g
444 GET

Fanouss

Suomen ympéristd 512
Ympéristdministerio
Ympéristénsuojeluosasto

Taitto: Marjatta Naukkarinen
Kansikuva: llkka Toivonen

Julkaisu on saatavana my6s Internetista:
http://www.vyh.filpalvelut/julkaisu/elektro/sy512/sy512.htm

ISBN 952-11-0989-0 (nid.)
ISBN 952-11-0990-4 (PDF)
ISSN 1238-7312
Edita Oyj

Helsinki 2001

................................................................. Suomen ymparlsto 512



Esipuhe

Ympéristonédkokohtien huomioonottaminen sijoitus- ja rahoitustoiminnassa alkoi
1980-luvulla. Aluksi ymparistdasioita tarkasteltiin vain riski- ja velvoitendktkulmas-
ta, mutta vahitellen my6s ympaéristbasioiden tarjoamat mahdollisuudet yritysten Kil-
pailukykya lisddvana menestystekijana ovat nousseet esille. Meilla kehitys on tosin
ollut hitaampaa kuin esimerkiksi Ruotsissa ja Yhdysvalloissa.

Sijoittajat ja rahoittajat eivat viela riittdvasti nde ymparistonédkdkohtien merkit-
tavyytté etenkadan pitkan tahtaimen riskien vahentajana eivatkd mahdollisena menes-
tystekijanakaan. Osasyyna tahéan lienee se, ettei analyytikoille ole tarjolla sopivaa ai-
neistoa tai he eivat [0yda sitd. Tdhan asiaan tulee jatkuvasti parannuksia. Ymparisto-
ja yhteiskuntaraportit, ymparistdjarjestelméat (EMAS ja 1ISO) seka ympadristdselonte-
ot ja -merkit tuovat tulevaisuudessa toivottavasti yna enemman myas sijoittajien ja
rajoittajien tarvitsemaa tdsmatietoa. Yritysten viestintd on keskeisessa asemassa té-
mén tiedon jakelussa. Kansainvalisten pelisddntéjen muotoutuminen mm. Eun,
OECDN ja WTOn piirissa helpottaa my6s tarvittavan tiedon tuottamista.

Tassa selvityksessa on tarkasteltu ymparistdasioiden huomioon ottamista sijoi-
tus- ja rahoitustoiminnassa, sen kehitysta ja sen vaikutuksia. Selvityksen mukaan ym-
paristonakokohtien huomioon otto tukee menestyksellista sijoitustoimintaa. Ympa-
ristérahastot paatyvat yleensa keskimaaraiseen tulokseen suhteellisen pienella riskil-
1a.

Tutkimus on tehty Helsingin kauppakorkeakoulun johtamistaidon laitoksella.
Selvityksen on tehnyt tutkija Mika Kuisma ympéristo- ja innovaatiojohtamisen pro-
fessorin Raimo Lovion johdolla. Ty6ta ovat ohjanneet neuvotteleva virkamies Camil-
la Lommi-Kippola ja ylitarkastaja Sirpa Salo-Asikainen ymparistoministeriosta.
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Johdanto

Tuskin moneltakaan on jadnyt huomaamatta 1990-luvulla esimerkiksi tiedotusvéli-
neissé tapahtunut muutos: paivittaisté uutistarjontaa ovat vérittineet vuosi vuodelta
enemman sellaiset termit kuin HEX-indeksi, New Yorkin teknologiapérssi Nasdagq,
porssiyhtididen tulosvaroitukset tai osavuosikatsaukset. Suomalaisia ja muita euroop-
palaisia yrityksia on johdettu yha nakyvammin finanssivetoisesti. Samalla yhtididen
toimivan johdon liikkkumavara on tuntunut kaventuneen, silla tahdin ovat maaran-
neet yha vahvemmin osakkeenomistajat ja naiden tulosodotukset. Omistus- ja johta-
misstrategioiden muuttuminen merkitsee sitd, etté tulevaisuuden Euroopassa yrityksia
omistetaan aktiivisemmin ja johdetaan omistajavetoisemmin (Tainio 2000 ja 2001).
Kannattava liiketoiminta on kestavan kehityksen peruspylvaita, mutta on nostettu
esiin myds huoli siita, riittdako tai pystyyko lyhytnakodinen voitontavoittelu turvaa-
maan omistajan intressien liséksi pitemmaéan tahtdimen yleisen sosiaalisen ja luon-
nonymparistén hyvinvoinnin.

Sijoituspaatts on samalla myos eettinen ja ympaéristoeettinen kannanotto, olipa
sijoittaja paatosta tehdessaan ja tuotto-odotuksia asettaessaan ajatellut néité asioita
tai ei. Sijoittajan toiminnan ja luonnonymparistdn vuorovaikutusta tapahtuu kaytan-
nossa monilla eri tasoilla. Investoijana sijoittaja siis voi parhaimmillaan edesauttaa si-
joituksillaan kestavaa kehitysta. Innovaattoreina sijoittajat ja lainan antajat voivat ke-
hitella uusia, esimerkiksi resurssitehokkuutta edistavia rahoitustuotteita. Arvottajina
he taas voivat vaikuttaa siihen, miten suuriksi esimerkiksi ymparistoriskit ja saastut-
tavan toiminnan haitalliset ulkoisvaikutukset rahamaaraisesti arvostetaan. Vaikutus-
valtaisina sidosryhmina niin sijoittajat kuin muut rahoittajat voivat vaikuttaa yhtioi-
den johtoon ymparistdnakdkohtien huomioon ottamiseksi. Saastuttajina jaresurssien
kayttajinad rahoitusinstituutiot vaikuttavat suoraan ymparistéén myos itse. Ymparis-
ton muutokset, kuten maapallon ilmaston muutos, voivat tehdé rahoittajista myos
muutoksen uhreja (Delphi International 1997).

Viime vuosiin asti sijoittajat ovat tutkineet ympéristoasioita hyvin rajoitetusti
arvioidessaan investointejaan yrityksiin. Painopiste on ollut ympériston kannalta kiel-
teisissa asioissa, ymparistoriskeissa ja —velvoitteissa samalla, kun ymparistonakokoh-
tien tarjoamat mahdollisuudet yritysten kilpailukykya lisdédvina menestystekijéind ovat
saaneet analyyseissd niukemmin huomiota.

Ympéristondkokohtien mukaan tulo luotto- ja sijoituspaatoksiin paasi vauhtiin
1980-luvulla. Tuolloin luottolaitokset ja vakuutusyhtiot alkoivat lisité paatoksente-
koonsa saastuneiden maa-alueiden arviointeja. Riskin maarittelystd ymparistdasiat
ovat sittemmin levinneet lainahinnoitteluun ja sijoitusluokitukseen (reittaukseen).

Erityisesti vakuutusyhti6t ovat olleet huolestuneita 1980- ja 1990-luvuilla esiin-
tyneistd saan aari-ilmiodista (hirmumyrskyt, tulvat, kuivuus, pakkaset) ja niiden myo-
ta lisdantyneista korvausvaatimuksista. Voimakkaat aari-ilmiét on mielletty pitkalle
ihmisen aikaansaannoksiksi — vakuutusyhtidistakin oli tulossa ympariston muutok-
sen uhreja. Huoli on noussut esiin myds toisaalla, silla esimerkiksi vuoden 2000/2001
raportissaan kansainvalinen strategiantutkimuslaitos 1SS totesi perinteisten sotilaal-
listen uhkien védhentyneen ja nimesi maailman vakaudelle kaksi ei-sotilaallista uh-
kaa: ilmaston lampenemisen ja kasvavan pakolaiskriisin, jota kiihtyvéan ilmaston muu-
toksen on ennustettu lisadvan (http://www.iiss.org/pub/ssyear.asp ).
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62 vakuutusyhtiota ilmaisi huolensa vuonna 1995 allekirjoittamalla YK:n ymparist6-
ohjelman (UNEP) vakuutusalan ympéristdsitoumuksen ja myohemmin lisda yhtioita
on tullut mukaan. Ala odottaa valtioilta mm. sitoumuksia hiilidioksidipaastéjen va-
hentdmiseksi. Suomessa Sampo on allekirjoittanut tdmén sitoumuksen. Etenkin Yh-
dysvalloissa, Englannissa ja Norjassa vihredt arvot ovat saaneet jalansijaa vakuutus-
toiminnassa. Jo vakuutusalan sitoumusta ennen UNEP:n piirissa oli perustettu (1992)
rahoitusalan ymparistositoumus, jonka tavoitteena on ollut edistdd ymparistonako-
kohtien huomioon ottamista kaikissa rahoitusalan palveluissa ja toiminnoissa.

Koska vakuutusyhtiot ovat merkittévia institutionaalisia sijoittajia, niiden vai-
kutus rahoitusmarkkinoilla voi olla huomattava, jos ja kun ne kayttavat investoin-
tiensa perustana potentiaalisten sijoituskohteiden ympaéristosuorituskyvyn arvioin-
tia. Elakelaitoksissa kehitys ndyttda samansuuntaiselta. Rahoitusala onkin tarjonnut
uusia tuotteita, kuten ympéristérahastoja, ndihin uusiin tarpeisiin.

Taman julkaisun tarkoituksena on johdatella lukijaa ymparistondkokohtien tar-
kasteluun sijoitustoiminnassa. Yhtaalta se voi toimia "oppaana” sijoituspaatoksia suun-
nittelevalle siitd, mitd asioita tulisi kestavan kehityksen nakdkulmasta ottaa huomi-
oon paatostd tehtdessad, minkalaisia menetelmia ja tietolahteitéd on kehitetty tdhan tar-
koitukseen sekd minkaélaisia "vihreitd” vaihtoehtoja 16ytyi vuoden 2001 alkupuolella
Suomen osake- ja sijoitusrahastomarkkinoilta. Toisaalta ympaéristokysymyksiin pikem-
minkin vihkiytyneelle julkaisu voi tarjota esimerkiksi perspektiivia siihen, miten
ymparistasiaa on aiemmin pyritty seka milla keinoin ja miten yleisesti sitd pyritdan
2000-luvun alussa ottamaan huomioon rahoitusmaailmassa.

Tassa julkaisussa on kaytetty termiéd’'ympéristdeettinen sijoittaminen’ kattamaan
laveasti kaiken sellaisen eettisen sijoittamisen, jossa painotetaan ymparistokysymyk-
sid. Julkaisun luku 2 esittelee nédkokohtia, joilla ymparistdeettista sijoittamista on pe-
rusteltu, sekd ymparisteettisen sijoittamisen muotoja, keskeisia potentiaalisia toi-
mijoita ja eettisen sijoittamisen historiaa. Luvussa 3 tarkastellaan sitd, mihin asioihin
ja miten kiinnitetddn huomiota ympaéristoeettista sijoituspaatosté tehtaessa: luvussa
esitelladn mm. muutamia monista kymmenista 2000-luvun alussa markkinoilla olleis-
ta yritysten ympéristoluokitusmenetelmisté. Luku 4 esittelee eettisid ja ennen kaik-
kea ymparistosijoitusrahastoja Suomesta ja Ruotsista. Lukuun 5 on analysoitu Hel-
singin porssin 160 listayhtién menestysta ymparistoluokituksissa ja ymparistérahas-
tojen sijoituskohteina sek& ympaéristéraportoinnin tasoa, ymparistdjohtamisjarjestel-
mien kayttéonottoa ja ymparistondkdkulmasta hyviad” ja “pahoja” liiketoimintoja
néissa yhtidissa. Tavoitteena on ollut néin [6ytda mahdollisia "vihreitd” sijoitusvaih-
toehtoja Helsingin porssin yhtidjoukosta. Luku 6 siséltéé johtopaatdksina toimenpi-
desuosituksia vihrean sijoittamisen edelleen kehittamiseksi.
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Ymparistonakokohtien merkitys
sijoitustoiminnassa

Kasvava joukko sijoittajia on kiinnostunut yritysten ympaéristostrategioista ja niiden

toiminnan ympaéristovaikutuksista. Sijoitustoiminnan ndkokulmasta yrityksen ym-

péristdasioita voidaan lahestyé kolmella tavalla:

- sijoittajat voivat aktiivisesti etsid yrityksia, jotka ovat ekokilpailukykynsa avulla
luoneet mahdollisuuksia kannattavaan liiketoimintaan

- ne voivat valttaa yrityksia, joiden toimintaan liittyy merkittavia ymparistoris-
kej4, jolloin ympéristdasioita tarkastellaan sijoituskohteen tuottoon vaikuttavi-
na asioina

- sijoittaja keskittyy nimenomaan ymparistélahtdiseen ja eettiseen sijoittamiseen.

Tyypillisesti sijoittaja haluaakin usein tietdd, miten riskienhallinta on yrityksesséa hoi-
dettu. Mitd paremmin ympadristdasiat on otettu huomioon, sitd pienempi on ympé-
ristoriski, ja mita pienempi ymparistoriski, sitd pienempi on myos liiketoiminnalli-
nen riski ja mahdollinen sijoittajien tappio. Sijoittajien valtavirran ('konventionaa-
listen sijoittajien’) tiedon tarpeet tulevat todennékdisesti edelleen aika pitkalle tyy-
dytettya perinteisella yritysten talousraportoinnilla, jolloin esimerkiksi erillisilla
ympadristoraporteilla on niille vain ylimalkaista kayttoa.

1990-luvulla tehdyn selvityksen mukaan vain analyytikoiden ja sijoittajien pieni
vahemmistd perustaa paatoksensa jollain tavoin yrityksen ympéristdinformaatioon.
Tahan Idydettiin kaksikin syyta: yhtaalta yritykset eivat aina kerro ymparistopolitii-
koistaan (niilla ei saata edes olla ymparistopolitiikkaa!) eivatka toimintansa ymparis-
tovaikutuksista, toisaalta analyytikot ja sijoittajat eivat valttamattd ymmarra ympa-
ristbasioita saati oivalla niiden taloudellisia vaikutuksia. Tama taas saattaa johtua sii-
t4, ettei ymparistdinformaation esittdmiseen ole yhtenaista tapaa eika tiedon tulkit-
semiseen ole yhtd kehittyneita yhteisia tyokaluja kuin taloudellisen informaation ana-
lyysiin. Kun esimerkiksi Lontoon Cityn sijoituspaatosten tekijoiden ja analyytikoi-
den asenteita ymparistokysymyksiin tai yrityksen sosiaaliseen vastuuseen selvitettiin
kevaalla 2001 julkituodussa kyselyssg, tulos oli ymparistonakokulmasta tyrmaava: vain
nelja prosenttia sijoittajista ja kolme prosenttia analyytikoista piti yritysten ymparis-
tdasioiden tai sosiaalisen vastuun kysymysten hoitoa tarkeing, kun he tekevat sijoitus-
paatoksia tai arvioita yrityksistd sijoituskohteena. 33 prosenttia Cityn analyytikoista
kiinnitti sent&én jonkin verran huomiota ymparistokysymyksiin —vuonna 1994 vain 20
prosenttia analyytikoista oli antanut jonkinlaista arvoa ympaéristokysymyksille (Mard
2001).

Yhé useammin pelkkd tuottonédkyma ei siis kuitenkaan ratkaise sijoituspaatosta.
Ennen kuin lahemmin tarkastellaan ymparistoeettisen sijoittajan tiedon tarpeita (lu-
vussa 3), luodaan téssa luvussa silméys ymparistdsijoittamisen moniin muotoihin ja
ympéristosijoittamisen historiaan ja niihin tekijoihin, jotka ovat olleet vaikuttamassa
ympéristonédkokohtien painon lisédntymiseen sijoitustoiminnassa.

Ympar|st0m|n|ster|0 ...................................................................



2.1 Ymparistdasioiden huomioon ottamisen motiivit
sijoituspaatoksissa

Ympéristosijoittamisen tulevaisuus on nayttanyt 2000-luvun alun rahoitusmaailman
valtavirran pintapuolisen tarkastelun perusteella varsin lohduttomalta. Suomessakin
on jo — jopa talouslehtien palstoilla — aiheellisesti kysytty, [0ytyyko rahoitussektorilta
eettistd osaamista. Maailmalta on kuitenkin jo 1990-luvun loppuvuosista asti koko ajan
lisdantyen tullut signaaleja uutisista, tutkimuksista ja kansainvalisten organisaatioi-
den ohjeistuksista. Niiden mukaan ympéristdasioiden nousemista yha merkittadvam-
maéksi sijoituskriteeriksi voidaan perustella niin taloudellisin kuin eettisin lahtékoh-
din.

Taloudelliset perusteet

Edellda mainittiin jo riskit: sijoittajat pyrkivat karttamaan turhia riskeja ja ympariston
paremmin toiminnassaan huomioon ottaneilla yrityksilld on pienemmét riskit. Tdmé
on helppo ymmartaa, jos ajattelee yllattavien ymparistévahinkojen korjaamisesta ai-
heutuvia rahamaardisia ja rahassa vaikeammin mitattavissa olevia kustannuksia (ku-
ten tahrautuneen julkikuvan korjaaminen markkinoilla), jotka pienentévat sijoituk-
sen tuottoja.

Amerikkalainen professori Michael Porter k&ynnisti 1990-luvun alussa taloudel-
lisissa julkaisuissa keskustelun, jonka keskeisia periaatteita on liittda toisiinsa ympa-
riston paremmin huomioon ottava liiketoiminta (resurssitehokkuus) ja parempi Kil-
pailukyky markkinoilla (innovaatiot). Porterin ja van der Linden (1995) mukaan esi-
merkiksi paastot ympaéristdon ovat osoitus resurssien tuhlailevasta kdytosta; oikein
suunnattuna ja toteutettuna ympaéristosaately kannustaa tuotannollisia yrityksia pro-
sessi- ja tuoteinnovaatioihin, jotka pienentavat resurssien kayttda, parantavat yritys-
ten kilpailukykya kansainvalisilla markkinoilla ja kasvattavat yritysten tuottoja sa-
malla kun paine ympéristddn pienenee.

Varmemmat tuotot on nahty yha useammin liittyvan ymparistén huomioon otta-
vaan liiketoimintaan. Listoja monista tutkimuksista, jotka pyrkivat todistamaan hy-
van ympdristosuorituskyvyn positiivisesta kytkennasta hyvaan taloudelliseen suori-
tuskykyyn (ja hyvaan sijoituksen tuottoon) ovat laatineet esimerkiksi Roger Adams
( http://www.innovestgroup.com/Library/Adams.pdf ) sekd Donald P Cram ja Dinah
Koehler (http://web.mit.edu/doncram/www/environmental/envir-fin-literature.html
). Esimerkiksi Kreander ym. (2000) havaitsivat tutkiessaan 40 eettisen sijoitusrahas-
ton tuottoja 40 'tavallisen’ sijoitusrahaston tuottoihin, ettd eettisten rahastojen riski
oli pienempi ja tuotto véhintdan yhta hyva kuin tavallisten rahastojen. Sijoittajien
mainitaan innostuneen Britanniassa 'vihreammasta’ sijoittamisesta havaittuaan esi-
merkiksi eettisten rahastojen tuottaneen paremmin kuin valtavirran rahastot muuta-
mien edeltavien vuosien aikana (Simon 2001, Cowe 2001). Kun uuden talouden inter-
net-yritysten osakkeiden kurssit alkoivat vajota vuonna 2000, kerrottiin esimerkiksi
energian ja jatehuollon teknologiayhtididen kurssien pitdneen paremmin pintansa
(Brusin 2001). Osakkeiden kurssikehitystd kuvaava, ympéaristonakdkohtia painottaen
koottu Dow Jonesin kestavan kehityksen indeksi (DJSGI) ndytti samoin kehittyneen
suotuisammin kuin Dow Jonesin normaali maailmanindeksi (Green Futures Septem-
ber-October 2000).
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Ympéristoeettiset perusteet

Globaalien sosiaalisten ja ymparistéongelmien kéarjistymisen uhka on lisannyt eettis-
ten intressien ja paineiden mukaan tuloa sijoitustoimintaan. N&it& paineita on ollut
havaittavissa niin kasvavan piensijoittajien joukon, institutionaalisten sijoittajien kuin
ylikansallisten organisaatioiden suunnalta. Téllaisista ylikansallisista toimijoista voi-
daan mainita esimerkkeina YK, OECD sek& EU.

YK:n ymparistoohjelman (UNEP) rahoitusalan ymparistésitoumus (Statement by
Financial Institutions on the Environment & Sustainable Development - revised May
1997) sai alkunsa vuonna 1992. Sen ensisijaisena tavoitteena on edistda ymparisto-na-
kodkohtien integrointia kaikkiin rahoitusalan toimintoihin ja palveluihin. Toisena ta-
voitteena on lisatd investointeja ympaériston kannalta hyviin teknologioihin ja palve-
luihin. UNEP:n vakuutusalan ympéristdsitoumus (Statement of Environmental Com-
mitment for the Insurance Industry) on koonnut vuodesta 1995 taakseen vakuutus-
yhtidita ja elakerahastoja, joiden tavoitteena on saavuttaa parempi tasapaino talou-
dellisen kehityksen, ihmisten hyvinvoinnin ja luonnonympaériston valilla.

Talousyhteistyon ja -kehityksen jarjestd OECD:n erityinen ymparistdohjelma
pyrkii varmistamaan, ettd ympaéristoasiat tulevat asianmukaisesti huomioon otetuik-
si mm. ulkomaille suuntautuvia suoria investointeja koskevissa ohjelmissa. Esimer-
kiksi vientiluottoihin ja —takuisiin liittyvat projektien ymparistévaikutusten arvioin-
nit ja niihin liittyvien menetelmien kehittdminen ovat saaneet huomiota. OECD:Il&
on kevaalla 2001 hyvaksytty ymparistdstrategia ja kestavan kehityksen strategia. Niissa
tahdennetaan kaupan, investointien sekd ymparisto- ja sosiaalipolitiikan yhtenevyyt-
td ja toisiaan tukevuutta. OECD on antanut myds paatdéksen monikansallisia yrityksia
koskevista toimintaohjeista, joissa ympéristonédkokohdilla on huomattava osuus.

Euroopan unionin (EU) viides ympéristdohjelma nosti esiin rahoituslaitosten
merkittdvan roolin ympéristokysymyksissd. Sen mukaan yritysten ja tuotantolaitos-
ten riskeja arvioivilla rahoittajilla on huomattavaa vaikutusvaltaa investointeihin ja
paatoksentekoon, joilla voitaisiin hyddyttaa ymparistéa. Kesakuussa 2001 asiallisesti
hyvéaksytty kuudes ymparistétoimintaohjelma antaa tukensa ympéristdasioiden in-
tegroinnille rahoitussektorin toimintaan. EU:n komissio antoi toukokuussa 2001 suo-
situksen ympéristdasioiden kirjaamisesta, laskennasta ja julkistamisesta. Suositus on
yhteenveto periaatteista, joita yritysten olisi kdytdnndssa noudatettava ymparistokus-
tannusten, -vastuiden ja —riskien laskennassa ja raportoinnissa.

Vaikka esimerkiksi ymparistoeettisten rahastojen osuus sijoitusrahastoissa ja
padomamarkkinoilla on toistaiseksi ollut marginaalinen, ei se silti endd védhenna
ympéristdasioiden merkitysté rahoituksessa. Ympaéristoasioita seurataan yhéa tarkem-
min myds rahoituksen valtavirrassa, silla monet suuret pankit suosivat ekotehokkuutta
ja vélttelevat jo yrityksid, jotka eivat hoida ymparistoriskejaan ja -vastuitaan kunnol-
la. Ne sijoittavat mieluummin yhtitihin, joiden ympaéristoriskit ovat hallinnassa ja
paéstot toimialan huomioon ottaen mahdollisimman pienet.

2.2 Ymparistoeettisen sijoittamisen monet muodot

Eettinen sijoittaja voi olla yksityinen henkild, organisaatio tai rahasto. Tarkein ero
tavanomaiseen sijoittamiseen on, etté sijoittaja on asettanut perinteisen taloudellisen
analyysin liséksi ylimaaraiset kriteerit, joiden mukaan hén yritysten osakkeita salk-
kuunsa valitsee. Esimerkiksi Englannissa ns. eettisia rahastoja on jo kymmenid. Nii-
den kriteerit saattavat poiketa hyvinkin paljon toisistaan. Ymparistdeettisen sijoitta-
misen voidaan katsoa olevan yksi eettisen sijoittamisen erityisalue. Ymparistoeettisi-
né sijoituksina voidaan ndhda myaos talletukset erityisiin ekopankkeihin. Myds péaa-
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omasijoituksia muihin kuin porssiyhtitihin seka vientiluototuksia voidaan periaat-
teessa tarkastella ympéristdeettisin kriteerein. Tassa julkaisussa paapaino on tarkas-
tellasijoittamista porssiyhtitiden osakkeisiin joko suoraan tai sijoitusrahastojen kautta.

Ekopankit ja luontotilit

Suomessa ekopankkitoiminta sai alkunsa ympaériston tilasta huolestuneiden kansa-
laisten halusta perustaa rahoituslaitos, joka toiminnassaan noudattaa ympariston
huomioon ottavia periaatteita. Voimavarat olivat sen verran pienet, ettd Ekopankin
toiminta liitettiin mikkelilaisen osuuspankin kylkeen. Pankkiin tehdyilla talletuksilla
on lainoitettu ympaéristomyonteisia hankkeita.

Yhtena versiona ekopankkitoiminnasta voidaan pitad pankkien ’luontotilej&’,
joille pankki lahjoittaa tilille talletettuun rahamaaraan perustuvan bonuksen. Bonuk-
set taas lahjoitetaan erilaisiin ymparistdnsuojeluhankkeisiin. Suomessa Alandsban-
kenin Luontotili on esimerkki téllaisesta saastotilista. Sen korko on Alandsbankenin
primekorko vahennettyna 1,9 %-yksikolla, kuitenkin enintaan 2,00 % vuodessa. 0,2
%:n suuruiset bonukset lahjoitetaan projekteihin, jotka valitaan alueellisissa toimi-
kunnissa eri puolilla maata.

Suorat osakep&domasijoitukset porssiyhtigihin ja sijoitusrahastot

Osakesijoittaja voi joko ostaa haluamansa yhtién osakkeita suoraan tai hankkia rahas-
to-osuuksia. Edellisessa tapauksessa hdanen taytyy selvittaa itse, kuinka eettista tai
ympariston kannalta vahingollista sijoituskohteen toiminta on (téssa paatoksenteos-
sa auttavat nykyisin erilaiset luokitukset ja indeksit, joita tarkastellaan jaljempéana
luvussa 3). Rahastoissa yritykset on valittu tiettyjen kriteerien mukaan valmiiksi osa-
kesalkuiksi, jotka yksittainen sijoittaja hyvaksyy sellaisenaan. Luvussa 4 tarkastellaan
erityisesti ns. ymparistteettisia sijoitusrahastoja.

Suorat pd&domasijoitukset siemenvaiheen yrityksiin ja omistusjarjestelyihin

P&&omasijoittajat etsivat (korkean teknologian) pikkuyrityksid, joihin tehdyille sijoi-
tuksille odotetaan moninkertaista kasvua muutamassa vuodessa, tai jarjestelevat ma-
nagement-buy-outeja paloitellen (tai yhdistellen) tyypillisesti vanhan talouden yri-
tyksia. Tallaisiin porssissd noteeraamattomiin yrityksiin padomasijoittajat investoi-
vat Suomessa vuonna 2000 yhteensa 2,4 miljardia markkaa. Suomen paiomasijoitus-
yhdistys ry:ssé oli toukokuussa 2001 40 jasenyhteistd, joista suurimpiin kuului Suo-
men itsendisyyden juhlarahasto Sitra. Liséksi Sitralla oli omistuksessaan osittain tai
kokonaan kuuden alueellisen pdaomasijoittajan osakkeet. Muita suuria padomasijoit-
tajia olivat mm. CapMan Capital Management Oy ja 3i Finland Oy. Esimerkiksi viime
mainitun hallinnointiyhtion kohdetoimialoihin kuului ymparistonsuojelu, mutta niin
3i:n kuin Sitran sijoituspaatoksisséd keskeisia kriteereita olivat yrityksen kasvumah-
dollisuudet (markkinapotentiaali), tuotteiden tekninen ja kaupallinen Kilpailukyky ja
vahva (teknologinen) osaaminen eikd ymparistonékokohtia nostettu esiin sijoituskoh-
teille asetettujen vaatimuksien esittelyssa naiden sijoittajien internet-sivuilla (http://
www.sitra.fi/yritysrahoitus/ ja http://www.sfk.fi/ ). Mik&an ei kuitenkaan estd sisél-
lyttamasta niita esimerkiksi yrityksen teknologian innovatiivisuuden tai kaupallisen
kilpailukyvyn arviointiin.

Vientiluototus

Suomessa Finnvera ( http://www.finnvera.fi/ ) on kiinnittanyt entistd enemman huo-
miota takaamiensa hankkeiden ympéristovaikutuksiin osana kokonaisriskiarviota.
Arviointi on keskittynyt keskipitkén ja pitkdn maksuajan hankkeisiin, kun taas lyhy-
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en maksuajan takuut on yleensa jatetty ymparistotarkastelun ulkopuolelle. Hankkeet
on jaettu ymparistéluokkiin (A, B, C) sen mukaan, miten merkittavia ymparistdvai-
kutuksia niilla on arvioitu olevan. A-luokan (merkittavat ympéristovaikutukset) hank-
keita ovat tyypillisesti 'sensitiivisilla’ sektoreilla (energia-, kaivos- ja metséteollisuu-
den alat) toteutettavat suuret projektirahoitushankkeet. C-luokan hankkeilla taas ei
katsota olevan merkittavia ymparistovaikutuksia: esimerkkina yksittaiset konetoimi-
tukset ja ’ei-sensitiiviset’ sektorit kuten teleala. Finnveran ympaéristdperiaatteita ja
ohjeita ymparistovaikutusten arviointiprosessista on ollut tarkoitus kehittédé edelleen,
kun kansainvélinen yhteisty6 (OECD) ja kokemukset lisééntyvat.

2.3 Potentiaaliset ymparistOeettiset sijoittajat

Mitka tahot tai ketké ovat olleet kiinnostuneita tai voisivat olla kiinnostuneita ympa-
ristbeettisesta sijoittamisesta? Edella ovat jo tulleet esille eldkerahastot ja vakuutus-
yhtiot UNEP:n vakuutusalan ymparistésitoumuksen yhteydessa. Kirkko on myos
varteenotettava vaikuttaja kuten myos ammattiyhdistysliike. Eettisten sijoittajien jou-
kossa on luonnollisesti myds yksityishenkilité.

Elékerahastot niin Saksassa (Brusin 2001) kuin Iso-Britanniassa (Cowe 2001, Te-
legraph 13.1.2001, Telegraph 17.5.2000, Green Futures Sept-Oct 2000) on vuodesta 2000
alkaen velvoitettu ilmoittamaan suhtautumisensa eettisiin ja ymparistokysymyksiin.
Tamé&n on arvioitu lisdévan rahastojen kiinnostusta kestavan kehityksen kysymyksiin
sijoituspaatoksissa. Suomessa ei vastaavaa muutosta ole tehty, mutta esimerkiksi Kes-
kindisen Eldkevakuutusyhtid llmarisen sijoituspanostuksissa valtetddn menemasta
'lilan pitkélle’ vastoin megatrendej, joihin ymparistondkdkulman korostaminenkin
kuuluu (Terhemaa 2001). UNEP:n vakuutusalan ymparistdsitoumuksessa Sampo oli
ensimmainen suomalainen allekirjoittaja. Suomessa esimerkiksi Kela, limarinen, Sam-
po, Suomi-yhtidt, Varma-Sampo, Pohjola-yhtitt, Tapiola-yhtitt ja Kuntien Elékeva-
kuutus kuuluvat suurimpiin institutionaalisiin sijoittajiin — ndmé& nimet 16ytyvat
monien porssiyhtididen suurimpien osakkaiden listoilta. limarisen, Suomi-yhtiéiden
ja Pohjola-yhtididen sijoitustoimintaan ei kevaalla 2001 liittynyt viela kovin julkisesti
erityistd ymparistopolitiikkaa. Sen sijaan Sammon ymparistépolitiikka mainitsi ym-
paristoasiat 'luonnolliseksi osaksi’ kaikessa toiminnassa, mm. varallisuuden hoidos-
sa. Samoin Tapiola-yhtididen ympéristopolitiikassa mainittiin ympéristonédkdkohdat
otettavan huomioon omaisuudenhoidossa ja suosittavan ympariston kannalta edulli-
sia vaihtoehtoja investoinneissa.

Suomessa kirkko on ollut aktiivisesti vaikuttamassa eettisten sijoitusrahastojen
perustamiseen. Suomen evankelis-luterilaisen kirkon sijoitustoiminnan eettiset peri-
aatteet julkaistiin vuonna 1999. Periaatteissa mainitaan, etté sijoitustoiminnassa tulee
keskittya sellaisiin arvopapereiden liikkeelle laskijoihin, jotka ottavat huomioon esi-
merkiksi ymparistonaktkohdat (luonnonvarojen suojelu ja energian saasto). Ay-liike
ei ole antanut julki vastaavia sijoituslinjauksia kuin kirkko. SAK:n, STTK:n ja Akavan
tiedotteissa vuosina 2000-2001 ei ndyttanyt olleen kannanottoja ay-liikkeen sijoitus-
toiminnan periaatteista. Aihetta ei silti liene unohdettu; esimerkiksi SEFE:n Ekono-
mi-lehti on antanut viime vuosina huomattavasti nédkyvyytté liiketoiminnan ympa-
ristd- ja etiikka-aiheisille artikkeleille.

2.4 Eettisen sijoittamisen historiaa lyhyesti

Eettisen sijoittamisen historia voidaan jakaa aikaan ennen rahastoja ja niiden jalkeen.
Eettisen sijoittamisen suurvalloista USA:ssa raja on vuodessa 1971 ja Englannissa 1983.
— Suomessa tuo raja saavutettiin 1998. Ensimmaisend varsinaisena eettisené rahasto-
na mainitaan Euroopassa ruotsalainen vuonna 1965 toimintansa aloittanut AktieAns-
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war Myrberg. Yhdysvalloissa Pax World Fund perustettiin vuonna 1971. Sitd ennen
eettiset sijoittajatahot olivat 1&hinn& karttaneet sijoittamista tietyn tyyppisiin ’synti-
siin osakkeisiin’ (esimerkiksi 1920-luvulla téllaiset yritykset olivat tekemisissa tupa-
kan, alkoholin tai uhkapelin kanssa; mydhemmin epéeettiselle listalle on otettu esi-
merkiksi ihmisoikeuksien loukkaukset, pornografia ja eldéinkokeet). Englannissa Kirk-
kojen rahastoilla on ollut eettisid ohjeistoja jo 1940-luvulla, mutta vasta vuonna 1983
sai alkunsa ensimmainen eettinen rahasto.

USA:ssa ja Englannissa eettinen sijoittaminen on jo sen verran yleista, etta ra-
hastoja on tarjolla monia ja monentyyppisid. Rahastojen lisédksi on syntynyt erilaisia
yhteistydjarjestoja seka tutkimus- ja asiantuntijatoimistoja kuten Investor Responsi-
bility Research Center (IRRC, www.irrc.org ), Social Investment Forum (SIF), Social
Funds, The Ethical Investment Research Service (EIRIS, www.eiris.org ) ja UK Social
Investment Forum (UKSIF). Esimerkiksi Yhdysvaltain IRRC on perustettu jo 1970-
luvulla ja Britannian EIRIS vuonna 1983.

Maailmassa toimi 1990-luvun lopulla eettiselta tai ymparistdystavalliselta poh-
jalta yhteensa kolmisen sataa sijoitusrahastoa. Puolet néisté oli USA:ssa, viitisenkym-
menté Englannissa ja Pohjoismaissakin jo 40. Suurimmalla osalla néisté on ollut kay-
tossdan myos ympéristoon liittyvia kriteereitd. Puhtaasti ymparistoeettiset rahastot
ovat varsin uusi ilmi®, niiden maaréksi arvioitiin vuonna 1998 Euroopassa noin 40 ja
Pohjois-Amerikassa noin 25.

Eettinen sijoittaminen ndyttdd kasvavan vauhdikkaasti samalla kun rahastoja
tulee lisééd. Kun eettisten sijoitusrahastojen koko Englannissa oli vuonna 1995 noin
800 miljoonaa puntaa, oli se vuonna 1997 jo noin 1,5 miljardia puntaa. Vastaavat luvut
Yhdysvalloissa olivat noin 650 miljardia dollaria ja 1 200 miljardia dollaria. USA:ssa jo
kymmenen prosenttia uusista padomasijoituksista arvioidaan tehtavan eettisin pe-
rustein.

Ympdristoeettinen sijoittaminen on yksi eettisen sijoittamisen erityisalue. Markki-
noilla on esimerkiksi puhtaasti ympaéristokriteereita kayttavia sijoitusrahastoja, mut-
ta toisaalta useiden ’yleiseettisten’ rahastojen kriteereissd ymparistonakdkohdilla on
sijansa. Yleinen yhteiskunnallinen vastuullisuus ja ympéristovastuullisuus ovat siis
usein toisiinsa linkittyneing, liittyvathan esimerkiksi paastot ja ymparistdbonnetto-
muudet myos tyoturvallisuuteen ja tuotantolaitosten lahiyhteiséjen hyvinvointiin.
Sosiaalisia kysymyksia painottava analyytikko tarkastelee hyvin todennakaoisesti myos
ympéristokysymyksia — ja pédinvastoin. Vastaava ilmié on Euroopassa havaittavissa
yhtididen ympéaristéraportoinnissa: perinteiset ymparistoraportit ovat saaneet vuosi
vuodelta enemman sosiaalisen raportoinnin siséltda, jolloin monia téllaisia julkaisuja
on alettu nimittaakin yhteiskuntavastuun raporteiksi. USA:ssa on ymparistdrapor-
tointi kytketty usein tyéturvallisuusraportointiin, ns. EHS-raporteiksi (Environment,
Health and Safety Report).

Ymparistokriteereitd Euroopassa ja USA:ssa kdyttavien rahastojen yhteenlaskettu
koko (noin 2000 miljardia dollaria) vastasi kuitenkin vain alle puolta prosenttia kai-
kista rahastoista. Esimerkiksi Ruotsissa olivat sijoitukset tallaisiin rahastoihin vuon-
na 1998 noin 2,2 miljardia kruunua, mika vastasi vajaata puolta prosenttia kaikista
rahastosijoituksista.

Ensimmainen varsinainen eettinen sijoitusrahasto tuli Suomeen vasta, kun ra-
hastoyhtit Gyllenbergin ympéristérahasto aloitti kesékuussa 1998. Ruotsalainen SE-
Banken, Gyllenbergin omistaja, on toiminut alueella tiennayttdjana ja toi maahan vie-
1a kaksi eettista sijoitusrahastoa lisad. Lokakuussa 1999 Leonia (sittemmin Sampo)
kaynnisti Leonia Arvo —sijoitusrahaston lanseerauksen. Suomessa toimivia rahastoja
on kuvattu lyhyesti luvussa 4.

Suomessa eettisiin rahastoihin oli 1990-luvun lopulla sijoitettu yhteensé alle 200
miljoonaa markkaa. Kun vuonna 1999 maassamme toimi Suomen sijoitusrahastoyh-
distyksen mukaan 120 rahastoa ja rahasto-osuuden omistajia oli noin 230 000 sijoitus-
ten noustessa yhteensa yli 30 miljardin markan, jaivat eettiset rahastot hyvin margi-
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naaliseksi ilmidksi. Vasta alle sata suomalaista yksityishenkil6a oli sijoittanut eettisiin
rahastoihin. Vertailun vuoksi mainittakoon, ettd samaan aikaan Suomen kotitalouk-
silla arvioitiin olleen matalakorkoisilla pankkitileilla yli 150 miljardia markkaa nor-
maaliin eldmiseen tarvittavien varojen liséksi. Suomalaisten kotitalouksien vahéinen
kiinnostus osakkeisiin ja rahastoihin haittaa kylla yleisemminkin kotimaisen omis-
tuksen kasvattamispyrkimyksia suomalaisyrityksissé. Institutionaaliset sijoittajat ei-
vat myoskaan olleet I6ytaneet Suomen eettisia rahastoja; suurimmat sijoitukset on
tehnyt evankelis-luterilainen kirkko seurakuntineen.

Lokakuuhun 1999 saakka suomalaiset pankit siis seurasivat eettisten rahastojen
ilmaantumista markkinoille katsomon puolelta. Pankkien intoa on laimentanut uusi-
en rahastojen perustamisen kalleus ja Suomen markkinoiden pieni koko. On laskettu,
ettd kannattavaan rahaston pydrittamiseen tarvittaisiin vahintadn sadan miljoonan
markan volyymi. Jotta hajautus olisi riittdva, rahastossa pitaisi olla jopa kahtakym-
mentékin eri osaketta. Helsingin porssi on taas sen verran pieni, etta riittdvan pohjan
saaminen eettiselle rahastolle edellyttaa sijoituksia ulkomaillekin. Sopivien osakkei-
den valitseminen on kuitenkin aikaa ja resursseja vaativaa tyota.
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Yritysten ymparistoluokitukset

Aina pelkka tuottondkyma ei ratkaise sijoituspéatosta. Sijoittajien sidosryhmassa on
o0sa myds niitd — ndkyvimmin eettiset ja ymparistdeettiset rahastot — joille taloustun-
nusluvut ovat vain osa kokonaisuutta niiden arvioidessa yhtididen toimintaa eettis-
ten arvojen tai kestavan kehityksen nakokulmasta. Taloudellisen tiedon lisaksi ne kai-
paavat my0s ei-taloudellista tietoa, jonka tulisi olla luotettavaa, mahdollisimman tay-
dellistd, selkeaa ja relevanttia samalla, kun sen pitaisi olla vertailtavissa muiden yri-
tysten vastaaviin tietoihin.

Jokainen sijoittaja tai rahaston johtaja asettaa ensin omat kriteerinsé ja lahtee
niiden pohjalta tutkimaan mahdollisia sijoituskohteita. Yrityksista tulisi saada mah-
dollisimman tarkkoja ja vertailukelpoisia tietoja, jotta sijoittajat voisivat varmistua
niiden sopivuudesta (eettisiksi) sijoituskohteiksi. Kun nykyaan yritys voi olla suuri
liiketoimintaryvas, jolla on lukemattomia toimipaikkoja, ei asian selvittdéminen aina
ole kovin yksinkertaista.

Vaikka vuosikertomus on ymparistoa koskevilta tiedoiltaan yleensé hyvin vaja-
vainen, on se mahdollisen ymparistéraportin ohella usein lahtékohtana, kun yritysta
aletaan tutkia. Muita yleisesti kaytettyja tiedon lahteitéd ovat saatavilla olevat julkai-
sut, yrityksille suunnatut kyselyt, jopa yritysvierailut keskusteluineen seké viestimi-
en ja kolmannen osapuolen (tutkimus, jarjestdt) nakemykset.

Arviointia vaikeuttaa standardoimaton ymparistoraportointi, jossa yritykset
voivat mitata tai olla mittaamatta sekd raportoida tai olla raportoimatta melkein mita
tahansa ja miten tahansa. Sek& muotonsa etté siséltonsé puolesta vuosituhannen vaih-
teen ymparistoraportit ovat riittdmattémia tydkaluja riskien ja mahdollisuuksien pe-
rusteelliseen arviointiin. Tilannetta on kuvattu noidankehéksi: yritykset eivat tuota
informaatiota ellei sille ole kysyntaa, tiedon kysynta on puolestaan hyvin hajanaista
eiké siis tarpeeksi voimakasta raportoinnin kehittymiseksi. Koska ympéristotiedon
kokoaminen ja raportointi vie aikaa ja aiheuttaa kustannuksia, yritysten motivaatio
riittdéd helposti vain valttamattomimpaan. Esimerkiksi Hollannissa yrityksill& on la-
kisaateinen velvollisuus raportoida, mutta samalla niille on jatetty huomattavasti va-
pautta velvoitteensa tayttamiseen. Monet rahastot ja sijoittajat turvautuvat ainakin
osittain ulkopuoliseen osaamiseen sijoituskohteiden analysoinnissa ja vertailussa
ympéristokysymysten suhteen; nditéd eri menetelmia on tarkasteltu lahemmin alalu-
vussa 3.3.

3.1 Mihin ja miten kiinnitetdan huomiota
ymparistoeettisessa sijoittamisessa?

Eettisista sijoittamisstrategioista

Eettisessa sijoittamisessa tulee ensimmaisena esille yleensa kaksi sijoittamisen tapaa,
negatiivinen ja positiivinen seulonta. Toisin sanoen yritysten seulontakriteerit niita
esimerkiksi rahastoihin valittaessa voivat olla joko negatiivisia tai positiivisia. Nega-
tiiviset kriteerit on asetettu sen mukaan, mihin ei haluta sijoittaa, ja positiiviset sen
mukaan, missé halutaan edistaa tiettyja eettisia tarkoituksia. Negatiivisten kriteerien
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kyseessé ollen sijoitetaan siis 'kaikkiin muihin kohteisiin paitsi..." ja positiivisten kri-
teerien tapauksessa 'vain...”. Edelld mainitun, poissulkevan sijoituspolitiikan osalta
kaytetddn myds termid negatiivinen arvottaminen ja jalkimmaisen osalta positiivi-
nen arvottaminen.

USA:ssa eettisten rahastojen eniten kayttamaét negatiiviset kriteerit ovat olleet
epademokraattinen jarjestelma, huono ymparistémaine, aseet, huonot tydskentely-
olot ja ydinvoima. Englannissa taas eniten kaytettyihin negatiivisiin kriteereihin ovat
kuuluneet huonot tytskentelyolot, huono ympéristémaine, turkiskauppa, aseet ja
ydinvoima. Positiivisista kriteereistd merkittdvimmat nayttaisivat olevan tietoisuus
ympéristosta, tyontekijoiden hyvinvointi ja yhteisén hyvinvointi.

Negatiivisin tai positiivisin kriteerein tapahtuva seulonta (screening) ja sen mu-
kaisesti osakkeiden poisjattiminen on siis 'yksinkertaisin’ sijoittamisen strategia. Kai-
kille ne eivat kuitenkaan riit, silld yleisesti ottaen niiden katsotaan olevan usein te-
hottomia, jos halutaan todella vaikuttaa yrityksen toimintaan. Seuraavalla strategia-
tasolla puhutaan mukaan ottamisesta tai preferenssistrategioista (preference): varoja
ohjataan yrityksiin, joiden uskotaan harjoittavan sellaisia eettisid arvoja, jotka vastaa-
vat sijoittajan asettamia ja listaamia eettisid tavoitteita. Kolmantena tasona voidaan
erottaa sitoutuminen (engagement), jolloin osakkeenomistajat kayvat rakentavaa kes-
kustelua sijoituksiensa kohteena olevien yhtididen kanssa ilmaisten esimerkiksi huo-
lensa tai parannusehdotuksensa sijoituskohteen ympéristdpolitiikkaan. Tama strate-
gia on tehokkaimmillaan silloin, kun sijoittajan takana on suuri pddoma, esimerkiksi
eldkerahasto. Neljanneksi sijoittaja voi turvautua vastakkainasetteluun, jossa tarkoitus
on nolata yritys julkisesti, esimerkiksi kuluttajien silmissa. Sen toteuttamiseen ei usein
tarvita omistajuutta ja taloudellista voimaa enempad kuin se, mikd tarvitaan yhtiéko-
koukseen osallistumiseen. Yksi sijoittamisstrategia voi johtaa toiseen: erityisesti si-
toutumisen strategia voi johtaa vastakkainasetteluun tai poisjattamiseen, jos sitoutu-
minen ei ole tuottanut toivottuja tuloksia sijoituskohteen toiminnassa.

WBCSD:n lista ymparistdsijoittamisen olennaisista kysymyksisté

Kymmenid teollisuudenaloja ja kymmenisté eri maista l&htdisin olevia yrityksia edus-
tava World Business Council for Sustainable Development (WBCSD) on tehnyt aloitteen,
jonka tarkoituksena on helpottaa sijoittajien tuottoihin vaikuttavien ymparistoasioi-
den esittdmista talousraportoinnissa ja nimenomaan auttaa analyytikkoja 'olennais-
ten’ asioiden etsimisessé. Sen taustalla on ajatusmalli, jonka mukaan sijoittajan saama
tuotto (osingot, osakkeen arvonnousu) maaraytyy neljan tekijan, yrityksen strategian
javision, toimintakunnon, sidosryhmatyytyvaisyyden seka tuotteiden ja palveluiden
perusteella. Taman luokittelun pohjalta on syntynyt lista kysymyksié, joiden avulla
analyytikot ja sijoittajat voisivat arvioida, miten hyvin yhtiot osaavat tunnistaa, prio-
risoida ja hyodyntdd ymparistdasioita lisdarvon tuottamiseen (kysymyslista on ollut
julkaistuna internetissé www.wbcsd.ch/publications/envperval.htm ). Lista on esitet-
ty taulukossa 1.
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Taulukko 1. Ympéristosijoittamisen olennaisia kysymyksid WBCSD:n mukaan.

Sijoittajan | Tuottoon vaikuttavan tekijén osalta tarkasteltavat kysymykset

tuottoon
vaikuttavat
tekijat
STRATEGIAJA | - onko yrityksella globaali ymparistdpolitiikka (mukaan lukien terveys- ja turvallisuusstandardit)?
VISIO - onko ymparistdohjelmaa, jossa on tavoitteet ja mittarit edistymisen tarkkailuun ja varmistamiseen?
- miten edistymista mitataan suhteessa yrityksen ymparistoongelmiin ja —mahdollisuuksiin?
- mik& on ympéristdstrategian vaikutus sijoittajan tuottoon?
- onko johdon palkitseminen Kytketty ympéristovaikutuksiin?
- miten yritys késittelee riskeja ja miten kriisijohtaminen on hoidettu?
TOIMINTA- - onko ymparisto- ja turvallisuusvastuut jaettu (organisaatiokaavio)?
KUNTO - mité (sertifioituja) ymparistojohtamisjrjestelmia kéytetdan (EMAS, ISO 14001, yrityskohtaiset)?

- pidet&Anko yrityksessa saénndllisesti ympéristd- ja turvallisuustarkastuksia?

- miten hyvin tulevia sé&nnksié on ennakoitu ja otettu selville?

- onko yritykselld lakimé&aréisia velvoitteita?

- onko yrityksell& myrkyllisten jatteiden varastoja ja miten niit4 hoidetaan?

- mitka ovat energian, jatteen kasittelyn ja ympéristdn kunnostuksen kustannukset seka muut
ymparistdinvestoinnit ja kdyttémenot?

- miten suuret ovat kasvihuonekaasujen ja ylailmakehén otsonikerrokselle haitallisten aineiden péastot
(hiilidioksidi, metaani, CFC, ... tuotekg:a tai —tonnia kohti)

- onko ilmaan tai veteen muita huomattavia paéstoja?

- miten jétehuolto toimii (kaatopaikka, poltto, kierrétys, uudelleen kayttd)?

- mité kuljetusmuotoja kéytetaan?

TUOTTEETJA | - ovatko ymparistokriteerit osana tuotesuunnittelua (materiaalivalinnat, valmistuksen ja kayton aikainen

MARKKINAT energian kulutus, kunnostettavuus, pakkaukset jne.)

- onko tuotteen elinkaaren aikaisia haitallisia sivuvaikutuksia arvioitu (kéyttd, kierrétys, hévittdminen)?

- onko ympdristd- ja turvallisuustietoa tarjolla kaikille kiinnostuneille?

- onko ndyttod ympéristoasioiden jatkuvasta parantamisesta?

- auttavatko tuotteet asiakkaita véhentdméaan ympéristovaikutuksia?

SIDOSRYH- - mitd, milloin Ja kenelle yritys raportoi?
MATYYTY- - tarjoaako se erityisesti informaatiota sijoittajille?
VAISYYS - mikd on tyGntekijéiden ympdristdtietoisuuden (ja osaamisen) taso?

3.2 Misté ja miten saa tietoa? — ymparistoraportoinnin
ongelmia

Yrityksen ympéristoon liittyvan suorituskyvyn mittaamiseen ei vield ole olemassa
yleisia periaatteita, minka vuoksi mittarit ovat usein arvioitsija- tai raportoijayritys-
kohtaisia. Joissakin tapauksissa esimerkiksi padstdjen mittaamiseen on kehitetty tun-
nuslukuja, jotka edustavat toimialalla yleisesti kaytettyja ja ehk& myds yhtendisten
periaatteiden mukaan laskettuja tunnuslukuja. Mittarit voivat olla absoluuttisia, suh-
teellisia, yhdisteltyja, ryhmiteltyjé tai indekseja. Maailmalla on viime vuosina tehty
runsaasti ympaéristosuorituskyvyn mittaamisessa kaytettavéksi tarkoitetuista indikaat-
toreista aloitteita, joiden lopullisena tavoitteena on yritysten ymparistéraportoinnin
tarjoaman tiedon vertailtavuuden helpottaminen.

Standardoitujen indikaattoreiden kaytté mahdollistaisi yrityskohtaisen ympéa-
ristésuorituskyvyn kehittymisen tarkastelun ohella vertailun ainakin saman alan
muihin yrityksiin, mika sijoittajien ndkdkulmasta olisi olennaista. Yhdysvaltain Toxic
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Release Inventory (TRI) on télla hetkella ainoita lainsaadannolla vahvistettuja paasto-
jen kirjaamisen standardeja ja yritykset my®s siirtavat tata tietoa ymparistdraporttei-
hinsa, mikali sellaisen julkaisevat — toisaalta USA:ssa ilmeisen yleinen tapa laskea kaikki
TRI-paastot yhteen konttdsummaksi ei ilahduta tarkempaan vertailuun pyrkivia. Vaik-
ka yritysten viranomaisille antamat tiedot ovat paasaantoisesti julkisia, ei niilla kui-
tenkaan ole velvollisuutta jakaa niitd muille sidosryhmille kuten sijoittajille.

Talla hetkella kaytossa on sadoittain erilaisia ymparistdsuorituskyvyn indikaat-
toreita, eri teollisuuden aloilla on usein omansa. Lisaksi yritykset kayttavat mittauk-
sissaan tai raporteissaan erilaisia yksikoitd, mika hankaloittaa vertailua. Paastoéindi-
kaattoreita yhtendistavaa ja raportointia kehittavaa vaikutusta voi olla teollisuuden
yhteisilla ohjelmilla, esimerkkind kemianteollisuuden Vastuu huomisesta — Respon-
sible Care.

Yhtenaistetty ymparistéraportointi (ja kestavan kehityksen raportointi) tarjoai-
si huomattavia etuja. Indikaattoreiden kehittdminen ja raportointiprosessi helpottui-
sivat. Standardoidut indikaattorit, mittarit ja rakenteet liséisivat raporttien kaytto-
kelpoisuutta - samalla raportoidun informaation arvo kasvaisi niin yrityksen siséises-
sa kuin sidosryhmien kaytossd, kun vertailu toisiin yrityksiin helpottuisi ja tulisi luo-
tettavammaksi. Yhtendistdmisen tielld on huomattavia esteité, kuten eri teollisuuden
alojen valiset erot prosessien ja tuotteiden ymparistovaikutuksissa. Sen vuoksi tietyl-
1a paastolajilla voi olla joillakin aloilla keskeinen ja toisilla marginaalinen merkitys
ympariston kannalta. Toimialakohtaisia indikaattoreitakin siis tarvitaan.

Viime aikoina on tehty kaksi merkittdvaa ymparistdindikaattoreihin ja niiden
raportointiin liittyvaa kansainvalistd aloitetta: ISO 14031 —standardi (www.is014000.net)
sekd kestavan kehityksen raportointiin suuntaviivoja antava GRI:n luonnos
(www.globalreporting.org). ISO 14031 on varmasti arvokas ensi askel kohti ympéris-
tosuorituskyvyn arvioinnin standardointia, mutta kehittamista riittda viela uudella
vuosikymmenell& ja —tuhannella.

Nykyisin hyvin jarjestelmallinen yritysten talousraportointi oli sata vuotta sit-
ten yhté sekavaa ja standardoimatonta kuin ymparistoraportointi on nykyaan, kun
tietoa on tarjolla yhda enemman, mutta silla on usein véahan arvoa esimerkiksi sijoitta-
jille. Talousraportoinnin yhtendistaminen lahti liikkeelle yksittéisista aloitteista, kun
tiedon tarvitsijat eli sijoittajat ja lainoittajat alkoivat kieltdytya antamasta rahoitus-
paatoksia ennen kuin niille tarjottuja tietoja oli jasennelty edes minimivaatimusten
verran. Sijoittajat voisivat olla avainasemassa myds yritysten ympaéristéraportointia
ja -analyysié kehitettiessa. Toistaiseksi sijoittajan vaihtoehtoina sijoituskohteiden ar-
vioinnissa ovat aina tyolas itse tehty arvio ja/tai usein kallis riippumattoman luokitta-
jan tekema analyysi.

3.3 Rahoituslaitosten ja sijoitusrahastoyhtitiden
analyysit sijoituskohteen ymparistoystavallisyyden
toteamiseksi

Seuraavassa esimerkkeina on kaytetty muutamia 1990-luvun loppupuolella kaytdssa
olleita menetelmid. Naisté ruotsalaisen Folksamin ymparistdindeksi on ikdédn kuin
julkisuuteen annettava pohja laajemmalle analyysille, kun taas sveitsildisen Swiss
Bankin (sittemmin fuusioiden jalkeen UBS-pankki) ja ruotsalaisen Robur-rahaston
tapauksessa on kuvattu juuri laajempaa rahoituslaitoksen analyysia, jonka tulokset
eivat yleensa paady julkisuuteen.
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Folksams Miljéindex ( http://www.folksam.se/folksam/miljo/engart.htm )

Ruotsalaisen vakuutusyhtio Folksamin ja Finanstidningenin ympaéristdindeksi koko-
aa Kirjeitse tietoja vuosittain vain Tukholman pdrssin yrityksiltd. N&in ollen sen pii-
rissd voivat olla vain siltd osin 'ruotsalaiset’ yritykset (kuten Nokia, Nordea, Stora
Enso ja TietoEnator). Indeksin pohjimmaisena tavoitteena on kiinnittdéd huomiota
vakaviin ympadristohaasteisiin, jotka lahivuosikymmenina odottavat ratkaisuaan. In-
deksi koostuu pelkastadn neljasta avainluvusta: ‘ilmasto’ (hiilidioksidipaastot), 'bio-
diversiteetti’ (metsaresurssien kayttd), 'otsonikerros’ (ylailmakehan otsonikerrosta
ohentavien aineiden hankinnat) ja 'vesiresurssit’ (puhtaan veden kaytto vesipulasta
mahdollisesti karsivilla alueilla). Indeksin kehittdneen konsulttiyrityksen mukaan
tarkoitus ei olekaan antaa kokonaiskuvaa yrityksen ympaéristotydsta, vaan sita tulisi
taydentaa syventavilla toimiala-analyyseill& (von Bahr & Howchin 2000).
Ympéristdindeksi on lagjentunut nelja avainlukua kasittavaksi vasta vuonna 2000,
ja esimerkiksi vuonna 1999 se sisalsi vain kaksi indikaattoria: CO,-paastot ja ymparis-
tolle haitalliset aineet. Se on herattdnyt Ruotsissa kriittisen keskustelun. Indeksin sa-
notaan antavan yritysten ymparistotydsta yksipuolisen ja jopa harhaan johtavan ku-
van. Vaikka indeksin kokoonpano on hyvin yksinkertainen, joidenkin avainlukujen
katsotaan olevan useille ruotsalaisyrityksille eparelevantteja. Yrityksia pitdisi verrata
lahinnd saman toimialan sisélla: esimerkiksi metséteollisuudessa toimivien AssiDo-
ménin ja Holmenin ymparistdjohtajien mielesta olisi taysin hullua verrata samalla
indeksilla palvelualojen yritysté ja metsateollisuutta (Miljorapporten 9.11.2000).

SBC Eco Performance Portfolio — World Equities / (entinen) Swiss Bank Corporation

Tahan rahastoon on valittu yhtaalta ns. edellakavijayrityksia (eco-leaders) ja toisaalta
ns. innovaattoreita (eco-innovators) kaikkialta maailmasta. Edellakavijat ovat yleensa
suuria yrityksia ja ne yltavat omilla aloillaan parhaimpaan ympéristdjohtamisen ta-
soon helpottaen nain ympéristoon kohdistuvaa painetta. Innovaattorit taas ovat tyy-
pillisesti nuorempia yrityksig, joiden tuotteet tai palvelut ovat hyvin resurssitehok-
kaita. Mitéan teollisuuden alaa ei suljeta valintaprosessin ulkopuolelle pelkastaan sen
raskaan ymparistokuormituksen vuoksi, silla juuri edellédkavijéiden uskotaan vahen-
tavan koko alan ymparistdhaittoja, kun ne kehittelevat ymparistomyotaisempia pro-
sesseja ja tuotteita.

Rahaston sijoituskohteet on valittu nelivaiheisesti. Ensimmaisen vaiheen tarkoi-
tuksena on arvioida yrityksia perinteisten rahoitusalan kriteerien avulla. Toisen vai-
heen ympaéristdanalyysi (SBC Environmental Performance Analysis) seuloo edelléka-
vijayrityksié yritysten erityiseen laajaan kyselyyn lahettdmien vastausten ja lisdinfor-
maation perusteella seka etsii innovaattoreita tietyt ekotehokkuusvaatimukset tayt-
tavista resursseja saastavien ratkaisujen kehittgjistd. Kolmannessa vaiheessa tehdaan
uskottavuustarkistus: kerétty aineisto tarkistetaan ulkopuolisten asiantuntijoiden
avustuksella. Neljannessa vaiheessa aiemmin saadut tulokset kootaan yhteen, minkéa
perusteella sijoituksia tehdaan vain kaikissa vaiheissa parhaimmistoon kuuluneisiin
yrityksiin.

Swiss Bankin kokemusten mukaan ymparistéraportointi on osoitus ymparisto-
osaamisen merkityksestd yritykselle ja yrityksen halusta ottaa vakavasti sidosryhmi-
en tiedon tarpeet. Sijoitusrahaston paatoksenteon tarpeisiin ympéaristoraportit eivat
oikein riit&, silla niissa ei ole aina sijoittajia kiinnostavaa numeroaineistoa, tietoja on
usein vaikea verrata toisten yritysten vastaaviin ja tietojen l6ytdminenkin hyvin eri-
tasoisista ja —sisaltoisista raporteista on tyolasta.
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Robur Miljéfond (FdreningsSparbanken)

Rahasto on sijoittanut pohjoismaisiin porssinoteerattuihin yrityksiin, jotka ovat toi-
mialojensa ympaéristdosaamisen edellédkavijoita: parhaat metsateollisuuden yritykset,
parhaat kemian yritykset, paras pankki jne. Ymparistokriteereilla on suuri merkitys
sijoituspaatoksia tehtdessa ja taloudellisia analyyseja tehdaan enemman pitkan tah-
tadimen valossa. Ymparistdosaamisen katsotaan joka tapauksessa lisadvan yritysten
kilpailukykya (ja tuottoa sijoituksille), liséksi rahasto haluaa nostaa esiin ja ’palkita’
ympadristdjohtamisessaan onnistuneita yrityksia esikuviksi muille.

SBC:n tapaan Roburin ymparistdanalyysi perustuu yrityksiin lahetettavaan toi-
mialakohtaiseen kyselyyn. Yrityksia tarkastellaan 21 kriteerin suhteen, jotta saadaan
selville alojen parhaat yritykset. Analyysin perusteella sopiviksi sijoituskohteiksi hy-
vaksytyt yritykset paasevat listalle, jolta valitaan lopulliset sijoituskohteet. Ensin teh-
daan siis ymparistdanalyysi ja vasta sen jalkeen otetaan taloudelliset seikat huomi-
oon. Periaatteena on, etté toimiala-analyysi uusitaan joka toinen vuosi.

Ympéristoraportit ja yritysten tayttamét kyselylomakkeet ovat siis lahtokohdat
yritysten tarkempaan analyysiin. Ongelmana on ollut, etté liian harva yritys on jul-
kaissut ymparistoraportin ja etta julkisuuteen jaetut raportit ovat nekin sijoittajan
nakokulmasta usein tiedoiltaan riittdmattémia. Toisaalta ymparistdraportit ja vasta-
ukset kyselyihin tuskin koskaan korvaavat esimerkiksi perusteellista keskustelua yri-
tyksen ymparistdjohtajan kanssa.

3.4 Ymparistoluokitukseen erikoistuneet yritykset ja
laitokset

Yritysten luokitus tai reittaus (external rating) eli niiden paneminen paremmuusjar-
jestykseen ja niiden ympéristdjohtamisen tason tai toimintaan liittyvan ymparisto-
riskin ilmaiseminen tiettyjen parametrien avulla on yleistynyt jatkuvasti. Maailmalla
toimi 2000-luvun alkaessa jo kymmenia ymparistdluokitukseen erikoistuneita orga-
nisaatioita. Niista kaikki eivéat ole suunnanneet palveluitaan sijoittajille, vakuuttajille
tai lainoittajille vaan joukossa on mukana my6s muille sidosryhmille kuten kulutta-
jille suunnattuja palveluita. Ymparistoluokituksen suurin kdyttajaryhma ovat kuiten-
kin eettiset sijoitusrahastot ja elédkerahastot, jotka haluavat analysoida sijoituskohtei-
densa toimintaa ymparistdasioiden hoidon ja yhteiskunnallisen vastuunkannon né-
kokulmasta.

Koska luokittaminen on alan yrittgjille liiketoimintaa, eivat ymparistonékdkoh-
tiin keskittyneet reittausmenetelmat tuloksineen ymmarrettavasti useinkaan paady
julkisuuteen. Muutamat organisaatiot tarjoavat kuitenkin julkisesti reittaustietoa.
Tallaisia ovat olleet esimerkiksi EthicsWatch Kanadassa sek& Council of Economic Pri-
orities Yhdysvalloissa. Britanniassa taas Business in the Environment on reitannut
julkisesti maan suurimpien yritysten ympaéristéjohtamista.

Ympaéristoreittaus antaa tuloksena arvioitujen yritysten paremmuusjarjestyk-
sen numeerisina arvoina (esimerkiksi asteikolla -5 ... +5) tai luokkina (esimerkiksi C
... AAA). Ensimmaisissa ympaéristosuorituskyvyn arviointimalleissa keskityttiin ensi-
sijaisesti yrityksen ymparistokuormituksen ja —vaikutusten tarkasteluun. Sijoittajien
nakokulmasta namé asiat kulminoituivat useimmiten ympaéristovastuiden ja —kus-
tannusten arviointiin seka siihen, kuinka yritys kykenee kasitteleméaan naita asioita
riskien hallintansa osana. Myéhemmin reittaus on laajentunut johtamiskaytantdjen
seka yrityksen strategisen tason riskien ja mahdollisuuksien arviointiin (Niskala 2001).

Kéaytannossa ympéristoreittausmallit voidaan jakaa viiteen luokkaan niiden te-
kemien analyysien yksityiskohtaisuuden ja laajuuden perusteella. Taulukossa 2 on
mainittu esimerkkeja erilaisissa reittausjéarjestelmissa arvioitavista asioista.
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Taulukko 2. Ympéristoreittausmallien tyypittelyd (Niskala 2001).

Luokitusjarjestelmén tyyppi | Esimerkkejé arvioitavista asioista
1. Yksittéiseen erityiskysymykseen | Saastuneet maa-alueet, pAastdt, usein luonteeltaan teknisia
keskittyva arviointi ympdristéongelmia
2. Ympéristoriski- ja vastuu- Todetut ja mahdolliset ymparistivastuutapaukset,
painotteinen arviointi ympéristélainsd&danndn tai lupaehtojen rikkominen, oikeusprosessit,
riski korvausvaatimuksille, taloudellisesti merkittévét ympéristoriskit
3. Ekotehokkuutta korostava Tuotteiden ja tuotantoprosessien resurssien kéyton tehokkuus (kuten energian kulutus),
arviointi ympéristitehokkuudella saatavat taloudelliset hyddyt
4. Yrityksen strategisen tason Ympdristéliiketoiminta, teknologian taso, uudet tuotteet ja niiden markkinat,
osaamisen ja mahdollisuudet visio ja strategia, kytkenta liiketoimintatavoitteisiin, yrityksen kyky hyddyntéé
huomioon ottava arviointi ympéristdasioita kilpailukykytekijana
5. Yhteiskuntavastuullisuuden Edelld mainittujen lisksi yrityksen yhteiskunnallisen vastuun ja yritystoiminnan
arviointi eettiset kysymykset seké niiden kytkeminen johtamis- ja valvontajérjestelmiin
(corporate governance), yrityksen maine

Seuraavassa on tarkasteltu ldhemmin kahta tunnetuinta luokittelumenetelméaa. En-
simmainen on Sveitsissd toimivan SAM Sustainability Groupin kehittdma kestéavan
kehityksen luokitus ja toinen on yhdysvaltalaisen Innovest Strategic Value Advisor-
sin EcoValue '21 —luokitus.

Naiden liséksi esimerkiksi brittilainen vuodesta 1996 toiminut SERM (The Safe-
ty and Environmental Risk Management Rating Agency Ltd, http://www.serm.co.uk/
) tarjoaa sijoittajille ja yritysten muille rahoitussidosryhmille turvallisuus- ja ympé-
ristOriskianalyysid, jossa tarkastelussa olevien yhtididen tasoa ilmaistaan 9-portaisel-
la asteikolla aaa...c. Saksalainen vuonna 1999 perustettu Oekom Research AG tekee
yhtididen ympéristdluokituksia 12-portaisella asteikolla A+:sta D-:een (http://
www.oekom.de/ag/english/lumweltrating.html ). Kymmenesta eri maissa Euroopassa
ja Pohjois-Amerikassa toimivasta konsulttiyhtiostda muodostuva SIRI Group puoles-
taan yllapitdd ympéristoprofiilimittauksia sadoista Euroopassa ja Amerikassa toimi-
vista porssiyhtidista (http://www.sirigroup.org).

SAM (Sustainable Asset Management) ja Dow Jonesin kestévan kehityksen indeksi

Suomessa on esimerkiksi vuonna 1999 aloittanut kestavan kehityksen sijoitusrahasto
Leonia Arvo soveltanut sijoituskohteidensa arviointiin SAM Sustainability Groupin
(www.samswiss.ch/e_info_samrating.html) kehittdmaa kestavan kehityksen luokitus-
ta, jossa yrityksen mahdollisuuksia ja riskeja tarkastellaan kestavan kehityksen periaat-
teen mukaisesti kolmella osa-alueella: taloudelliset vaikutukset, ympéristdvaikutuk-
set ja sosiaaliset vaikutukset. Tavoitteena on 10ytéé edellakavijayritykset, joiden kil-
pailukyky kehittyy suotuisimmin ja jotka parhaiten pystyvét tuottamaan taloudellis-
ta lisdarvoa hyodyntamalla sekd talouden, ympadriston ettd sosiaalisen kasvun mah-
dollisuuksia. SAM:n arviointimallin osa-alueet on kuvattu taulukossa 3.

SAM-reittauksen tuloksena esitetyista kolmesta kriteeristd ensimmainen kuvaa
kestévan kehityksen merkitystd asianomaisella teollisuuden alalla vaihdellen korkeas-
ta (A) matalaan (C). Toinen kuvaa kestavan kehityksen mahdollisuuksiayritykselle: 1 =
paljon, 3 = keskitasoa ja 5 = véahan. Kolmas kuvaa yrityksen kestavaan kehitykseen
liittyvia riskej&, jolloin 1 vastaa matalaa, 3 keskiméaaraista ja 5 korkeaa riskitasoa. Luo-
kituksen vaihteluvélit eri merkitysluokissa ovat niin ollen A11-A55, B11-B55 ja C11-
C55. Esimerkiksi Volkswagen-yhtyma on autoteollisuudessa luokiteltu parhaaksi
("pioneeriksi”) luokkanaan All.

Mielenkiinto SAM:n luokituksia kohtaan kasvoi varmasti samalla kun Dow Jo-
nes, yksi johtavista osakemarkkinoiden indekseja tuottavista tahoista otti syksylla 1999
kayttoon erityisia kestavan kehityksen indekseja (http://indexes.dowjones.com/djsgi/
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index/index.html ) aloittaen yhteistydn SAM Groupin kanssa. Dow Jones Sustainability
Group Indexeihin paastékseen osakeyhtion on osoitettava, etta se toimii monin tavoin
mallikelpoisesti: keskeisiin DJSGl-arviointialueisiin kuuluvat innovatiivisen tekno-
logian kaytto, sidosryhmien kunnioittaminen, ymparistdstd huolehtiminen ja sosiaa-
lisen hyvinvoinnin tuottaminen. Dow Jonesin indeksiin kuuluminen on siis samalla

osoitus kohtuullisen hyvésté arviosta SAMin luokittelussa.

Taulukko 3. SAM:n (ja Dow Jones Sustainability —indeksin) arviointimallin osa-alueet.

Manhdollisuudet RiskIt
Taloudelliset Strategia: Strategia:
aikutukset - strateginen suunnittelu - Hallinta- ja valvontajérjestelmét
- organisaation kehittaminen (Corporate governance)
Johtaminen Johtaminen
- Inhimillingn p&&oma - Riskien ja kriisien hallinta
- Tietotekniikka ja integraatio - Toimintaperiaatteet (codes of conduct)
- laatu Toimialakohtaiset (esim.)
- Toimialakohtaiset (esim.) - Tuotteiden takaisinveto markkinoilta
- T&K-menot
mpéristbvai- |  Strategia: Strategia:
kutukset - Sitoumukset - Ympéristopolitiikka
Johtaminen: - Vastuuhenkiltt ympéristgasioissa
- Ympdristo-, tyoterveys- ja turvallisuusraportointi|  Johtaminen:
- Ympéristokustannuslaskenta - Ympéristojarjestelmét
Toimialakohtaiset (esim.): - Ympdristdsuorituskyky
- Ympéristdasiat tuotesuunnittelussa Toimialakohtaiset (esim.):
- Tuotteicen ekotehokkuus - Haitalliset aineet
- Ympéristbvastuut
Sosiaaliset Strategia: Strategia:
aikutukset - Sidosryhmien osallistuminen - Yhteiskunnallisen vastuun politiikka
Johtaminen; - Vastuuhenkildt yhteiskuntasuhteissa
- Yhteiskunnallinen raportointi Johtaminen:
- Tyontekijéiden edut - Lapsityévoima
- Henkilgston tyytyvisyys - Konfliktien ratkaisu
- Palkitseminen - Tasa-arvo ja syrjintd
Toimialakohtaiset (esim.): - Tydterveys- ja turvallisuusstandardit
- Yhteiskunnalliset ohjelmat - Lomautukset
- Yhdistymisen vapaus
- Toimittajille asetettavat vaatimukset
Toimialakohtaiset (esim.):
- Henkildston kouluttaminen kehitys-
maissa

Lahde: SAM Sustainability Group (2000) / Niskala (2001)

Dow Jonesin kestadvan kehityksen indeksin tavoitteena on méarittaa jokaisen toimi-
alan parhaat yritykset siten, ettéd ne edustavat noin kymmenta prosenttia toimialan
yhteenlasketusta markkina-arvosta. Koska indeksi perustuu Dow Jones Global —in-
deksin kokoonpanoon, voivat yritysten markkina-arvojen muutokset johtaa muutok-
siin myds Dow Jones Sustainability —indeksisséd. DJS-indeksin yritysten valinta nou-
dattaa seuraavaa vaiheistusta (Niskala 2001):

1. Toimialajaottelu
- arvioitavat yritykset jaetaan DJS-indeksin mukaisiin toimialaryhmiin

Ympéristéministerio



2. Yritysten kestavan kehityksen suorituskyvyn arviointi

- yritykset arvioidaan SAM Sustainability Groupin arviointimallin mukaisesti ja
jokainen arvioitu yritys saa kokonaispistemaaran (0-100)

3.  Toimialakohtainen paremmuusjarjestys

- arvioidut yritykset jarjestetdan paremmuusjarjestykseen kokonaispisteiden
perusteella

4. Indeksiin kelvollisten toimialojen valitseminen

- indeksiin voidaan valita yrityksia vain sellaisilta toimialoilta joiden parhaan
yrityksen kokonaispistemadra on vahintaan viidesosa maksimipisteista

5. Indeksiin kelvollisten yritysten valinta

- indeksiin mukaan otettavan yrityksen kokonaispistemé&aran on oltava vahin-
tédén kolmasosa toimialan parhaan yrityksen saamasta kokonaispistemaarasta

6. Indeksin komponenttien valinta

- jokaiselta indeksiin kelvolliselta toimialalta valitaan jarjestyksessa 10 prosent-
tia parhaimmista yrityksista

7. Markkina-arvon kattavuuden varmistaminen

- tavoitteena on, ettd indeksi kattaisi 15 % jokaisen indeksiin kelvollisen toimi-
alan markkina-arvosta. Indeksin kokoonpanoa méaritettéessa yrityksia vali-
taan kokonaispisteiden mukaisessa jarjestyksessa kunnes tavoitteena oleva yh-
teenlaskettu markkina-arvo saavutetaan.

Arviointi perustuu yrityksille lahetettyyn kyselyyn ja kyselylomake on suunniteltu
erikseen jokaiselle indeksissa mukana olevalle toimialalle (runsaat 60 kpl), missé jaot-
telu noudattelee yleistd Dow Jones —pdrssi-indeksien toimialajakoa. Esimerkiksi pa-
periteollisuusyhtidille tarkoitetussa lomakkeessa on viitisenkymmenté kysymysta.
Kyselyn liséksi arvio perustuu yritysten julkaisemaan aineistoon (vuosikertomukset,
ympadristoraportit, yhteiskunnalliset raportit, www-sivut) sekd muuhun yrityksista
julkisesti saatavilla olevaan aineistoon ja yritysten kanssa kdytavaan vuoropuheluun.
Vuosiarvioinnin lisdksi yritysten toimintaa seurataan jatkuvasti julkisuuden ja tar-
kastusten avulla. Laiminlydnnit tai suorituskyvyn heikkeneminen voivat johtaa in-
deksista pois sulkemiseen: ndita tapauksia voivat olla esimerkiksi laittomat kauppa-
tavat, ihmisoikeusrikkomukset, konfliktit tyontekijéiden kanssa tai laajojen ymparis-
tdonnettomuuksien tai —katastrofien aiheuttaminen. Indeksin kokoonpanoon voivat
vaikuttaa lisdksi mm. yritysjarjestelyt, muutokset toimialan rakenteessa tai osakkeen
vaihdettavuus markkinoilla.

Dow Jonesin kestéavan kehityksen indeksiin kuului esimerkiksi sen alkuvaiheis-
sa lokakuussa 1999 parisataa yritysta 68 toimialalta 22 maasta; Suomesta mukana oli-
vat Kemira, Kesko, Merita, Metso, Partek, Raisio, Rautaruukki ja StoraEnso. Vuotta
my&hemmin tilanne oli olennaisesti muuttunut: DJS-indeksiin kuului 236 yritysté 27
maasta, Suomesta 'vain’ Metso, Nokia, Outokumpu ja Stora Enso. Monet suomalaiset
yritykset putosivat siis pois, mutta yhtion markkina-arvon pienenemisen takia, ei suin-
kaan siksi, ettd niiden ympéristdjohtaminen olisi ajautunut vaikeuksiin!

Britanniassa on aloittanut kesélla 2001 Dow Jonesin DJSGI:a vastaava eettisten
indeksien perhe, FTSE4Good, joka on tarkoitettu tydkaluksi eettisten sijoittajien kayt-
toon. Tavoitteena on DJSGI:n tapaan tarkistaa tilanne kerran vuodessa samalla Kiris-
tden indeksiin mukaan paasyn kriteereitd. Muutamia kuukausia ennen indeksien lan-
seerausta monien brittiyritysten johtajien kerrottiin jannittdneen kauhunsekaisin tun-
tein, mitka yhtiot jaisivat ulkopuolelle. Indeksiin kuuluminen tai siité pois jaéminen
tuntuu olleen suuri imagokysymys. Vastaavaa on huomattu myos DJSGI:n kohdalla.
Suomalaisista yhtidista ensimmaiseen FTSE4Good-indeksisarjaan otettiin Nokia ja
Stora Enso.
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EcoValue '21™ ( http://www.innovestgroup.com/)

Innovest Strategic Value Advisorsin luokitus perustuu analyysiin, jossa yritysten
ympéristoriskejd, ympéristdjohtamista, ympaéristosuorituskyvyn muutosta ja tulevia
mahdollisuuksia tarkastellaan kymmenien kriteerien avulla. Kartoituksen perusteel-
la kullekin yritykselle annetaan luokitus, joka rahoitusalalla tunnetun Moody’sin luo-
kitustapaan parhaimmillaan on tasoa AAA ja heikoimmillaan C. Tamén luokituksen
uskotaan heijastelevan myos yrityksen porssikurssin tulevaa kehitysta: Innovestin
selvitysten mukaan keskiarvon ylapuolelle reittauksessa sijoittuneet yritykset ovat
todellakin menestyneet myo6s porssissda normaalia paremmin. Innovestin arviointi-
malli on riskildhtdinen ja se perustuu analyysiin ympaéristoasioiden vaikutuksesta
yrityksen taloudelliseen riskiin. Arviointimallissa riskit jaetaan kuuteen luokkaan (tau-
lukko 4).

Taulukko 4. Ympéristdasioiden vaikutukset riskeihin Innovestin arviointimallissa.

Riski Esimerkkejd ympéristdasioiden mahdollisista vaikutuksista riskiin

1. Markkinariski 1. (esim. suojellut metsét, tuotteet, joita ei voi kierrattad, fosfaattiset pesuaineet)

2. vaikutus kysyntaan markkinoilla (esim. tuotteeseen liittyvat kierratys- tai
jatteenkasittelyvelvoittest)

3. vaikutus tuotteen laatuun (esim. matkailualueen ympériston tilan muutokset)

2. Taseriski 1. kunnostusvastuu (maaperariskit)

2. vakuutusten kattavuus (myrskyt, tulvat, muut luonnonkatastrofit, omaisuusvahingot)

4. omaisuuden arvon aleneminen (kiinteisttn maa-alueen saastuminen, rakennusten
Tuotteen kayttokielto tai myynnin rajoittaminen (esim. kasvinsuojeluaineet, CFC,
kloori)

3. kuluttajaboikotti tai tuotteen kéyton hyvaksyttévyyden kyseenalaistaminen sisltamét
haitalliset materiaalit)

4, ympéristovahinkojen tulevat puhdistamiskustannukset (vuodot ympéristotn)

5. ympéristohaitan korjaaminen (haitallisten aineiden poistaminen maa-alueilta tai
rakennuksista)

3. Toimintariski 1. tuoteriski (asbesti, dioksiini, furaani, muut lopputuotteiden sisaltamét haitalliset
aineet)

2. ympdristévahinkojen vuotojen ja onnettomuuksien puhdistuskustannukset

3. lains&&dénndn edellyttamét prosessimuutokset (esim. kloorivalkaisu)

4. prosessien tuottavuuden heikkeneminen (happamoitumisen tai otsonikadon vaikutus
maa-, metsd ja kalatalouden tuattoon)

5. kasvavat raaka-ainekustannukset (verojen vaikutus energian hintaan)

4, Pa&omakustannusriski 1. tuotesuunnittelu (CFC-vapaat kuluttajatuotteet, sellun- ja paperinvalmistuksen uudet
prosessit)

2. korvaavat raaka-aineet (keréyskuitu, romu)

3. jatteiden kasittely ja padstdjen vahentaminen (jétevesien puhdistustehon
parantaminen, investoinnit puhdistuslaitteisiin)

5. Transaktioriski L. yritysjarjestelyn viivastyminen, rakenteen muuttuminen ja peruuntuminen
2. odottamattomat due diligence —vaatimukset (lisaselvitysten kustannukset)
6. Ympéristotehokkuuteen ja 1. tehottomuus energian ja materiaalien kdytdssa

kestévéan kehitykseen liittyvé riski | 2. raaka-aineiden saannin vaikeutuminen (metsien suojelu, kaivannaistoiminnan
rajoittaminen, kalastuskiintiét, CFC-aineiden kayttokielto)

3. pakolliset takaisinatto-, kierrétys- ja elinkaarivastuukustannukset

4. uusien ympdristbverojen ja lakiséateisten vaatimusten aiheuttamat kustannukset
(esim. hiilidioksidivero)

Léhde: Innovest (2000) / Niskala (2001)
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Innovestin mallin tavoitteena on arvioida, kuinka tasapainoisesti ymparistdasioiden
vaikutus yrityksen kokonaisriskiin on hallittu. Riskien todennékdisyyden lisaksi mal-
li pyrkii ottamaan huomioon sen, kuinka hyvin riskien hallinta (johtamisvalmiudet ja
taloudelliset edellytykset) on jarjestetty. Riskien todenné&kdisyyden osalta mallin kol-
me keskeista arviointitekijaa ovat

- toimintahistoriaan liittyvat vanhat vastuuriskit (naita voivat olla maaperariskit,
vanhat kaatopaikat ja ongelmajatteet sekd ymparistévahinkojen aiheuttamat
haitat, joita ei ole aikaisemmin hoidettu kuntoon),

- operatiiviseen toimintaan liittyvat riskit (paastot, tuotevastuukysymykset, jattei-
den kasittelyvaatimukset seka toimittajaketjuun liittyvat kysymykset) seka

- toiminnan ymparistétehokkuuteen liittyvat riskit (energian kaytto ja tehokkuus,
raaka-aineiden kaytt6 ja materiaalitehokkuus, tuotteiden elinkaaren pituus ja
tuotteiden Kierratettavyys seka riski kuluttajien arvoissa tapahtuville muutok-
sille).

Riskien hallinnan osalta Innovest pyrkii analysoimaan yrityksen kykya kasitella edel-
1a mainittuja riskejé johtamisen valmiuksien ja taloudellisten edellytysten puolesta.
Johtamisen arviointiin vaikuttavat strategisen tason hallinta- ja valvontajarjestelmat,
ympadristojohtamisjérjestelmien vahvuudet, ympéristdlaskennan ja -tarkastusten
kattavuus seka toimittajaketjun hallinta. Taloudellisten edellytysten osalta mallissa tar-
kastellaan yrityksen taloudellista asemaa ja vakuutusturvan kattavuutta. Riskien hal-
linnan ohella pyritdan arvioimaan yrityksen kykya hyodyntaa kilpailutekijana mah-
dollisuuksia, joita liittyy ymparistdasioihin. Innovestin Ecovalue21 —-mallin osa-alueet
on esitetty tiivistden kuvassa 1.

Toimintahistoriaan liittyvét vastuuriskit

+

Operatiivisen toiminnan riskit

+/-

Ympéristotehokkuuteen liittyvat riskit

+/-

Riskien hallinnan kattavuus (Johtamisvalmiudet & taloudellinen asema)
+/-

Strategiset hyddyntamismahdollisuudet

= EcoValue’2! luokitus

Kuva 1. Innovestin EcoValue'21 —arviointimallin osa-alueet (Niskala 2001).

Innovestin EcoValue —metodologiaa on sovellettu yritysten reittaukseen saman toimi-
alan sisalla, mika on jarkevaa ottaen huomioon eri alojen erilaiset ymparistoriskit ja
keskeiset ympéristovaikutukset. Toimialaluokituksia on tehty esimerkiksi suomalaisit-
tain kiinnostavasti 25 suuren eurooppalaisen ja amerikkalaisen metsateollisuusyri-
tyksen joukossa, jossa mukana olivat niin M-real (tuolloin vield Metsa-Serla), Stora
Enso kuin UPM-Kymmene. Muita Innovestin metodologialla lapikaytyja toimialoja
ovat olleet mm. kemianteollisuus, energiantuotanto, 6ljy- ja kaasuteollisuus, teréste-
ollisuus, laéketeollisuus, telekommunikaatio ja elintarvikeala. Suomalaisista porssi-
yhtidista oli Innovestin analysoimien yli tuhannen yrityksen joukossa vuoden 2001
alussa vain muutamia: edella mainittujen metsayhtioiden liséksi naita olivat Kesko ja
Nokia.
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3.5 ENVICOM - tutkimus teollisuusyritysten
ymparistosuorituskyvyn arvioinnista

Helsingin kauppakorkeakoulun Johtamisen laitoksen tutkijat ovat kahdessa ENVI-
COM-projektissaan kehittéaneet ja kokeilleet sellaista teollisuusyrityksen ympaéristo-
suorituskyvyn arviointimenetelmag, joka perustuu paasaantoisesti julkisesti saatavil-
la olevaan informaatioon. Samalla on testattu metsa- ja metalliteollisuusyritysten
ympadristoraporttien soveltuvuutta yritysten vertailuun.

Tutkimuksen alkuvaiheen yhtend tuloksena syntynyt yrityksen ymparistésuori-
tuskyvyn (ideaali)malli oli muodostettu viidesta ulottuvuudesta: ymparistokuormi-
tus, johtaminen, viestinta, kulttuuri ja talous. Aiemmin esitettyihin malleihin nah-
den huomiota pyrittiin kKiinnittdm&an enemman mydos viestinnan ja kulttuurin alu-
eille. Mallin ulottuvuudet jakaantuivat edelleen useampiin osa-alueisiin, joilla voitiin
erottaa yksi tai useampia indikaattoriryhmia. Indikaattoreiden maara ryhmissa vaih-
teli. Runsaimmin niita oli kuormituksen ulottuvuudella. Mallin tavoitteeksi ei asetet-
tu tuottaa yhta kokonaislukua kuvaamaan ymparistdsuorituskyvyn tasoa, vaan silla
pyrittiin piirtdmaan moniulotteinen profiili yrityksen ymparistdsuorituskyvysta (M.
Kuisma 2000).

Profiilimallia sovellettiin kolmen suomalaisen metsateollisuuden konsernin
ymparistosuorituskyvyn analysointiin. Osoittautui pian jarkevéksi supistaa vertailua
koskemaan sellaista tietoa, jota kaikkien konsernien osalta olisi kohtuullisen yhtendi-
sesti saatavilla. Nain paadyttiin viisiulotteisesta kaksiulotteiseen tarkasteluun: yhtaalta
verrattiin konsernien ympariston kuormitusta (paastoja) seka toisaalta niiden johtamis-
ja viestintakaytantdjen véalineita ja sisdltéa suhteessa ympadristdasioihin. Tdma vastasi
pitkalti ISO 14031:ssa tehtya ymparistosuorituskyvyn indikaattoreiden jaottelua.

Tyota jatkettiin 14 sellu- ja paperiteollisuuskonsernin ymparistésuorituskyvyn
arviointiin, joka noudatteli paépiirteissddn edelld mainittua kaksiulotteista tarkaste-
lua (Kuisma 2001). Viestinnén luoman julkisivun taakse paastiin aluksi, kun konser-
neja tarkasteltiin ymparistokuormituksen eli materiaalitaseiden suhteen. Tall6in kon-
serneja vertailtiin toisiinsa paitsi paastojen, myos resurssien kayton suhteen seka tar-
kasteltiin paastojen ja resurssien kdytén muutosta. Olennaista oli tarkastella materi-
aalitaseita myds suhteutettuina yrityksen toiminnan volyymiin. Sen jélkeen tutkimus
keskittyi lahinna yrityksen julkikuvan muodostumiseen, kun tarkasteltiin konserni-
en vakuuttamisen valineitd, jolloin arvioinnin kohteena olivat esimerkiksi yritysten ser-
tifioidut ja rekisterdidyt ympaéristdjohtamisjarjestelmét, puunhankinnan ja metsien
hoidon sertifioinnit seka yleisesti hankintatoimen ymparistdarviointijarjestelmat, jotka
asettavat toimittajille vaatimuksia, ymparistomerkityt tuotteet sekd ymparistérapor-
tointi. Lisaksi tietoja kerattiin ymparistétaloudesta (ymparistdinvestoinnit ja —kustan-
nukset).

Konsernien ymparistojulkikuvan vertailua laajennettiin samalla kahteen mer-
kittdvaan sidosryhmaan, julkiseen sanaan ja padomasijoittajiin. Lehdistokatsauksessa
tarkasteltiin kansainvalisen lehdiston ympéaristéaiheisen kirjoittelun volyymia kon-
serneittain ja ymparistokysymyksittain seka arvioitiin kirjoittelun laatua konsernien
julkikuvan, erityisesti ymparistojulkikuvan kannalta. Sijoittajakatsauksessataas tarkas-
teltiin muutamia sijoittajien kdytdssa olevia yritysten ymparistéluokitusmenetelmia
seka metséateollisuuskonsernien menestymista néissa luokituksissa ja metsateollisuu-
den mukanaoloa kansainvélisissa ymparistosijoitusrahastoissa tai ympaéristopainotuk-
sia sisdltévissa eettisissa rahastoissa. Lehdiston ja sijoittajien analyysien tarkastelu toi
arviointiin mukaan my®s ymparistdsuorituskyvyn tai yleisen kilpailukyvyn sité puolta,
johon yritykset itse eivat voi vaikuttaa ainakaan yhta valittomasti kuin omiin vuosi-
jaympéristoraportteihinsa.
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Metsateollisuuden osalta ENVICOM:ssa syvennettiin viela erityisesti materiaali- ja
energiavirtojen tarkastelua myos tuote- ja tehdastasolle. Metalliteollisuudessa (pe-
rusmetallien valmistus ja konepajateollisuus) ja IT-alalla ENVICOM:ssa paastiin ym-
péaristdsuorituskyvyn arvioinnissa pddnavausvaiheeseen. Samalla konkretisoitui tosi-
asia, etta yleispatevan arviointimallin suunnittelu ja kéyttd eri toimialoilla ei onnistu,
vaan yritysten arvioinnissa tarvitaan aina toimialakohtaisten erityispiirteiden huo-
mioon ottamista. Koska eri toimialoilla nayttéda olevan omat erityispainotuksensa
ymparistdongelmissa ja samalla ymparistéraportoinnissa, on konsernien syvallisem-
pi vertailu jarkevaa lahinna samalla alalla toimivien yritysten joukossa. ENVICOM-
projektin tuloksia esittelevid artikkeleita on luettavissa internetissa osoitteessa http:/
www . hKkkk fi/organisaatiot/research/publications/ympkyky.htm
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Ymparistosijoitusrahastot

Tassa luvussa tarkastellaan porssiyhtididen osakkeista (ja/tai muista arvopapereista
kuten joukkovelkakirjalainoista) kokoon pantuja sijoitusrahastoja, jotka ovat kaytta-
neet sijoituskohteiden seulonnassa eettisia kriteereita. Esimerkiksi Yhdysvalloissa on
eettisia sijoitusrahastoja jo todella moneen makuun. Valmiita vaihtoehtoja on esimer-
kiksi niin elainkokeiden vastustajille, naisten oikeuksien ajajille kuin seksuaalisille
vahemmistoille. Kuten edelld on jo todettu, markkinoilla on valinnoissaan puhtaasti
ympéristokriteereita kayttavia sijoitusrahastoja, mutta toisaalta useiden 'yleiseettis-
ten’ rahastojen kriteereissa ympéristonakdkohdilla on sijansa. Seuraavassa luonneh-
ditaan aluksi lyhyesti muutamia ympéristokysymykset keskeisesti paatoksenteossaan
huomioon ottavia sijoitusrahastojen tyyppeja. Sen jalkeen tarkastellaan eettisten ja
ympéristorahastojen volyymin kehittymista ja lopuksi esitelladn suomalaisia ja mui-
ta pohjoismaisia eettisen ja ymparistosijoittamisen vaihtoehtoja.

4.1 Ymparistorahastojen tyypittelya

Ympaéristoeettisin kriteerein toimivia rahastoja kutsutaan joskus myos kestéavan kehi-
tyksen rahastoiksi. Niiden perustana on ajatus, etta aktiivisesti ymparistovaikutuksi-
aan alentamaan pyrkivéat yritykset menestyvat ja tuottavat voittoa tulevaisuudessa
paremmin kuin passiiviset Kilpailijansa. Negatiivisin kriteerein toimiva ymparistora-
hasto saattaa véalttaa sijoittamista esimerkiksi geenitekniikkaan, metséteollisuuteen
tai Oljy- ja kaasuliiketoimintaan. Positiivisin kriteerein toimiva rahasto saattaa taas
investoida vain tietyn ymparistdjohtamisen laatutason saavuttaneisiin yrityksiin.
Markkinoilla on liséksi seka positiivista ettd negatiivista arvottamista kayttavia ra-
hastoja, jotka sijoittavat ympariston kannalta hyviin yrityksiin, mutta jattavat tietyt
kohteet, kuten alkoholi- ja aseteollisuuden, véliin riippumatta siitd, miten ympaéristo-
myodtéisia ne ovat.

Saman alan yrityksiin sijoittavien, ns. toimialarahastojen yhtena tyyppiné voi-
daan pitaa ymparistotekniikkarahastoja. Nailla rahastoilla ei useinkaan ole vahvasti eet-
tisia lahtokohtia, vaan taustalla ovat enemmankin kovat tuotto-odotukset: toiveet
ympériston tilaa parantavan liiketoiminnan voimakkaasta kasvusta tulevaisuudessa.
Sijoitukset kohdistuvat néain esimerkiksi jatehuollon, kierratyksen, ilman- ja vesien-
suojelun seka energiatekniikan tuotannollisiin ja suunnitteluyrityksiin.

Aatteellisilla, voittoa tavoittelemattomilla ymparistorahastoilla ei ole tavanomai-
sen taloudellisen analyysin lisdksi muita yritysten valintakriteereitd. Rahasto antaa
osan mahdollisesta tuotosta johonkin tiettyyn rahaston imagoon sopivaan tarkoituk-
seen, esimerkiksi ymparistojarjestoille. Vaikka téllaisilla rahastoilla ei periaatteessa
olekaan sijoituksilleen eettisia valintaperusteita, on tavallista, ett ne valttavat var-
sinkin aloja, jotka sopivat huonosti yhteen lahjoituksen kohteena olevan organisaati-
on edustamien periaatteiden kanssa.

Erikoistapauksena voidaan mainita rahastot, jotka sijoittavat yrityksiin, joiden
ympadristdsuorituskyky on huono. Rahastot pyrkivat aktiiviseen yhteistydhon néiden
yritysten kanssa kehittadkseen niiden ympéristdosaamisen tasoa. Nain menetellen ne
uskovat estavansa parhaiten ympaériston pilaantumista. Edelld tdh&n toimintatapaan
viitattiin jo 'sitoutumisstrategiana’.
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Englantilaisen SustainAbilityn konsultit ovat esittdneet kiinnostavan eettisen sijoit-
tamisen ammattilaisten (kuten rahastot tai rahastojen hoitajat ja analyytikot) luokit-
telun ndiden kahden ominaisuuden perusteella: eettisen sijoitustoiminnan motiivi ja
sijoitusammattilaisen kayttaytyminen. Motiivi voi olla yhtéélta arvo- tai missiolah-
tdinen ja toisaalta se voi perustua etupééssa taloudellisiin tavoitteisiin. Sijoittajan kayt-
taytyminen taas voi olla yhtdalté passiivinen ja toisaalta proaktiivinen suhteessa sijoi-
tuskohteiden arviointiin ja omistamiseen. Naistéa tekijoistd muodostuvan nelikentén
luokille annettiin kuvaavat nimet: munkit, ristiretkeilijat, kauppiaat ja pioneerit (Sus-
tainAbility: A Responsible Investment / Konnola 2001). Kuvassa 2 on esitetty Sustai-
nAbilityn méaaritelmat eri tyyppisille eettisen sijoittamisen harjoittajille.

Motiivit ® | Missio/arvovetoinen Markkina/rahavetoinen

| Kéyttdytyminen
Passiivinen: MUNKIT KAUPPIAAT

leensd ei yritetd aktiivisesti - Vahvasti arvolahtdinen - Markkinavetoinen

aikuttaa sijoituskohteen - Konservatiivinen ja riskeja - Opportunistinen, voitto mielessa
toimintaan kaihtava - Lyhytjénteinen

- Hidas muutosten edessa - Mukautuva muttei strateginen

Proaktiivinen; RISTIRETKEILIAT PIONEERIT

oimakas intressi kehitt&da - Eettinen arviointi - Strateginen arviointi
Uusia sitoutumistapoja - Harkitsevainen - Taloudellinen tulos keskeista
sijoituskohteeseen - Sopeutuva - Markkinavetoinen

- Opportunistingn

Kuva 2. Eettisten sijoittajien tyypittely SustainAbilityn mukaan.

Konnola (2001) on tutkimuksessaan kehittanyt edelleen SustainAbilityn tyypittelya
ja pyrkinyt sijoittamaan joukon eettisia sijoitusrahastoja seka sijoittajille analyysejé
tekevia tahoja tdéhan nelikenttdadn. Missiovetoisista sijoitusrahastoista "munkit” kayt-
tavat eettisessé arvioinnissaan negatiivista arvottamista, kun taas "ristiretkeilijat” kayt-
tavat seka positiivista ettd negatiivista arvottamista kehittden ja hyddyntéen reittaus-
ta ja pyrkien vaikuttamaan aktiivisesti sijoituskohteen toimintaan. Markkinavetoisis-
ta sijoittajista "kauppiaat” ovat tyypillisesti valtavirran rahoitusinstituutioita, jotka teet-
tavat eettisia ja ymparistoselvityksié alihankintoina tai jaljittelevat proaktiivisten toi-
mijoiden metodeja. Markkinavetoiset “pioneerit” arvioivat kohteita strategisesti (ei
pelkastaan eettisesti) kayttamalla positiivista arvottamista samalla kehittéen ja hyo-
dyntéen reittausta.

Tassa julkaisussa mainituista toimijoista "munkkeihin” Konnolé laskee Gyllen-
berg Forum —rahaston, joka alun perin perustettiin evankelisluterilaisen kirkon tar-
peisiin. "Ristiretkeilijoitad” taas olisivat mm. EIRIS ja IRRC. "Kauppiaihin” lukeutuvat
esimerkiksi ruotsalaiset Folksam, KPA ja Robur ja "kauppias-pioneereihin” norjalai-
nen Storebrand. "Pioneerien” ryhmasta 16ytyvat monet tunnetut ymparistdluokitus-
ten kehittgjat, kuten Innovest, Oekom research, SAM Sustainability Group, SERM ja
SustainAbility.
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4.2 Ymparistorahastojen kasvu ja volyymi suhteessa
koko sijoitusalaan

Kuten luvussa 2 jo mainittiin, arvioitiin 1990-luvun lopulla toimineen eettiseltd tai
ymparistoystavélliselté pohjalta yhteensé kolmisen sataa sijoitusrahastoa. Puolet naista
oli USA:ssa, viitisenkymmenté Englannissa ja Pohjoismaissakin jo 40. Suurimmalla
osalla néista on ollut kaytossadn myds ymparistéon liittyvia kriteereitd. Puhtaasti
ympadristOeettiset rahastot ovat uudempi ilmid ja niidenkin mééaraksi arvioitiin vuon-
na 1998 Euroopassa noin 40 ja Pohjois-Amerikassa noin 25.

YK:nymparistoohjelma UNEP on mukana hankkeessa, jonka tavoitteena on ver-
tailla maailmalla kéyt6ssé olevia eettisen sijoittamisen tuotteita: rahastoja, saatioita,
sijoitusyhtidita ja muita tahoja jotka tarkastelevat sijoituksia selkeasti ymparisto- ja/
tai sosiaalisen vastuun nakotkulmasta. Hankkeen yhteydessa on avattu tietokanta
(www.sustainablevalue.com ), jonka mainitaan elokuussa 2000 siséaltaneen jo 215 re-
kisteroitya sijoitustuotetta — timan kirjoittaja ei onnistunut kevaalla 2001 paivitta-
maéaan tilannetta mainitusta internetosoitteesta. Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa on
perustettu kuitenkin lukuisia internetsivustoja, jotka esittelevat maittain esimerkiksi
ympadristorahastoja tai muuten ympaéristdasiat arviointitoiminnassaan huomioon ot-
tavia eettisia rahastoja. Samoilta sivuilta on usein myos linkit yksittaisten rahastojen
kotisivuille, joilla paddsee usein tutustumaan tarkemmin rahastojen sijoitusstrategioi-
hin, -kriteereihin ja salkkujen suurimpiin sijoituskohteisiin. Seuraavassa on lueteltu
maittain ympéristorahastojen luettelojen osoitteita (on syyta muistaa, ettd niiden si-
saltdmat listat eivat valttamattd sisélld kaikkia mahdollisia tarjolla olevia vaihtoehto-
ja):

Ruotsi http://lwww.sverigesnatur.snf.se/xls/fondtabell.htm
Iso-Britannia http://www.trustnet.co.uk/ut/funds/

Saksa http://www.umweltfonds.de/portrait.htm

Kanada http://www.ethicalfunds.com/

Yhdysvalloissa ja Japanissa toimivista eettisista ja ymparistorahastoista on tietoja
esimerkiksi saksalaisella sivustolla http://www.oeko-invest.de/fonds/ .

Eettinen sijoittaminen nayttdad kasvavan vauhdikkaasti samalla kun rahastoja tulee
liséé. Kun eettisten sijoitusrahastojen koko Britanniassa oli vuonna 1995 noin 800 mil-
joonaa puntaa, oli se vuonna 1997 jo noin 1,5 miljardia puntaa. Edelleen pari vuotta
mydhemmin (1999) laskettiin Britannian eettisten sijoitusten yhteissummaksi 3,3 mil-
jardia puntaa, joka vastasi noin kahta prosenttia kaikkien sijoitusrahastojen arvoista
(EIRIS 2000 / Niskala 2001). Eettisia sijoitusrahastoja oli Britanniassa vuonna 1999 yli
40 kappaletta.

Vastaavat luvut eettisten rahastojen volyymistd Yhdysvalloissa olivat noin 650
miljardia dollaria (1995) ja 1 200 miljardia dollaria (1997). USA:ssa jo kymmenen pro-
senttia uusista padomasijoituksista on arvioitu tehtavan eettisin perustein — eettisten
sijoitusrahastojen osuus vuonna 1999 oli USA:ssa 13 % kaikista sijoitusrahastoista.
Vuodesta 1997 vuoteen 1999 oli eettisten sijoitusrahastojen kasvu Yhdysvalloissa 183
% (Social Investment Forum 1999 / Niskala 2001). Erityisesti Yhdysvalloissa osa eetti-
sista sijoitusrahastoista on niin kapeille segmenteille rajattuja, ettei niiden kriteeris-
toissa valttamatta kiinnitetd huomiota ympéristokysymyksiin. Sen sijaan Kanadassa
toimivat vajaat parikymmenta eettistd rahastoa ovat ottaneet 'eurooppalaiseen’ ta-
paan valintaperusteissaan laajemmin kantaa yhteiskunnallisiin ja ympéristokysymyk-
siin. Kanadassa eettisten sijoitusten volyymi - yli viisi miljardia dollaria — on luonnol-
lisesti pienempi kuin USA:ssa (Konnola 2001, 16).
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Ranskassa oli vuosituhannen vaihteessa pariinkymmeneen eettisin perustein kokoon-
pantuun rahastoon koottu sijoituksia parissa vuodessa yli 600 miljoonan dollarin ar-
vosta. Ruotsissa toimi vuoden 2001 alkupuolella jo ainakin 25 eettista sijoitusrahastoa,
joista 15 oli selvasti lisaksi ellei pelkdstdan ympéristdorientoituneita. Naité ruotsalai-
sia rahastoja on tarkasteltu seuraavassa luvussa 4.3. Saksassa oli vuoden 2001 alkupuo-
lella tarjolla samoin yli 25 ympadristdeettista sijoitusrahastoa. Suomen ja Ruotsin eet-
tisten sijoitusrahastojen tilannetta tarkastellaan lahemmin luvussa 4.3.

4.3 Suomalaiset ja muut pohjoismaiset eettisen
sijoittamisen vaihtoehdot

Suomalaiset eettiset sijoitusrahastot: tausta, tyyppi ja sijoituskriteerit

Suomessa eettisin perustein toimivia sijoitusrahastoja oli vuoden 2001 alussa vasta
muutamia. Evankelisluterilainen kirkko on edistanyt aktiivisesti eettisten sijoitusra-
hastojen perustamista maahamme. Se julkisti sijoitustoiminnan eettiset periaatteet
(Kirkkohallitus 1999, http://www.evl fi/kkh/talousetiikkateksti koko.shtml ) vuonna
1999. Jo pari vuotta sitd ennen oli kirkkohallitus tunnustellut rahoituslaitosten kiin-
nostusta eettisin periaattein sijoituskohteita valitsevan rahaston perustamiseen. En-
simmaisend aloitteeseen vastasi Gyllenberg, jonka eettistd Forum-rahastoa kirkkohal-
litus oli alkuun panemassa kevaalla 1999. Gyllenberg oli my6s tuonut maahan ensim-
maisen ymparistdrahaston, SEB Ymparistérahaston, kesalla 1998. Gyllenbergin Foru-
min ohella kirkko on mukana myds Sammon (Leonian) kestavan kehityksen rahasto
Arvossa ja lisaksi kirkolla on sijoituksia kolmannessa suomalaisessa eettisessa rahas-
tossa, Conventumin Vision-rahastossa. Kun edelld mainittuihin lisatdan viela Gyllen-
bergin SEB Itdmerirahasto ja Seligsonin Hyvan Tahdon Sijoitus, alkavat kaikki Suo-
messa kevaalla 2001 tarjolla olleet eettisen rahastosijoittamisen vaihtoehdot olla lue-
teltu. Kun vuoden 2000 lopulla sijoitusrahastojen kokonaisarvo oli Suomessa Arvopa-
perikeskuksen mukaan vajaat 15 miljardia euroa, oli esimerkiksi SEB Lux (F) Ympé-
ristbrahaston arvo 7,4 miljoonaa euroa, Gyllenberg Forum —rahaston 37,1 MEUR, SEB
ItAmerirahaston 18,1 MEUR ja Sampo Arvon 20,7 MEUR. Niin lapsenkengissa ympé-
ristbeettinen rahastosijoittaminen Suomessa on ollut.

SEB Lux (F) Ympaéristorahasto ( www.gyllenberg.fi )

on vanhin Suomessa toimivista eettisten rahastosijoitusten vaihtoehdoista, silla
taman Luxemburgiin rekisterdidyn rahaston perustaminen tapahtui vuonna 1993,
vaikka Suomeen se tuotiin yli viisi vuotta mydhemmin. Se on tyypiltéén kansainvali-
nen osakerahasto, joka sijoittaa varansa maailmanlaajuisesti sellaisten yritysten osak-
keisiin, jotka panostavat pitkan taéhtaimen kestavaan kehitykseen: nama yritykset ovat
ympériston, sosiaalisen vastuun ja taloudellisen kannattavuuden suhteen kukin par-
haita alallaan. Rahaston ymparistoprofiilista vastaa sijoitustoimikunta, joka koostuu
rahastoyhtitn ja Maailman Luonnon Saatio WWF:n edustajista. Rahaston vertailuin-
deksina kaytetdan Dow Jones Sustainability Group Indexia. Vuoden 2000 lopussa ra-
haston koko oli 7,4 miljoonaa euroa. Maaliskuun 2001 lopussa pérssinoteerattujen osak-
keiden osuus rahaston salkusta oli 94,7 % josta vain 4,1 % oli suomalaisten yhtitiden
(Nokian ja Stora Enson) osakkeita. Suurimmat osuudet rahaston salkussa oli tervey-
denhuollon Pfizerin (6,7 %) ja GlaxoSmithKlinen (3,9 %), IT-alan Intelin (4,3 %) sek&
energiasektorin BP Amocon (3,8 %) osakkeita. Rahaston riski ja tuotto-odotus ovat
keskitasoa.

Gyllenberg Forum ( www.gyllenberg.fi )

on Suomeen rekisteroity ja tyypiltadn kotimainen yhdistelméarahasto, jonka sal-
kusta valtaosa on (keskimaérin 75 %) on sijoitettu korkoinstrumentteihin ja osakepai-
no on noin 25 %, josta noin puolet on ulkomaisia osakkeita riskitason pienentdmisek-
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si. Se perustettiin huhtikuussa 1999. Sijoituskohteiden valinnassa eettisia ndkdkulmia
(huolenpito henkildstéstd, yhteiskunnallinen vastuu, ymparistd ym.) huomioon otta-
maan pyrkivalla rahastolla on sijoitusneuvosto, joka valvoo rahaston toimintaa ja an-
taa neuvoja riskitason ja sijoituskohteiden eettisyyden suhteen. Rahaston vertailuin-
deksind toimii usean eri indeksin painotettu yhdistelmé&. Vuoden 2000 lopussa rahas-
ton koko oli 37,1 miljoonaa euroa. Maaliskuun 2001 lopussa suomalaisten porssiosak-
keiden osuus rahaston salkusta oli runsaat 11 prosenttia, josta suurimmat osuudet oli
Stora Enson (2,35 %) ja Nokian (1,41 %) osakkeita — muita osakkeita oli kutakin alle
prosentin verran. Forum on 'varovaiselle’ sijoittajalle sopiva rahasto, jonka riski ja
tuotto-odotus ovat hieman keskitasoa matalammat.

SEB Itdmerirahasto WWF ( www.qgyllenberg.fi )

on kesakuussa 1999 aloittanut, Ruotsiin rekisterdity alueellinen osakerahasto, joka
sijoittaa eri toimialoja edustavien yhtididen osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopa-
pereihin Itdmeren alueella: Pohjoismaissa, Baltian maissa, Puolassa ja Saksassa. Sijoi-
tuskohteista on rajattu pois ase-, alkoholi-, auto-, 6ljy- ja tupakkateollisuus. WWF:n
edustaja on mukana tekemassa sijoituspaatoksia; rahaston kokonaisarvosta annetaan
vuosittain prosentti WWEF:lle Itdmeri-ohjelmaan, mikali rahasto tuottaa voittoa va-
hintdén prosentin. SE-Banken antaa saman verran liséd WWF:lle. Rahaston koko vuo-
den 2000 lopussa oli 18,1 miljoonaa euroa. Maaliskuun lopussa 2001 oli 95,4 prosenttia
rahaston arvosta porssinoteeratuissa arvopapereissa. Suomalaisten osakkeiden osuus
salkusta oli 18,6 %. Suurimmat osuudet rahastossa oli Nokian (9,6 %), Ericssonin (5,3
%), Telekomunikacja Polskan (4,7 %), Den Danske Bankin (3,5 %), Sammon (3,4 %)
sekd Siemensin (2,7 %) osakkeita. Itdmerirahaston riski ja tuotto-odotus ovat keskita-
soa.

Sampo Arvo ( www.leonia.fi/sijoita/leipikset/rahastot/yhdistelmat_arvo.html)

on lokakuussa 1999 perustettu, Suomeen rekisterdity kestavan kehityksen yh-
distelmarahasto, jonka varat sijoitetaan porssiosakkeisiin ja korkoinstrumentteihin
maailmanlaajuisesti niin, ettd osakesijoitusten osuus rahaston varoista voi vaihdella
50:sté sataan prosenttiin; normaalitilanteessa osakkeiden osuus rahaston salkusta on
75 %. Varoja ei sijoiteta yrityksiin joiden liikevaihdosta merkittéavéa osa tulee alkoho-
liin, tupakkaan, uhkapeliin, aseteollisuuteen tai pornografiaan liittyvéasta toiminnas-
ta. Osakesijoitukset tehdaan niihin maailman suurimpiin yrityksiin, jotka ovat yleis-
ten sijoitustoiminnan kriteerien lisaksi toimialansa parhaimmistoa ymparistoasioi-
den hoidon ja yhteiskunnallisen vastuun suhteen. Sveitsildinen SAM Sustainability
Group valitsee Dow Jonesin maailmanindeksista eri toimialoilla parhaiten kestavan
kehityksen periaatteita noudattavat yritykset (tésté seuraa luonnollisesti se, etta vain
muutamilla Helsingin porssin suurimmilla yhti6illa on mahdollisuuksia péasta Ar-
von salkkuun). Rahaston arvo vuoden 2000 lopussa oli 20,7 miljoonaa euroa ja rahas-
ton osuuden omistajia oli yli 1400. Huhtikuun lopussa 2001 oli osakkeiden osuus 75 %
rahaston arvosta — kymmenen suurimman osakesijoituksen joukossa ei ollut suoma-
laisia porssiyhtioitd. Suurimmat osuudet salkussa oli terveydenhuollon Pfizerin (4,2
%) ja GlaxoSmithKlinen (3,8 %), IT-alan Intelin (3,4 %) sek& Shell Transportin (3,0 %),
Sonyn (2,8 %) ja Johnson & Johnsonin (2,6 %) osakkeita.

Conventum Vision ( www.conventum.fi)

on lokakuussa 1999 perustettu, Suomessa rekisteréity yhdistelméarahasto, joka
sijoittaa varansa suomalaisten yhtididen osakkeisiin ja suomalaisiin korollisiin arvo-
papereihin (valtion obligaatiot ym.). Osake- tai korkosijoitusten minimipaino salkus-
sa on 30 ja maksimipaino 70 %. Osakesijoituksissa rahasto keskittyy sellaisiin yrityk-
siin, joiden henkilostémaara on ollut kasvava ja jotka ovat panostaneet henkiléstoky-
symyksiin, kuten koulutukseen ja henkil6stén hyvinvointiin. Rahaston sijoitustoimin-
nan suunnittelussa ja arvioinnissa on sijoitusraadilla keskeinen osuus: siihen kuuluu
Conventum Rahastoyhtion edustajien liséksi ammattiyhdistysten, tyénantajajérjes-
t6jen, tutkimuslaitosten, valtiovallan ja kirkon edustajia. Rahaston vertailuindeksina
toimii usean eri indeksin painotettu yhdistelma. Rahaston koko oli huhtikuun lopus-
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sa 2000 14,9 miljoonaa euroa ja osuuden omistajia oli yli 130. Taméan rahaston toimin-
taperiaatteissa eivat ymparistokysymykset tule yhta selkeasti esille kuin neljalla edel-
1& mainitulla rahastolla.

Hyvan Tahdon Sijoitus ( www.seligson.fi/hyvatahto/hyvatahto.htm )

on Seligson & Co Rahastoyhtid Oyj:n joulukuussa 1998 lanseeraama rahastojen
eettinen lisdpalvelu, joten kyseessa ei ole varsinaisesti eettinen sijoitusrahasto, vaan
eraanlainen aatteellinen rahasto (ks. luku 4.1). Mukana palvelussa on yhdeksan rahas-
tovaihtoehtoa, joista kuusi on osakemarkkinoille sijoituksia tekevia rahastoja: Eurooppa
50 —indeksirahasto, FOX-indeksirahasto, Global Top 25 Brands—osakerahasto, Global
Top 25 Pharmaceuticals —osakerahasto, Seligson & Co Osakesalkku ja Seligson & Co
Joustosalkku. Osakevalinnoissa ei kuitenkaan kiinnitetd huomiota liiketoiminnan etiik-
kaan, mutta sijoittaja tekee normaalin rahastomerkinnén yhteydessé paatoksen lah-
joittaa osa tai kaikki tulevista rahastojen tuotonmaksuista valitsemalleen hyvanteke-
véisyysjarjestolle tai —jarjestoille. Kevaalla 2001 Hyvan Tahdon Sijoituksen kohteita
olivat Epilepsialiitto, Folkhdlsan, Mannerheimin Lastensuojeluliitto, Suomen luon-
nonsuojeluliitto, Suomen Punainen Risti, Suomen Sydanliitto, Syopaséétio, Setlement-
tiliitto ja Pida Saaristo Siistiné ry.

Suomalaisten eettisten ja ymparistosijoitusrahastojen ohessa kannattaa viela
mainita Ymparistopenni, joka on Helsingin Energian toukokuussa 1999 avaama eraan-
lainen ympéristotekniikkarahasto. Siind ideana on, ettd tekemalla sopimuksen Ympéa-
ristdpenni-sahkdsté Helsingin Energian asiakas voi halutessaan ostaa vuosittain 1000
kWh tuulivoimalla tai vesivoimalla tuotettua sdhkda 'normaaliséhkon’ lisdksi. Néin
kertyneet varat asiakas lahjoittaa rahastoon kéytettavaksi uusiutuvien energiamuoto-
jen kehittamiseen, hiilidioksidipaastdjen vahentamiseen tédhtéaviin hankkeisiin (1a-
hinna tuuli-, aurinko- ja bioenergiateknologian kehittamiseen). Helsingin Energia on
asettanut rahastolle 200 000 mk:n peruspaddoman. Vuoden 2000 loppuun mennessé 542
asiakasta oli tehnyt sopimuksen ja Ympadristdpennirahastoon oli kertynyt rahaa kaik-
kiaan runsaat 272 000 mk. Varojen kayttékohteet hyvéksyy puolueeton raati, jossa on
mukana viranomaisia, tutkijoita ja jarjestoja.

Ruotsalaisia ympéristérahastoja: tausta, tyyppi ja kriteerit

Luvussa 2.4 mainittiin jo, ettd ruotsalaiset ovat eettisen rahastosijoittamisen aloittajia
Euroopassa: Ruotsissa eettisen rahastosijoittamisen juuret ulottuvat 1960-luvun puo-
livaliin. Vanhimmat ympéristdrahastotkin ovat toimineet 1980-luvulta asti. Edella
mainittiin myds, etté sielld toimi vuoden 2001 alkupuolella jo ainakin 25 eettista sijoi-
tusrahastoa, joista 15 oli selvasti lisdksi ellei pelkastaan ymparistoorientoituneita. Naita
ruotsalaisia rahastoja on tarkasteltu rahastoyhtidittdin seuraavassa.

Banco ( www.banco.se )

ABN AMRO Bankin omistamaan Alfred Berg —-ryhméaan kuuluvalla Bancolla oli
markkinoilla kevaéalla 2001 kaksi ymparistorahastoa: ldeella Miljéfond (toiminnassa
vuodesta 1984) ja Svensk Miljofond (1994). Molemmat rahastot sijoittavat I1ahinna ruot-
salaisiin osakkeisiin. Sijoituspdatds perustuu Det Naturliga Steget —analyysiin. Ra-
hasto sijoitukset kohdistuvat DNS-ympaéristdanalyysin 30 parhaan yhtion osakkei-
siin. Ideella Miljofond tekee lisaksi yhteisty6ta kahdeksan kansalaisjarjestén kanssa.

Carlson Fonder ( www.skandia.se/fonder/varafonder/carlsonnatur.asp )

Skandian rahastoyhtioryhméén kuuluvan Carlsonin Varldsnaturfonden (al. 1988)
sijoittaa niin ikdan Tukholman porssin yhtididen osakkeisiin. Rahasto vaikeni inter-
net-sivuillaan sijoituskriteereistddn. Osa sijoituksen tuotosta siirretddn Maailman
Luonnon S&ation WWF:n kayttoon: vuonna 1999 osuuden omistajat lahjoittivat yli
yhdeksan miljoonaa kruunua ja vuonna 2000 8,2 miljoonaa kruunua WWF:lle.

Folksam ( www.folksam.se/fond/miljo/main.htm )

Globala miljéfonden (al. 2000) sijoittaa kestdvan kehityksen periaattein yhtioi-
hin, jotka yhdistdvat kannattavuuden seka sosiaalisen ja ympaéristovastuun. Yhtiot
valitaan Folksamin oman analyytikon voimin ja Dow Jonesin Sustainability —indek-
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sin avulla 2000 suuryrityksen joukosta eri puolilta maailmaa (Folksam on my0s kehit-
tanyt Finanstidningenin kanssa ymparistdindeksia, luku 3.2). Rahaston osakkuuksien
markkina-arvo 31.12.2000 oli yli 104 miljoonaa Ruotsin kruunua (91,4 % rahaston sal-
kun arvosta).

KPA fonder ( www.kpa.se )

aloitti toimintansa 1998 ja se oli ensimmainen kokonaan eettiseen sijoittamiseen
erikoistunut rahastoyhtié Ruotsissa. Yhtion neljasta rahastosta kolme sijoittaa varoja
ruotsalaisiin ja ulkomaisiin osakkeisiin: KPA Etisk Aktiefond (al. 1999) on kokonaan
osakerahasto, kun taas KPA Etisk Blandfond 1 (1999) ja KPA Etisk Blandfond 2 (1999)
ovat yhdistelmérahastoja, joissa 30-60 % sijoitetaan korkoinstrumentteihin. KPA:n
rahastot sijoittavat yhtidihin, jotka aktiivisesti pyrkivat vahentdmaan negatiivisia
ympéristévaikutuksiaan. Ulkopuolelle suljetaan asetuotanto, uhkapeli, alkoholi, tu-
pakka ja yritykset jotka tuottavat 6ljy-, hiili- tai ydinvoimaa. Rahastojen salkkujen
arvo nousi kevaalla 2001 yhteenséa yli 1,2 miljardiin kruunuun.

Lansforsakringar Wasa Fonder ( www.lansforsakringar.se )

Miljoteknikfonden (al. 1990) on nimen mukaisesti ympéristotekniikkarahasto,
joka sijoittaa maailmanlaajuisesti sellaisten yhtididen osakkeisiin, jotka kehittavat
vaihtoehtoista energiatekniikkaa seké vesi- ja ilmansuojeluteknologiaa.

Robur ( www.robur.se )

on ollut FéreningsSparbankenin omistuksessa. Se mainitsi kevaalla 2001 olevan-
sa Ruotsin suurin rahastoyhti®, jonka 77 rahaston arvo oli noin 350 miljardia kruu-
nua. Rahastoista kaksi, Miljofonden (1997) ja Svenska Kyrkans Miljéfond Talenten (1997)
oli selkeasti ympéristosijoitusrahastoja. Viiden ulkopuolisen asiantuntijan, Roburin
ympéristdanalyytikon ja paaanalyytikon muodostama raati valitsee sijoituskohteet
21-kohtaisen kriteeriston perusteella (luvussa 3.2) pohjoismaisten porssiyhtididen
joukosta. 31.12.2000 oli ymparistérahaston arvo 975 miljoonaa kruunua ja Talenten-
rahaston arvo 45 miljoonaa kruunua.

SalusAnsvar Ohman Fonder ( www.salusansvarohman.se )

on pieni rahastoyhti®, jolla on yksi ymparistérahasto: Resurs- och Miljéfonden
(1998). Se sijoittaa pohjoismaisiin yhtidihin, jotka pystyvéat vastaamaan nykypaivan
asettamiin resurssitehokkuus- ja muihin ymparistévaatimuksiin. Salkkuun on pyrit-
ty lI6ytdmaéan alansa parhaat yhtitt kayttden apuna ympéaristékonsultti Ecobalancen
tietotaitoa. 31.12.2000 oli rahaston arvo 127,5 miljoonaa kruunua, josta 98 % oli osak-
keissa.

SEB Fonder ( www.fondmarknad.seb.se )

Skandinaviska Enskilda Bankenin rahastoyhti6lla oli vuoden 2001 alussa tarjolla
viisi eettistd sijoitusrahastoa, joista kolme oli ymparistorahastoja: SEB Lux Miljéfond
(al. 1993), SEB Miljofond (1991) seka SEB Ostersjofond / WWF (1999), joista ensin ja
viime mainitut olivat myds Suomessa Gyllenbergin rahastovalikoimissa. Kaksi ensin
mainittua rahastoa sijoittavat maailmanlaajuisesti, kun taas Itamerirahasto keskittyy
lahialueille. Kuten aiemmin todettiin, SEB:n rahastojen ymparistoprofiilista vastaa
sijoitustoimikunta, joka koostuu rahastoyhtitn ja Maailman Luonnon S&atio WWF:n
edustajista. Lisaksi sijoitussalkkujen tarkistuksissa on avustanut konsultti, Caring
Company AB. Vuoden 2000 lopussa oli SEB Miljéfondin sijoitussalkun arvo 436 mil-
joonaa kruunua - kahdet muun, Suomessakin toimivan rahaston arvot mainittiin jo
edella.

Storebrand Kapitalférvaltning ( www.sppfonder.se )

Storebrandin Global Miljéfond on aloittanut Ruotsissa vuonna 1999. Rahasto si-
joittaa kansainvalisesti eri toimialoille. Yhtioita tarkastellaan kolmella tasolla: globaa-
lien teemojen, maa-analyysien ja toimiala-analyysien. Sen rinnalla yrityksia arvioi-
daan Storebrandin ympaéristdindeksilla. Kannattavuus ja paras ympéristotyo ratkai-
sevat ndin ne yhtiot, joihin rahasto sijoittaa.
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4.4 Sijoitusrahastojen taloudellinen menestys

2000-luvun alku on ollut pérssiosakkeisiin sijoittaville osake- ja yhdistelméarahastoille
hankalaa aikaa. Esimerkiksi aiempien vuosien teknohuumassa pullistuneet teknolo-
giayhtididen osakkeiden kurssit alkoivat nopeasti laskea vuonna 2000. Samalla useim-
pien Suomessa tarjolla olleiden sijoitusrahastojen tuotot k&antyivat miinukselle. Mi-
ten sitten Suomessa tarjolla olleet eettiset ja ymparistdeettiset rahastot olivat menes-
tyneet?

Ensinndkin on huomattava, ettd rahastot olivat vuonna 2001 toimineet niin ly-
hyen aikaa — kdytadnnossa korkeintaan pari vuotta — ettei niiden tuotosta pitemmalla
tahtaimelld ollut kokemuksia. Nayttad kuitenkin selvalta, etteivat nekaén ole selvin-
neet osakkeiden kurssien laskuista ilman tuottojen valumista miinukselle: niin SEB
Lux Miljéfondin, Gyllenbergin Forumin, SEB Itdmerirahaston, Sampo Arvon kuin
Conventum Visionin tuottoprosentti on ollut negatiivinen vuoden 2000 toisesta nel-
janneksestéa alkaen.

Taulukossa 5 on esitetty ndiden rahastojen yhden vuoden tuotto (%), vertailu
HEX-portfolioindeksiin ja rahaston itse valitsemaan vertailuindeksiin seka tuottoran-
king-% yhden vuoden aikavélilla kaikkien suomalaisten sijoitusrahastojen joukossa.
Vuosituottojen lisdksi taulukosta voi vertailla rahastojen riskid, jota on kuvattu sijoi-
tuksen tuoton vaihtelusta kertovalla volatiliteetilla. Mit& suurempi volatiliteettia ku-
vaava prosenttiluku on, sitd suurempi on tuoton vaihtelu eli riski; riski on suurin
osakerahastoissa ja pienin korkorahastoissa.

Taulukko 5. Suomen eettisia sijoitusrahastoja vuoden tuottoineen ja riskia kuvaavine volatili-
teettiprosentteineen (lahde: Kauppalehti Téhtirahastot 7.6.2001 ja Taloustaito 14.6.2001).

Rahasto Vuoden —+/- HEX- +/- Tuotto- Volatili-
tuotto (%) portfolio vertailu- ranking teetti (%)
-indeksi indeksi
Gyllenberg Forum -54 22,1 22,1 40 72
Sampo (Leonia) Arvo =117 15,7 -42 54 152
SEB Lux Miljéfond -230 45 -155 78 2,6
SEB It&merirahasto -3 38 -12.3 79 29,2
Conventum Vision -248 2,6 2,6 8l 21
Tuottoranking kertoo, miten korkea on rahaston tuotto suhteessa kaikkiin rahastoihin;

parhaiten menestynyt rahasto saa arvon 1 ja huonoin 100.

Parhaiten naytti vuositasolla menestyneen yhdistelmérahasto Forum. Tama ei sindn-
sd ihme ollutkaan, koska sen salkusta noin kolme neljannesté on sidottu korkoinstru-
mentteihin ja keskimadrin vain neljannes 2000-luvun alussa epavarmoiksi kdyneille
osakemarkkinoille. Kolme néisté rahastoista naytti jddneen vuositasolla rahastojen
heikkotuottoisimpaan neljannekseen ja vain Forum ylsi rahastojen keskitason ylapuo-
lelle. Kaikkien viiden vuoden tuotto kohosi kuitenkin HEX-portfolioindeksin ylapuo-
lelle. Suomessa tarjolla olleista rahastoista heikoimmin menestyivét I T-alaan erikois-
tuneet osakerahastot, joiden vuosituotto laski jopa -50...-70 prosenttiin volatiliteetin
kohotessa 50-75 %:iin.

Kun miinusmerkkisié tuottoja katsoo, on syyta pitdd mielessa, ettd pitemmalla
tahtaimella tai toisenlaisena tarkasteluvuonnatilanne saattaa olla jo toisenlainen. Esi-
merkiksi vuonna 1999 Itamerirahaston osuuden arvon muutos oli +60,5 prosenttia.
Vain Gyllenbergin ympéristérahastojen tuottoja on toistaiseksi mahdollista tarkas-
tella vuotta pitemmalla perspektiivilla: toukokuun alussa 2001 SEB Itdmerirahaston
kahden vuoden tuotto oli 15,1 %, Forum-rahaston 5,8 % ja SEB Lux Miljéfondin -3,3
%. Viime mainitunkin viiden vuoden tuotto oli positiivinen: 2,3 %.
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Taloussanomien Oma Talous —liite on julkaissut viikottaisessa sijoitusrahasto-katsauk-
sessaan sadantuhannen tuotto —vertailua, jossa tuotto on laskettu kayttelytileille, osak-
keisiin, rahastoihin, metsaan tai asuntoihin tehdyille 100000 markan esimerkKisijoi-
tuksille, jotka on tehty kuukausi, vuosi ja viisi vuotta sitten. Esimerkiksi vuosi sitten
tehdyn sijoituksen tuotto oli 7.6.2001 lasketun tilanteen mukaan negatiivinen kéytte-
Iytilia, euroalueen obligaatiorahastoja ja metsaa lukuun ottamatta. Viisi vuotta sitten
tehdyn sijoituksen tuotto taas oli positiivinen kaikissa tapauksissa ja selvéasti parhai-
ten sijoitus olisi tuottanut osakkeissa ja rahastoissa seka heikoimmin kayttelytileilla
(Taloussanomat Oma Talous 9.6.2001, 9).
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Helsingin porssin yhtiot
ymparistosijoitusten kohteina

Helsingin porssissa (http://www.hex fi/listayhtiot/ ) oli huhtikuun 2001 alussa 160 lis-
tayhtiota (liite 1). Tassa luvussa tarkastellaan naiden 160 osakeyhtion (seké tuolloin
listayhtidiksi aikojiksi merkittyjen neljan yhtion) mahdollisuuksia tulla valituiksi
ymparistosijoitusten kohteiksi. Ensin hahmotetaan sijoitusammattilaisten piirissé jo
tehtyja analyysejéa ja péaatoksia: miten suomalaiset porssiyhtitét ovat menestyneet
ymparistoreittauksissa (luku 5.1) ja mitka yhtiot ovat olleet ymparistérahastojen mer-
kittavina sijoituskohteina (luku 5.2). Sen jéalkeen tarkastellaan muutamia helposti ha-
vaittavia tekijoita, jotka saattavat vaikuttaa yhtididen menestymiseen reittauksissa
sekd jo tehdyissa tai tulevissa sijoituspaatoksissa: ympéristoraportoinnin laajuus ja
laatu (luku 5.3), ymparistdasioiden hallintajarjestelmien kayttéénotto ja ymparisto-
merkkien kayttd tuotteissa (luku 5.4) sekd ymparistdpainotusten nakékulmasta "hy-
vien” tai “pahojen” liiketoiminta-alueiden kuuluminen konserniin (luku 5.5). Téssa
luvussa kaytetadan yhtidista kaikissa yhteyksissé niiden kevaalla 2001 tunnettuja nimié;
siten esim. entinen Metsa-Serla on aina M-real, Cultor on Danisco, Neptun Maritime
on Silja sekd Merita Nordbanken tai Nordic Baltic Holding on Nordea.

5.1 Helsingin porssin yritysten menestyminen
ymparistoluokituksissa

Luvussa 3 esiteltiin muutamien luokitusyritysten menetelmid yhtididen ympéaristosi-
joituspotentiaalin arvioimiseksi. Yksikaan menetelma ei ole kattanut viela laheskaan
kaikkia Helsingin porssin listoilla olevia yrityksid, vaan reittaukset ovat kohdistuneet
vain suuriin ja kansainvélisestikin paremmin tunnettuihin yhtidihin. Lisaksi monet
reittaustulokset ovat ostettavissa luokittelijoilta vain suurehkoa korvausta vastaan —
ainakaan piensijoittajalla ei niiden kéyttdon ole varaa. Ruotsalainen Finanstidninge-
nin ja Folksamin suppeudessaan kiistelty Miljéindex on tarjonnut yritysten vastauk-
set ja vastauksen laadun arvion ilmaiseksi omilla internetsivuillaan — eri asia sitten on
miten paljon niilla tiedoilla olisi kayttéa Helsingin pdrssin yhtididen arviointiin, kos-
ka tarkastelu on ulottunut vain Tukholman pdérssin yhtiéihin. Dow Jones Sustainability
Group Index (DJSGI) taas antaa viitteita joidenkin yhtididen menestyksesta sveitsilai-
sen SAM Sustainability Groupin ymparistoreittauksessa, perustuuhan indeksiin mu-
kaan paasy SAM:n arvioon ja yhtion markkina-arvoon (eli tavallaan yrityskokoon ja
arvoon sijoitusmarkkinoilla). Yhdysvaltalainen Innovest on arvioinut EcoValue'21-
menetelmallaan yhtidita toimialoittain ja joukkoon on toistaiseksi yltanyt vain muu-
tamia Helsingin porssin yhtiditd. Taulukossa 6 on esitetty ndissa vertailuissa tai in-
dekseissa mukana olleita Helsingin pdrssin yhtidité toimialoittain.

Useat suomalaiset porssiyhtiot putosivat pois DJSGI:sté vuonna 2000. Kuten edel-
la luvussa 3 todettiin, tdma ei tarkoita kuitenkaan sité, etté pois pudonneet eivat kuu-
luisi SAM:n reittauksessa alansa parhaimmistoon, vaan yhtididen markkina-arvo ei
ollut enaa riittanyt indeksiin mukaan paasyyn. Metso ja Stora Enso ovat olleet muka-
na DJSGI-komponentteina molempina indeksin kahtena ensimmaisena toimintavuon-
na. Innovestin EcoValue-luokituksessa menestynein suomalainen poérssiyhtio on tois-
taiseksi ollut Kesko, joka arvioitiin elintarvikealalla (Food) parhaaksi yhtioksi. Metséa-
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teollisuudessa Innovest on sijoittanut suomalaisista korkeimmalle Stora Enson, jos-
kin alan huippu oli Ruotsista. Kaikki kolme suomalaista metsayhtiotd menestyivat
luokituksessa hyvin ollen vahintdan alan keskiarvon tuntumassa ja jattéden taakseen
useimmat pohjoisamerikkalaiset kilpailijansa.

Taulukko 6. Helsingin porssin yhtiot erdissé ympéristdindekseissa ja -luokitteluissa.

TOIMIALA Dow Jones Sustainability Index EcoValue'21 Miljindex
1999 2000
Rahoitus, sijoitus,
vakuutus Nordea Nordea
Kuljetus
Kauppa Kesko Kesko
Muut palvelut Tietoenator
Metalli Metso Metso
Partek Outokumpu
Rautaruukki
Metsé Stora Enso Stora Enso Stora Enso Stora Enso
UPM-Kymmene
M-real
Moniala
Energia
Elintarvike Raisio
Rakennus
IT ja elektroniikka Nokia Nokia Nokia
Kemia Kemira
Vigstinta
Muu teollisuus

5.2 Helsingin porssin yhtiot ymparistérahastojen
sijoituskohteina

Ympéristojohtamisen kysymyksiin erikoistuneen Tomorrow-aikakauslehden ja Cre-
dit Suissen laatuaan ensimmainen eettisista ja ymparistérahastoista tehty selvitys
tuotiin julkisuuteen vuoden 2000 alussa (Goodman 2000). Selvitykseen kerattiin tie-
dot yli 200:n itsedén sosiaalisesti tai ympariston kannalta vastuulliseksi kutsuvan ra-
haston joukosta. Kaikkiaan 154 rahaston tietoja voitiin lopulta kdyttdd — naissa oli si-
joituksia yhteensa 26,7 miljardin US-dollarin arvosta. Rahastojen suosituimpien yhti-
Oiden listaa johtavat IT-alan yritykset: Cisco Systemsin osakkeita oli 14 rahaston sal-
kussa seka Intelin ja Microsoftin 13:ssa salkussa. Tasté saattaa jo arvata, etté pohjois-
maisista yhtidista kérkijoukkoon péaéasivat vain Nokia (kuudessa salkussa) ja Ericsson
(neljassad). Ne my0os edustavat eurooppalaisten yritysten parhaimmistoa hyvin ame-
rikkalaisvaltaisella listalla. Sijoitusten arvo Nokiassa (kaksi miljoonaa dollaria) ja Erics-
sonissa (kolme miljoonaa) oli kuitenkin vaatimaton muutamiin ladkealan yrityksiin
verrattuna: Merck oli vetdnyt puoleensa sijoituksia 300 MUSD:n ja Schering-Plough
250 MUSD:n arvosta.

Kun sijoituskohteet pantiin jarjestykseen sen mukaan, miten monella rahastolla
on yhtitn osakkeita salkussaan, 30:n suosituimman sijoituskohteen joukossa ei ollut
odotetusti yhtdan metsa- tai muuta raskaan teollisuuden yhti6ta. Suosituimpien lista
koostui ldhes pelkastadn uuden korkean teknologian yrityksista. Eurooppalaisten yri-
tysten vahyys listalla kuvastaa suurten amerikkalaisten rahastojen painoarvoa ympé-
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ristdeettisen sijoittamisen markkinoilla: monien sijoittajien paatoksia ohjaavat ame-
rikkalaiset Domini Social Equity Index ja Citizens Index. Rahastoselvityksen tekijat
kysyivatkin, onko tyypillinen eettinen rahasto vain eri nimelle naamioitu teknologia-
rahasto eli I6ytaisiko sijoittaja samantyyppisen osakesalkun suoraan teknologiarahas-
toista. Rahastoista kuitenkin huomautetaan, etté ne todella yrittavat omin reittauksin
suodattaa pois yrityksig, jotka ovat tekemisissa 'epamiellyttévien’ asioiden kuten ase-
teollisuuden ja ydinvoiman kanssa. Suosituimpien osakkeiden listan kérkipaikoilla
olevia yrityksia siis todella pidetaan yleisesti alojensa ymparistdjohtajina.

Suomessa toimivien ymparistosijoitusrahastojen omistusta Helsingin porssin
yhtidissd on tarkasteltu taulukossa 7. Yhtion nimen perassa suluissa yhtion osakkei-
den osuus rahaston salkusta. Nokia, Sampo ja Stora Enso nayttavat olleen suosituim-
mat kohteet.

Talukko 7. Helsingin pérssin yhtidt Suomessa toimivissa ympdristésijoitusrahastoissa.

TOIMIALA Gyllenberg Gyllenberg Gyllenberg Sampo (Leonia)
SEB Lux Miljo Forum [tAmerirahasto Arvo
per 3.2001 per 3.2001 per 3.2001 per 3.2001Y

Rahoitus, sijoitus,

akuutus Sampo (0,14 %) Sampo (3,4 %)

Kuljetus

Kauppa

Muut palvelut Aldata Solut. (0,09%)

Novo Group (0,11%)
Tietoenator (0,51 %)
Metalli Avesta Polarit (0,15)
KCI Konecr. (0,38%)
Kone (0,35 %)
Metso (0,26 %)
Rautaruukki (0,14 %)
Wartsila (0,27 %)

Metsa StoraEnso (1,0%) |  Stora Enso (2,35 %)

Moniala Lassila&Tik. (0,26%)

Energia

Elintarvike Huhtaméki (0,36 %)

Rakennus

IT Ja elektroniikka Nokia (3,1 %) Nokia (1,41 %) Nokia (9,60 %)

Sonera (1,06 %) Perlos (1,20 %)
Perlos (0,84 %)
Elisa Comm (0,39%)
Stonesoft (0,18 %)
Instrument. (0,16%)
Teleste (0,11 %)
PMJ Automec (0,08)
TJ Group (0,04 %)
Kemia Kemira (0,47 %) Upanor (1,10 %)
Qrion-Yht. (0,17 %)
fiestintd
Muu teollisuus Kyro (0,21 %)
Nokian Renk. (0,16)
Sanitec (0,46 %)

1) Sampo Arvon suurimpien sijoitusten joukossa ei ollut Helsingin pérssin yhtiéiden

osakkeita.
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Suomessa toimivista ymparistdrahastoista kaksi, SEB Lux Milj6 seka SEB Itamerira-
hasto, on tarjolla my6s Ruotsissa. Niiden kuten myds monien muiden Ruotsissa toi-
mivien ympéristdrahastojen salkuissa on Helsingin poérssin yhtididen osakkeita — to-
sin paino on niilla yhtidilla, joiden osakkeet ovat myds Tukholman porssissa. Taulu-
kossa 8 on esitetty muiden kuin kahden edelld mainitun Ruotsissa toimivan ympéris-
tosijoitusrahaston omistuksia Helsingin pdrssin yhtididen osakkeissa. Taulukoissa
mainittujen 14 ympéristdeettisen sijoitusrahaston lisdksi Ruotsissa toimi vuoden 2001
alkupuolella norjalaisen Storebrandin Global Milj6 —rahasto.

Taulukko 8. Ruotsalaisten ymparistésijoitusrahastojen omistukset Helsingin porssin yhtidissé
(yhtion osakkeiden osuus salkun arvosta tiettyné ajankohtana, %).

Rahasto ®

Banco Ideella Miljéfond
Top 5 per29.12.2000
Banco Svensk Miljéfond
Top 5 per29.12.2000

Carlson
Robur Svenska Kyrkans

Miljofond Talenten Top

Top 5 per 31.3.2001*
SalusAnsvar Ohman

Resurs- och Miljofond
SEB Miljéfond

Lansforsakringar Miljo-
per 31.3.2001

KPA Etisk Blandfond 2
teknikfonden per

KPA Etisk Blandfond 1
per 30.4.2001

KPA Etisk Aktiefond
per 30.4.2001

Varldsnaturfonden
Folksam Globala
per 30.4.2001

Miliofond.
Robur Miljéfond

Toimiala / yhti

Rahoitus ym.
- Nordea

o
o
N
o
=
©
N
o
N
oo

X
X
=S
=3
X

Kuljetus ja
liilkenne 1,7
- Finnlines %
Kauppa
- Kesko 2,0
%

Muut palvelut
- Jaakko Poyry 3,3
%

Metalli
- Outokumpu 0,2
%

Metsa
- Stora Enso 03] 03] 0,3 1,0
% | % | % %

Moniala
Energia
Elintarvike
Rakennus
IT & elektroniikka
- Nokia 86 | 90| 47| 37| 45| 35| 34 ? ? 3,1
- Sonera % % % % % % % %
0,1
%

Kemia
Viestintd

Muu teollisuus
Huom. SEB:n Lux Miljé ja Ostersjén-rahastojen suomalaisomistukset on esitelty jo edell4 taulukossa 7.
* Robur Miljéfonden: 31.3.2001 oli 5 % salkusta suomalaisyhtididen osakkeita

Robur Talenten: 31.3.2001 oli 5 % salkusta suomalaisyhtididen osakkeita
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Tukholman porssissa noteerattujen Nokian, Nordean ja Stora Enson osakkeiden li-
saksi myos ainakin Finnlinesin, Keskon, Jaakko Pdyry Groupin ja Soneran osakkeet
ovat saaneet hajanaisesti ostajia ruotsalaisista ymparistosijoitusrahastoista. Nokia on
néidenkin rahastojen 'suosikkiosakkeita’, mikéa ei tunnu ihmeelt, olihan yhtiéon mark-
kina-arvo huhtikuussa 2001 ldhes yhta suuri kuin kahden suurimman ruotsalaisen
yhtion (Astrazenecan ja Pharmacian) tai kaikkien norjalaisten ja tanskalaisten pors-
siyhtididen markkina-arvo yhteensa (Rainisto 2001). Yllattavimmalté valinnalta ruot-
salaisrahastoissa vaikuttaa Jaakko POyry, jota on kuitenkin aikaisemmin moitiskeltu
l1ahinné& sen kehitysmaissa harrastamasta metsanhoitopolitiikasta. Toisaalta ruotsalais-
rahastojen suosituimpien osakkeiden joukossa oli myds esimerkiksi nopeasti liiketoi-
mintaansa globalisoinut ruotsalainen vaatejétti Hennes & Mauritz, joka kevaalla 2001
on joutunut kotimaassaan aikamoisen ryopytyksen kohteeksi — onpa yhtion tuottoi-
san osakkeen mukanaolo eettisissa rahastoissa kyseenalaistettu.

Kun sijoitusrahastojen tarkastelua ulotetaan Suomen ja Ruotsin ulkopuolelle,
alkavat suomalaiset osakkeet Nokiaa lukuun ottamatta jaada salkkujen ulkopuolelle!.
Kuten jo edelld todettiin, vihreét rahastot nayttavat kovin high techia suosivilta. Se on
hyvin ymmarrettéavaa sikali, ettd korkean teknologian yritysten toiminnan valittomat
paastot ovat pienet, ne ovat kohdelleet henkildstodan hyvin optio- ym. eduin eika
osaamisintensiivisessé toiminnassa ole juuri vaaraa lapsitydvoiman kaytosta tms. ih-
misoikeuksien rikkomisesta. Tassa joukossa on my®s monia uuden energia- ja ympa-
ristéteknologian kehittdmiseen ja kaupallistamiseen tahtaavia yrityksia, todella vih-
reitd kohteita kuten Vestas Wind Systems, Tomra Systems tai Ballard Power Systems,
jotka kuuluivat useimpien rahastojen suosikkikohteisiin. Mutta ilmaan jaa kysymys,
miten paljon sijoituspéétoksia ovat ohjanneet pelkéat korkeat tuotto-odotukset, mika
tietysti on sijoitustoiminnan peruspylvaita, tai jopa toisten sijoittajien matkiminen.

5.3 Helsingin pdrssin yhtididen ymparistéraportoinnin
taso

Suomalaisten yritysten ja julkisten organisaatioiden ymparistéraportointia on arvi-
oitu vuodesta 1996 léhtien vuosittain. Aluksi arvioinnista vastasi Tuokko Deloitte &
Touche Oy mutta vuodesta 1999 arviointi on jarjestetty laajapohjaisemmin Helsingin
kauppakorkeakoulun vastatessa arviointitydn organisoinnista. Vertailun tarkoitukse-
na on ollut kannustaa yrityksié laadukkaampaan ympaéristoraportointiin: vertailuissa
on arvioitu siis yrityksen raportoinnin tasoa, ei itse ymparistosuorituskykyé ja sen
kehittymistd. Raportointivertailujen tulokset eivéat siten ole suoraan verrannollisia
varsinaisten ymparistdluokitusten tuloksiin, mutta antavat kuvaa siita, miten yhtioi-
den ymparistoraportointi ulkoisille sidosryhmille on hoidettu, seka siitd, miten vai-
vattomasti ymparistoeettiseen sijoitukseen téhtédvat tahot saavat niista relevanttia
tietoa.

Ympéristoraportointivertailuissa 1999 ja 2000 tarkasteltiin yhtididen julkaisemaa
raportointia erillisten ympéristdraporttien ja vuosikertomusten seké koeluontoisesti
liséksi toimipaikkakohtaisten EMAS-selontekojen ja www-sivujen osalta. Taulukossa
9 on esitetty toimialoittain ndissd vertailuissa parhaiten menestyneiden Helsingin
porssin yhtididen nimet ja arvioitu raportoinnin taso 1999 (vuoden 1998 raportit) ja
2000 (vuoden 1999 raportit).

! Helsingin kauppakorkeakoulun Johtamisen laitoksen tutkimusprojektissa tarkasteltiin
talvella 2001 ympéristoeettisid tai ympéristokysymyksia painottavia rahastoja Norjasta (2
kpl), Britanniasta (9), Saksasta (12), Sveitsista (7), Luxemburgista (5), Kanadasta (8) ja
USA:sta (15) jaerityisesti niiden sijoituksia vuoden 2000 loppupuol ella
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Taulukko 9. Toimialoittain parhaat Helsingin pdrssin yhtiot ympéristoraportoinnin vertailussa

1999 ja 2000: a) erilliset ympdristoraportit ja b) vuosikertomukset.

a

Erilliset ympéristéraportit

b

Vuosikertomusten ymparistoasiat

TOIMIALA
(suluissa pistemé&aran taso) (suluissa pistemaéran taso)
1999 2000 1999 2000
Rahoitus, sijoitus, Castrum (45-49)
vakuutus Sampo (30-34)
Tapiola (20-24)
Nordea (10-12)
Kuljetus Silja (35-39) Silja (50-54) | Finnair (15-19) | Finnlines (40-44)
Finnair (10-14) Finnlines (15-
19)
Kauppa Kesko (30-34) Kesko (40-44) | Kesko (10-14) Kesko (40-44)
Muut palvelut JaakkoPoyry (0-
9)
Metalli Outokumpu (45-49) | Rautaruukki | Partek (20-24) Partek (30-34)
Rautaruukki (25-29) (50-54) Outokumpu Outokumpu
(20-24) (30-34)
Rautaruukki Rautaruukki
(15-19) (0-9)
Metsé M-real (45-49) M-real Stora Enso Stora Enso
Stora Enso (40-44) (50-54) (25-29) (35-39)
UPM-Kymm. Stora Enso | M-real (20-24) UPM-Kymm.
(35-39) (45-49) UPM-Kymm. (15-19)
UPM-Kymm. (15-19) M-real (10-14)
(45-49)
Moniala Aspo (0-9)
Lassila&Tikan
(0-9)
Energia Fortum Neste Fortum Fortum (45-49) | Fortum (55-59)
(55+) (50-54)
Fortum IVO (45-49)
Elintarvike Raisio (35-39) Raisio (45-49) | Danisco (25-29) Huhtamaéki
Raisio (15-19) (15-19)
Raisio (10-14)
Rakennus YIT (10-14) YIT (20-24)
IT ja elektroniikka Nokia (30-34) | Elcoteq Netw Elcoteq Netw
(10-14) (15-19)
Nokia (0-9)
Kemia Kemira (35-39) | Kemira (45-49)
Viestinta SanomaWsoy
(10-14)

Muu teollisuus

NokianRenkaat
(50-54)

NokianRenkaat
(20-24)
Tamfelt (15-19)

Tamfelt (25-29)

Huom. Raportoinnin arviointiperusteet muuttuivat vuodesta 1999 vuoteen 2000, jo-
ten pistemaarat eivat ole vuodesta toiseen taysin vertailukelpoiset, mutta saman vuo-

den sisélla pistemaaria voi verrata toisiinsa.

Vaikka nain& perakkaisina vuosina yhtididen raportoinnin saamat pistemaarat eivat
olekaan arviointikriteerien muunnosten vuoksi tasmaélleen vertailukelpoisia, voidaan
kuitenkin todeta, etté raportoinnin laatu on ollut paranemaan péain. Parhaiden rapor-
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toijien joukossa ovat molempina vuosina olleet muutamat raskaan teollisuuden kon-
sernit, joilla on ollut raportointiin pitemmat perinteet kuin palvelualojen yrityksilla.
Monet palvelualojen yhtiot ovat 1990-luvun lopussa alkaneet julkaista ymparist6in-
formaatiota ja muutamat niisté ovat saavuttaneet jo parhaiden perinteisen teollisuu-
den yritysten tason.

Ulkopuolisen tahon suorittama ympadristéraportin verifiointi lisdisi ainakin peri-
aatteessa raportin tietojen luotettavuutta. Verifiointikdytanto ei nayta viela 1990-lu-
vun lopulla vakiintuneen osaksi esimerkiksi metsateollisuuden ympaéristéraportoin-
tia. Yleenséa vain suurimmat konsernit kuten Stora Enso ovat toistaiseksi hankkineet
raportteihinsa ulkopuolisen tarkastajan lausuntoja. Samalla tavoin kuin ei ole yht&
kiistattomasti oikeaa tapaa raportoida ymparistoasioista ei liene myoskaan vakioitua
tapaa verifioida ymparistdraportointia. Siitd huolimatta ulkopuolisen verifioijan lau-
sunnon hankkiminen on toimenpide, joka on omiaan lisédmé&én raportin vakuutta-
vuutta. Yritykset, joilla on EMAS-ymparistojarjestelma, saavat automaattisesti ym-
péristdselonteolleen verifioinnin, koska se on osa jarjestelmaa.

5.4 Ymparistoasioiden hallintajarjestelmien ja
ymparistomerkkien kayttoonotto Helsingin porssin
yhtidissa

Ymparistoasioiden hallintajarjestelméat

Enemmistd suomalaisista porssiyhtidista on hankkinut ympéristéasioiden hallinta-
jarjestelmilleen 1SO-sertifikaatteja. Stora Enso on hankkinut lahes jokaiselle toimi-
paikalleen seka ISO-sertifikaatin ettd EMAS-rekisterdinnin. EMAS on ndisté kahdes-
ta vaativampi edellyttden sek& ympaéristonsuojelun tason jatkuvaa parantamista etta
julkista raportointia rekisterdidyn toimipaikan ympaéristoasioista. Ympéristosuoritus-
kyvyn tulevan parantamisen nakdkulmasta parhaissa lahtdasemissa ovat siten EMAS-
rekisterdinteihin panostavat yritykset, koska EMAS ikaan kuin pakottaa ne jatkuviin
parannuksiin ja myds avoimeen tiedottamiseen saavutuksista.

Liitteend 2 olevaan taulukkoon on koottu tiedot 1ISO 14001 -sertifikaattien ja
EMAS-rekisterdintien lukumaarista Helsingin porssin yhtioissa touko-kesakuussa 1999
jamaalis-huhtikuussa 2001. Tiedot on pyydetty tai saatiin internetsivuilta kesélla 1999
ja kevaalla 2001 kaikilta kuudelta Suomessa 1SO-sertifiointeja myodntaneeltéd organi-
saatiolta: Bureau Veritas Quality International (BVQi), Det Norske Veritas Certificati-
on Oy Ab, Inspecta Oy, Lloyd’s Register Quality Assurance, SGS Fimko Oy ja Suomen
Standardisoimisliitto SFS ry. EMAS-rekisteri oli puolestaan luettavissa Suomen ym-
péaristokeskuksen internetsivuilta http://www.vyh fi/palvelut/yritys/emas/toimip.htm
On syytd huomauttaa, etta varsinkin tassé tarkasteltujen poérssiyhtidéiden monilla ul-
komaisilla toimipaikoilla saattaa lisaksi olla ympéaristdjarjestelmia, jotka on sertifioi-
tu muualla kuin néissa suomalaisissa toimistoissa, joten ne eivat nay taulukon luvuis-
sa. Periaatteessa naiden tietojen tulisi tulla ilmi yhtion vuosiraportoinnissa. Sekéa ISO-
sertifikaattien ettd EMAS-rekisterdintien lukumaara nayttéisi kaksinkertaistuneen
Helsingin porssin yhtidissa parin vuoden aikana.

Taulukossa 10 on esitetty toimialoittain ne Helsingin porssin yhtiét, joilla on ol-
lut k&ytdssaan eniten sertifioituja ISO 14001 —-ympadristdasiain hallintajarjestelmia ja
EMAS-rekisterdinteja vuosina 1999 ja 2001. Tallainen tarkastelu luonnollisesti 'suosii’
suuria yhtioitd, joilla on useita toimipaikkakohtaisia sertifikaatteja. Vertailijan nako-
kulmasta olennaista olisikin myds tietédd, kuinka suuri osa konsernin toiminnasta, tuo-
tannosta ja liséksi alihankinnoista tapahtuu sertifioitujen tai rekisterdityjen ympaéris-
tojarjestelmien piirissd. Ympéristoraportit ja vuosikertomukset eivat useimmiten ole
antaneet tata tietoa. Jo sertifikaattien konsernikohtaisen lukumaéaran selvittaminen
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on ollut osin tyo6lasta, koska sertifikaattien myontéjat ovat usein rekisterdineet ne toi-
mipaikan tai tytaryhtién nimen mukaan, mika ei saata lainkaan viitata porssin listoil-
la olevan ja paremmin tunnetun emoyhtion nimeen.

Taulukko 10. Eniten ympéristojohtamisjarjestelmia kayttoon ottaneet Helsingin pdrssin yhti6t
toimialoittain keséll& 1999 ja 200L1.

TOIMIALA 1SO 14001 —sertifikaatit EMAS-rekister6innit
1999 (kpl) 2001 (kpl) 1999 (kpl) 2001 (kpl)
Rahoitus, sijoitus,
vakuutus
Ku|jetus ja Finnlines (1) Birka Line (1)
. Finnlines (1)
liikenne Slia(1)
Kauppa Kesko (1) Kesko (3)
Muut palvelut
Metalli Rautaruukki (3) Rautaruukki (13) Rautaruukki (1) Rautaruukki (1)
Metso (2) Partek (10) Outokumpu (1) Outokumpu (1)
Partek (2) Componenta (4)
Wartsila (3) Kone (2)
Metso (2)
Outokumpu (2)
Wartsila (2)
Metsa Stora Enso (26) Stora Enso (28) Stora Enso (10) Stora Enso (18)
M-real (8) UPM-Kymmene (14) M-real (1) UPM-Kymmene (4)
UPM-Kymmene (6) M-real (11) M-real (1)
Moniala Aspo (2) Aspo (4)
Energia Fortum (10) Fortum (14)
Elintarvike Raisio (4) Lannen Tehtaat (6)
HK Ruokatalo (2) HK Ruokatalo (5)
Danisco (1) Raisio (5)
Danisco (4)
Rakennus YIT (2 YIT (4)
IT J a Nokia (3) Nokia (7)
I Elcoteq Network (2) | Instrumentarium (4)
elektroniikka Elcoteq Network (3)
Kemia Kemira (4) Kemira (6) Kemira (1) Kemira (1)
Orion-Y htymé (1) Orion-Y htymé (2)
Viestinta
Muu teollisuus Nokian Renkaat (1) Sanitec (2) Nokian Renkaat (1) Nokian Renkaat (1)
Tamfelt (1) Nokian Renkaat (1)
Tamfelt (1)

Huom. Luvut perustuvat suomalaisilta sertifikaatin myodntéjilta ja Suomen EMAS-
rekisterista kerattyihin tietoihin: Bureau Veritas Quality International (BVQi), Det
Norske Veritas Certification Oy Ab, Inspecta Oy, Lloyd’s Register Quality Assurance,
SGS Fimko Oy ja Suomen Standardisoimisliitto SFS ry sekd Suomen ymparistokes-
kus (EMAS-rekisteri).

Eniten ymparistdasioiden hallintajarjestelmia on otettu kaytt6on perinteisen raskaan
teollisuuden aloilla, missa ymparistdvaikutukset ja riskit ovat konkreettisimmin nah-
tavilla: metsa-, metalli- ja kemian teollisuudessa. Ympaéristojarjestelmien rakentami-
nen on paassyt vauhtiin myos elintarvike- ja elektroniikkateollisuudessa, joiden hai-
talliset ymparistovaikutukset piiloutuvat helpommin alihankinta- ja kulutusportaa-
seen. Palvelualoja edustavissa porssiyhtidissa jarjestelmat nayttivat viela olleen va-
hén kaytettyja ja EMAS-jarjestelméén on soveltunut teollisuusalojen ulkopuolelle vasta
toukokuusta 2001. Toistaiseksi EMAS-jarjestelmé on otettu kayttoon lahinna raskaan
teollisuuden sellaisissa Helsingin porssin yhtidissa, joilla on ns. valtionyhtidtausta:
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Stora Enso, Kemira, Outokumpu ja Rautaruukki. ”Perinteisistd” suurista porssiyhti-
disté vain UPM-Kymmene on lahtenyt mukaan panostamaan EMAS-jérjestelmé&én,
ik&d&n kuin Stora Enson vedossa.

Tuotteiden ympéristomerkit

Ympéristdmerkinnan tavoitteena on opastaa kuluttajia valitsemaan ymparistda vahi-
ten kuormittavia tuotteita seka ohjata tuotekehitysta ottamaan huomioon ymparisto-
nakokohdat. Kaikille tuotteille, jotka tayttavat méaratylle tuoteryhmalle asetetut vaa-
timukset, voidaan myontéd ympaéristomerkin kéyttdoikeus. Pohjoismaissa tarkein on
Pohjoismainen ympaéristomerkki, Joutsenmerkki, jonka kayttdoikeuksia oli vuonna
2001 Suomen markkinoilla noin 200 ja Pohjoismaissa kaikkiaan yli 1000. Koska yksi
kayttdlupa voi siséltad monia eri tuotteita, merkin voi liittda tuhansiin eri tuotteisiin.
Euroopan yhteison ympaéristomerkki taas on kayttssa kaikissa EU-maissa ja Norjassa.
Naiden liséksi Helsingin porssin yrityksille saattaa olla relevantti esimerkiksi Saksan
ympaéristomerkki Sininen enkeli (Blauer Engel Umweltzeichen).2

Yritykset eivét ole ympéristdraportointinsa yhteydessa useinkaan kertoneet tuot-
teidensa ymparistomerkinndista. Julkisuudessa on esitetty kritiikkia koko ymparis-
tomerkintajarjestelman mielekkyydesta ja etsitty sille parempia vaihtoehtoja. Esimer-
kiksi Stora Enso alkoi keséalla 2001 vetaytya Joutsenmerkin kaytdsta painopapereis-
saan. Yhtio katsoi EU:n ymparistdohjelman mukaisen EMAS-merkinnan viestivan glo-
baaleilla markkinoilla yhtion ympaéristosuorituskyvysta paikallista ymparistomerk-
kid paremmin. Toimistopapereissa yhtio aikoi edelleen kayttdd pohjoismaista ympa-
ristdmerkkia, koska EMAS-logon kayttd tuotteissa ja pakkauksissa ei ole mahdollista.

Yrityksilla siis on ja on ollut merkkien kayttdoikeuksia, mutta tietoa niisté saa
parhaiten ymparistémerkinnan kansallisilta toimielimiltd. Suomessa taméa on SFS-
ympéristomerkintd, jolla on jokaisen kéytettavissa oleva kotisivu. Sen voit [0ytaa osoit-
teesta “http://www.sfs.fi/lymparist/”. On muistettava, ettd vapaaehtoinen ymparisto-
merkki on tarkoitettu vain parhaille tuotteille ja ettd monissa tuoteryhmissa ympa-
ristdmerkin kaytto ei ole edes mahdollista. Kriteereja uusitaan maaraajoin tiukem-
miksi, joten tarkoitus on merkita vaan parhaat tuotteet, eiké siis mahdollisimman suur-
ta osaa tuotannosta.

Taulukossa 11 on esitetty tiedot pohjoismaisen Joutsen-merkin ja EU:n ympéris-
tomerkin kayttooikeuksista Helsingin porssin yhtioissa kesdkuussa 1999 ja huhtikuussa
2001.

2 |isdtietoja esimerkiksi SFS:n linkkisivulta www.sfs.fi/ymparist/linkit.html ja Global
Ecolabelling Networkin (GEN) sivulta www.gen.gr.jp/members.html
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Taulukko 11. Ekotuotemerkkien kayttdoikeus Helsingin pérssin yhtidissa 1999 ja 200L.

TOIMIALA Pohjoismainen joutsenmerkki EU: n ekotuotemerkki
Lisensseja (kpl) Lisensseja (kpl)
1999 2001 1999 2001
Rahoitus,
sjoitus,
vakuutus
Kuljetus
Kauppa
Muut palvelut
Metalli Partek (1)
Metsa Stora Enso (11) Stora Enso (12)
UPM -Kymmene (9) M-real (8)
M-real (5) - Mets&-Tissue (5)
- Metsa Tissue (3) UPM -Kymmene (7)
Stromsdal (1)
Moniaa Lassila& Tikanoja (1) | Lassila& Tikanoja (1)
Energia
Elintarvike
Rakennus
IT ja
elektroniikka
Kemia Orion-Y htyma (5) Orion-Y htyma (8) Kemira (1) Kemira (1)
Viestinta SanomaWsoy (1) SanomaWsoy (2)
AlmaMedia (1)
Muu teollisuus

Painopapereiden ja painotuotteiden valmistus kuten myds pesu- ja puhdistusainei-
den valmistus nayttivat olleen aloja, joissa ekomerkkilisensseja kaytettiin. Lisenssien
maara ei kuitenkaan huomattavammin ollut lisdantynyt vuodesta 1999 vuoteen 2001.

5.5 Hyvat, pahat ja rumat liiketoiminta-alueet
Helsingin porssin yhtidissa

Ympéristotekniikka yhtion liiketoiminta-alueena

Edelld luvussa 5.2 mainittiin tanskalainen yhtio Vestas Wind Systems, joka on naytta-
nyt paasseen laajalti ympaéristosijoitusrahastojen suosioon. Vestas Wind Systems on
esimerkki yhtiosta, joka vaihtoehtoista energiatekniikkaa, tuulivoimaa kehittéen ja
kaupallistaen on noussut kotimaansa (Tanskan) markkina-arvoltaan suurimpien poérs-
siyhtididen joukkoon. Suomessa vastaavia ilmidita ei vaihtoehtoisen energiateknii-
kan alueella tai ymparistotekniikassa ole vield syntynyt, vaikka Vaisala Oyj sondei-
neen varsin hyvin onkin menestynyt maailmalla.

Helsingin pdrssin yhtididen ymparistotekniikkaliiketoimintoja kartoitettiin kah-
den kotimaisen julkaisun, Envirotec Directory 2001:n ja Ympéristd Osto-opas 2001:n,
avulla. Molemmilla julkaisuilla on jo 1990-luvun alkupuolelle ulottuvat perinteet.
Taman tarkastelun lahtokohtana on ollut tuotteen ymparistonsuojelullinen funktio,
minké& perusteella liilketoimintoja voitiin ryhmitell& viiteen padryhmaéan: 1) veden ja
jateveden kaésittely (jonka maailmamarkkinat ovat olleet rahassa mitattuina suurim-
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mat), 2) ilmansuojelu (ilmakehaé saastuttavien kaasujen ja kiinteiden hiukkasten va-
hentamiseen tarkoitetut tuotteet, jarjestelmaét ja palvelut), 3) jatehuolto ja kierratys,
4) ympadriston tilan ja paastdjen mittaus ja analysointi seka 5) ymparistépalvelut (tyy-
pillisesti suunnittelupalvelut).

Vuoden 2001 alussa oli téllaisia ympéristoliiketoimintoja ainakin parillakymme-
nell& Helsingin porssin yhtiolla. Monessa tapauksessa kyse oli kuitenkin konsernin
kokoon n&hden varsin pienisté lilketoiminnoista. Taulukossa 12 on esitetty porssiyh-
tididen toimintojen kytkennat ymparistétekniikan eri osa-alueille.

Taulukko 12. Helsingin pérssin yhtiét, joilla on liiketoimintaa ymparistotekniikan osa-alueilla.

Ympéristotekniikan osa-alueet
Porssin (tuotteen ymparistonsuojelullinen funktio)
ilmoittama
toimiala Veden ja jate- | Imansuojelu |Jatehuolto ja |Valvontaja Ympaéristo-
veden (puhdistus) [Kkierratys mittaus palvelut
kasittely
Rahoitus ym.
Kuljetus
Kauppa
Muut Jaakko Péyry
palvelut
Metalli Metso Partek Metso Outokumpu
Partek Partek Rautaruukki
Metsa Stora Enso
Moniala Hackman Lassila&
Tikanoja
Energia Fortum Fortum
Elintarvike Raisio
Rakennus YIT-Yhtyma Lemmink&inen
IT & elektron. Vaisala
Kemia Kemira Kemira Uponor
Uponor (os:Juvegroup)
Viestinta
Muu Tamfelt Nokian
teollisuus Renkaat
I-lista Larox
N M-lista Biohit

Suuri osa Helsingin porssiyhtididen ympéristotekniikan liiketoiminnoista liittyi ve-
den ja jateveden kasittelyyn. Selvasti harvemmilla yhtidilla naytti olleen kytkentdja
ilmansuojeluun, mittauksiin ja ympéristopalveluihin, joille on kehittynyt 1980-luvul-
ta lahtien varsin monia pk-yrityksid. Rahamaérdista arviota toimintojen volyymista
suhteessa konsernin koko volyymiin olisi monen porssiyhtion tapauksessa kuitenkin
vaikeaa esittad, koska ympaéristotekniikka oli tyypillisesti osa suurempaa liiketoimin-
taryhmaa (tai jossain tapauksessa jopa osakkuus eri yrityksessd). Vaisala oli porssiyh-
tididen joukossa kokonaisvaltaisimmin ympaéristotekniikan yritys. Valtakunnallisesti
huomattavaa lilketoimintaa on myds monialayhti¢ Lassila & Tikanojan jatehuoltoon ja
kierratykseen erikoistunut Sakkivéline Oy. llmansuojelun ja uusiutuvien energian-
lahteiden nakdkulmasta mielenkiintoinen oli puolestaan Fortumin NAPS Systems Oy.
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Liiketoiminta-alueet, joita eettiset sijoittajat yleensa valttavat

Useimmat eettiset ja ymparistOeettiset sijoitusrahastot ovat suhtautuneet kielteisesti
sellaisiin liiketoimintoihin, jotka ovat tekemisissa tupakka- ja alkoholituotannon, uh-
kapelin, pornografian tai aseteollisuuden (sotatarviketuotannon) kanssa. Ne ovat riit-
téneet yhtion poissulkemiseen potentiaalisten sijoituskohteiden joukosta. Ymparis-
torahastoissa on suhtauduttu monesti kielteisesti 6ljy- ja kaasuteollisuuteen (uusiu-
tumattomien luonnonvarojen kayttoon), autoteollisuuteen ja erityisesti ydinvoimaan
(voimalan omistukseen tai osuuksiin ydinvoimayhtidissa).

Helsingin porssin yhtididen mahdollisia pois sulkemiseen riittévia kielteisia toi-
mialoja kartoitettiin myos. Valitettavasti tahén tarkoitukseen ei liene olemassa erityi-
sia luetteloita, joten seikkaperéisen selvityksen tekeminen edellyttéisi perehtymista
kaikkien 160 porssiyhtion vuosiraportointiin ja ehké tdydentévia kyselyita yrityksille.
IIman tarkempaa selontekoa oli kuitenkin selvag, ettd vain muutamilla yhti6illa saat-
toi olla tekemisté sen enempéa alkoholin, tupakan, uhkapelin kuin ydinvoiman kans-
sa. Alkoholin ja tupakan suhteen verovapaita risteilyja tekevat varustamot (eli Hel-
singin porssissa Birka, Silja ja Viking) ovat kiintoisa rajatapaus, koska yhtaalté ne eivét
itse tuota alkoholia tai tupakkaa, mutta toisaalta niiden lilkkennéinnin kannattavuu-
den on sanottu pitkélti olevan riippuvainen alkoholin ja tupakan tax free —-myynnista
laivoilla. Amer-yhtyman Amer-Tupakka Oy on ollut jo vuosia Suomen ainoa savukkei-
den valmistaja, jonka markkinaosuus Suomen savukemarkkinoilla kohosi 75 %:iin
vuonna 2000. Urheiluvélineisiin keskittyneen konsernin liikevaihdosta tupakan osuus
oli vuonna 2000 alle kymmenesosa. Amer-yhtyma Oyj tai Amer-Tupakka Oy eivét ole
olleet kuitenkaan osallisina tupakkatuotteita koskevissa oikeudenkdynneissa. Yhtion
kasityksen mukaan on olemassa merkittdva maara nayttoa siita, etta tupakoinnillaon
syy-yhteydellinen merkitys tiettyjen sairauksien, kuten keuhkosydvan kehittymisel-
le. Amer on pidattdytynyt muuten tasta keskustelusta ( http://www.amer.fi/fi/
d_amerto.html ).

Ydinvoiman tuotantoon on Helsingin porssin yhtioisté ollut selkeimmin kyt-
koksissa Fortum, joka omistaa Loviisan ydinvoimalan. Monia toimintoja kasittavassa
energiakonsernissa sahkdntuotanto ydinvoimalla sisdltyi vuonna 2000 'sahkon ja lam-
mon tuotannon ja myynnin’ lilkketoimintaan, jonka osuus konsernin liikevaihdosta
oli noin 15 prosenttia. Fortumin samana vuonna tuottamasta séhkosté (40,7 TWh) oli
ydinvoimaperaista noin puolet. Yhti6 on pyrkinyt 'maératietoisesti muuttamaan tuo-
tantorakennettaan ymparistomyotaisemmaksi lisddmalla vesivoimaa ja véhapéastoi-
siin polttoaineisiin perustuvaa vastapainevoiman tuotantoa’ (Fortumin vuosikerto-
mus 2000, 22). Fortum omisti liséksi 26,6 % Olkiluodon ydinvoimalan omistavasta Teol-
lisuuden Voima Oy:sté (TVO). Muita TVO:n osakkaita olivat mm. Kemira(TVO:sta 1,9
%) ja Pohjolan Voima Oy (PVO), joka omisti TVO:sta 56,8 %. PVO:n osakkaita taas
olivat Helsingin pdrssin yhtioista Kyro (0,2 % PVO:sta 31.12.2000), M-real (2,5 %) ja sen
tytéryhtié Metsa-Botnia (1,5 %), Stora Enso (16,4 %) sekd UPM-Kymmene (38,3 %). Kaikki
kolme suurta metsayhtiota olivat siis vélillisesti my6s ydinvoimayhtidita.

5.6 Ymparistonakokulmasta kiinnostavien yhtiéiden
taloudellinen menestys

Seuraavaan taulukkoon on koottu tiivistelmé edelld luvuissa 5.1 — 5.5 eri nakokulmis-
ta esitetyista katsauksista Helsingin porssin yhtididen 'ympadristokilpailukykyyn’. Tau-
lukkoon on otettu kultakin porssin toimialalta parasta tasoa eri tapauksissa osoitta-
neet yhtiot. Koska eri toimialoilla on oltu esimerkiksi ymparistéraportoinnin kehitta-
misen tai ymparistdasioiden hallintajarjestelmien kaytt6on oton suhteen sangen eri-
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laisissa asemissa, on syyta pitaa mielessa, etta toimialojen parhaat yhtidt eivét ole suoraan
vertailukelpoisia toisiinsa yli toimialarajojen, vaan ettd yhden alan parhaimmisto edustaa pa-
rasta tasoa aina ennen kaikkea omalla alallaan.

Taulukko 13. Ymparistokilpailukyvyltadn Helsingin porssin parhaimmistoon kuuluvat yhtiét
jaettuina porssin ilmoittamiin toimialoihin — yhteenveto luvuista 5.1 — 5.5.

Parhaat yhtit ymparistdeettisten sijoittajien nakokulmasta
Pérssin
ilmoittama (luku 5.1) (5.2) (5.3) (5.4) (5.5)
toimiala Ymparisto- Ymparisto- Ymparisto- Ymparisto- Ymparisto-
luokittelu- rahastojen raportoinnin jarjestelmat tekniikan
menestys sijoitukset taso ja -merkit liiketoiminta
Rahoitus ym. Nordea Nordea Castrum
Sampo Sampo
Kuljetus Finnlines Silja Finnlines
Finnlines Birka, Silja
Kauppa Kesko Kesko Kesko Kesko
Muut palvelut Jaakko Poyry Jaakko Poyry
Tietoenator
Metalli Metso, Partek Kone, Rautar., Rautaruukki Partek
Outok., Wartsila Outok. Partek Metso
Rautar. Metso, Partek
Rautar.
Metsé Stora Enso Stora Enso Stora Enso Stora Enso Stora Enso
M-real UPM-
Kymmene
Moniala Lassila& Aspo Lassila&
Tikanoja Lassila& Tikanoja
Tikaoja
Energia Fortum Fortum Fortum
Elintarvike Raisio Huhtamaki Raisio Raisio Raisio
Huhtamaki | HK, Lannen
Rakennus YIT YIT YIT
IT & elektron. Nokia Nokia, Perlos Nokia Nokia Vaisala
Sonera Elcoteq
Kemia Kemira Kemira Kemira Kemira Kemira
Uponor Orion- Uponor
Yhtyma
Viestinté Sanoma- Sanoma-
WSOY WSOY
Muu teollisuus Sanitec Nokian Nokian Nokian
Nokian Renkaat Renkaat Renkaat
Renkaat Tamfelt Sanitec Tamfelt
I-lista Larox

Monilla toimialoilla erottui selvasti yksi tai muutamia edellakavijayrityksia, jotka
nousivat alansa parhaimmistoon useilla tai kaikilla tarkastelutavoilla. Erityisen sel-
vasti edellakavijayrityksia naytti olleen ’perinteisen’ teollisuuden toimialoilla: kone-
pajateollisuudessa Metso ja Partek, perusmetalliteollisuudessa Rautaruukki ja Outo-
kumpu, metsateollisuudessa Stora Enso, energiateollisuudessa Fortum ja kemianteol-
lisuudessa Kemira. Vaikka kaikki mainitut yhtiot ovat kansainvalistyneitéd porssiyh-
tidita, niitd yhdistaa yksi yhteinen, vanhastaan merkittdva omistaja: Suomen valtio.
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Valtion omistusosuutta yhtidissa on pyritty kuitenkin jatkuvasti pienentamaan. Val-
tio merkittavana omistajana ei selittdne yhtididen menestysté niink&én paljon kuin
se, ettd mainitut yhti6t ovat olleet perinteisesti alojensa johtavia toimijoita Suomessa
ja niille siten ikdan kuin kuuluisikin uusien toimintamallien kuten ympéristéjohta-
misen ja —viestinnan tuonti ja juurruttaminen suomalaiseen liike-elamaan.

Muilta teollisuuden aloilta ymparistokilpailukyvyltdan hyvind erottuivat Raisio
Yhtyma elintarviketeollisuudesta, Nokia IT- ja elektroniikkateollisuudesta ja Nokian
Renkaat 'muusta teollisuudesta’. Monialayhtidista Lassila & Tikanoja nousi selvim-
min esille. Palvelualoilla Kesko oli selvasti yli muiden. Viestinta ja kustannus seka
rahoitus-, vakuutus- ja sijoitussektorit ovat lahteneet liikkeelle ymparistdasioissa sel-
vésti muita aloja nihkedmmin. Toisaalta ndiden alojen valittdméat ympaéristovaikutuk-
set ja&vat usein pieniksi, mutta toisaalta nailla aloilla kdytetddn huomattavan suurta
vaikutusvaltaa mita tulee esimerkiksi kansalaisten asenteisiin (viestintd) tai tuotan-
nollisiin investointeihin (rahoitus ja sijoitus). Viestinnan sektorilta eturiviin nousi
Sanoma-WSQY, kun taas rahoitus- ja sijoitussektoreilta sekd Nordea ettd Sampo. Kul-
jetus- ja liikennetoimialan parhaimmistoa edustivat Finnlines ja Silja.

Ympéristdasioiden huomioon ottamista lilketoiminnassa arvostava eettinen si-
joittaja voisi ndin ollen valita sijoituskohteikseen esimerkiksi seuraavien Helsingin
porssin toimialojensa parhaimmistoon kuuluneiden yhtididen osakkeita (tdssa aak-
kosjarjestyksessd): Finnlines, Fortum, Kemira, Kesko, Lassila&Tikanoja, Metso, Nokia, No-
kian Renkaat, Nordea, Outokumpu, Partek, Raisio, Rautaruukki, Sampo, Sanoma-WSQY, Silja
jaStora Enso. On selvad, ettéd useimmat niisté ovat kuormittaneet ja kuormittavat edel-
leen ympéristdd monin tavoin, raskaastikin (perusteellinen yhtididen vertailu edel-
lyttaisi — toimialoittain — péaastoissa ja resurssien kuten energian kaytdssa tapahtu-
neen muutoksen analyysial). Kaikilla niilla on tietysti kehittymisvaraa matkalla pa-
rempaan yrityskansalaisuuteen. Fortumilla on liséksi 'tahranaan’ ydinvoima kuten
Siljalla vélillisesti alkoholi ja tupakka. Naista yhtidista voidaan kuitenkin varmasti
sanoa, ettd ne ovat osoittaneet suurinta halua Suomessa toimintansa parantamiseen,
kehittdmalla ymparistdraportointiaan ja ottamalla kayttdon ymparistdasioiden hal-
lintajarjestelmig, ja ettd monet niistd ovat menestyneet hyvin myds kansainvalisissa
ymparistoluokituksissa.

Sijoituskohteen valintaan vaikuttaa aina myos odotettavissa oleva tuotto. Edella
mainittujen yhtididen osakekurssin muutosta kuukauden ja vuoden téahtaimella ke-
sakuun alussa 2001 sekd muutamia tunnuslukuja niiden vuoden 2000 toiminnasta on
esitetty taulukossa 14. Porssiyhtioita 1990-luvun alusta l&htien luokitellut Balance
Consulting on mitannut yritysten kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiut-
ta kuudella eri mittarilla ja jakanut yritykset kuuteen eri kuntoisuusluokkaan. Asteik-
ko vaihtelee erinomaisesta (A) hyvén (B), tyydyttavan (B-), vélttavan (C+) ja heikon
(C-) kautta erittéin heikkoon (D). Balance Consultingin mittaus perustui siis pelkas-
tédédn vuoden 2000 lukuihin. Se antaa varsin luotettavan kuvan yrityksen tilasta vuo-
den 2000 tilinpaatoksen aikaan mutta tulevaisuudesta se ei voi sanoa mitaan varmaa.
Varsinkin nopeasti kasvaneella it-alalla tulokset ovat heitelleet rajusti ja vakavarai-
suus saattaa sulaa nopeasti mikéli yritys vaipuu tappiokierteeseen. Oheisessa taulu-
kossa sentyyppisia yhtioita ei tosin ole mukana.
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Taulukko 14. Eréiden porssiyhtididen osakekurssin muutos kuukausi- ja vuositasolla kesékuun
alussa 200! ja talouden tunnuslukuja. Lahteet: *Taloussanomat 8.6.2001! ja **Kauppalehti Op-
tio 23.5.2001, ss. 36-45.

Osakekurssin Toimintavuosi 2000** Balance Consulting
muutos -luokitus (2000)**
% (7.6.2001)*
Yhtio Luokitus-
1 kk 12 kk | Liiketulos | P/E-luku | P/B-luku | pisteet | Luokitus
% (max
100)
Finnlines - 2,65 + 24,76 8,4 15,8 0,9 68 B+
Fortum +8,06 | + 37,50 7,2 9,8 0,7 60 B-
Kemira +2,26 | + 23,64 6,3 7,7 0,6 72 B+
Kesko A-17,16 |A-12,50 1,9 12,9 0,9 65 B-
B-7,07 |B-18,52
Lassila & Tikanoja | + 9,09 + 9,09 9,2 14,3 2,2 63 B-
Metso +1092 | -455 4,8 14,5 11 72 B+
Nokia -1,69 - 38,14 19,0 56,6 20,5 92 A
Nokian renkaat - 2,69 - 18,39 9,9 9,6 1,4 63 B-
Nordea -1,64 - 4,08 20,5 14,0 2,2 .. ..
Outokumpu +1295 | -8,40 10,1 3,9 0,6 77 B+
Partek + 0,76 -9,92 5,2 11,0 1,0 57 B-
Raisio -2,52 - 32,61 -4.0 neg. 1,4 32 C-
Rautaruukki + 0,66 | -1055 5,3 8,6 0,6 60 B-
Sampo -1,77 | +22,93 29,4 6,4 2,1 . .
Sanoma-WSOY A-0,38 |A-29,46 5,1 23,3 2,2 88 A
B-11,38|B-29,11
Silja -7,41 - 37,50 2,8 neg. 0,4 37 C+
Stora Enso A+12,65 | A+38,00 13,6 11,6 1,2 70 B
R+13,11 |R+40,10
Hex-yleisindeksin
muutos (6.6.2001) -0,5 -38,7
Pdérssiyhtididen mediaani (N=153) 8,2 12,9 1,4 72 (B+)
Porssiyhtididen keskiarvo (N=153) 8,2 32,3 3,0 71 (B)

- P/E-luku kertoo, kuinka monta kertaa yhtion osakkeen porssikurssi on osake-
kohtaista tulosta suurempi. Jos yhtio tekee tappiota, luku on negatiivinen.

- P/B-luku mittaa yhtion markkina-arvon ja substanssiarvon valistd suhdetta.
Mitd korkeampi luku on, sitd suurempi markkina-arvo on suhteessa yhtion ta-
sesubstanssiin.

Taulukossa mukana olevat yritykset olivat vuonna 2000 osoittaneet vahintaan tyydyt-
tavaa talouskuntoa Siljaa ja Raisiota lukuun ottamatta. Siljan ja Raision osakkeen kurssi
oli myos laskenut suhteellisesti eniten viimeisen vuoden aikana. Nokian kurssi laski
vuodessa suhteellisesti viela enemman, mutta yhtion talouskunto oli edelleen erin-
omainen. Nokian markkina-arvo taseomaisuuteen ndhden oli parikymmenkertainen
ja se edustaakin taulukon yhtididen joukossa ainoana 'kasvuyhtiditd’, joiden markki-
na-arvoa perustellaan tulevaisuuden kasvuodotuksilla. Perinteisten teollisuusyritys-
ten joukko on taas ’arvoyhtiditd’, joiden markkina-arvo on alhainen suhteessa sub-
stanssiin. USA:ssa tehtyjen, 1920-luvulle ulottuneiden tutkimusten mukaan arvo-osak-
keilla on saanut noin viisi prosenttia paremman tuoton (vuosituotto 1927-99) kuin
kasvuosakkeilla (Anttila 2001). 1990-luvun lopulla kasvuyhtiét tuottivat kuitenkin
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paremmin kunnes 2000-luvun alussa kurssilasku kosketti erityisesti teknologiasekto-
rin korkealle arvostettuja kasvuosakkeita. Arvoyhti6t pitivat laskussa selvasti parem-
min pintansa kuin kasvuyhtiot.

Kevéélla 2001 parhaiten olivat kehittyneet Stora Enson, Fortumin, Finnlinesin,
Kemiran ja Sammon osakkeiden kurssit: vuositasolla nousua oli 20-40 %. Se oli hyvin
ajankohtana, jolloin Euroopan ja koko maailman osakekurssien ja osakerahastojen arvo
oli vuositasolla selvasti laskenut. Naiden yhtididen osakkeiden vuoden takaisen al-
haisen arvostuksen takana voi olla monia syitd. Vastaavanlaista positiivista kurssike-
hitysta oli vuositasolla vain muutamissa yhtidissa taman yhtiéviisikon ulkopuolella.
Osakkeiden arvo vaihtelee kuitenkin paivittdin, mika on syyta pitaa mielessa.

Taulukon 14 ulkopuolelta kannattaa erityisesti mainita vield IT- ja elektroniikka-
sektorin Vaisala Oyj, jonka osakkeen kurssi oli kesakuun alussa 2001 noussut vuosita-
solla yli 60 % ja kuukausitasollakin lahes seitseméan prosenttia. Balance Consultingin
vuoden 2000 luokituksessa se kohosi Suomen julkisesti noteerattujen yhtididen kar-
kiryhmaan saaden taydet sata pistetta. Vaisalaa onkin pidetty 'tahtiyhtiona’ jo pitem-
maéan aikaa. Kun yhtion tuotteet ovat liittyneet ymparistén havainnointiin ja mittauk-
siin eikd yhtion toiminnassa ole ollut perinteisen raskaan teollisuuden ympéristora-
sitteita, kuului Vaisala Helsingin porssin yhtidistd ympaéristoeettiselle sijoittajalle suo-
siteltavimpiin kohteisiin kevaalla 2001.

Ympadristoeettisen sijoittamisen ndkdkulmasta mielenkiintoista oli havaita, etta
juuri niin monet tassa vaiheessa suhteellisesti eniten arvoaan vuositasolla kasvatta-
neista yhtidista olivat naitd toimialojensa Suomen 'ymparistoparhaimmistoon’ 2000-
luvun alussa kuuluneita yhtiditd, kun yrityksia tarkasteltiin ympaéristorahastojen
omistuksilla yhtitdissa, ympéristoraportoinnin tasolla, ymparisttjarjestelmien kayt-
t6on otolla ja ymparistotekniikan liiketoiminnoilla. Tulosta ja kurssikehitysta mittaa-
vat luvut suuntaavat aina kuitenkin historiaan, kun taas esimerkiksi kattava ympéris-
tdasioiden hallintajarjestelmien perustaminen antaa kuvaa myos yhtién tulevaisuu-
den toiminnasta, joskaan ei tulevaisuuden talouskunnosta.

Ympar|st0m|n|ster|0 ...................................................................



Johtopaatokset

Taman raportin tiedot osoittavat, ettd ympaéristdasioiden merkitys sijoitus- ja rahoi-
tusmaailmassa on kasvanut aivan viime vuosina. Suomessa ilmioll& on toistaiseksi
ollut vahemman vastakaikua kuin eettisen sijoittamisen karkimaissa, Yhdysvalloissa,
Iso-Britanniassa ja Ruotsissa, mutta Suomessakin kiinnostus asiaan on herénnyt. Vuon-
na 2001 Euroopassa julkistettujen mielipidetutkimusten mukaan ympériston ja yleensa
eettisyyden arvo kasvaa. Esimerkiksi suurin osa suomalaisista koki, ettéd kansainvali-
sessa yritystoiminnassa on eettisid ongelmia. Nelja viidesta saksalaisesta piti tarkeé-
n&, ettd eldkesijoituksissa otetaan huomioon ymparistonakékohdat ja ettd rahastot
ohjaavat yrityksia ympéariston kannalta suotuisiin valintoihin.

Kaytédnnossa sijoitus- ja rahoitusmaailman valtavirta on vasta luomassa mene-
telmid ja muotoja ympéristoeettisten nakokohtien huomioonottamiseksi sijoitus- ja
rahoituskohteiden valinnassa. Yleisesti ymparistoeettisten nakdkohtien hidasta ete-
nemista sijoitus- ja rahoitusmaailmassa perustellaan silld, ettd ympéristoeettisten
nakokohtien huomioonottaminen olisi ristiriidassa taloudellisten ndkékohtien kans-
sa. Taman raportin tietojen perusteella asia ei kuitenkaan ole ndin. Tamé johtuu kol-
mesta seikasta. Ensinnékin kannattavilla ja vakailla yrityksilla on yleensd myos halua
hoitaa ymparistoeettiset kysymykset vahintdankin kohtuullisella tasolla. Toiseksi
ymparistoeettisten kriteereiden kayttdminen poistaa sijoitus- ja rahoituskohteiden
joukosta yrityksig, jotka ovat alttiita ymparisto- ja imagoriskeille, jotka toteutuessaan
heikentavat yritysten taloudellista tulosta. Kolmanneksi raportin tiedot osoittavat, etta
ympéristdeettisen sijoittamisen kohteet eivét itse asiassa kovin paljon poikkea tavan-
omaisin kriteerein toimivien sijoittajien kohteista. Esimerkiksi parhaiten ymparisto-
rahastojen sijoituskohteina suomalaisista yrityksista ovat menestyneet Nokia ja Stora
Enso, joiden osakkeet |6ytyvat useimpien muidenkin rahastojen salkuista. Kaiken
kaikkiaan nayttaédkin silta, ettd ympaéristoeettisten kriteereiden kdyttdminen johtaa
sijoitus- ja rahoituspaatoksissa vahintadankin keskinkertaiseen tulokseen alhaisella ris-
killd. Ymparistokysymysten vastuullinen hoito ei ole turhia kustannuksia, vaan riskin
pienentamistd, innovatiivisuutta, tehokkuutta ja sitd kautta varmempia tuottoja.

Ympadristoeettisten ndkdkohtien huomioonottamisessa aloitteellisia tahoja ovat
olleet eri maissa kirkko ja muut uskonnolliset yhteisot, elakerahastot ja vakuutuslai-
tokset. Myds yksityisilla henkildilla ja saatioilla on merkitystd. Suomessa erityisesti
kirkon aktiivisuudella on ollut viime vuosina painoarvoa. Julkinen keskustelu insti-
tutionaalisten sijoittajien toimintaperiaatteista on kuitenkin ollut yleisesti liian va-
haista. Suomessa olisi syyta pohtia keinoja, joiden avulla erilaiset julkiset ja ei-julkiset
sijoittajatahot saataisiin kirkastamaan toimintapolitiikkaansa ja pohtimaan niille so-
veltuvia ympéristoeettisten ndkékohtien huomioonottamisen tapoja. Esimerkiksi voi-
taisiin seurata Saksan ja Iso-Britannian esimerkkia siina, ettd elakerahastot velvoitet-
taisiin ilmoittamaan suhtautumisensa ympéristoeettisiin kysymyksiin. Myds ammat-
tiyhdistysliike ja tyottémyyskassat voisivat kohottaa sijoituspolitiikkansa profiilia.

Ympaéristoeettisen sijoittamisen ja rahoittamisen muotoja on monia. Tassa ra-
portissa on eniten kasitelty ymparistdeettisten rahastojen toimintaperiaatteita, laa-
juutta ja tuloksia. Toinen tarkea ja nopeasti kasvava sijoittamisen muoto on pddoma-
sijoittaminen porssin ulkopuolisiin kasvaviin teknologiayrityksiin. Suomen pddoma-
sijoitusyhdistyksessé on jo puolen sataa jasenyhteistd, joiden joukossa erilaisilla jul-
kisilla yhteisgilla on merkittava sija. Toistaiseksi padomasijoitusten joukossa esimer-
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kiksi lupaavat ympéristotekniikkayritykset ovat jaédneet vahélle huomiolle. Olisikin
loydettévéa uusia keinoja saattaa yhteen ymparistotekniikka ja —klusteriyrityksia ja
padomarahoittajia esimerkiksi uusien toimialarahastojen synnyttamiseksi.

Suurelle yleisolle tarjoutuvista sijoitusmahdollisuuksista luontevimpia ovat pank-
kien luontotilit ja ympéristoeettiset sijoitusrahastot. Toistaiseksi tdtd mahdollisuutta
ovat kayttaneet harvat henkilot. Osittain tamé johtuu siitd, etta tarjolla olevat koti-
maiset ymparistorahastovaihtoehdot eivét ole onnistuneet murtautumaan suuren
yleison tietoisuuteen teknologiapainotteisen "pérssihuuman” aikana. Sen jalkeen las-
kevat porssikurssit ovat yleisesti vahentaneet kiinnostusta osakesijoittamiseen. Ra-
hastoyhtididen toivoisikin panostavan lahiaikoina kiireesti tassakin raportissa esitel-
tyjen rahastovaihtoehtojen kehittdmiseen ja uudistamiseen.

Tassa raportissa on tarkasteltu laajasti erilaisten ymparistdeettisten sijoitusra-
hastojen toimintakriteereitd, yritysten luokittelumenetelmia ja yksittaisten yritysten
menestymista sijoituskohteina. Kaikki viittaa siihen, ettd hyvin hoidettu ymparisto-
viestintad on valttamatonta, jos yritys haluaa tulla valituksi ymparistoeettisen sijoitta-
misen kohteeksi. Toimivia viestintdmuotoja ovat mm. ympaéristo- ja yhteiskuntavas-
tuuraporttien laatiminen, ymparisto-, terveys- ja turvallisuusjérjestelmien rakenta-
minen, tuotteiden ymparistomerkinnét sek& yleinen aktiivisuus erilaisiin kyselyihin
jatapahtumiin osallistumisessa sen lisaksi, etta yritys luonnollisesti kdytannossa huo-
lehtii, ettd asiat ovat pohjimmiltaan kunnossa. Tutkimukset osoittavat, ettd suomalai-
set yritykset ovat ruotsalaisiin yrityksiin verrattuna sijoittajaviestinnéassaan pitaneet
ympéristoeettisia ndkokohtia vahemmin esillg, vaikka tosiasiatasolla olennaisia eroja
ei olekaan. Tassa suhteessa suomalaisten yritysten sijoittajaviestintd on selvan kehit-
tamishaasteen edessa. Sijoittajien huomioon saaminen on vaikeaa, nékyvyydesté tais-
tellaan. Erityisesti osuville analyyseille ympéristdeettisten ndkokohtien huomioonot-
tamisen ja taloudellisen menestyksen vélisista suhteista olisi kysyntéa.

Rahoitus- ja sijoitusmaailmassa kaytannoét syntyvat ja kehittyvat yleensé yha glo-
baalimman markkinatalouden ehdoilla. Julkisella kansallisella saatelyll& ja ohjeistuk-
sella on vain rajalliset mahdollisuudet vaikuttaa suoraan asioihin. Julkisella vallalla
on kuitenkin tarkea rooli osallistua alan kansainvélisten pelisaantdjen luomiseen mm.
EU:n, OECD:n ja WTO:n piiriss4, joissa asia onkin viime vuosina ollut esilla. Julkisel-
la vallalla on myds roolinsa alan keskustelun ja menetelmien kehittajana. Ymparisto-
politiikan painopiste on menneisyydessa syystéakin selvésti kohdistunut teollisuus-
yritysten toiminnan seuraamiseen ja kehittdémiseen. Finanssivetoisessa maailmassa
huomiota olisi syyta siirtda kohti koko sijoitus- ja rahoitussektoria. Tata alustavaa sel-
vitysté olisi syyta jatkaa laajemmilla tutkimushankkeilla ja kédytannollisilla keskuste-
lualoitteilla.
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Sustainable Performance Group: http://www.sam-group.com/e/products/spg.cfm
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Business in the Environment: http://www.business-in-environment.org.uk/

Centre for Study of Financial Innovation: http://www.csfi.demon.co.uk/index.htm

Dow Jones Sustainability Group Index (DJSGI): http://indexes.dowjones.com/djsgi/

Folksams och Finanstidningens Miljéindex: http://www.folksam.se/folksam/miljo/
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Oekom Research: http://www.oekom.de/

SAM Sustainability Rating®: http://www.samswiss.ch/e_info_samrating.html

The Safety and Environmental Risk Management Rating Agency SERM: http://
WwWw.serm.co.uk/

SIRI Group: http://www.sirigroup.org/

World Environment Center: http://www.wec.org/
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Liite 1. Helsingin porssin paalistan yhtiot porssin toimialaluokittain
(toukokuu 2001).

Pankit ja rahoitus

Nordea Y-pankki SKOP
OKO Alandsbanken
Sampo

Vakuutus

Sijoitus
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Liite 2. Ymparistdasioiden hallintajarjestelmien kaytto

porssiyhtidissa 1999 ja 2001.

Noin 1.6.1999 Noin 1.4.2001

Yhtid Toimiala 1SO EMAS 1SO 14001 EMAS

14001

Asko - - 2 0 - -
Aspo Moniala 2 0 4 0
Atria Elintarvike 1 0 1 0
Avesta Polarit Metalli - - 1 0
Birka Line Kuljetus & liikenne 0 0 1 0
Componenta * Metalli 0 0 4 0
Danisco * Elintarvike 1 0 4 0
Eimo IT & elektroniikka 0 0 1 0
Elcoteq Network IT & elektroniikka 2 0 3 0
Finnlines Kuljetus ja lilkenne 1 0 1 0
Fortum Energia 10 0 14 0
Hartwall Elintarvike 0 0 1 0
HK Ruokatalo Elintarvike 2 0 5 0
ICL Invia Aikoja - - 1 0
Incap I-lista 1 0 2 0
Instrumentarium IT & elektroniikka 0 0 4 0
JOT Automation IT & elektroniikka 1 0 1 0
Kemira Kemia 4 1 6 1
Kesko Kauppa 1 0 3 0
Kone Metalli 0 0 2 0
Kyro Muu teollisuus 0 0 1 0
Lassila & Tikanoja  Moniala 0 0 1 0
Lannen Tehtaat Elintarvike 0 0 6 0
Martela I-lista 0 0 1 0
Metso Metalli 2 0 2 0
M-real* (+ MTissue) Metsa 8 1 11 1
Nokia IT & elektoniikka 3 0 7 0
Nokian Renkaat Muu teollisuus 1 1 1 1
Orion-Yhtyma Kemia 1 0 2 0
Outokumpu Metalli 0 1 2 1
Partek Metalli 2 0 10 0
PKC Group * IT & elektroniikka 1 0 1 0
Plandent I-lista 0 0 1 0
Raisio Elintarvike 4 0 5 0
Rautaruukki Metalli 3 1 13 1
Raute Metalli 0 0 1 0
Sanitec * Muu teollisuus - - 2 0
Silja * Kuljetus & liikenne 0 0 1 0
Stora Enso Metséa 26 10 28 18
Tamfelt Muu teollisuus 1 0 1 0
UPM-Kymmene Metsa 6 0 14 4
Uponor Kemia 0 0 1 0
Vacon IT & elektroniikka 0 0 1 0
Wecan Electronics IT & elektroniikka 0 0 2 0
Wartsila * Metalli 3 0 2 0
YIT Rakennus 2 0 4 0
Yhteensa Helsingin porssin yhtidissa 91 15 181 27
Suomessa sertif. jarjestelmia kaikkiaan - - 18 552 36

* Avesta Polarit » Outokumpu 1999; Componenta » Santasalo JOT -99; Danisco » Cultor -99; M-real » Metsé-Serla
1999; PKC-Group » PK-Cables 1999; Sanitec jaWartsila» Metra 1999; Silja» Neptun Maritime 1999
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