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Johdanto

Finsif (Finland’s Sustainable Investment Forum ry)
on sijoittajia, varainhoitajia, palveluntarjoajia ja alan
organisaatioita palveleva yleishyddyllinen yhdistys,
jonka tavoitteena on edistaa vastuullista sijoittamista
Suomessa. Finsif pyrkii lisadmaan tietoa vastuullisuu-
desta ja edistamaan vastuullisen sijoittamisen toimi-
alan kehitystd, ja tama opas on laadittu palvelemaan
naitd tarkoituksia.

Oppaaseen on koottu perustietoja vastuullisesta
sijoittamisesta ja toimialan kehityksesta seka esi-
merkkeja vastuullisen sijoittamisen kaytannon to-
teutuksesta. Tarkoituksena on tuoda esille erilaisia
ldhestymistapoja, nakokulmia ja ideoita, jotta kuka
tahansa voi sijoittaa vastuullisesti.

Opas on tarkoitus julkaista my&hemmin Finsifin
verkkosivustolla digitalisessa muodossa, jotta sitd
on helpompi paivittda tarpeen mukaan. Lisdksi digi-
taalisuus mahdollistaa videoiden ja visuaalisten ele-
menttien aktiivisemman kadyton. Uudessa oppaassa
on runsaasti esimerkkejd, ja uutena kappaleena on
esitelty kansalaisjarjestojen vastuulliseen sijoittami-
seen kohdistamia odotuksia.

Oppaan on laatinut useiden kirjoittajien tyoryhma,
joten se edustaa laajaa nakemysta vastuullisesta si-
joittamisesta yhden toimijan nakékulman sijaan. Kui-
tenkin eri toimijoiden toimintatavat kertovat, miten
erilaisin tavoin vastuullista sijoittamista on mahdol-
lista toteuttaa. Esimerkeille onkin annettu oppaassa
runsaasti tilaa.

Ty6ryhmadssa ovat olleet Niina Arkko, Katja Einesalo,
Emilia Hattab, Anna Hyrske, Hanna Kaskela, Juulia
Kangas, Markku Kaustia, Kirsi Keskitalo, Eveliina Lei-
no, Karoliina Lindroos, Peter Lindstrém, Antti Mala-
va, Tomas Otterstrom, Sanna Pietildinen, Teresa Pla-
tan, Helind Saarela, Riikka Sievdnen, Hanna Silvola,
Vesa Syrjaldinen, Eeva Toivonen ja Aksu Tuominen.

Haluamme kiittda erityisesti seuraavia jarjestdja,
jotka osallistuivat laadintaan vastaamalla kysymyk-
siin kansalaisjarjestdjen odotuksista: Amnesty, CFA
Society Finland, Fingo, Finnwatch, Global Compact
Suomi, Suomen Tilintarkastajat, Unicef ja WWF.

Toivotamme mukavia lukukokemuksia oppaan paris-
sa ja kannustamme kaikkia tutustumaan vastuullista
sijoittamista kasitteleviin teoksiin, oppaisiin, akatee-
misiin tutkimuksiin ja Finsifin jdsenorganisaatioiden
laatimiin raportteihin.
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Mita vastuullinen
sijoittaminen tarkoittaa?

Vastuullinen sijoittaminen voidaan maaritellda monin tavoin. Yleisesti ottaen vastuullisessa si-
joittamisessa tunnustetaan ymparistovastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintotapaan
liittyvien eli ESG-asioiden (Environmental, Social and Governance) tarkeys sijoitustoiminnas-
sa ja pyritdan huomioimaan ne paatoksenteossa. YK:n tukemissa vastuullisen sijoittamisen
periaatteissa (Principles for Responsible Investment, PRI) vastuullinen sijoittaminen maari-
telldan strategiaksi tai toiminnaksi, jonka avulla ESG-tekijat integroidaan sijoituspaatoksiin ja
omistajuuteen.

Vastuullisen sijoittamisen madrittely on sijoittajakohtaista ja ldhtee usein sijoittajan tavoit-
teista ja arvoista: kukin sijoittaja maarittelee vastuullisen sijoittamisen omista lahtokohdis-
taan ja omat sidosryhmansa huomioiden. Lisaksi vastuullisuutta on mahdollista soveltaa
hieman vaihtelevin painotuksin kaikessa sijoitustoiminnassa ja omaisuusluokissa. Erilaisia
toteutustapoja on kasitelty tarkemmin oppaan luvussa ”Vastuullisen sijoittamisen lahesty-
mistavat”.



Vastuullisen sijoittamisen motiivit

Vastuullisen sijoittamisen motiiveja voivat olla esi-
merkiksi

e sjjoitusten ja arvojen yhdenmukaisuus

e riskienhallinta

e paremman riskikorjatun tuoton tavoittelu

e sdantelyn noudattaminen.

Arvojen mukaisuus

Tutkimusten mukaan aito motiivi toimia oikein on
tarked sijoitusvalintoihin vaikuttava tekija. Vaikka
sijoitusten arvojen mukaisuus, halu tehda oikein ja
parantaa sijoitusvalinnoilla maailmaa voidaan ym-
martda parhaiten yksilon ominaisuutena, myds ins-
tituutioilla on samoja pyrkimyksia. Organisaation ar-
vojen rinnalla jokaisessa yhteisdssa vaikuttavat siina
toimivat yksilot. lhannetilanteessa organisaation ja
yksilén arvot Iahenevét toisiaan.

Riskienhallinta

Toinen keskeinen motiivi liittyy riskienhallintaan.
Sijoituskohteeseen liittyvien riskien tunnistaminen
on olennainen osa sijoitustoimintaa. ESG-asioilla on
taloudellista merkitystd, joten niiden huomioon ot-
taminen sijoituspadatoksissa liittyy myos riskienhallin-
taan. Kun sijoitussalkkuun valitaan vastuullisesti toi-
mivia yhtioita, myds ikavien yllatysten riski pienenee.
Vastuulliset yhtiot saavat osakseen huomiota myos
kriisitilanteissa, kuten tapahtui finanssikriisin aikana
vuonna 2008 ja Enronin kirjanpitoskandaalin aikana
vuonna 2001. Myos edelleen jatkuva koronavirus-
pandemia on nostanut vastuullisesti toimivat yhtiot
huomion keskipisteeseen.

QB
Q)'%’3 Paremman tuoton tavoittelu

Kolmas motiivi on paremman tuoton tavoittelu. Pa-
rempaa tuottoa voidaan saada jo riskien vdhenta-
misen kautta mutta myds ESG-tekijdihin liitettyjen
mahdollisuuksien kautta. Toisenlainen tapa tavoi-
tella parempaa tuottoa on aktiivinen omistajuus.
Riittdvan suurella daniosuudella tai koordinoimalla
danestyskayttaytymista muiden osakkeenomistajien
kanssa on mahdollista vaikuttaa kohdeyhtioon ja pa-
rantaa sen toiminnan vastuullisuutta.

|‘—\‘§/ Sddntelyn noudattaminen

Yritysvastuuta madriteltdessa on viitattu usein lain-
sdadannon asettamat vaatimukset ylittavaan toimin-
taan. Vastuulliseen sijoittamiseen kuuluu lainsdadan-
ndn noudattaminen, mutta sdantelyd on mahdollista
kayttad vastuullisen sijoittamisen motiivina. Silloin
pyritddn tunnistamaan esimerkiksi sellaiset toimijat,
joille uudesta saantelysta koituu hyotya tai merkitta-
vaa haittaa. Uudesta sadntelystd voidaan mainita esi-
merkkind EU:n kestavan rahoituksen toimintasuun-
nitelma, jonka tavoitteena on luokitella toimialoja
ja yhtioitd vastuullisuuden mukaan ja saada aikaan
merkittavia vaikutuksia markkinoihin ja sijoittajiin.

Motiivien yhdistiminen

Kullakin sijoittajalla, organisaatiolla ja yksilollda on
sijoitusvalinnoissaan useita motiiveja, joiden paino-
tukset voivat vaihdella. Viime aikoina arvopohjaista
halua toimia oikein on tullut tukemaan kasitys siit3,
ettd ESG-asioiden huomioiminen sijoituspaatdksissa
ei ainakaan heikenna riskikorjattua tuottoa.



TERESA PLATAN

SIJOITUSPAALLIKKO | HELSINGIN YLIOPISTO

Vastuullinen sijoittaminen lahtee tehtavasta ja ar-
voista. Madrittelemme sen neljan vastuun kautta:
yliopisto, yhteistydkumppanit, yhteiskunta ja kestdva
kehitys. Haluamme kantaa vastuumme tasavertai-
sesti suhteessa kaikkiin ndihin ulottuvuuksiin. Kay-
tanndn toteutuksemme perustuu arvoihimme, en-
nen kaikkea tieteeseen.

KATJA EINESALO

Uskomme, ettd toimimalla vastuullisesti meilld on
parhaat edellytykset kantaa ensisijainen vastuumme
turvata ja lisata yliopiston taloudellista vakautta ja
itsendisyytta, myos tulevat sukupolvet huomioiden.
Koemme myos, ettd yhteiskunnallinen asemamme
velvoittaa vastuulliseen sijoittamiseen.

VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN JOHTAJA | TYOELAKEYHTIO ELO

Se on ymparistévastuun, sosiaalisen vastuun ja hyvan
hallinnon eli ESG-tekijoiden huomioimista sijoitus-
padtoksissa. Keskeinen osa tdtd on omistajaohjaus
ja vaikuttaminen sijoituskohteisiin yksin ja yhdessa
muiden sijoittajien kanssa. Omien toimintatapojen
vastuullisuus on myds olennaisessa roolissa.

JULIA THUREN

Keskeistd on vastuun kantaminen tulevista elakkeen-
saajista. Tavoittelemme vastuullisella sijoittamisella
parempaa riskin ja tuoton suhdetta seka riskien va-
hentdmisen ettd mahdollisuuksien hyddyntdmisen
kautta. Uskomme, ettd kestavalla liikketoiminnalla
yhtiot voivat pitkalld aikavalilla saavuttaa kestavia tu-
loksia ja me sijoittajana kestavia tuottoja.

VAPAA TOIMITTAJA, TIETOKIRJAILIA, YRITTAJA, YKSITYISSIJOITTAJA

Minulle se on arvojeni mukaista sijoittamista. Niihin
kuuluvat luonnon sailyttdminen ja ihmisoikeudet.
Haluan, ettd rahani ovat kiinni liiketoiminnassa, joka
ratkaisee ongelmia eika lisda niitd. Yksityissijoittaja-
na oman ESG-analyysin tekeminen on melko mah-
dotonta, ja tasta syysta pitaa luottaa ammattilaisten
kriteeristdon.

Sijoitushorisonttini on vuosikymmenia ja suunnitel-
mani on ostaa ja pitda. Nain ollen en sijoita kohteisiin
kuten kivihiili ja pikamuoti, joiden en usko parjaavan
tulevaisuudessa. Yritysvastuulaki on menossa lapi
EU:ssa, ja ndin myos ihmisoikeuksien noudattamises-
ta tulee taloudellisestikin entistd kannattavampaa.
Koen, ettd voidakseni itse hyvin haluan elda arvojeni
mukaisesti ja pyrkia teoillani luomaan tulevaisuutta,
jossa lapseni voivat elda onnellisena.
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VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN SAANTELY

Vastuullista sijoittamista edistetddn myos saantelyn keinoin. Viime aikoina muun muassa
Euroopan unionissa on annettu useita saadoksid, jotka asettavat velvollisuuksia esimerkiksi
finanssialan toimijoille, kuten sijoituspalveluyhtidille. Samalla sdantelylla suojataan markki-
natoimijoita, sijoituspalveluja kayttavia kuluttajia ja yhteisoja. Esimerkkeja:

e EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelmalla pyritdan ohjaamaan rahoitusmarkki-
nat edistamaan kestavan kehityksen tavoitteita.

e EU:n tiedonantoasetus asettaa finanssialan toimijoille velvollisuuden antaa tietoja
muun muassa kestayysriskien huomioimisesta sijoitustoiminnassa ja kestdvien sijoitus-
tuotteiden kokonaisvaikutuksesta.

e EU:n vihrea taksonomia on yhteinen luokitusjarjestelmd, jolla maaritellaan ympariston
ja ilmaston huomioivat kestdvdt investoinnit. Taksonomia auttaa sijoittajia, yrityksia ja
EU:n jasenvaltioita suuntaamaan rahoitusta kestavyystavoitteiden edistamiseksi.

e EU:n valmisteilla oleva kestavyysraportointidirektiivi (CSRD, Corporate Sustainable Re-
porting Directive) madrittelee edeltdjadnsa eli muiden kuin taloudellisten tietojen ra-
portointia koskevaa direktiivia (NFRD, Non-Financial Reporting Directive) yksityiskohtai-
semmin, mita yhtididen tulee raportoida oman toimintansa vaikutuksista ympardivdan
yhteiskuntaan.

e Lisdksi sijoitustoimintaan liittyy runsaasti yleista sadntelya (kuten tiedottamiseen ja sisa-
piiriasioihin liittyvat sédannokset).



Vastuullisen sijoittamisen

|lahestymistavat

Koska vastuulliselle sijoittamiselle ei ole yhtd maari-
telmaa, on luontevaa, ettd myds lahestymistapoja ja
tyokaluja on monenlaisia. Vastuullisen sijoittamisen
lahestymistapoja ovat esimerkiksi

e ESG-integrointi

e teemasijoitukset

e suosiminen / Best-In-Class

e poissulkeminen

e aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

e vaikuttavuussijoittaminen.

Sopivimmat lahestymistavat riippuvat eri tekijoista,
kuten sijoitusvarallisuudesta ja yleisesta sijoitusstra-
tegiasta, sekd tavoitteista, periaatteista ja kaytetta-
vissa olevista resursseista. Esimerkiksi eldakevakuu-
tusyhtio ja pieni saatio voivat harjoittaa vastuullista
sijoittamista eri tavoin.

Suorat sijoitukset ja raataloidyt sijoitustoimeksian-
not antavat sijoittajalle hyvdat mahdollisuudet omiin
ESG-ratkaisuihin, kun taas rahastosijoittajan lahto-
kohta on erilainen. Sijoitusrahastojen hoidossa nou-
datetaan rahastoyhtion laatimaa strategiaa, jonka si-
joittaja hyvaksyy sijoitushetkella. Tallgin sijoittaja voi
kayttda vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapana
esimerkiksi aktiivista vuoropuhelua rahastonhoitajan
kanssa. Ndin rahastoyhtidt voivat tarjota ESG-kritee-
rejd tayttdvia rahastoja tai paivittda olemassa olevien
rahastojen vastuullisen sijoittamisen ohjeistuksia.

Vastuullisen sijoittamisen |dhestymistavat eivat sul-
je toisiaan pois, vaan niitd voidaan soveltaa myos
rinnakkain ja toisiaan tdydentden. Tarkoitukseen
parhaiten sopiva ldhestymistapa 16ytyy eri vaihto-
ehtoihin perehtymalld ja sisallyttdmalld omat kritee-
rit johdonmukaisesti esimerkiksi sijoitusrahastojen
valintaprosessiin.




ESG-integrointi

ESG-integroinnin tavoitteena on sisallyttaa

E SG olennaiset vastuullisuuskriteerit taloudelli-

'\i sen tiedon rinnalla sijoitusanalyysiin ja sijoi-

N ‘O tuspaatoksiin. Tata kautta ne voivat omalta
osaltaan vaikuttaa sijoituksen tuotto-

riskiprofiiliin positiivisesti pitkalla aikavalilla.

Vastuullisuuden nakékulmasta olennaisuudet vaihtelevat toimialoittain. Maankayttd on
olennaista esimerkiksi metsa- ja rakennusyhtidille, mutta IT-alalla huomio kiinnittyy muun
muassa yksityisyyden suojaan ja tyontekijoiden kohteluun maankayttokysymysten sijaan.
Yksi paljon esille noussut tapa lahestya ESG-aihealueita toimialakohtaisesti on kansainvali-
nen SASB-viitekehys (Sustainability Accounting Standards Board), joka maarittelee asiantun-
tijaryhmien kautta toimialoille tarkeimmat vastuullisuusasiat taloudellisen merkittavyyden
nakokulmasta. Osion lopussa olevassa taulukossa toimialakohtaisia eroja on havainnollistet-
tu tdman viitekehyksen avulla.

Lisdksi esimerkiksi EU:n uuden tiedonantoasetuksen myota finanssialalla kestavyysriskeihin
liittyvat toimintatavat on julkistettava avoimesti, minka ansiosta vastuullisuusasioiden huo-
mioon ottaminen sijoitustoiminnassa valtavirtaistuu. Raportointivaatimuksissa nostetaan
yha useammin esille kestavyystekijoita, ja ne vaikuttavat sekd sijoituskohteisiin ettd yritys-
muotoisiin sijoittajiin.

Mita haasteita ESG-integraatioon sisaltyy?

e Sijoittajilla, kohdeyrityksilla ja muilla sidosryhmilld on kaikilla lukuisia eri tavoitteita myos
vastuullisuuden ja kestavyyden osalta. Kuinka seuloa olennaisimmat asiat esille ja keskit-
tyad niihin ESG-integraation yhteydessa?

Miten kdytannoéssa ndita haasteita pyritadn ratkaisemaan?

e Sjjoittajilla on usein ulkopuolisten ESG-tutkimusyritysten tietoa tukenaan helpottamassa
analyysia seka myds mahdollisesti omia tydkaluja, jotka auttavat vastuullisen sijoittami-
sen toteuttamisessa.

ERI TOIMIALAT PAINOTTAVAT ERI TEKIJOITA

Taloudellisesti olennaisimmat vastuullisuusaiheet kolmen toimialan osalta:

Kasvihuonekaasupaastot Energianhallinta Energianhallinta

lImanlaatu Tyontekijoiden terveys ja turvallisuus Asiakkaan yksityisyyden hallinta
Energianhallinta Tuotesuunnittelu ja elinkaaren hallinta Tietoturva

Vesi- ja jatehuollon hallinta Raaka-aineiden hankinta Raaka-aineiden hankinta
Tuotantoketjun hallinta Kilpailijakayttaytyminen

Systeeminen riskien hallinta


https://www.sasb.org/

Suosiminen / Best-in-Class

Lahestymistavassa suositaan tiettya
toimialaa tai yrityksia, joita sijoittaja pitaa
vastuullisina. Kyseessa on poissulkemisen
vastakohta: poissulkemisen sijaan valitaan

aktiivisesti yrityksia ja toimialoja, joihin
halutaan sijoittaa.

Miten suosimista toteutetaan kdytdnnossa?

Vakiintunutta kdytantoa ei ole, ja sijoittajat voivat valita suosimiskriteerinsa ja -tapansa itse.
Esimerkiksi Best-in-Class-menetelmassa suositaan parhaita ESG-arvosanojen saajia:

valitaan indeksi, jonka yhtiot jaetaan toimialaluokkiin

asetetaan toimialaluokan sijoituskohteet paremmuusjarjestykseen ESG-arvioinnin pe-
rusteella

valitaan painotukset eri toimialoille

valitaan parhaiden arvosanojen saajista itselle paras sijoitussalkku.

Suosimisen haasteet

Eri ESG-tutkimusyritysten ESG-analyysien painotukset vaihtelevat, minka vuoksi eri toimijoi-
den ESG-luokitukset eivat valttamattd korreloi keskendan. Ongelma on sukua poissulkemi-
sen haasteelle: eri toimijat painottavat vastuullisuudessa eri asioita.

Toinen haaste ovat toimiala-, maa- tai aluekohtaiset vinoumat. Vastuullisuustekijoiden pai-
notuksesta riippuen voidaan paatya merkittaviin yli- tai alipainoihin, mika voi vaikuttaa myos
tuotto-riskisuhteeseen. Veritaksen salkunhoitajat Olli Hemminki ja Tapio Koivu kuvailevat
problematiikkaa seuraavasti:

”Mikili sijoittaja haluaa sijoittaa esimerkiksi kehittyville osakemarkkinoille vastuullises-
ti, vaihtoehtoja on useita. Kun huomioidaan vastuullisuuden sosiaaliset ja hallinnolliset
ulottuvuudet, pddityvit kiinalaisyhtiot usein alipainoon. Enemmin ilmastotekijoiti pai-
nottavassa lihestymistavassa Kiina voi kuitenkin olla merkittivissi ylipainossa matala-
pdistdisine teknologiayhtidineen. Ollakseen vastuullinen pitiisi siis kehittyville osake-
markkinoille sijoittavan sekdi yli- ettd alipainottaa Kiinaa: pdaddytddn ristiriitaan.”
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Poissulkeminen

Poissulkeminen on yksi perinteisimmista
vastuullisen sijoittamisen lahestymista-
voista. Poissulkemisella on pitka historia
eettisessa sijoittamisessa, jossa sijoitusuni-
versumista suljetaan pois tuotteita ja palve-
luita sijoittajan henkilokohtaisen maailman-
kuvan ja moraalin perusteella.

Nykypaivana poissulkemista tehddan pelkdn arvopohjaisuuden sijasta yha enemman tuot-
toperusteisesti, jolloin poissulkeminen liittyy arvioituihin taloudellisiin riskeihin. lImaston-
muutoksen myota sijoittaja saattaa nahda esimerkiksi hiileen sijoittamisen taloudellisena
riskind ja sulkee hiilen kokonaan pois salkustaan. Samaan lopputulokseen voi pdatya sijoit-
taja, joka ei halua taloudellista hyotya arvojensa vastaisesta toiminnasta. Tassa tapauksessa
arvot voivat liittyd esimerkiksi sijoittajan haluun poissulkea yleisesti fossiiliset polttoaineet.
Poissulkemisessa on paljon erilaisia variaatioita, joista yksi on Pohjoismaissa suosittu nor-
mipohjainen poissulkeminen. Talldin poissulkukriteereina kaytetaan kansainvalisia normeja,
kuten YK:n Global Compact -aloitteessa mainittuja ihmisoikeuksia, tydntekijéiden oikeuksia,
ympadristoasioita ja korruptiota.

Miten poissulkemista toteutetaan kdytannossa?

Kaytannossa poissulkeminen toteutetaan niin, ettd ensin sijoittaja maarittelee ne sijoitus-
kohteet, joita ei halua salkkuunsa: sijoittaja madrittelee siis itselleen jollain tavoin omiin
arvoihinsa tai sijoitusstrategiaansa sopimattomat sijoituskohteet. Taman jalkeen nama si-
joituskohteet poissuljetaan potentiaalisista sijoituskohteista ja sijoitussalkku rakennetaan
jaljelle jaavan sijoitusuniversumin pohjalta. Poissuljettavat sijoituskohteet voivat olla esi-
merkiksi tuotteita tai toimialoja, kuten kiistanalaiset aseet, tupakka ja hiili.

Normipohjaisessa tarkastelussa poissulkeminen tapahtuu kdytannossa yrityksen jo olemas-
sa olevien normirikkomusten pohjalta. Talloin sijoitussalkusta poistetaan sijoituskohteita
esimerkiksi tapahtuneen ymparistorikkeen tai tyontekijoiden oikeuksien polkemisen perus-
teella. Sijoittaja voi myos yhdistaa erilaisia ldahestymistapoja. Esimerkiksi valittdman pois-
sulkemisen sijaan sijoittaja voi pyrkid vaikuttamaan yhtioon aktiivisen omistajuuden kautta.
Mikali vaikuttaminen onnistuu, ei poissulkemista tarvita, silla yritys on muuttanut toiminta-
tapojaan ja korvannut aiheuttamansa haitat. Mikali vaikuttaminen ei onnistu, sijoittaja voi
poissulkea kohteen potentiaalisten sijoituskohteidensa joukosta.
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Poissulkemisen haasteet

Poissulkemisessa on monia haasteita, jotka sijoittajan, asiakkaiden ja sidosryhmien on hyva
tiedostaa. Esimerkiksi poissulkukriteerien madrittely perustuu sijoittajien omiin kasityksiin
vastuullisuudesta, ja ndma kasitykset vaihtelevat suuresti. Toiselle ydinvoima on vastuullista
ja toiselle vastuutonta. Lisaksi taydellinen poissulku on vaikeaa: esimerkiksi paivittdistavara-
kaupat myyvat tupakkaa, eli mikali sijoittaja edellyttdad tupakan taydellistd poissulkua, myos
kaupan ala on suljettava sijoitussalkusta pois. Taméa ongelma voidaan ratkaista liikevaihtora-
joilla eli maarittelemalld, kuinka monta prosenttia enimmilldan sijoituskohteen liikevaihdos-
ta saa tulla poissuljettavasta tuotteesta tai toiminnasta.

Tietyissd omaisuuslajeissa poissulkeminen voi pienentda sijoitusuniversumia merkittavds-
ti, mikd heikentda sijoitussalkun hajautusmahdollisuuksia ja mahdollisesti salkun tuottoa.
Poissulkemisessa voi jaada myds tuottopotentiaalia kdyttamattd, kun suljetaan tuottavia si-
joituskohteita pois. Esimerkiksi sijoitusmaailman kiistanalaiset toimialat, kuten tupakka- ja
aseteollisuus, ovat ajoittain tarjonneet hyvid tuottomahdollisuuksia. Toisaalta heikolla tuot-
toaikakaudella toimialan puuttuminen sijoitussalkusta on voinut tuottaa sijoittajalle hyotya.
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Aktiivinen omistajuus ja
vaikuttaminen

‘ I Aktiivinen omistajuus tarkoittaa sijoittajan

1 omistajaoikeuksien kayttamista vastuul-
lisemman yritystoiminnan edistamiseksi,
riskien pienentamiseksi ja sijoitustuottojen
varmistamiseksi. Aktiivista omistajuutta
toteutetaan esimerkiksi danestamalla yhtio-
kokouksissa tai keskustelemalla suoraan
yhtion johdon kanssa pyrkien vaikuttamaan
yhtidn toimintaan.

Miten aktiivista omistajuutta ja vaikuttamista toteutetaan kdaytannoéssa?

Sijoittaja voi vaikuttaa itse suoraan yhtioon tai hyodyntda laajemman joukon voimaa eli tehda
vaikuttamistydtd yhdessa muiden toimijoiden kanssa. Suora vaikuttamistyd voi liittyd yhtion
toiminnan parantamiseen (esimerkiksi yhtion rikottua kansainvalisida normeja) tai tiettyihin
teemoihin pureutumiseen (esimerkiksi tasa-arvon parantaminen). Yhteisvaikuttaminen on
kasvattanut suosiotaan ja osoittautunut tehokkaaksi keinoksi saada muutosta aikaan. Yhteis-
vaikuttamisessa voi olla mukana esimerkiksi useita varainhoitajia ja sijoittajia, kansalaisjar-
jestoja tai palveluntarjoajia. Yksi tunnetuimmista ja suurimmista yhteisvaikuttamisaloitteista
on yli 500 sijoittajan muodostama Climate Action 100+. Aloitteessa vaikutetaan yhdessa 160
yhtidon, jotka ovat maailman suurimpia kasvihuonekaasupaastajia. Aloitteen tavoitteena on
kannustaa yhtioita vahahiilisempdan toimintaan ja sitoutumaan Pariisin ilmastosopimuksen
mukaisiin tavoitteisiin. Aloite on osaltaan luonut yrityksiin painetta, ja aloitteessa mukana
olevista yhtidista jo yli 40 prosenttia on sitoutunut ilmastotavoitteisiin. Lisaa aloitteesta voi
lukea aloitteen uusimmasta raportista.

Yhteisvaikuttaminen nakyy myos yhtiokokouksissa, kun osakkeenomistajat tuovat enenevis-
sd madrin ehdotuksia yhtikokouksiin danestettavaksi. Nama ehdotukset voivat liittya esi-
merkiksi ilmastotavoitteiden asetantaan, ja niitda nakyy esityslistoilla niin yhteisina aloitteina
kuin yksittaisten sijoittajien tekemina. Mikali ehdotus kerda tarpeeksi kannatusta (yleensa
yli 50 prosenttia danistd), yhtiolla on velvollisuus tarttua toimeen. Vaikka tulosta ei heti
saavutettaisi, saattaa sijoittajien aktiivisuus herdtelld yhtion johtoa huomioimaan tehtyja
ehdotuksia myéhemmin. Pohjoismaisena esimerkkina tasta on Volvo, jonka vuoden 2020
yhtiokokouksessa tehtiin esitys tieteeseen perustuvien tavoitteiden asettamiseksi. Paatosta
ei tehty yhtiokokouksessa, mutta sen jalkeen yhtié on asettanut hiilineutraalisuustavoitteet,
tieteeseen perustuvat ilmastotavoitteet ja liittynyt ilmastonmuutoksen uhkiin ja mahdolli-
suuksiin keskittyvan TCFD-raportointikehikon (Task Force on Climate-related Financial Dis-
closures) julkiseksi tukijaksi.
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https://www.climateaction100.org/
https://www.climateaction100.org/wp-content/uploads/2020/12/CA100-Progress-Report.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/

Myos yhdysvaltalaiset 6ljyjatit ovat olleet sijoittajien kasvavan yhteistoiminnan kohteena.
Esimerkiksi Yhdysvaltojen kolmanneksi suurimman 6ljyntuottajan ConocoPhillipsin yhtio-
kokouksessa kevaalld 2021 osakkeenomistajien esitys padstovahennysten asettamisesta sai
enemmistdn kannatuksen, ja yhtion on ryhdyttdva toimiin esityksen mukaisesti. Exxonin yh-
tickokouksessa aktivistisijoittajien esitys hallituksen kokoonpanosta sai myds enemmiston
taakseen ja siten esimerkiksi biopolttoaineiden ja uusiutuvan energian asiantuntija Kaisa
Hietala tuli valituksi yhtion hallitukseen. Vastaavia ympadristoaiheisiin keskittyvid esityksia on

nahty myds muidenkin 6ljy-yhtididen yhtiokokouksissa, ja niitd on tulossa lisaa.
Aktiivisen omistajuuden haasteet

Aktiivisen omistajuuden tavoite on saada yhtiot korjaamaan tai parantamaan toiminnas-
saan tiettyja asioita, varautumaan paremmin tulevaisuuden riskeihin seka auttaa niita edis-
tdmaan ja tunnistamaan mahdollisuuksia. Yksi selked haaste tavoitteisiin padsemisen osalta
on paradoksi siita, onko kiistanalaista yhtiétd parempi omistaa vai myyda omistus pois.

Tiettyjen yhtididen tai toimialojen poissulkeminen voi kuulostaa yksiselitteiseltd. N&in teh-
dessdan sijoittaja antaa kuitenkin samalla pois suuren osan vaikutusvallastaan kyseiseen yh-
tioon. Esimerkiksi osakkeenomistaja luopuu dédnioikeudestaan yhtiokokouksessa, ja korkosi-
joittajan voi olla osakkeenomistajaa hankalampaa saada vaikuttamistyollaan tulosta aikaan,
mikali omistussuhdetta ei enaa ole. Yhtio kuuntelee herkemmalla korvalla sijoittajaa, jolla on
omistusten myota vaikutusvaltaa yhtioon. Kun omistus pidetdan ja yhtioon vaikutetaan esi-
merkiksi vuoropuhelulla tai adnestamalla sijoittajan nakemysten mukaan yhtiokokouksissa,
omistuksen jatkaminen voi osoittautua pitkalla aikavalilla poissulkemista vastuullisemmaksi
padtokseksi. Kun yhtion osakkeet tai joukkovelkakirjat myydaan pois, joku aina ostaa kysei-
set omaisuuslajit markkinoilla, ja pahimmassa tapauksessa ne siirtyvat sijoittajalle, joka ei
harjoita aktiivista omistajuutta tai pyri ajamaan yhtioéta toimimaan vastuullisemmin. Vaikut-
tamistyota voi omistuksesta riippumatta pyrkia jatkamaan myds erityisesti yhteisaloitteiden
kautta. Tastakin syysta joukolla tekeminen on hedelmallistd. Omistamisen vipuvaikutus on
kuitenkin kiistaton, ja jo yhdenkin osakkeen omistus antaa sijoittajalle oikeuden osallistua
yhtiokokoukseen.
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Teemasijoittaminen

Teemasijoittamisessa tavoitteena on tietyn

D ' /, teeman mukaisten sijoitusten tekeminen

/ N~ —’O'\’ esimerkiksi keskittymalla tiettyihin kestavan
p\/ \\ kehltyksgn te.erT.10|h.|n,.kuten L.Ju.5|.utuv§an
/ ———— s energlaanJ§.|hm|50|keus§|5|0|h|n, tE?.I )

T~—_— omaksumalla viitekehykseksi YK:n kestavan

/ |~ kehityksen tavoitteet. Teemasijoittamisessa

kaikki valitut sijoituskohteet edistavat
valittua teemaa, kun suosimisessa salkussa
voi olla myos yksittaisia kohteita, jotka eivat
tayta kriteereita.

EU:n uusi sdantely selkeyttdd myds teemasijoittamista siltd osin, ettd nyt kestava sijoittami-
nen on tarkemmin maaritelty kuin aikaisemmin. Kestavalla sijoituksella tarkoitetaan talou-
delliseen toimintaan kohdistuvaa sijoitusta, joka edistaa:

e ympdristotavoitetta (esimerkiksi uusiutuvaan energiaan, raaka-aineiden seka veden ja
maan kayttoon, jatteiden syntymiseen ja kasvihuonekaasupadastdihin tai luonnon moni-
muotoisuuteen kohdistuviin vaikutuksiin ja kiertotalouteen liittyvat tavoitteet)

e vhteiskunnallista tavoitetta, ja etenkin sijoitusta, joka edistda eriarvoisuuden torjuntaa
tai joka edistda sosiaalista yhteenkuuluvuutta ja tydmarkkinasuhteita

e sijoitusta inhimilliseen pddomaan tai taloudellisesti tai sosiaalisesti heikommassa ase-
massa oleviin yhteisdihin.

Edellytyksenad on myds, ettd tallaiset sijoitukset eivat aiheuta merkittdavaa haittaa yhdelle-
kaan edelld mainituista tavoitteista ja etta sijoitusten kohdeyhtiot noudattavat hyvda hallin-
totapaa, etenkin toimivien hallintorakenteiden, tyontekijoihin ndhden yllapidettyjen suhtei-
den, henkildston palkitsemisen ja verosdanndsten noudattamisen osalta.
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Teemasijoittamisen haasteet

e SDG-tavoitteet, joita voidaan kdyttda teeman maarittelyssa, on alun perin luotu valtioil-
le, ja niihin vaikuttaminen yritystoiminnan kautta ei ole yksiselitteista.
Teemasijoituksissa kaikkien salkun sijoituskohteiden tulee olla teeman mukaisia, muu-
toin kyseessa on suosiminen. Tama saattaa muodostaa haasteita salkun rakentamiselle.

Miten kdytdnndssa naitd haasteita pyritdan ratkaisemaan?

e ESG-dataa hyodyntdmalld on mahdollista saada kasitys siitd, mihin kestavan kehityksen
osa-alueisiin yhtion toiminta vaikuttaa joko positiivisesti tai negatiivisesti.
Aihealue tarkentuu ldhivuosina voimaan tulevan uuden saantelyn myota.

ILMASTOTAVOITTEET

jossa keskitssd on muun muas-
sa energiantuotannon siirtyma
kohti vihre&a taloutta.

YK:n tavoitteet

EDULLISTA KESTAVAR
JAPUHDASTA TEOLLISUUTTA,
ENERGIAA INNOVAATIOITA JA

NV INFRASTRUKTULREJA
~, @/

’ ~
e

LUONNONVARAT

jossa keskitytddn muun muas-
sa vesipulaan ja luonnonvarojen
ylikulutukseen.

YK:n tavoitteet

PUHDAS VESI 1 2 VASTUULLISTA
JASANITAATIO KULUTTAMISTA

SOSIAALINEN PAAOMA

jossa pdaosassa on terveellisem-
man ja paremman eldman takaa-
minen ihmisille ympé&ri maailmaa.

YK:n tavoitteet

TERVEYTTAJA

El
1 KOYHYYTTA HYVINVOINTIA

THMISARVOISTA 11 KESTAVAT

TYOTAJA KAUPUNGIT

TALOUSKASVUA JAYHTEISOT
N




Vaikuttavuussijoittaminen

D Vaikuttavuussijoittamisen tavoitteena on
sijoitustuottojen lisaksi mitattava muutos

@ esimerkiksi yhteiskunnallisissa tai ympa-
ristoon liittyvissa tavoitteissa. Sijoittajalle

/\/A voi olla tarjolla lisatuottoa, mikali tavoi-
teltu vaikuttavuus saavutetaan. Taman
vuoksi vaikuttavuuden mittaaminen ja

verifiointi ovat olennaisia vaikuttavuus-
sijoittamisessa.

Miten vaikuttavuussijoittamista toteutetaan kaytannossa?

Vaikuttavuussijoittamiseen liittyvid sijoitusmuotoja ovat esimerkiksi lainat tai pddomasi-
joitukset vaikuttavuustoimijoihin eli yrityksiin tai jarjestdihin sekd tulosperusteiset rahoi-
tussopimukset (Social Impact Bond, SIB). Vaikuttavuusrahastojen suosio on viime aikoina
kasvanut. Tuottojen ja mitattavan tuloksen yhteensovittaminen kiinnostaa, silld rahoitusta
halutaan kanavoida enenevissa maarin sinne, missa vaikuttavuutta saadaan aikaan ja se on
my0s todennettavissa.

OP Varainhoidon ja Finnfundin yhdessd markkinoille tuoma Suomen ensimmadinen kehit-
tyville markkinoille sijoittava vaikuttavuusrahasto tavoittelee tuoton lisaksi myonteisia vai-
kutuksia muun muassa ilmastonmuutokseen, ruokaturvaan, sukupuolten tasa-arvoon seka
rahoituksen saatavuuteen. Rahastolla on kehittyvissa maissa kolme padtoimialaa: uusiutuva
energia, rahoituslaitokset ja kestdva maatalous.

Mitd haasteita kannattaa ottaa huomioon?

Vaikuttavuussijoittamisessa olennaista on lisdisyyden (additionality) kasite. Tama tarkoittaa
oletusta siita, ettd ilman sijoitettuja varoja toivottua muutosta ei olisi tapahtunut. Taman-
kaltaisen vaikuttavuuden todentamiseen liittyy myos haasteita, silla standardeja mittaami-
sen osalta ei ole vield laadittu. Monia rahastoja markkinoidaan vaikuttavuusrahastoina (ra-
haston nimessd on usein englanninkielinen termi impact), vaikka niiden vaikuttavuuteen
ei sisally vaadittua lisaisyytta. Esimerkiksi osakerahaston osalta lisdisyyttd on aarimmaisen
hankala todentaa. Rahaston voidaan sanoa luovan vaikuttavuutta, sillda sen kautta sijoite-
taan esimerkiksi yksinomaan yhtidihin, jotka ratkovat ilmastonmuutoksen ongelmia. Vaikka
tdmankaltainen sijoittaminen on tarkeaa ja silla saadaan aikaan positiivisia vaikutuksia, se ei
tosiasiassa tdytd vaikuttavuuden kriteereja.
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Vaikuttavuussijoittamista toteutetaan padasiassa padomasijoitusten ja lainojen avulla, jot-
ta lisdisyyden ja vaikuttavuuden mittaaminen, toteen ndyttaminen ja jatkuva seuranta on
mahdollista. Listatuilla markkinoilla on hyvin vaikeaa nayttaa toteen, etta sijoitetuilla varoilla
saavutettaisiin tiettyd mitattavaa vaikuttavuutta, ja rahoituksen kaytt6a juuri tiettyyn vai-
kuttavuushankkeeseen on vaikea seurata. Vahittdismarkkinoille suunnatut sijoitukset ovat
epalikvideja ja usein korkeariskisia. Tasta syysta markkinoilla on vield niukasti tuotteita, jotka
sopivat myos yksityissijoittajille. Kehitystd on tapahtumassa naissakin tuotteissa.

VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN ERI LAHESTYMISTAPOJEN MAHDOLLISUUDET
JA HAASTEET

ESG-asioiden sisallyttdminen sijoitustoi-  Ei ole yksiselitteistad tapaa valita tar-

ESG-integrointi minnan ytimeen valtavirtaistaa vastuul- ~ keimmat vastuullisuusalueet, joihin
lisuuden osaksi sijoitusprosessia keskittya
- Valmis analyysi sijoituspaatoksen ESG-tutkimusyritysten antamien arvo-
Suosiminen ) : .
tukena sanojen korrelaatio on heikko

Poissulkeminen Helppo tapa aloittaa vastuullinen sijoit-  Poissuljettavien kohteiden rajaus ja

taminen taydellinen poissulku ovat vaikeita
Aktiivinen omistajuus ja vaikut- Sijoittaja voi muuttaa maailmaa vaikut-  Vaikuttaminen ja siina onnistuminen
taminen tamalla omistamiinsa yhtiéihin vaativat runsaasti resursseja

Sijoituskohteiden vaikutukset valittuun

L ) Valittuun teemaan voidaan tehda koh- teemaan ovat epaselvia, ja hyodynnet-
Teemasijoittaminen o . . n .
dennetumpia sijoituksia tdvan tiedon méaaraan ja laatuun liittyy
haasteita

Mittaamiseen liittyy haasteita, ja sijoi-
tuskohteet ovat epalikvideja ja korkea-
riskisia

Sijoitustuottojen lisaksi tavoitellaan

Vaikuttavuussijoittaminen )
) mitattavaa muutosta
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KOTIMAISTA

Suomen vastuullisen
sijoittamisen markkinat

Finsifin vuonna 2020 julkaisemaan Suomen vastuullisen sijoittamisen markkinaselvitykseen
vastasi yli 60 Finsifin jasentd. Vastaajista 33 prosenttia oli sijoittajia, 58 prosenttia varain-
hoitajia ja 9 prosenttia palveluntarjoajia, ja yli 60 prosentilla sijoitusvarallisuus oli vahintdan
miljardi euroa. Markkinaselvityksen mukaan vastuullinen sijoittaminen on selvassa kasvussa
javahvistaa asemaansa Suomessa. Trendi on globaali, ja monet finanssialan toimijat pyrkivat
profiloitumaan vastuullisina sijoittajina. Markkinaselvityksen tulokset puhuvat puolestaan:
yksikaan vastaajista ei arvioinut vastuullisen sijoittamisen merkityksen vdahenevan omassa
toiminnassaan. Finsifin jasenet kokivat vastuullisen sijoittamisen arvojensa mukaiseksi toi-
minnaksi seka tarkeaksi osaksi parempaa riskienhallintaa. Seuraava sitaatti ilmentada eraan
jasenen ndakemysta:

"Vastuullinen sijoittaminen on ennen kaikkea riskienhallintaa ja
tulevaisuudessa yhi enemmdn konkreettista vaikuttamista ympdristotekijoihin
ja sosiaalisiin oloihin maailmassa.”
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EU:ssa on viime vuosina kehitetty kestavdan rahoitukseen ja sijoittamiseen liittyvaa saante-
lyd, joka koskee laajasti Finsifin jasenia. Sddntelyn keskitssa on kestavan rahoituksen luoki-
tusjarjestelma eli taksonomia. Markkinaselvityksen mukaan Finsifin jasenet pitivat kestavan
rahoituksen sddntelyd padosin tarkedna tai erittdin tarkedna, ja vastaavasti taksonomia oli
58 prosentin mielesta tarkea tai erittdin tarkea. Saantelyn merkityksen voidaan olettaa kas-
vavan entisestdaan: EU:n tiedonantoasetus tuli voimaan maaliskuussa 2021, ja lisda kestavan
rahoituksen sdantelya on tulossa voimaan lahivuosina.

Vastuullisen sijoittamisen lihestymistavat ja haasteet

Vastuullisen sijoittamisen lahestymistapojen eli ESG-integroinnin, poissulkemisen, aktiivi-
sen omistajuuden, kestdvan kehityksen teemasijoitusten, suosimisen ja toimialansa parhaat
-lahestymistavan sekd vaikuttavuussijoittamisen suosituimmuus Finsifin jasenistdssa on ku-
vattu alla. ESG-integrointi oli vuonna 2019 Suomessa kaytetyin vastuullisen sijoittamisen |3-
hestymistapa, kun taas globaalisti se oli toiseksi suosituin ldhestymistapa ja poissulkeminen
suosituin. Suomessa poissulkeminen oli toiseksi suosituinta.

VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN LAHESTYMISTAVAT SUOMESSA

ESG-integrointi 78%

Poissulkeminen 80%

Ja vai i 66%

Vaikuttavuussijoittaminen 29%

Suosiminen 5%_
Toimialansa parhaat S s 41%
Ei mitadn 0%
Muu .0:
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Kuitenkin neljasosa suomalaisista vastaajaorganisaatioista mainitsee tarvitsevansa lisda
osaamista ESG-teemoista. Keskeisimmiksi vastuullisen sijoittamisen haasteiksi mainittiin
ESG-datan laatu ja maara sekd yhteismitallisuuden puutteet. Asenteet niin yhteiskunnalli-
sella tasolla kuin organisaatioissa ovat myos yksi vastuullisen sijoittamisen haaste. Osassa
vastaajaorganisaatioista vastuullinen sijoittaminen mielletdan edelleen osittain hyvanteke-
vaisyydeksi. Muita mainittuja haasteita olivat viherpesu, sdantely ja tuottotaso.
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Vastuullisuus osana palkitsemisjdrjestelmia

Toistaiseksi vain edellakavijat ovat tuoneet vastuullisuuden osaksi johdon ja sijoituspaatok-
sid tekevan henkiloston palkitsemisperiaatteita. Seka vuoden 2019 ettd vuoden 2017 mark-
kinaselvityksessa vastuullinen sijoittaminen oli osa johdon tai sijoituspaatoksia tekevan hen-
kiloston palkitsemista noin viidesosalla vastaajaorganisaatioista.

Yleinen nakemys on, etta vastuullisen sijoittamisen sisallyttaminen palkitsemisperiaatteisiin
vahvistaisi ESG-integrointia. Alan parhaiden kadytantdjen mukaan vastuullinen sijoittaminen
on jalkautettu osaksi koko sijoitusorganisaatiota ja sijoitusprosesseja. Vastuu ESG-asioista on
madritelty selkeasti kaikkien relevanttien toimijoiden, kuten johdon, sijoituspaatoksia teke-
van henkildston ja ESG-asiantuntijoiden osalta. Parhaiden kdytantdjen mukaan vastuullinen
sijoittaminen on myos sisallytetty asianomaisten henkildiden palkitsemisjarjestelmiin. EU:n
uuden tiedonantoasetuksen mukaisesti monien rahoitus- ja sijoitusalan toimijoiden tulee
raportoida palkitsemispolitiikkojensa johdonmukaisuudesta suhteessa kestavyysriskeihin.

Lisdksi YK:n tukemien vastuullisen sijoittamisen periaatteiden (PRI) vuonna 2021 paivitetyn
raportointikehikon mukaan palkitsemisperiaatteisiin on kiinnitetty entistd enemman huo-
miota. Palkitseminen on uuden paivityksen mukaan yksi raportointikehikon pakollisista ja
pisteytettdvistd indikaattoreista, mika kannustaa toimijoita sisallyttamaan vastuullisuuden
palkitsemisjarjestelmiin.
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Vastuullisen sijoitus-
strategian tekeminen

Vastuullisuus tulee nahda tana paivana luonnollisena osana toimijan kaikkea liiketoimintaa,
ja sen keskeisend tehtdvana on varmistaa liiketoiminnan jatkuvuus. Oman toiminnan vas-
tuullisuuden ja kestavyyden lisdksi on tarkeda, etta vastuullisuus integroidaan systemaatti-
sesti ja kdytannonlaheisesti myos sijoitustoimintaan — niin prosesseihin kuin tuotteisiin.

Hyva esivalmistelu tekee vastuullisen sijoittamisen toteutuksesta, tulosten mittaamisesta
ja raportoinnista yksinkertaisempaa ja selkedmpaa. Valmisteluvaiheessa asetetaan vastuul-
lisen sijoittamisen tavoitteet, padtetdan strategiasta ja laaditaan vastuullisen sijoittamisen
periaatteet tai politiikka.
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Vastuullisen sijoittamisen tavoit-
teet

Kun lahdetdan tyostdmaan ja kehittdmaan instituu-
tiosijoittajan vastuullista sijoitusstrategiaa, on tar-
keda sitouttaa heti alusta keskusteluihin mukaan
tyontekijoita laajasti eri puolilta organisaatiota.
Myos operatiivisen johdon ja hallituksen jasenten
sitouttaminen on merkityksellista, jotta vastuullisuus
voidaan integroida koko organisaation toimintaan.
Yhta lailla yksityissijoittajan on tarkeaa pohtia omia
vastuullisuustavoitteitaan itselle sopivia ldahestymis-
tapoja ja tyokaluja valitessaan.

Toimijan oma tahtotila

Kaiken lahtokohtana on asenne ja tahtotila. Mita
vastuullisuus ja vastuullinen sijoittaminen toimijalle
tarkoittaa? Sijoittaako se vastuullisesti ja kestavasti,
koska uskoo vastuullisen sijoittamisen parantavan si-
joitussalkun tuotto- ja riskiprofiilia erityisesti pitkalla
aikavalilla? Tuoko toimintaympaéristd painetta vas-
tuullisuuden huomioimiseen?

Sdidntelyvelvoitteet ja ohjeistukset
sekd sidosryhmien odotukset

On hyva ymmartaa, mitd vastuullisuuteen liittyvaa
sdadntelyd, velvoitteita ja muuta ohjeistusta toimin-
taympadristd tuo toimijan prosesseihin, tuotteisiin
ja raportointiin. Esimerkkind mainittakoon kestavan
rahoituksen lainsaadanto, jota on valmisteltu Euroo-
pan unionissa useiden vuosien ajan. Lainsaadannon
perimmaisena tarkoituksena on edistdda padomien
ohjautumista entista kestavampiin sijoituskohteisiin.
Tahan pyritdadn muun muassa lisdaamalla sijoitus-
tuotteiden avoimuutta ja ldpinakyvyyttd kestavyys-
ja vastuullisuusnakokulmasta ja siten ehkdisemalla
sijoitusten viherpesua. EU:n tiedonantoasetus tuli
sovellettavaksi padpiirteissddn maaliskuussa 2021.
Toimijoiden on jatkossa kerrottava muun muassa
omaan toimintaansa ja sijoituskohteisiinsa liittyvista
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kestavyysriskeistd ja siita, ottaako toimija mahdol-
lisesti huomioon sijoituspadtoksestd johtuvat hai-
talliset vaikutukset kestavyystekijoihin. Sdantelyssa
esille nouseva termi “kestdvyysriski” (sustainability
risk) tarkoittaa ymparistoon, sosiaaliseen vastuuteen
tai hallintotapaan liittyvaa tapahtumaa tai tilannet-
ta, joka voi toteutuessaan aiheuttaa negatiivisen,
olennaisen vaikutuksen sijoituksen arvoon. Myos
esimerkiksi asiakkaille annettaviin tuotetietoihin,
maaraaikaiskatsauksiin ja toimijoiden palkitsemis-
politiikkoihin on tulossa paivitystarpeita. Lisdksi toi-
mijan on tarkeda huomioida kaikessa toiminnassaan
keskeisten sidosryhmiensa vastuullisuutta koskevat
odotukset.

Kiytinnon toteutus

Vastuullisuutta ei tule enaa nykyaan nahda erillisena
osana organisaatiosta, vaan se on osa kaikkea sijoit-
tamista. Kaytannossa tdma tarkoittaa, ettad vastuulli-
suus integroidaan systemaattisesti niin sijoituskoh-
teen valintaan, seurantaan kuin raportointiin kaikissa
omaisuusluokissa.

Vastuullisuustyon johtaminen ja
kehittaminen

Vastuullisuustydon johtamisen ja sen kehittdmisen
vastuuttamista organisaatiossa on hyva miettid. Ke-
nelle kehitystyd vastuutetaan, ja miten asianosaisia
koulutetaan ajankohtaisista vastuullisuusasioista?
Tarkeda on kuitenkin, ettd kaikki sijoituspaatosten
kanssa tekemisissa olevat ymmartavat ja sisdistavat
vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavan seka ot-
tavat vastuullisuus/kestavyysriskit ja -mahdollisuu-
det huomioon niin sijoituskohteen valinnassa kuin
vaikuttamiskeskusteluissa sijoituskohteiden kans-
sa. Toimijan hallitukselle on hyva raportoida kerran
vuodessa vastuullisen sijoittamisen toteutumisesta,
mahdollisista vastuullisuustapahtumista ja tulevista
kehitysaktiviteeteista kaikilla sijoitusalueilla.



Toteuttaminen eri sijoitusalueissa

Ensiaskeleena on miettid, mitkd ovat keskeiset vas-
tuullisen sijoittamisen lahestymistavat. Taman jal-
keen arvioidaan, kuinka vastuullisuus toteutetaan
toimijan eri sijoitusalueilla (esimerkiksi aktiivit /
passiivit osakkeet ja korkosijoitukset, vaihtoehtoiset
sijoitukset, kuten kiinteisto- ja private equity -sijoi-
tukset). Lisaksi on maariteltava, mitka ovat keskeiset
vastuullisuusasiat/mittarit, joita sijoituspaatoksia
tekeva henkild arvioi, kun potentiaalista kohdetta
haetaan sijoitussalkkuun, sekd mitd asioita katso-
taan, kun arvioidaan vastuullisuuden kehittymista si-
joituskohteissa. Nyrkkisdantdona on, etta riippumatta
siitd, hakeeko toimija sijoituskohdetta vai rahastoa,
aina valintavaiheessa on saatava kokonaisvaltainen
ymmarrys vastuullisuuden toteutumisen tasosta si-
joituskohteessa toimijan maarittelemien vastuulli-
suusmittareiden kautta.

Mitad tulee omistajakdytantoihin ja vaikuttamiseen,
on tarkeda, ettd toimija vaikuttaa sijoituskohteissa
aktiivisesti kdymalld suoraa dialogia sijoituskohtei-
den kanssa. Niin sijoitusta valittaessa kuin vaikutta-
miskeskusteluissa on hyva myds arvioida, tarvitaanko
oman vastuullisuusanalysoinnin ja vaikuttamistyon
tueksi ulkopuolisen palvelutarjoajien analyysipalve-
luita. Esimerkkeina ulkopuolisista palveluntarjoajista
voidaan mainita ESG-tutkimusyhtiot, kuten ISS ESG ja
Sustainalytics, jotka analysoivat sijoitussalkun sisal-
[6n sdanndllisesti mahdollisten YK:n Global Compact
-periaatteiden vastaisten normirikkomusten osalta.
Normirikkomukset koskevat tyypillisesti ymparisto-
asioita, korruptiota, ihmisoikeuksia ja tyontekijoiden
oikeuksia. Tata seulontatietoa voidaan kayttaa aktii-
visesti yritysten kanssa kaytavassa vuorovaikutukses-
sa, ja kaikissa todennettavissa rikkomustilanteissa
kdynnistetdan prosessi, jonka tarkoituksena on sel-
vittda, onko sijoitus edelleen linjassa sijoittajan pit-
kan aikavalin vastuullisuusperiaatteiden kanssa.

Viimeinen tarkea kokonaisuus on pohtia vield vas-
tuullisuusasioiden raportointia. Vastuullisuuden to-
teutumisesta tulee raportoida sdannollisesti toimi-
jan keskeisille sidosryhmille. Raportoitavien asioiden
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sisaltd vaihtelee omaisuuslajeittain. Raportoinnin
tulee vyksinkertaisuudessaan antaa ajankohtainen
kuva siitd, kuinka vastuullisuus on kehittynyt tar-
kasteltavana ajankohtana koko toiminnassa ja/tai
kyseisessd sijoitustuotteessa, millaisia mahdollisia
vastuullisuustapahtumia (negatiiviset ja kysymyksia
herattavat seka positiiviset) sijoituskohteissa on ollut
ja kuinka niihin on reagoitu.

Vastuullisen sijoittamisen edista-
minen toimialalle

Osana vastuullisen sijoittamisen strategiapohdin-
toja on tarkeda miettid myos, halutaanko vaikuttaa
yleisesti vastuullisen sijoittamisen kehittymiseen toi-
mialalla. Haluaako toimija liittyd YK:n tukemien vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoittajaksi,
vai toteutetaanko naita periaatteita osana omaa si-
joitustoimintaa? Lisdksi on hyva pohtia, halutaanko
olla mukana eri toimialojen jarjestdissa ja hankkeissa
edistdmadssa vastuullista sijoittamista.

Vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet tai politiikka viitekehyksena

Valmisteluvaiheen tuloksena syntynyt vastuullisen
sijoittamisen strategia tydstetdan vastuullisen si-
joittamisen periaatteiksi tai politiikaksi. Ne luovat
viitekehyksen toimijan koko sijoitustoiminnalle ja
sen prosesseille. Parhaassa tapauksessa periaatteet
kattavat toimijan kaikki omaisuusluokat. Mikali peri-
aatteet koskevat vain osaa sijoitustoiminnasta, tulee
tehty rajaus ja sen perustelut kertoa selkedsti. Pe-
riaatteiden soveltaminen ja valitut ldhestymistavat
voivat vaihdella omaisuuslajista ja sijoitustavasta
riippuen. Periaatteet antavat myos kokonaisvaltaisen
kuvan toimijan keskeisille sidosryhmille vastuullisen
sijoittamisen lahestymistavasta. Vastuullisuus ja sen
toteuttaminen tulee nahda jatkuvana kehittamisen
prosessina. Myds vastuullisen sijoittamisen periaat-
teiden/politiikan péivitystarpeita on hyva arvioida
vuosittain.



ESIMERKKEJA VASTUULLISEN SUOITTAMISEN PERIAATTEIDEN/
POLITIIKAN SISALLOSTA

A. Sijoittajan tapa lihestya vastuullista sijoittamista

Mita vastuullisuus ja vastuullinen sijoittaminen toimijalle tarkoittaa?

Sitoutuneisuus/halu toimia vastuullisena sijoittajana

Perinteisten taloudellisten ndakékohtien lisaksi sijoituspaatoksia tehtdessa nahdaan
tarkedana huomioida ESG-tekijoihin liittyvat riskit ja mahdollisuudet

Liitetaan osaksi toimijan sijoituskaytantoja (sisaltden sijoitusprosessit ja omistaja-
kaytannot seka raportoinnin)

Toimijan keskeisten sidosryhmien vastuullisuusodotusten huomioiminen
Vastuullisen sijoittamisen kdytantdjen edistaminen toimialalla

Vastuullisen sijoittamisen nakékohdat ja kdytannot

Kuvaus toimijan keskeisistd vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoista, kuten ESG:n
integrointi sijoituskaytantoihin, aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen seka vaikutta-
vuussijoittaminen:

Vastuullisuuden huomiointi kdytdnndssa eri omaisuuslajien sijoituskohteiden valin-
tavaiheessa, sijoituskohteiden seurannassa ja raportoinnissa

ESG-mittarit ja niille asetetut tavoitteet

ESG-raportoinnin sadnnollisyys, raporttien aikavali ja kohderyhmat
Vastuullisuuden maarittelyssa ja raportoinnissa mahdollisesti kaytettavat erityiset
raportointimallit

Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden hyvaksyntd ja implementointi organisaa-
tiossa

Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden laadinta/paivittaminen, hyvaksyntd ja
implementointi on jadrjestetty organisaatiossa

Vastuiden jakautuminen organisaatiossa

Eturistiriitojen kasittely
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Vastuullisuusmittarit

Kun toimija lahtee rakentamaan vastuullisuusmittaristoaan, lahtokohtana on miettia, millai-
silla mittareilla saisi mahdollisimman kokonaisvaltaisen kuvan vastuullisuuden toteutumisen
tasosta sijoituskohteessa. Mitkd ovat ne olennaiset vastuullisuusriskit ja-mahdollisuudet,
jotka toteutuessaan voivat mahdollisesti vaikuttaa sijoituskohteen toimintaan ja taloudelli-
seen suorituskykyyn? Lisdksi kannattaa pohtia, ettd rakentaako kaikkia sijoituskohteita kos-
kevan yhtenaisen vastuullisuusmittariston ja ottaako seurantaan mukaan myos toimialakoh-
taisia mittareita tarpeen mukaan. Toimialakohtaisia vastuullisuusmittareita voi tutkia mm.
Sustainability Accounting Standards Boardin (SASB) tarjoamasta viitekehyksestd. SASB:n
Materiality Map-dokumentissa on maaritelty olennaiset teemat 11 eri toimialalle ja niiden
alatoimialoille.

Seuraavassa on kuvattu esimerkkeja vastuullisuusmittareista. Lista ei ole tyhjentdva, mutta
antaa tukea vastuullisuusmittariston pohdintaan.

YMPARISTOASIAT (E)

e Kasvihuonekaasupaastot
o Scope 1-paastot = paastot, joihin yritys voi suoraan vaikuttaa ja jotka syntyvat yrityk-
sen oman toiminan seurauksena

o Scope 2-padstodt = tuotannon epasuorat ostoenergiaan liittyvat paastot esimerkiksi
sahkon ja [dmmon tuotannosta

o Scope 3 GHG paastot = myytyjen tuotteiden loppukaytdsta ja tavaroiden ja palvelui-
den hankinnasta syntyneet paastot eli kaikki epasuorat paastot

o Hiilijalanjalki (GHG-paastot tCO2)
o Paastointensiteetti (GHG-paastot / lilkevaihto)

e Yhtion ilmastostrategia ja tavoitteet
o |Imastostrategian olemassaolo
o Hiilineutraaliustavoitteet

o % liikevaihdosta ympadriston kannalta kestdvasta toiminnasta (EU:n taksonomia-
asetus)

o 9% CAPEXista ympadriston kannalta kestavaan toimintaan (EU:n taksonomia-asetus)
o Kiertotalous

e Biodiversiteetti

e Energiankulutus

e Vedenkulutus

e Jatteet, jatteiden hallinta

e Ymparistoystavalliset liiketoimintamahdollisuudet

e Todennetut normirikkomukset ympadristdasioihin liittyen
o Esim. ulkopuolisen toimijan todentamat normirikkomukset
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https://www.sasb.org/

SOSIAALISEN VASTUUN ASIAT (S)

e Alkuperaiskansojen oikeudet
e |hmisoikeudet

e Toimitusketjun hallinta
o Toimittajien code of conductin olemassaolo

e Tyotyytyvadisyys
o Henkiloston suositteluaste (eNPS)

e TyoOterveys ja -turvallisuus
o TyOtapaturmat ja sairauspoissaolot

e Tyontekijoiden vaihtuvuus

e Asiakastyytyvaisyys
o Asiakastyytyvaisyystutkimuksen tulokset

e Todennetut normirikkomukset sosiaalisen vastuun asioihin liittyen (muun muassa ihmis-
oikeudet ja tyontekijdiden oikeudet)

o Esimerkiksi ulkopuolisen toimijan todentamat normirikkomukset

HALLINTOTAPA-ASIAT (G)

Vastuullisuusasioiden johtaminen
o Vastuullisuus sijoituskohteen strategiassa
o Vastuullisuusasioiden vastuuttaminen sijoituskohteessa

o Sijjoituskohteen maadrittelemat olennaiset vastuullisuusasiat ja mittarit niiden
seurantaan

o Vastuullisuusraportointi ja sen olemassaolo verkkosivuilla

e Monimuotoisuuden toteutuminen yhtidssa
o Esimerkiksi ika, sukupuoli, koulutus, etninen alkupera

e Hallituksen rakenne

e Johdon palkitseminen
o Vastuullisuusasioiden sisallyttaminen palkitsemiseen
o Palkitsemispolitiikka, jossa vastuullisuusasiat huomioitu

e Liike-eldman etiikka
o Code of conductin olemassaolo
o |Imoituskanavat
o Tietosuoja ja yksityisyyden suoja (GDPR)
o Korruption ja lahjonnan vastaisen toiminnan ohjeistukset
o Kyberturvallisuus

e Todennetut normirikkomukset hallintotapa-asioihin liittyen (muun muassa korruptio ja
kilpailun vaaristaminen)

o Esimerkiksi ulkopuolisen toimijan todentamat normirikkomukset

27



Vastuullisen sijoittamisen
jarjestot ja aloitteet

Vastuullisen sijoittamisen kdytannon toteutus on seuraava vaihe vastuullisen sijoitusstra-
tegian luomisen jalkeen. Aiemmin kuvatussa sijoitusstrategiassa on valittu sopivat omai-
suuslajit, lahestymistavat ja haluttu riskitaso, jotka on syyta implementoida kaytantéon. Tyo
voi tuntua vaativalta, mutta onneksi sijoittajien avuksi on olemassa toimijoita, aloitteita ja
suosituksia, joita voi kdyttad apuna.
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Jasenyydet yhdistyksissd ja jdrjes-
toissa

Vastuullisuutta, oli sitten kyse yrityksestd tai sijoi-
tuksesta, ei ole universaalisti maaritelty. Nain ollen
sijoittajan voikin olla vaikeaa ymmartda, mistd vas-
tuullisessa sijoittamisessa on kyse ja miten paastd
alkuun. Onneksi erilaisia, toisiaan tdydentavia, mutta
eri ndakokulmia painottavia, vastuullista sijoittamista
edistavia jarjestdja on kehittynyt useita. Niiden aja-
tusmaailmaan, menetelmiin ja tutkimukseen tukeu-
tumalla paasee nopeasti perille keskeisista vastuulli-
seen sijoittamiseen liittyvista seikoista.

Tutustuminen eri yhdistyksiin, niiden nakokulmiin
ja menetelmiin auttaa ymmartamaan vastuullisen
sijoittamisen monimuotoisuutta ja luomaan pohjaa
eri nakdkulmien kriittiseen tarkasteluun. Lisaksi se
auttaa peilaamaan omia nakemyksid, tavoitteita ja
arvoja sijoitusstrategiaa laadittaessa.

Finsif eli Finland’s Sustainable Investment Forum
edistdad vastuullista sijoittamista Suomessa tarjoa-
malla verkostoitumispaikan seka vaylan tiedon hank-
kimiselle. Finsif jarjestda jasenilleen erilaisia tilaisuuk-
sia ja verkostoitumismahdollisuuksia. Tapahtumissa
kasitellaan ajankohtaisia teemoja eri omaisuuslajien
vastuullisuusndkokulmista. Vastaavanlaisia toimijoita
on myds muissa Pohjoismaissa. Taman oppaan lop-
puun on koottu luettelo erilaisista alan toimijoista ja
niiden verkkosivustoista.

Hiilineutraalisuushankkeet

Yksi taman hetken keskeisimmistd vastuullisen sijoit-
tamisen teemoista on pyrkid tukemaan yhteiskunnan
siirtymaa kohti hiilineutraalisuutta. Maailman talous-
foorumin WEF:n vuosittaisessa pitkdn aikavalin riski-
kartoituksessa ilmastonmuutokseen liittyvat riskit
ovat viime vuosina nousseet keskioon, ja nyt myos
yksityinen sektori ndhdaan tarkednd muutosvoima-
na ilmastonmuutoksen vastaisessa tyossd. Toisaalta
ilmastonmuutos on pitkalti systeeminen ilmid, mika
tarkoittaa, ettei sijoittaja voi hyddyntda perinteistd
riskinpoistomenetelmad eli hajauttamista sulkeak-
seen kokonaan pois ilmastonmuutoksen mahdolli-
set vaikutukset sijoitustensa tuotto-oletuksiin. Nain
ollen ilmastoliitannaisten riskien ja mahdollisuuksien
sisallyttdminen sijoitusstrategiaan, menetelmiin ja
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tavoitteisiin voidaankin ndhda seka riskienhallinnal-
lisena keinona ettd yhteiskunnallisen tavoitteen tu-
kemisena.

Hiilineutraalius- eli net zero-hankkeita onkin syntynyt
useita, ja ne palvelevat eri sidosryhmien lahtokoh-
tia ja tavoitteita. Yritykset voivat itse tavoitella hiili-
neutraaliutta esimerkiksi asettamalla Science-Based
Targets-aloitteen hyvaksymat tieteeseen perustuvat
ilmastotavoitteet. Sijoittajien nadkokulmasta kaksi
keskeisintd hanketta ovat Net Zero Asset Owner Alli-
ance seka Net Zero Asset Managers, joiden jasenten
yhteenlasketut hoidetut varat ovat tata laadittaessa
lahes 38 triljoonaa Yhdysvaltain dollaria. Molempien
aloitteiden tavoitteena on tukea Pariisin ilmastosopi-
musta eli maapallon keskilampotilan nousun rajaa-
mista 1,5 asteeseen. Aloitteiden jasenet ovat sitou-
tuneet hiilineutralisoimaan kaikki sijoitustuotteensa
vuoteen 2050 mennessa, asettavat konkreettisia va-
litavoitteita ja pyrkivat kollektiivisesti vaikuttamaan
niihin sektoreihin ja yrityksiin, jotka ovat vastuussa
merkittdvimmastd osasta globaaleja hiilidioksidi-
padstdja. Nain ollen sitoutuminen net zero-hankkee-
seen ohjaa voimakkaasti vastuullisen sijoittamisen
sekd ylipdansa sijoittamisen strategista kehitysta ja
operatiivista toteutusta.

On tarkeda huomata, ettd sijoitussalkun net zero
-linjaus ei automaattisesti tarkoita sitd, ettd salkku
sijoitusten kautta vaikuttaisi tavoitteiden mukaisiin
padstovahennyksiin reaalimaailmassa. Viime kades-
sa pdastdjen vahennys vaatii toimia niilta yrityksilta,
joihin on sijoitettu ja jotka paastdja tuottavat. Siten
esimerkiksi tietyn yrityksen tai toimialan poissulke-
minen ei suoraan vahenna paadstoja, mutta silld voi
olla ryhmépainostuksen kautta vaikutusta siihen, mi-
ten yhtiot muuttavat toimintaansa. Toisaalta usein
suurimmat paastajat ovat usein juuri niita, jotka tar-
vitsisivat eniten tukea ja padomaa liiketoimintamal-
liensa muuttamisessa vahdpadstdisemmiksi. Nain
ollen net zero-hankkeissa ei tyypillisesti kannusteta
divestoimaan tai poissulkemaan yrityksia, vaan iden-
tifioimaan ne yritykset, jotka osoittavat halukkuutta
muuttaa liiketoimintamalliaan vahahiiliseen. Lisaksi
hankkeissa kannustetaan tukemaan ndita yrityksia
seka pyritdadn vaikuttamaan sellaisiin yrityksiin, joilla
ilmastoagendaa ei ole vield otettu yhdeksi keskeisek-
si strategiseksi liiketoiminnan kehityksen painopis-
teeksi.



Raportointimalleja sijoittajalle

Siind missa taloudellinen kirjanpito on nykyaan erit-
tdin standardoitua ja sitd kautta vertailukelpoista,
luotettavaa ja paatdksenteon kannalta hyodyllista,
ei-taloudellisen tiedon (kuten vastuullisuustiedon)
kirjanpito on vasta kehittymassa.

Siitd, pitaisiko yrityksille kehittda globaalit standar-
dit seka ottaa kayttoon pakollinen niiden mukainen
raportointi, kdydaan edelleen aktiivista keskustelua.
Vaikka selkeyden, tehokkuuden ja vertailtavuuden
vuoksi standardeille olisi suuri tarve, erilaiset nako-
kulmat ovat toisaalta myos rikkaus.

Kyse on pitkalti siitd, minkd sidosryhman tarpeita
ensisijaisesti halutaan palvella. Taloudelliset intres-
sit edellyttavat vastuullisuusinformaatiota, jolla on
todennadkoisimmin vaikutusta yrityksen taloudelli-
seen tai operatiiviseen tulokseen ja sitd kautta yri-
tyksen omistaja-arvon luontiin. Toisessa darilaidassa
voidaan nahda intressit, joilla pyritdan mittaamaan
yrityksen vaikutuksia siihen ymparistoon ja yhteis-
kuntaan, jossa silla on lupa toimia. Voidaan kuiten-
kin ajatella, etta pitkalla aikavalilla nama nakdkulmat
ovat yhtenevia: yrityksen pitkan aikavalin kyky luoda
kestavaa lisdarvoa riippuu siitd, miten paljon ympa-
ristd- ja yhteiskunnallista padomaa silla on kaytetta-
vissaan.

Kun yritykset ovat alkaneet ottaa vastuullisuus- ja
kestavyystekijoita systemaattisemmin huomioon lii-
ketoiminnan pdatoksenteossa, on ndiden tekijoiden
mittaamisesta ja raportoinnista tullut arkipaivaa.
Haasteena on kuitenkin raportointistandardien ja
-kehikoiden monimutkaisuus ja paallekkaisyys. Sa-
maa asiaa kysytaan kymmenin eri tavoin, mika on
yrityksille tyoldsta. Sijoittajan nakdkulmasta loppu-
tulemana eri yritykset raportoivat eri asioita ja eri
tavoin, jolloin tietojen vertailu on haastavaa. Alan
instituutiot, kuten CDP, CDSB, GRI, IIRC ja SASB, ovat
julkaisseet yritysten vastuullisuusraportoinnista yh-
teisen vision, jonka tarkoitus on kattaa eri sidosryh-
mien tiedonantotarpeet kokonaisvaltaisesti ja hel-
posti [dhestyttavasti.

Osana Euroopan komission kestdavan kasvun rahoi-
tuksen toimintasuunnitelmaa rahoituspalvelusekto-
ria koskeva kestavan rahoituksen tiedonantoasetus
eli SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)
tuli EU:ssa sovellettavaksi 10.3.2021. Asetus koskee
pankki-, vakuutus- ja padomamarkkinasektorin toi-
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mijoita ja velvoittaa ne antamaan yhdenmukaisia
ESG-tietoja sijoitustuotteista. Asetuksella pyritaan
tehostamaan kestavaa sijoittamisesta ja estamaan vi-
herpesua harmonisoimalla kestavaksi luokiteltavien
tuotteiden ominaisuuksien kriteereja. Tiedonanto-
asetus on ensimmainen sijoitustuotteiden tarjoajille
suunnattu tiedonantovelvoite, ja ajan mittaan se hel-
pottaa sijoittajia jasentelemaan ja vertailemaan sijoi-
tustuotteiden kestavyysominaisuuksia ja -tavoitteita.

Raportoinnin hyodyt

Vastuullisuusraportointi luo lapinakyvyyttd, uskotta-
vuutta, toimii osana yrityksen viestintda ja rakentaa
brandia. Raportointi luo perustan myos yhtion kes-
tavyysriskien hallinnalle ja seurannalle. Raportoinnin
tarkeys korostuu vastuullisen sijoittamisen markki-
noiden kasvaessa. Sidosryhmat, yhtion johto ja toi-
minnot seka saantely edellyttavat kasvavissa maarin
avoimuutta ja lapinakyvyytta seka sijoitettavien varo-
jen etta sijoituksia hallinnoivan yhtion osalta.

Raporttien sisalto riippuu kohderyhmasta ja raportin
kayttotarkoituksesta. Yleisimmin vastuullisen sijoit-
tamisen raportointi koostuu lainsdadannon tai aloit-
teiden edellyttamista raporteista, rahastokohtaisista
raporteista, vuosiraporteista ja yhtion sisaiseen kayt-
toon soveltuvista raporteista.

Tunnetuin ja vakiintunein vastuullisen sijoittamisen
raportointia koskeva aloite ovat YK:n tukemat vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteet eli PRI (Principles
for Responsible Investment).

PRI (Principles for Responsible In-
vestment)

PRI pyrkii auttamaan sijoittajia ymmartamaan
ESG-tekijoiden vaikutuksen sijoituksiin ja tukemaan
sen kansainvalista sijoittajien verkostoa ndiden teki-
joiden sisallyttamisessa sijoituspdatoksiin ja aktivi-
seen omistajuuteen. PRI:n allekirjoittajat sitoutuvat
raportoimaan vastuullisen sijoittamisen toimistaan
vuosittain. Allekirjoittajat saavat vastauksiensa pe-
rusteella palautteen arvosanojen muodossa. Ra-
portointikehikko mahdollistaa allekirjoittajille oman
toiminnan seuraamisen ja todentamisen, vertailun
muihin toimijoihin seka nakemyksellisyyden oman
vastuullisen sijoittamisen kehittdmiseen.


https://www.cdp.net/en
https://www.cdsb.net/
https://www.globalreporting.org/
https://integratedreporting.org/
https://www.sasb.org/

Muita raportointikehikoita sijoitta-
jalle

Muita tunnettuja raportointiin liittyvia aloitteita ja
kehikoita ovat TCFD (Task Force on Climate-relat-
ed Financial Disclosures), CDSB (Climate Disclosure
Standards Board), GRESB (Global Real Estate Sustain-
ability Benchmark), CDP (Carbon Disclosure Project)
ja SASB (Sustainability Accounting Standards Board).
Aloitteilla pyritdan edistamadn vastuullisen sijoitta-
misen raportointistandardeja, ehkdisemaan viher-
pesua ja tuottamaan vertailukelpoista dataa sijoit-
tajien ja sijoittajien sidosryhmien hyddynnettavaksi.
Lainsdadannon puolelta EU:n kestdavan rahoituksen
saantelykokonaisuus vaikuttaa kasvavissa maarin ra-
portointivaatimuksiin.

Sijoittajille ja sisdiseen kayttdoon soveltuville rapor-
teille ei ole standardoituja raportointikehikoita. Kayt-
totarkoituksen ja kohderyhman mukaan raportti voi
koostua seka sisdisesta datasta ettd ulkopuolisen pal-

CASE-ESIMERKIT

veluntarjoajan tuottamasta ESG-datasta. Sisaltd voi
olla seka kvantitatiivista etta kvalitatiivista. Olennai-
sia elementteja voivat olla esimerkiksi ESG-riskiarvio,
yleinen vastuullisuusarvio, hiilijalanjalki, kuvaukset
hyddynnetyista vastuullisen sijoittamisen strategiois-
ta ja ndiden sovelluksista, sijoittajan itsensa maarit-
telemien kiistanalaisten toimialojen kattavuus (esi-
merkiksi tupakka, alkoholi, uhkapelit ja aseteollisuus)
ja salkunhoitajan katsaus.

Vastuullisen sijoittamisen markkinoiden kasvaessa
tarve objektiiviselle ESG-datalle ja analyysityokaluil-
le on kasvanut. Tunnettuja ESG-datan, -analyysin ja
-raportoinnin tyokaluja tarjoavia tahoja ovat esimer-
kiksi MSCI ja Morningstar. Dataa voidaan soveltaa
esimerkiksi salkunhoidossa ja muun paatoksenteon
tukena. Palveluntarjoajan tuote voi vastata tarpee-
seen osittain. Yhtion ESG-tavoitteiden ja -valmiuk-
sien syventyessa parhaiten tarpeeseen vastaavat
ESG-tyokalut koostetaan usein eri palveluntarjoajien
tuotteista.

Markkinoilla on paljon erilaisia tuotteita, jotka huomioivat vastuullisuuden eri tavoin kay-

tannossa.

Taaleri toi markkinoille vuonna 2020 Suomen ensimmaisen impaktisijoittamiseen erikoistu-
neen avoimen sijoitusrahaston. Rahasto tavoittelee seka riskikorjattua markkinatuottoa etté
impaktia eli mitattavaa yhteiskunnallista ja ymparistollista hyotya. Rahaston tavoitteena on
olla mukana mahdollistamassa ratkaisuja yhteiskunnallisiin tai ymparistoon liittyviin haas-
teisiin ja edistda kestavaa kehitysta. Rahaston sijoituskohteita ovat muun muassa vihreat
ja yhteiskunnalliset joukkovelkakirjalainat (green and social bonds), uusiutuvan energian
hankkeet, mikrolainat seka erikokoiset yhteiskunnallisia ja ymparistoon liittyvida haasteita

ratkaisevat yhtiot.

Lapset-SIB on hyva esimerkki uudenlaisesta vaikuttavuussijoittamisesta. Hanketta hallinnoi
FIM yhteistydssa Lastensuojelun Keskusliiton kanssa. Lapset-SIB-hankkeessa kunnat, sijoitta-
jat, jarjestot ja yritykset yhdistavat voimansa lasten, lapsiperheiden ja nuorten hyvinvoinnin
tueksi. Tulosperusteinen rahoitussopimus eli SIB (social impact bond) on kunnalle taloudel-
lisesti riskiton tapa rahoittaa hyvinvointia edistdvaa tyota ja ehkadista syrjaytymista. Mikali
mitattavat tulokset ovat positiivisia, asiakas (esimerkiksi kunta tai valtio) maksaa rahastolle
osan saavutettujen hyotyjen tuomasta saastosta.
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https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.cdsb.net/
https://gresb.com/
https://www.cdp.net/en
https://www.sasb.org/

Varmennus

Yritysvastuutietojen ulkopuolista arviointia kutsutaan
varmennukseksi, ei tilintarkastukseksi. Varmennuk-
sen ensisijaisena tarkoituksena on lisata yritysvas-
tuuraporttien oikeellisuutta ja luotettavuutta, koska
varmennuksen suorittaa puolueeton ulkopuolinen
varmentaja. Varmennus ei ole ainakaan toistaisek-
si lakisadteinen vaatimus, kuten tilinpdatostietojen
tilintarkastus, vaan se perustuu yhtion vapaaehtoi-
suuteen. Varmennuksella pyritdan vakuuttamaan
sidosryhmat yritysvastuuraportoinnin laadusta ja
luotettavuudesta, mutta sillda on paikkansa myos
yrityksen sisdisten prosessien ja yritysvastuurapor-
toinnin kehittdjana. Yhtididen kannalta merkittava
motivaatiotekijd on myds se, etta vastuullisuusluo-
kittajat arvioivat yritysvastuuraportin tietojen lisaksi
tiedon luotettavuutta ja kiinnittdvat huomiota myos
varmennukseen. Varmennuksen puuttuminen hei-
kentaa vastuullisuusluokitusta.

Yleisimpid varmennusstandardeja ovat ISAE 3000 ja
AA1000 seka ISAE3410, jota kaytetdaan GHG-paads-
tojen varmennukseen. Varmennustoimeksiannossa
varmentaja varmentaa yritysvastuutietojen vastaa-
vuuden yhtion valitseman raportointikriteeriston,
esimerkiksi GRI:n, vaatimuksiin ja antaa julkisesti
allekirjoitetun varmennuslausunnon johtopaatoksis-
taan.

Varmennuksen osalta yhtioilld on valittavanaan kaksi
varmennustasoa: rajoitetun varmuuden antava var-
mennus (limited review) ja kohtuullisen varmuuden
antava varmennus (reasonable review). Rajoitettu
varmuus antaa ns. negatiivisen varauman, jolloin
varmennuslausuntoon kirjataan, ettd tietoomme
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ei ole tullut mitdan, mika antaisi meille syyn uskoa,
ettei yrityksen vastuullisuustietoja olisi kaikilta olen-
naisilta osiltaan laadittu asianmukaisesti raportointi-
kriteeriston perusteella. Kohtuullinen varmuus antaa
ns. positiivisen varauman, jonka mukaan yritysvas-
tuuraportti on kaikilta olennaisilta osiltaan oikein
laadittu sovellettavan raportointikriteeriston mukai-
sesti. Lahes kaikki suomalaiset varmennustoimeksi-
annot ovat olleet toistaiseksi rajoitetun varmuuden
antavia.

Talla hetkellda Suomessa ei ole lainsaadantda var-
mentamisesta, minkd vuoksi varmennus perustuu
yhtididen vapaaehtoisuuteen. Kadytdnnossa tastd
seuraa, ettd Suomessa ei ole sddddsperustaisia vaa-
timuksia varmentajan ammattitaidolle tai patevyy-
delle. Kaytanndssa varmennuspalveluita tarjoavat
tilintarkastusyhteisot, konsultit ja laatusertifioijat.
Lainsdadanndn puuttuessa myodskaan varmentajan
vaihtamiselle ei ole samanlaista vaatimusta kuin ti-
lintarkastuksessa. Tilintarkastusyhteisoja sitovat kui-
tenkin yleiset tilintarkastajan vastuu- ja riippumatto-
muussaannokset myds varmennustoimeksiannoissa.

EU:n muiden kuin taloudellisten tietojen raportoin-
tia koskeva direktiivi (Non-Financial Reporting Direc-
tive, NFRD) toi vuonna 2017 yritysvastuuraportoin-
nin perusteet pakollisiksi suurille yrityksille, ja sen
nojalla tilintarkastajan tulee tarkistaa, ettad raportti
on annettu. EU:n ehdottamalla uudella kestavyys-
raportointidirektiivilla (Corporate Responsibility Re-
porting Directive, CSRD) on tarkoitus korvata NFRD:n
saannokset ja ulottaa lakisdateinen yritysvastuura-
portointi koskemaan laajempaa yritysjoukkoa. Uusi
direktiivi sisaltda myos ehdotuksen pakollisesta yri-
tysvastuutietojen varmennuksesta rajoitetun var-
muuden tasolla.



Kansalaisjarjestdjen
odotukset sijoittajille

Sijoittajat eivat ole itsendinen tai irrallinen ryhma vaan toimivat osana yhteiskuntaa. Sijoit-
tajien toimenpiteet kiinnostavat myds sidosryhmia, ja naihin toimenpiteisiin seka valintoihin
ja tavoitteiden asettamiseen kohdistetaan erilaisia odotuksia. Taman osion tarkoituksena on
esitelld kansalaisjarjestojen sijoittajille asettamia odotuksia.

Oppaan laatimisen yhteydessa tiedusteltiin laajasti kotimaisten kansalaisjarjestdjen odotuk-
sia ja nakemyksia vastuullisesta sijoittamisesta. Tiedusteluihin vastasivat seuraavat jarjestot:
e Amnesty

e CFA Society Finland (CFA)

e Fingo

e Finnwatch

e Global Compact Suomi

e Suomen Tilintarkastajat

e Unicef \
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Ei ole yhtd vastuullisen sijoittami-
sen mddritelmdd - mikd on teiddn
mielestinne vastuullista sijoitta-
mista?

Useiden Finsifin kyselyyn vastanneiden sidosryhmi-
en mukaan vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ylei-
sesti ESG-nakdkulmien huomioimista sijoitustoimin-
nassa. CFA Society Finland ja Suomen Tilintarkastajat
katsovat, etta vastuullisessa sijoittamisessa pereh-
dytdaan pitkdn aikavalin ilmioihin ja tuodaan perin-
teisten taloudellisten mittareiden rinnalle ESG-kri-
teereita tarkentamaan kasitysta yrityksen riskeista ja
mahdollisuuksista. N&in sijoitusten tuotto-/riskipro-
fiilia saadaan parannettua.

CFA: ”Vaikka ESG-nakdkohdat eivat ole perinteisia
taloudellisia mittareita, vaikuttavat ne sijoitusten ris-
kiin ja tuottoon toisinaan ratkaisevasti, etenkin pit-
kalla aikavalilla, siksi on tarkeaa sisallyttda olennaiset
ESG-tekijat sijoituksiin.”

Fingo huomauttaa, ettei negatiivisten vaikutusten
vahentdaminen ole riittdvad vastuullisessa sijoitta-
misessa, vaan tarvitaan positiivista kontribuutiota
esimerkiksi kestavan kehityksen tavoitteisiin. CFA:n
mukaan sidosryhmien huomioiminen on myds osa
vastuullista sijoittamista. Finnwatch nostaa esiin kan-
sainvdlisten standardien noudattamisen.

Finnwatch: “Finnwatchissa piddmme vastuullisena
sijoittamisena yritysvastuun keskeisten kansainvalis-
ten standardien noudattamista (UNGP, OECD Guide-
lines). Niiden osalta sijoittamiseen liittyvia kaytannon
kysymyksia on kasitelty OECD:n institutionaalisille si-
joittajille suunnatussa ohjeessa.”

ESG-teemoista vastauksissa korostuvat ymparisto ja
sosiaalinen vastuu, mutta muutama vastaaja mainit-
see myds hallintotapaan liittyvat asiat. Ymparistdéon
liittyvista teemoista Fingo korostaa ilmastonakdkul-
maa. Sosiaalisen vaikutuksen huomioimisesta kay-
tettdvat termit vaihtelevat vastaajien kesken. Esi-
merkiksi Amnesty ja Fingo puhuvat ihmisoikeuksien
huomioimisesta, kun taas CFA laajemmin yhteiskun-
nasta.

Luotettavuus ndahdaan myds térkednd osana vas-
tuullista sijoittamista. Fingo pitda tarkedna, etta vas-
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tuullisen sijoittamisen vaikutukset ovat uskottavasti
todennettavissa ja raportoitavissa. Suomen Tilintar-
kastajien mukaan olennaista on varmentaa yhtioi-
den vastuullisuusraportit Suomen Tilintarkastajien
varmennussuosituksen mukaisesti. WWF nadkee vas-
tuullisessa sijoittamisessa haasteena ESG-kriteerien
standardoinnin puutteen, joka hankaloittaa vertai-
lua. WWF:n mukaan ESG-kriteerit eivat pohjaudu
tieteeseen.

Miten sijoittajan rooli sopii vastuul-
lisuuden edistimiseen?

Suurin osa Finsifin sidosryhmistd nakee, etta sijoitta-
jan rooli vastuullisuuden edistamisessa on merkitta-
va. Erityyppisista sijoittajista CFA korostaa instituutio-
sijoittajien vaikutusvaltaa. Useimmat vastaajista ovat
sitd mieltd, ettd hallinnoidessaan suuria rahavirtoja
ja toimiessaan aktiivisena omistajana sijoittajalla on
valtaa ja mahdollisuuksia ohjata yhtididen toimintaa
vastuullisempaan suuntaan. Fingo mainitsee, ettd
vastuullisuutta voi edistda myds eri intensiteetilla
esimerkiksi toimimalla sijoittaja-aktivistina tai sijoit-
tamalla vastuullisina markkinoituihin tuotteisiin.

Unicef: ”Sijoittajilla on iso vaikutus yrityksiin. Naen
heidan olevan yritysten asiakkaiden ohella keskei-
sessa roolissa yritysten toiminnan ohjaamisessa vas-
tuullisempaan suuntaan.”

Amnesty: “Kun sijoittajat osoittavat aktiivisesti kiin-
nostuksensa vastuullisuuskysymyksiin esimerkiksi si-
joitusvalintojensa tai vaikka aktiivisen omistajuuden
kautta, on silld yritysten toimintaa ohjaava vaikutus.”

Toisaalta Fingo ja Global Compact toteavat, ettd
myds sidosryhmat voivat vaatia sijoittajaa toimimaan
vastuullisesti. Amnestyn mukaan sijoitustoiminnassa
tulisi noudattaa huolellisuusvelvoitetta eli ennalta-
ehkaista ihmisoikeusloukkauksia ja ymparistohaitto-
ja sijoitusten koko arvoketjussa.

Suomen Tilintarkastajat ja WWF mainitsevat, ettei si-
joittajan tarvitse luopua taloudellisista tavoitteistaan
sijoittaakseen vastuullisesti. Suomen Tilintarkastaji-
en mukaan sijoituskohteet tulisi analysoida lapikotai-
sin, jotta sijoittaja oppisi ymmartamaan ESG-nako-
kohtiin liittyvat riskit ja mahdollisuudet sekd niiden
vaikutukset sijoituskohteisiin. Perinteisiin taloudelli-



siin malleihin pitdisi ottaa mukaan ESG-nakdkohdat.
Sijoittajan tulisi merkittdvan roolinsa myota tehda
yhteistyota sijoituskohteiden ja paattdjien kanssa.
CFA tahdentaa, etta sijoittajan tulisi vaatia myos laa-
dukkaampaa raportointia, jotta ESG-nakdkohdat voi-
daan huomioida sijoituspaatoksissa paremmin.

Mikd on mielestinne tarkein vas-
tuullisen sijoittamisen teema?

Finsifin kyselyn perusteella vastuullisen sijoittami-
sen teemojen asettaminen tarkeysjarjestykseen ei
ole helppoa eikd valttamattd aina perusteltuakaan.
Unicefin mukaan yksittdista teemaa ei voida valita
tarkeimmaksi, ja myds Amnesty pitaa vastuullisuutta
tarkeana kokonaisuudessaan. CFA ja Unicef toteavat,
etta vastuullisen sijoittamisen teemat ovat usein si-
doksissa toisiinsa ja niiden eriyttdminen voi olla han-
kalaa. CFA huomauttaa, ettd tdrkeysjarjestykseen
vaikuttavat myds sijoittajakohtaiset tavoitteet. Global
Compactin mukaan painopisteet voivat olla erilaisia
ja vaihdella myos toimialojen valilla.

Osa vastaajista nostaa kuitenkin nimettyja teemoja
tarkeimpien joukkoon. Fingon mukaan tarkeita ovat
yleisesti kestavan kehityksen tavoitteet seka ilmas-
tonmuutos, luontokato ja ihmisoikeudet. Unicef
nakee tarkeimpina ilmastoasiat ja ihmisoikeudet, ja
WWF:n mielestd luonnon koyhtymisen estaminen
on kriittisimpien aiheiden joukossa. CFA nostaa esiin
ilmastonmuutoksen taloudellisen merkittavyyden.

WWEF: ”YK:n asiantuntijaraportin mukaan luonnon
koyhtyminen uhkaa kaikkien kestavan kehityksen
tavoitteiden saavuttamista, silla hyvinvointimme pe-
rustuu luonnolle ja luonnonvarojen kestavalle kaytol-
le”

CFA: "llmastonmuutos on yksi taloudellisesti vaikut-
tavimmista tapahtumista ihmiskunnan historiassa.
Se vaikuttaa jo nyt talouksiin ja rahoitusmarkkinoihin
ja vaikutusten voi odottaa kasvavan lahitulevaisuu-
dessa.”

Suomen Tilintarkastajat |dhestyy asiaa hieman toisin
ja nostaa tarkeimmaksi teemaksi kehitteilld olevan
vastuullisuuskoodin, joka liittyy vastuullisuustiedon
varmentamiseen ja julkaisuun. Suomen Tilintarkas-
tajien mukaan vastuullisuuskoodin tarkoituksena on
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madritella tarkastusvaliokunnan rooli paatettdessa
yhtididen ESG-tietojen sisallyttamisesta vastuulli-
suusraportointiin.

Sidosryhmakyselyn perusteella vastuullisuusteemo-
jen painotus nayttaa vaihtelevan eikda mikdan teema
nouse vyksiselitteisesti muiden edelle. Vastuullisuutta
pidetdan usein tarkedana kokonaisuudessaan ja vas-
taajasta riippuen erilaisia teemoja nostetaan tar-
keimmaksi.

Miten mielestinne sijoittajan teh-
tivd sopii timdn valitsemanne tir-
keimmain vastuullisen sijoittamisen
teeman edistimiseen?

Vastaajien mukaan sijoittajien tehtava sopii hyvin
monenlaisten vastuullisuusteemojen edistamiseen.
Esimerkiksi Unicef toteaa, ettd vastuullisuus edistaa
kestavampaa ja tuottavampaa sijoittamista. CFA tah-
dentda, etta sijoittajalla on mahdollisuus osallistua
esimerkiksi ilmastonmuutoksen ratkaisemiseen oh-
jaamalla rahavirtoja vihredan siirtymaan ja kestaviin
sijoituskohteisiin. Fingo mainitsee, etta erityisesti
institutionaalisilla sijoittajilla on resursseja perehtya
valitsemansa teeman edistamiseen.

Vastaajien mukaan sijoittajan on opeteltava ymmar-
tdmaan vastuullisuusteemojen riskeja ja mahdolli-
suuksia ja sitd kautta vaikutuksia sijoituskohteisiin.
Sijoittajan on muutettava perinteisia taloudellisia
malleja siten, etta niissa huomioidaan esimerkiksi il-
mastonmuutoksen vaikutukset. Suomen Tilintarkas-
tajien mukaan sijoittajille tulisi kertoa avoimemmin
ESG-asioiden vaikutuksista yhtididen liiketoimintaan,
silld finanssialalla ESG-riskit tunnistetaan taloudelli-
sina riskeind. Taman analyysin tueksi sijoittajat tar-
vitsevat parempaa tietoa ja yhdenmukaisempaa
raportointia. Global Compact tuo esiin, ettd tieto ei
kuitenkaan aina ole luotettavaa tai yhteismitallista
ja ettd tarvitaan myods raportointiviitekehyksia, ku-
ten GRI ja CoP-raportointi, jotka luovat yhteismitalli-
suutta ja lapinakyvyytta tietoon. CFA toteaakin, etta
sijoittajan on tarkeaa tehda yhteistyota sijoituskoh-
teiden ja paattdjien kanssa ja vaadittava raportointia
parempaan tietoon pohjautuvien sijoituspdatosten
tueksi.



Onko teilld erityisid odotuksia alan
erilaisille toimijoille (esimeriksi ra-
hastot, ESG-datan tarjoajat, akatee-
miset instituutiot, elikevakuutus-
yhtiot, pankit)?

Vastaajien mukaan on alan eri toimijoiden oman
edun mukaista tukea juridisesti sitovaa yritysvas-
tuusaantelya kansallisesti ja kansainvalisesti. Tama
tukee vastuullisten sijoittajien tavoitteita, kun yhtioi-
den tulee sdantelyn nojalla noudattaa huolellisuus-
velvoitetta ihmisoikeuksien ja ympariston suojelemi-
seksi. Vapaaehtoisuuteen perustuva yritysvastuu on
riski paitsi ihmisoikeuksille ja ympadristolle, niin myos
sijoittajalle. Amnesty tuo esiin, ettd vastavuoroisesti
ihmisoikeuksia ja ymparistdéa kunnioittava arvoketju
on resilientti ja tarjoaa vakaamman sijoituskohteen.

Fingon mukaan kestavan kehityksen tavoitteet, il-
mastonmuutos, luontokato ja ihmisoikeudet saavat
jatkossa yha enemman painoarvoa. Vastausten mu-
kaan tulisi huomioida sijoittajien ja rahoitusalan toi-
mijoiden kasvanut rooli ja kdyttda sitd ohjaamiseen.
Myos sijoitusalan toimijat voisivat ndyttaa esimerk-
kia ja edistda samoja vaatimuksia omissa organisaati-
oissaan sitoutumalla esimerkiksi YK:n tavoitteisiin ja
yritysvastuualoitteeseen. Global Compact huomaut-
taa, ettd olisi tarkeda innostaa niin yrityksia kuin kan-
salaisiakin vastuulliseen toimintaan ja sijoittamiseen.

Esille nostettiin toimiala-, yritys- ja yksilétasolla kuusi
tekijaa, joiden avulla vastuullisuusnakokohtien huo-
mioimista voidaan edelleen kehittda: 1) ESG-kou-
lutuksen lisdaminen, 2) systeemitason ajattelu sen
osalta, miten ESG-tekijat huomioidaan perinteisen
sijoitusanalyysin liséksi, 3) synergiat yhteistyosta eri-
tyisesti vastuullisen omistajuuden osalta, 4) ESG-da-
tan kehittdminen, merkityksellisyys, datan laatu ja
luotettavuus, 5) vastuullisuuteen liittyvat innovaati-
ot ja 6) merkityksellisyyden kulttuuri ja fidusiaariset
velvoitteet (fiduciary duty). CFA toteaa, ettd edelld
mainittujen tekijéiden edistaminen edellyttda eri toi-
mijoilta toimenpiteitd oman roolinsa puitteissa.
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Onko mielestinne jossain teemassa
liikaa fokusta?

Vastaajat eivat nostaneet esiin, ettd jossakin tee-
massa olisi lilkaa fokusta. Kaikkia vastuullisuuden
osa-alueita pidetdan tarkeina. Unicef huomioi, etté
ilmastoasiat korostuvat luonnollisesti osittain siksi,
ettd niitd on helpompi arvottaa ja mitata kuin esi-
merkiksi ihmisoikeuksiin tai lasten oikeuksiin liittyvia
asioita. Global Compactin mukaan kaikki vastuulli-
suuden osa-alueet ovat tarkeitd, mutta lisaa nakokul-
mia toivottiin erityisesti mahdollisuuksien ja menes-
tyjien arviointiin riskindkdkulmien korostuessa valilla
liikaa.

Global Compact: “Kaikki vastuullisuuden osa-alueet
ovat tarkeitd, mutta sijoittajan nakdkulma tulevai-
suuden menestystarinoiden ja voittajien arvioinnissa
voisi olla vahvempaa. Riskinakdkulmat saattavat ko-
rostua valilla liikaa.”

Onko aiheita, joihin sijoittajat eivit
kiinnitd riittivdsti huomiota?

Luontopddoma ja luontokato nousivat esiin useam-
massa vastauksessa, ja teemaa korostavat muun
muassa Fingo ja WWHF. Sijoittajien tulisi kiinnittaa
huomiota luonnonvarojen kdyton kestavyyteen ja
edellyttda sijoituskohteilta kattavaa arviointia luon-
tovaikutuksista. Unicef ja CFA nostivat esiin toisaalta
sosiaalisiin seikkoihin kohdistuvan huomion lisdan-
tymisen ja toisaalta myos edelleen tarpeen huomi-
oida erityisesti ihmisoikeudet, mukaan lukien lasten
oikeudet.

WWEF: “Sijoittajan pitda kytkea vastuullisuusarvioin-
teihin kiintedmmin tiedeperustainen tavoitetaso ja
edellyttdaa selkeda aikataulutettua polkua yritystoi-
minnan sopeuttamisesta globaaleihin sitoumuksiin.”

CFA: "Kaynnissd oleva (covid-19) kriisi on lisdannyt
sosiaalisten tekijoiden taloudellisen merkitykselli-
syyden ymmarrystd. Samalla sosiaalisten tekijoéiden
madritelmat eivat historiallisesti pienemman fokuk-
sen myotd ole kehittyneet samalla tavalla kuin E- ja
G-tekijoiden maaritelmat.”



Vastauksissa nostettiin myds esiin, ettd vastuulli-
suusarvioinnissa sijoittajien tulisi huomioida parem-
min sijoituskohteiden kdytannon toimet ja aikataulu
pelkkien tavoitteiden sijaan. WWF:n mukaan tama
koskee esimerkiksi ilmastotoimenpiteitd. Global
Compact odottaa sijoittajien myds valvovan, ettd
sijoituskohteiden hallinnossa on riittavasti vastuul-
lisuusosaamista. Amnesty toivoo sijoittajien kiinnit-
tévan lisshuomiota omiin vastuullisuusprosesseihin,
tuloksellisuuteen ja todentamiseen yksittdisten vas-
tuullisuusasioiden raportoinnin ohella. CFA nadkee
my0s tarvetta standardien luomiselle.

Global Compact: ”“Sijoittajat voisivat enemman
vaikuttaa siihen, ettd yrityksen hallinnossa (gover-
nance) on vastuullisuusosaamista niin yrityksen joh-
dossa kuin hallituksissa. Olisi tarkeaa, etta vastuulli-
suus nahdaan yrityksissa lapileikkaavana toimintana,
ei vain yhden osaston operaationa.”

Amnesty: “Yritysten vastuullisuusraportoinnissa tu-
lee kiinnittdd huomiota paitsi yksittaisiin raportoitui-
hin vastuullisuustekijdihin, niin myos entista tarkem-
min vastuullisuusprosesseihin ja tuloksellisuuteen:
ovatko prosessit riittavia ja kattavia? Onko vastuul-
lisuuden tuloksellisuus uskottavaa ja todennettavis-
sa?”
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Miti muuta keskeisti haluatte nos-
taa esiin?

Sijoittajilta odotetaan kunnianhimoisia tavoitteita
erityisesti ilmaston ja ihmisoikeuksien osalta. Sijoit-
tajilta toivotaan myos vaikuttamista niin sijoituskoh-
teisiin kuin paattdjiinkin. Kansalaisjarjestot kayvat
mielelldan vuoropuhelua sijoittajien kanssa, silla sen
katsotaan hyodyttavan kaikkia. Kansalaisjarjestot toi-
mivat my0ds itse vastuullisuusasioiden edistdmiseksi.
Yksi mielenkiintoinen nosto oli osakesaastotilin mer-
kitys vastuullisessa sijoittamisessa.

Unicef: "Kaymme mielelldan keskustelua sijoittajien
kanssa ja tuemme sijoittajia lapsen oikeuksien tuo-
misessa heidan ja yritysten agendalle. Ndemme té-
man yhteistyona, jossa kaikki voittavat.”

Amnesty: “Sijoittajalla on paitsi velvollisuus, niin
myds mahdollisuus edistda ihmisoikeuksia ja ympa-
ristdéa kunnioittavaa yritystoimintaa omassa sijoitus-
toiminnassaan. Vastuullisuustoiminnan tavoitteelli-
suuden tulee olla kunnianhimoista: mihin vuoteen
mennessa koko portfoliomme tayttdaa ihmisoikeus- ja
ympadristovelvoitteet?”




Vastuullisen sijoittamisen jarjestojd ja aloitteita

Carbon Disclosure Project (CDP)

Climate Disclosure Standards Board (CDSB)

Danish Social Investment Forum (DanSIF)

European Sustainable Investment Forum (Eurosif)
Finanssiala ry:n vastuullisuustoimikunta

Finnish Business & Society

Finland’s Sustainable Investment Forum (Finsif)

Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB)

Global Reporting Initiative (GRI)

Invest Europe

ICC Business Charter for Sustainable Development (1I1SD)
International Corporate Governance Network (ICGN)
Norwegian Forum for Sustainable and Responsible Investment (Norsif)
Paris Pledge for Action

Portfolio Decarbonization Coalition

Principles for Responsible Investment (PRI)
Paaomasijoittajat ry

RAKLI ry

Social Investment Forum (SIF)

Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
Sustainable Investment Research Platform (SIRP)
Sustainable Stock Exchanges Initiative

Sveriges Forum for Hallbara Investeringar (Swesif)

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)
The Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC)
The Montréal Carbon Pledge

United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEPFI)

United Nations Sustainable Development Goals (SDGs)
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https://www.cdp.net/en
https://www.cdsb.net/
https://dansif.dk/
https://www.eurosif.org/
https://www.finanssiala.fi/aiheet/vastuullisuus-ja-kestava-kehitys/#/
https://www.fibsry.fi/
https://www.finsif.fi/
https://gresb.com/
https://www.globalreporting.org/
https://www.investeurope.eu/industry-standards/responsible-investment/
https://www.iisd.org/
https://www.icgn.org/
https://www.norsif.org/
http://www.parispledgeforaction.org/
https://unepfi.org/pdc/
https://www.unpri.org/
https://paaomasijoittajat.fi/
https://www.rakli.fi/
https://www.ussif.org/
https://www.sasb.org/
https://www.mistra.org/en/research/sirp-sustainable-investment-research-platform/
https://sseinitiative.org/
https://swesif.org/
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.iigcc.org/
https://montrealpledge.org/
https://www.unepfi.org/
https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/
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https://www.finsif.fi/

