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Johdanto

Finsif (Finland's Sustainable Investment Fo-
rum ry) on yhdistys, jonka tarkoituksena on
edistaa vastuullista sijoittamista. Yhdistyk-
sen mission mukaisesti sen yhtena tehta-
vana on jakaa objektiivista ja ajankohtaista
tietoa vastuullisesta sijoittamisesta. Tavoit-
teena on olla kanava, joka auttaa yhdistyk-
sen jasenia ymmartamaan vastuullisen si-
joittamisen arvon pitkalla aikavalilla seka
korjaamaan siihen liittyvia vaarinkasityksia
tarjoamalla selkeda ja tutkimukseen perus-
tuvaa tietoa. Naita tavoitteita tukemaan
Finsif on laatinut vastuullisen sijoittamisen
oppaan. Tama opas on padivitetty versio
aiemmasta kokonaisuudesta. Finsif toimii
aktiivisesti my0Os kansainvalisesti, ja opas on
saatavilla seka suomeksi etta englanniksi.

Oppaaseen on koottu vastuullisen sijoitta-
misen keskeisid perusteita. Tavoitteena on
tarjota selkea yleiskuva aiheesta seka tukea
kdytannon soveltamista. Oppaassa pyritdan
huomioimaan eri toimijoiden nakokulmia
sekd vastuullisen sijoittamisen jatkuva kehi-
tys osana muuttuvaa toimintaymparistoa.

Oppaan sisalté on saatavilla myos Fin-
sifin verkkosivuilla. Verkkosivujen tar-
koituksena on tdaydentaa opasta tar-
joamalla ajankohtaisempaa ja yksityis-
kohtaisempaa tietoa seka kaytannon
esimerkkeja vastuullisesta sijoittami-
sesta.

Oppaan paivitystydsta on vastannut
tyoryhmad, joka edustaa laajaa nake-
mysta vastuullisesta sijoittamisesta.
Tyoryhmaan ovat kuuluneet Carita
Ahtonen, Mia Eklund, Anni Kortes-
maa, Elina Niiranen, Juho Saarinen,
Eero Tarvainen, Linda Tierala ja Eeva
Toivonen. Tyoryhman toimintaa ovat
tukeneet Finsifin tyontekijat Leila Ra-
sanen ja Oona Tiainen.

Toivotamme antoisia lukuhetkia op-
paan parissa ja kannustamme syven-
tdmaan osaamista tutustumalla myos
muihin aihetta kasitteleviin julkaisui-
hin ja tutkimuksiin.

Lammin kiitos tyéryhmalaisille!

Emilia Haarakoski

Vastuullisen sijoittamisen oppaan tyoryhman

puheenjohtaja
Elokuu 2026
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Mita on vastuullinen sijoittaminen?

Vastuullinen sijoittaminen voidaan maari-
tellda monin tavoin. Yleisesti ottaen vas-
tuullisessa sijoittamisessa tunnistetaan
ymparistéon, sosiaaliseen vastuuseen ja
hyvaan hallintotapaan liittyvien asioiden
merkitys sijoitustoiminnassa ja pyritdan
huomioimaan ne pdatoksenteossa. Naista
puhutaan myds usein ESG-tekijoina (Envi-
ronmental, Social, Governance). YK:n tu-
kemissa vastuullisen sijoittamisen periaat-
teissa (Principles for Responsible Invest-
ment, PRI) vastuullinen sijoittaminen
maaritelldaan strategiaksi tai toiminnaksi,
jonka avulla ESG-tekijat integroidaan sijoi-
tuspdatoksiin ja omistajuuteen.

Vastuullisen sijoittamisen maarittely on si-
joittajakohtaista ja Iahtee usein sijoittajan
tavoitteista ja arvoista. Jokainen sijoittaja
madrittelee  vastuullisen sijoittamisen
omista lahtékohdistaan ja omat sidosryh-
mansa huomioiden. Yksi sijoittaja voi pai-
nottaa sijoitusstrategiassaan taloudelli-
seen suorituskykyyn sidoksissa olevia ESG-
tekijoitd, kun taas toinen kohteita, jotka
edistavat planetaarista hyvinvointia. Vas-
tuullinen sijoittaminen voi myds tarkoittaa
hieman eri asioita riippuen esimerkiksi toi-
mialasta ja omaisuuslajista.

Vaikka vastuullisen sijoittamisen tavoit-
teena ei valttamatta ole vain taloudellisen
tuoton maksimointi, ei se ole hyvanteke-
vaisyytta. Osalle keskeista voi olla sijoitus-
ten riskikorjatun tuoton parantaminen
huomioimalla olennaisia ESG-tekijoita
osana paatoksentekoa, ja osalle esimer-

kiksi sen varmistaminen, etta sijoitukset
ovat omien arvojen ja sidosryhmien odo-
tusten mukaisia ja edistavat laajempia yh-
teiskunnallisia tai ymparistollisia tavoit-
teita.

On myos tarkead ymmartad, ettd eetti-
nen ja vastuullinen sijoittaminen eivat ole
sama asia. Eettista sijoittamista ohjaavat
vain sijoittajan omat arvot ja moraalikasi-
tys, kun taas vastuullinen sijoittaminen
perustuu eri lahestymistapoihin, ja ESG-
tekijoiden systemaattinen integrointi on
osa sijoitusanalyysia ja koko sijoituspro-
sessia.

Vastuullista sijoittamista voi toteuttaa
monella tavalla. Se ei rajoitu vain esimer-
kiksi kiistanalaisten toimialojen poissulke-
miseen, vaan olennaisempaa on, miten si-
joituskohteita kehitetdan omistusaikana
ja miten vastuullisuus huomioidaan
osana strategiaa ja operatiivista toimin-
taa. Pelkka vastuullisuusraportointi tai -
viestintd ei ole osoitus sijoituskohteen
vastuullisuudesta. Sijoittajan nakdkul-
masta keskeistd on ymmartaa, mista teki-
joista kohteen vastuullisuus muodostuu,
kuinka olennaisia nama tekijat ovat liike-
toiminnan kannalta ja miten niitd johde-
taan kdytannossa.

Halu toimia arvojen mukaisesti, edistada
kestdvaa kehitysta ja vaikuttaa positiivi-
sesti ympardivaan yhteiskuntaan ohjaa
monien sijoittajien paatoksentekoa talou-
dellisten tavoitteiden rinnalla.
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Vastuullisen sijoittamisen
taustalla voi olla monia syita,
esimerkiksi:

asiakkaiden ja edunsaajien edun
turvaaminen

arvojen mukainen sijoittaminen
vhteiskunnallinen vaikuttaminen
riskienhallinta

paremman tuoton tavoittelu
sidosryhmien odotukset
saantelyn noudattaminen

pitkan aikavalin arvonluonti
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Sijoituskohteisiin liittyvien riskien tunnista-
minen on olennainen osa sijoitustoimintaa.
Vastuullisuusriskien taloudellisten vaiku-
tusten tunnistaminen ei ole aina mahdol-
lista pelkdan perinteisen taloudellisen ana-
lyysin pohjalta. Jatkuvasti muuttuva toimin-
taympadristd haastaa sijoittajia tunnista-
maan uudenlaisia riskeja ja mahdollisuuksia
liittyen esimerkiksi ilmastonmuutokseen,
luontokatoon, saantelyyn, arvoketjuun, asi-
akkaiden odotuksiin ja tydovoimaan. Naiden
tekijoiden vaikutukset voivat realisoitua no-
peastikin ja vaikuttaa merkittavasti kustan-
nusrakenteeseen, kysyntaan tai jopa liike-
toimintamallien kestavyyteen.

ESG-ndkokulmien systemaattinen huomioi-
minen auttaa laajentamaan riskianalyysia ja
parantamaan sijoituspadtosten laatua. Se
mahdollistaa sellaisten riskien tunnistami-
sen, jotka muuten voisivat jddda huomiotta
sekd tukee ennakoivaa ja pitkajanteista si-
joitustoimintaa.

Parempaa tuottoa voidaan tavoitella ris-
kienhallinnan kautta, mutta my&s ESG-teki-
joihin liitettyjen mahdollisuuksien avulla.
Vastuullisuus voi toimia konkreettisena kei-
nona parantaa operatiivista tehokkuutta,
kilpailukykya ja kasvupotentiaalia seka
avata uusia liiketoiminta- ja arvonluonti-
mahdollisuuksia.

Toinen keskeinen tapa tavoitella parempaa
tuottoa tai kestavampia toimintatapoja on
aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen. Si-
joittajilla on mahdollisuus vaikuttaa sijoi-
tuskohteisiin ja parantaa niiden toiminnan
vastuullisuutta. Usein sijoittajat toimivat
vuorovaikutuksessa my0s toisten sijoitta-
jien ja muiden sidosryhmien kanssa vastuul-
lisuuden edistamiseksi. Aloitteiden, verkos-
tojen ja muun yhteistydn kautta voidaan
esimerkiksi pyrkia kehittamaan yhteisia pe-
riaatteita ja viitekehyksia tai vaikuttamaan
yrityksiin ja paattajiin.
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Yritysvastuuta madriteltaessa on perin-
teisesti viitattu toimintaan, joka ylittaa
lainsddadannon asettamat vahimmais-
vaatimukset. Vastuullinen sijoittaminen
ei rajoitu pelkastdaan saantelyn noudat-
tamiseen, vaan sdaantely-ympariston ke-
hitys vaikuttaa suoraan sijoittajan riskei-
hin ja mahdollisuuksiin. Kyky ennakoida
sadantelyn muutoksia ja arvioida niiden
vaikutuksia eri sijoituskohteisiin voi
muodostua merkittavaksi kilpailueduksi
ja voi vaikuttaa positiivisesti sijoitusten
tuottoon. Sdantelyn lisaksi sidosryh-
mien odotuksiin vastaaminen voi olla
yksi keskeinen ohjaava tekija, kun vas-
tuullisen sijoittamisen strategioita ja
painotuksia maaritellaan.

Vastuullisuuden yhteydessd puhutaan
usein kestavyydestd. Toisinaan naitd
kdytetdan synonyymeind, mutta ter-
meilld on sdvyeroja. Kestavyydella viita-
taan yleisesti ekologisen, yhteiskunnalli-
sen ja taloudellisen jarjestelman kanto-
kyvyn turvaamiseen pitkalla aikavalilla.
Vastuullisuus taas kuvaa toimijan, kuten
sijoittajan tai yrityksen, periaatteita ja
toimintaa ndiden edistamiseksi.

Sijoittajilla, organisaatioilla ja yksil6illa
on sijoitusvalinnoissaan useita kritee-
reitd, joiden painotukset voivat vaih-
della. Perinteisesti arvopohjainen halu
toimia oikein on ollut keskeinen ajuri
vastuullisessa sijoittamisessa. Tata na-
kokulmaa on vahvistanut kasitys siita,
ettd ESG-asioiden huomioiminen sijoi-
tuspaatoksissa voi tukea myos taloudel-
lista arvonluontia ja riskienhallintaa.
Tama on osaltaan muuttanut vastuulli-
sen sijoittamisen painopistetta pelkasta
arvopohjaisesta lahestymistavasta kohti
strategista ja taloudellisesti perusteltua
toimintamallia.
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ESG:n osa-alueet

Sijoittaja voi mitata, arvioida ja huomioida vastuullisuutta useista na-
kokulmista. Vastuullisen sijoittamisen analyysi keskittyy tyypillisesti
kolmeen paateemaan: ymparistéon (E, Environment), sosiaaliseen
vastuuseen (S, Social) ja hyvaan hallintotapaan (G, Governance). Nai-
den teemojen alle sisdltyy laaja joukko erilaisia vastuullisuustekijoita.

Vastuullisuutta voidaan tarkastella myos kaksisuuntaisesti: arvioi-
malla, 1) miten yritysten toiminta vaikuttaa ymparistoon ja yhteiskun-
taan, ja 2) miten ulkoiset vastuullisuustekijat vaikuttavat yrityksen ta-
loudelliseen asemaan, riskiprofiiliin ja arvonluontiin. Tata vuorovaiku-
tussuhdetta kutsutaan kaksoisolennaisuudeksi (double materiality).

Koska vastuullisuusaiheita ja niihin liittyvida mittareita on runsaasti, si-
joittajan on oleellista tunnistaa tekijat, jotka ovat sijoituskohteelle, toi-
mialalle tai salkulle olennaisimmat. Kaksoisolennaisuuden periaattei-
den hyddyntaminen auttaa kohdistamaan huomion ja toimenpiteet
keskeisimpiin riskeihin ja mahdollisuuksiin. Vastuullisuuden arvioinnin
tietoldahteinad sijoittajat hyodyntavat yritysten julkisen raportoinnin
ohella muun muassa ulkopuolisten palveluntarjoajien dataa ja analyy-
seja, asiantuntija-arvioita seka suoraa vuoropuhelua yritysten ja va-
rainhoitajien kanssa.
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Ymparisto (E)

Ymparistoon liittyvien tekijoiden huomi-
oiminen on keskeinen osa vastuullista si-
joittamista, koska ne vaikuttavat suoraan
taloudellisen toiminnan edellytyksiin ja
yhteiskuntien hyvinvointiin. Ymparisto-
teemassa tarkastellaan erityisesti luon-
non ja taloudellisen toiminnan vélista suh-
detta. Luonnolla tarkoitetaan tdssa yhtey-
dessa kokonaisuutta, joka kattaa seka
elollisen luonnon, kuten ekosysteemit ja
lajiston etta elottoman luonnon, kuten il-
maston ja ndiden muodostaman vuoro-
vaikutussuhteen. Taloudellisen toiminnan
ja luonnon vélinen suhde on kaksisuuntai-
nen: kaikki taloudellinen toiminta on
luonnon toimintakyvysta riippuvaista, ku-
ten vakaasta ilmastosta, puhtaasta ve-
destd, ja raaka-aineista. Toisaalta talou-
dellinen toiminta vaikuttaa luonnon tilaan
muun  muassa kasvihuonekaasujen,
maankaytdn muutosten, luonnonvarojen
suoran hyoddyntdamisen ja saastumisen
kautta.

[lmastonmuutos ja luonnon monimuotoi-
suuden heikkeneminen ovat keskeisia esi-
merkkeja luonnon tilassa tapahtuvista
muutoksista, joilla on merkittavia vaiku-
tuksia yritysten toimintaymparistdon, ar-
voketjuihin seka sijoitustoiminnan riski- ja
tuotto-odotuksiin. Ne ovat myos toisiinsa
erottamattomasti kytkeytyneita systee-
misid ilmioita. llmaston lampeneminen on
yksi keskeisimmista luontokadon aju-
reista, mikd heikentaa ekosysteemien ky-
kya sitoa hiiltd ja toimia puskurina sdan
aari-ilmiodille. Toisaalta elinvoimaisilla

ekosysteemeilld on ratkaiseva rooli ilmas-
tonmuutoksen hillinndssa, koska ne toimi-
vat hiilinieluina ja parantavat yhteiskun-
tien kykya sopeutua muuttuviin saddolo-
suhteisiin. Sijoittajalle tama tarkoittaa,
ettei ilmastoa ja luontoa seka niihin liitty-
via riskitekijoitd ja mahdollisuuksia voi
taysin hallita tarkastelemalla niita erilli-
sind osa-alueina.

Luonnon tilassa tapahtuvat muutokset
ovat riskeja, jotka voivat valittya talou-
teen fyysisten riskien ja siirtymariskien
kautta ja realisoitua taloudellisina ris-
keina. Fyysiset riskit viittaavat ilmaston-
muutoksen ja luonnon heikkenemisen ai-
heuttamiin suoriin vahinkoihin. Esimer-
kiksi saan aari-ilmididen, kuten toistuvan
kuivuuden, yleistyminen voi aiheuttaa
tuotantoketjujen hairioita tai kustannus-
ten nousua raaka-aineiden saatavuuden
vaikeutuessa, mika voi realisoitua sijoitta-
jalle sijoituskohteen maksuvalmiuden hei-
kentymisena tai luottotappioina. Siirty-
mariskit viittaavat riskeihin, jotka aiheutu-
vat yhteiskunnan pyrkimyksista siirtya
kohti kestavaa taloutta. Esimerkiksi tiu-
kentuva luonnonsuojelusdantely tai uu-
det maankayton rajoitukset voivat estaa
yritysta hyodyntamastd taseessaan olevia
maa-alueita tai raaka-ainevarantoja, mika
voi realisoitua sijoittajalle sijoituskohteen
markkina-arvon dkillisenda heikentymi-
send. Ndiden tekijoiden yhteisvaikutus voi
muodostaa laaja-alaisen systeemisen ris-
kin, joka viittaa luonnon tilassa tapahtu-
vien muutosten kykyyn horjuttaa koko
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rahoitusjarjestelman vakautta. Esimer-
kiksi laajamittainen luontokato voi aiheut-
taa kerrannaisvaikutuksia, jotka vaikutta-
vat globaaleihin arvoketjuihin tavalla, jota
ei voi hallita hajauttamalla. Ymparistoon
liittyvien tekijoiden integrointi on tarkea
osa huolellista riskienhallintaa.

Ympadristovastuuseen kuuluu myos sijoi-
tuskohteiden toiminnan vaatimustenmu-
kaisuuden ja mahdollisten ymparistorik-
keiden seuranta. Sijoittajille on oleellista
tarkkailla esimerkiksi huolimatonta jattei-
den kasittelyd, onnettomuuksien hallin-
taa tai uhanalaisten lajien elinolosuhtei-
den heikentamiseen liittyvia tekijoita,

VASTUULLISEN SUOITTAMISEN OPAS

koska nama voivat aiheuttaa sijoituskoh-
teille mainehaittaa tai juridisia seurauksia.
IImastotyota ja luonnon ennallistamista
ohjaavat kansainvaliset sopimukset, ku-
ten Pariisin ilmastosopimus ja Kunming-
Montrealin luontosopimus. Sijoittajien
on huomioitava, etta pelkka salkun opti-
mointi tai poissulkeminen ei suoraan
edista reaalimaailman muutosta. Aktiivi-
nen omistajuus ja vaikuttaminen seka siir-
tymavaiheessa olevien yritysten tukemi-
nen ovat keskeisia keinoja edistaa talou-
den hallittua ja oikeudenmukaista siirty-
maa seka sopeutumista luonnon asetta-
miin reunaehtoihin.
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Ymparistoon liittyva mittaaminen ja raportointi

Ymparistotekijoiden mittaaminen ja seuranta sijoitusanalyysissa kehittyvat jatku-
vasti datan laadun ja kattavuuden parantuessa. Sijoittajat hyodyntavat ymparisto-
tekijoiden arvioinnissa maarallisia mittareita, laadullista arviointia seka kansanvali-
sia viitekehyksia ymmartaakseen sijoituskohteiden suhdetta luontoon ja edistaak-
seen toiminnalleen asettamia tavoitteita.

llmastomittarit: [Imastoon liittyvat keskeisimmat mittarit ovat pitkalti vakiintuneita
ja ne keskittyvat kasvihuonekaasupaastojen arviointiin. Yleisimmin kaytetty perus-
mittari on hiilidioksidiekvivalentti, jolla eri kasvihuonekaasujen maapalloa lammit-
tava vaikutus muunnetaan vertailukelpoiseksi. Paastot jaotellaan GHG-protokollan
mukaisesti suoriin (scope 1) sekd epdsuoriin paastoihin (scope 2 ja 3). Sijoituskoh-
teiden ilmastovaikutuksia kuvataan absoluuttisten pdastojen lisaksi myos erilaisilla
intensiteettimittareilla, kuten painotettuna keskimaaraisena paastointensiteettina
ja rahoitettuina paastoina, jotka mahdollistavat muun muassa erikokoisten sijoitus-
salkkujen vertailun keskenaan. Nama mittarit tukevat ilmastotavoitteiden asetta-
mista ja salkun linjaamista Pariisin ilmastosopimuksen mukaiseksi. Mittareiden kes-
keisimmat rajoitteet liittyvat tyypillisesti scope 3 -datan vaihtelevaan laatuun ja saa-
tavuuteen, jonka seurauksena maarallista arviointia on hyva taydentaa laadullisella
arvioinnilla.

Luontomittarit: Luontoon liittyvat mittarit ovat vasta kehittymadssa. Luonnon osalta
tarkastelu painottuu usein kahteen toisiaan taydentavaan nakékulmaan, eli luonto-
vaikutusten ja luontoriippuvuuksien ymparille. Luontovaikutusten mittaamisessa
keskitytaan taloudellisen toiminnan luonnolle aiheuttamiin paineisiin eli luontoja-
lanjdlkeen. Luontoriippuvuuksien arvioinnissa tarkastellaan tyypillisesti taloudelli-
sen toiminnan riippuvuutta luonnon tarjoamista ekosysteemipalveluista. Edella
mainittuja tekijoita arvioimalla sijoittajat pyrkivat tunnistamaan taloudellisen toi-
minnan osa-alueet, joihin liittyy merkittavia kielteisia vaikutuksia tai korkeaa riippu-
vuutta, ja siten potentiaalisesti suurempi riskialtistuma luontoon liittyville riskeille.

Viitekehykset: Sijoittajat hyodyntavat kansainvalisia viitekehyksia ja saantelya var-
mistaakseen tiedon vertailukelpoisuuden ja tieteellisen pohjan. Keskeisia ilmasto-
ja luontotyota ohjaavia viitekehyksida ovat muun muassa yhtididen tieteeseen pe-
rustuvaa tavoitteiden asetantaa ohjaava Science Based Target initiative (SBTi), il-
mastoraportointia ohjaava Taskforce on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) seka luontoraportointia ohjaava Taskforce on Nature-related Financial Dis-
closures (TNFD). Nama ja muut viitekehykset pyrkivat luomaan perustan sijoitustoi-
minnan ymparistoon liittyvien tekijoiden lapindkyvalle raportoinnille ja tavoitteelli-
selle kehittamiselle.
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Sosiaaliset tekijat (S)

Sosiaalisen vastuun huomioimisella sijoitustoiminnassa pyritdan varmistamaan, etta toi-
minta kunnioittaa ihmisoikeuksia, edistda hyvinvointia ja tasa-arvoa ja tukee myos laa-
jemmin paikallisia yhteisoja ja yhteiskuntaa. Sosiaalisen vastuun voidaan ajatella kytkey-
tyvan myos ymparistovastuuseen, koska ympariston tilalla on merkitysta ihmisten elin-
oloille ja hyvinvoinnille.

Vastuullisessa sijoittamisessa kiinnitetdan sosiaalisen vastuun osalta yhtididen toimin-
nassa huomiota muun muassa ihmisoikeuksiin, lapsen oikeuksiin, toimitusketjun hallin-
taan, toimittajien Code of Conduct -toimintaohjeiden olemassaoloon, tyéturvallisuuteen
seka oikeudenmukaisiin tydoloihin. Sosiaalisen vastuun osalta painotetaan yhti6- ja toi-
mialakohtaisesti olennaisimpia vastuullisuusasioita sekd seurataan niiden osalta kehi-
tysta ja raportointia. Sosiaalisen vastuun teemoja ovat esimerkiksi my6s alkuperdkanso-
jen oikeudet, moderni orjuus, oikeudenmukainen ilmastosiirtyma ja konfliktialueet.

Sosiaalisen vastuun osalta kansainvalisia periaatteita ja/tai sopimuksia ovat muun mu-
assa YK:n Global Compact -periaatteet, YK:n yrityksia ja ihmisoikeuksia koskevat ohjaavat
periaatteet, ILO:n keskeiset yleissopimukset, OECD:n toimintaohjeet monikansallisille
yrityksille ja YK:n lapsen oikeuksien sopimus. Sijoittajat seuraavat usein, kuinka linjassa
sijoituskohteiden toiminta, kuten ihmisoikeuksien ja tyontekijoiden oikeuksien kunnioit-
taminen, on kansainvalisten normien kanssa.

Hyva hallintotapa (G)

Huomioimalla hyvdan hallintotapaan liittyvat tekijat osana sijoitustoimintaa pyritaan
edistamaan lapinakyvyyttd sekd varmistamaan toiminnan sdantelyn ja kansainvalisten
sopimusten mukaisuus. Hyva hallintotapa liitettyna taloudelliseen vastuuseen liittyy eri-
tyisesti yhtion johtamiseen, valvontaan ja paatdksentekoon. Sijoittajat seuraavat hyvan
hallintotavan osalta esimerkiksi hallituksen kokoonpanoa, johon kuuluvat muun muassa
jdsenten monimuotoisuus, osaaminen, tausta ja rippumattomuus, seka toimielinten pal-
kitsemista ja hallintorakennetta. Hallinnon osalta seurataan yhtion toimintatapoja ja pe-
riaatteita seka sitd, miten niiden toteutumista seurataan ja raportoidaan. Tarkastelun
keskiossa ovat yhtio- ja toimialakohtaisesti olennaiset hallintoon liittyvat vastuullisuus-
tekijat seka niiden kehityksen seuranta ja raportointi.

Toimialasta riippumatta hyviin hallintotapoihin kuuluu muun muassa eettisten toiminta-
periaatteiden, Code of Conduct -toimintaohjeiden ja whistleblower-ilmoituskanavien
olemassaolo, tietosuojan ja kyberturvallisuuden valvonta, korruption ja lahjonnan vas-
taiset toimet sekd verotuksellisten periaatteiden, veroriskien ja sddntelyn noudattamisen
valvonta. Myo6s tekodlyyn ja sen vastuulliseen kayttoon liittyvat periaatteet korostuvat
vhd enemman. Lisdksi oleellista on, miten vastuullisuutta johdetaan ja miten se on jal-
kautettu yhtion toimintaan. Vastuullisuuden ldpindkyvyytta lisddvat selked raportointi,
olennaiset seurattavat mittarit ja vastuullisuusasioiden sisallyttaminen osaksi palkitse-
mista. Hyvan hallintotavan osalta voidaan my0s seurata kansainvélisten normien rikko-
muksia, kuten korruptiota ja kilpailun vaaristamista.

SIivU 11



. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Lahestymistavat
vastuulliseen sijoittamiseen

Vastuullista sijoittamista voidaan toteuttaa monilla lahesty-
mistavoilla. Lahestymistapojen soveltuvuus riippuu muun
muassa sijoitusvarallisuudesta, sijoitusstrategiasta, aikahori-
sontista seka sijoittajan periaatteista ja vaikutusmahdolli-
suuksista. Eri lahestymistavat suosivat eri omaisuuslajeja ja
omistusmuotoja, mutta kaikkia voi tarvittaessa soveltaa ja
vhdistaa sijoittajan tavoitteiden mukaan. Sijoittaja voi hyo-
dyntada useita lahestymistapoja omassa toiminnassaan.
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ESG-integrointi

ESG-integroinnin tavoitteena on sisallyttdaa olennaiset vastuullisuustekijat taloudellisen
tiedon rinnalla sijoitusanalyysiin ja sijoituspaatoksiin. Akateeminen tutkimus ja markkina-
kdaytannot osoittavat, ettd ESG-tekijoiden integroinnilla voidaan vastuullisuuden lisaksi
hallita sijoitussalkun riskikorjattua tuottoa. Hyodyntamalla kestavyystietoa sijoittajat saa-
vat kokonaisvaltaisen kuvan yhtion pitkdn aikavalin elinvoimaisuudesta ja resilienssista
muuttuvassa toimintaymparistossa.

Vertaisarvioidut meta-analyysit (kuten NYU Sternin ja PRI tuoreimmat katsaukset) vahvis-
tavat positiivisen korrelaation korkeiden ESG-arvosanojen ja yhtididen taloudellisen suo-
rituskyvyn valilla. ESG-integrointi voi toimia ylituoton eli alphan ldhteena tunnistamalla
laadukkaita yhtioita, joissa on vahvat johtamiskdytannot ja operatiivinen tehokkuus,
mutta joita perinteiset taloudelliset mittarit saattavat aliarvostaa. Painopiste on siirtynyt
pelkista nykyhetken pisteytyksista "ESG-parantajien" (improvers) tunnistamiseen: esimer-
kiksi energiaintensiivinen yhtio, joka investoi hiilidioksidin talteenottoon, voi tarjota suu-
remman arvonnousun kuin jo valmiiksi vahdapaastoinen teknologiayhtio.

Akateeminen naytto viittaa siihen, ettd vahapaastoisten yhtididen suosiminen voi paran-
taa riskikorjattua tuottoa vahentamalla altistumista siirtymariskille, kuten kiristyvalle hii-
liverotukselle. Samalla sijoittajien huomio on laajentunut ilmastonmuutoksen hillinnasta
silhen sopeutumiseen. Tama tarkoittaa sijoituksia yhtidihin, jotka tarjoavat ratkaisuja saan
aari-ilmididen aiheuttamien haittojen ehkaisyyn ja lieventamiseen, kuten sdadnkestavaa
infrastruktuuria tai alykkaita vesienhallintajarjestelmid. Vaikka laajat poissulkemiset voi-
vat rajoittaa sijoitusuniversumia, tutkimukset osoittavat, ettd heikoimpien toimijoiden
kohdennettu poissulkeminen vahentda usein salkun hantariskia ilman, etta pitkan aikava-
lin tuotto-odotus merkittavasti heikkenee.

Vastuullisuustekijoiden analyysi voi auttaa tunnistamaan taloudellisesti olennaisia riskej3,
joilla on vaikutusta yhtion kassavirtaan ja arvostukseen. Esimerkiksi heikolla hallintota-
valla voi olla kohonnut riski sisdisiin vaarinkaytoksiin, kun taas ymparistdanalyysi voi pal-
jastaa esimerkiksi toimitusketjujen haavoittuvuuden, kuten puolijohdetehtaiden riippu-
vuuden kuivuudesta karsivien alueiden vesivaroista tai luontokadon vaikutukset maata-
louden raaka-aineiden hintoihin.
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Suosiminen

Sijoittaja voi painottaa salkussaan sellaisia sijoituskohteita, joita se arvioi vastuullisiksi.
Vastuullisuuden arviointi perustuu ESG-analyysiin, jossa hydodynnetaan usein ulkoisia pal-
velun- ja datantarjoajia. Eri toimijoiden kayttamat menetelmat ja painotukset vaihtelevat,
joten ESG-luokitusten valilla voi olla suuria eroja. Sijoittaja voi kdayttaa suosimisessa myos
rajatumpaa vastuullisuusmittaria, esimerkiksi ilmastotavoitteita, pdastdintensiteettia,
kestavan kehityksen ratkaisuja tai hyvan hallintotavan kriteereja. Rahastosijoituksissa tar-
kastelu kohdistuu yksittdisten yhtididen sijaan rahaston vastuullisen sijoittamisen periaat-
teiden, kdytanteiden ja tavoitteiden arviointiin.

Suosiminen voi salkkutasolla johtaa vinoumiin esimerkiksi tiettyihin toimialoihin tai maan-
tieteellisiin alueisiin, mika voi vaikuttaa hajautukseen. Sijoittaja voi hallita vinoumia yhdis-
tamalla toimialan sisdista vertailua salkkutason tarkasteluun, esimerkiksi varmistamalla
riittdvan hajautuksen tai asettamalla rajoja yksittaisten toimialojen painoille.

Yksi yleinen tapa toteuttaa suosimista on best-in-class -lahestymistapa, jossa yhtioita ver-
taillaan niiden omien toimialojen sisalla ja sijoitukset kohdistetaan kunkin toimialan par-
haiten suoriutuviin yhtidihin. Toisaalta sijoittaja voi my0s tietoisesti painottaa tiettyja vas-
tuullisiksi katsomiaan toimialoja, kuten uusiutuvan energian tuotantoa.
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x| [V

Poissulkeminen
V] [X]

Poissulkemisella tarkoitetaan vastuullisen sijoittamisen menetelmaa, jossa paatetaan olla
sijoittamatta tietyn toimialan tai yhtion arvopapereihin tai luovutaan jo tehdyista sijoi-
tuksista. Kaytannossa poissulkemista toteutetaan maarittelemallad valittujen kriteerien
perusteella sijoitusuniversumista rajattavat toimialat tai yhtiot, joihin sijoituksia ei haluta
tehda. Taman jalkeen sijoitussalkku rakennetaan jaljelle jadavan sijoitusuniversumin poh-
jalta.

Poissulkemisen perusteet voivat vaihdella sijoittajan ja sijoitusstrategian mukaan. Tavan-
omaisesti poissulkuja tehdaan eettisista tai taloudellisista syista. Eettisella poissululla tar-
koitetaan sitd, etta sijoittaja valttaa aktiivisesti sijoituksia sellaisiin toimialoihin tai yhtioi-
hin, jotka ovat ristiriidassa sijoittajan omien eettisten periaatteiden kanssa. Esimerkiksi
tupakkatuotteita tai kiistanalaisia aseita valmistavat yhtiot ovat yleisia esimerkkeja toimi-
aloista, joita voidaan poissulkea sijoitusuniversumista eettisin perustein. Poissulun pe-
ruste voi olla myds taloudellinen, jolloin sijoitussalkusta poissuljetaan korkean riskin toi-
mialoja tai yhtioita. Sijoittaja voi arvioida tallaiseksi esimerkiksi kansainvalisid normeja
rikkoneen yhtion, jos sen arvellaan kohtaavan merkittavia sanktioita tai mainehaittaa,
jotka voivat vaikuttaa negatiivisesti sijoituksen arvoon. Myos korkeapaastoisten yhtioi-
den poissulkeminen voi eettisen perusteen lisdksi olla taloudellinen, jos esimerkiksi yh-
tion riittdmattomat siirtymasuunnitelmat vahahiilisempaan talouteen altistavat sen mer-
kittaville siirtymariskeille.

Poissulkeminen on keskeinen, mutta usein vaarinymmarretty vastuullisen sijoittamisen
tyokalu. Monet sijoittajat toimivat jalkimarkkinoilla, joilla arvopaperien omistus siirtyy si-
joittajalta toiselle, joten poissulkupaatdksen suora vaikutus yhtion toimintaan jaa usein
rajalliseksi. Jos sijoittajan sijoitustoiminnan tavoitteena on kestavyystavoitteiden edista-
minen, poissulkemista voidaan pitdaa usein viimeisend keinona vaikuttamistoimenpitei-
den jalkeen. Poissulkutoimenpiteisiin voidaan kuitenkin ryhtya ilman vaikuttamisyrityst3,
jos poissulun perusteina ovat esimerkiksi eettiset tai riskienhallinnalliset syyt. Koska usein
sijoittajalla voi olla samanaikaisesti useita eri tavoitteita sijoitustoiminnalleen, voidaan eri
poissulkuperusteita yhdistella vastaamaan sijoittajan tavoitteita.
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Aktiivinen omistajuus ja

vaikuttaminen

Vaikuttamisella viitataan yleensa sijoituskohteiden kanssa kdytavaan vuoropuheluun,
jonka pyrkimyksena on edistdad ymparistoon, yhteiskuntaan tai hyvaan hallintotapaan liit-
tyvia paamaaria. Aktiivisella omistajuudella tarkoitetaan toimintaa, jossa sijoittaja hyo-
dyntda omistajaoikeuksiaan ja omistajaohjauksen keinoja vaikuttaakseen yhtion toimin-
taan. Aktiivisen omistajuuden tavoitteena on tukea omistaja-arvon pitkdjanteista kasvua
muun muassa edistamalld vastuullisia toimintatapoja, hyvaa hallintotapaa ja kestavaa lii-
ketoimintaa.

Vaikuttamisella pyritdaan edistamaan vastuullisuutta ja hallitsemaan riskeja kaymalla aktii-
vista vuoropuhelua yhtididen, rahastovarainhoitajien tai muiden sidosryhmien kanssa.
Keskeinen vaikuttamisen keino on suoran vuoropuhelun kdyminen yhtion johdon, halli-
tuksen tai muiden edustajien kanssa. Muita keinoja ovat danioikeuden kayttaminen yh-
tiokokouksessa, muiden sijoittajien tai yhteistydkumppanien kanssa toteutettava yhteis-
vaikuttaminen seka erilaiset vaikuttamisen eskalointitoimenpiteet. Lisaksi sijoittajalla voi
olla joissain tilanteissa mahdollisuus osallistua yhtion toimintaan hallitusjasenyyden tai
osakkeenomistajien nimitystoimikunnan jasenyyden kautta.

Yhtiokokous on yhtion ylin paattava elin, jossa sijoittajat kayttavat paatosvaltaansa yhtio-
kokouksen toimivaltaan kuuluvissa asioissa. Usein yhtiokokoukset keskittyvat rutiinin-
omaisiin hallinnollisiin asioihin kuten osingonjakoon tai tilinpaatéksen vahvistamiseen,
mutta esimerkiksi tiettyjen esityslistan kohtien kuten hallituksen jasenen valinnan vastus-
taminen, voi viestid yhtidlle, etta sijoittaja ei ole tyytyvadinen yhtion toimintatapoihin. Yh-
tion hallituksen maaritteleman yhtiokokousagendan lisdksi osakkeenomistajat voivat
tuoda yhtiokokoukseen omia ehdotuksiaan. Yleisia osakkeenomistajien ehdotusten ai-
heita ovat muun muassa johdon palkitseminen, ilmastotavoitteet seka toimitusketjujen
ihmisoikeusriskit.

Eskaloinnilla tarkoitetaan aiempiin vaikuttamistoimiin nahden tiukempia toimia, joihin
voidaan ryhtya silloin, jos vaikuttaminen ei tuota toivottua tulosta. Parhaassa tapauksessa
sijoittajalla on kaytdssaan useita eritasoisia vaikuttamisen keinoja, joiden avulla vaikutta-
miskeskustelua voidaan eskaloida portaittain lievemmista toimista tiukempiin. Eskalointi-
keinoina voidaan kdyttaa muun muassa julkista vaikuttamista, kuten yhtiolle osoitettuja
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julkisia kirjeita tai oman ehdotuksen tuomista yhtiokokouksen esityslistalle. Eskalointi voi
tarkoittaa myos sijoituksesta luopumista tai poikkeuksellisissa tilanteissa oikeudellisiin toi-
miin ryhtymista.

Vaikuttaminen ja yhteisty0 ei rajoitu vain sijoituskohteisiin, vaan sita tapahtuu myos mui-
den sidosryhmien kanssa. Sijoittajat kdyvat vuoropuhelua muun muassa toisten sijoitta-
jien, tutkimuslaitosten, palveluntarjoajien, paattajien, viranomaisten ja kansalaisjarjesto-
jen kanssa. Tavoitteena voi olla esimerkiksi edistdaa vastuullista sijoittamista tukevia mark-
kinakdytantoja tai saantely-ymparistod. Yhteisvaikuttamisessa sijoittaja pyrkii hyodynta-
maan joukkovoimaa aloittamalla vaikuttamisdialogin yhtioon toisten sijoittajien tai mui-
den toimijoiden, kuten kansalaisjarjestdjen tai palveluntarjoajien kanssa. Yhteisvaikutta-
minen voi olla sijoittajien keskindista yhteistyota, tai se voi perustua aloitteeseen, jossa
erillinen taho koordinoi vaikuttamiskeskusteluita ja tarjoaa sijoittajille tukea dialogien
kdaymiseen.

SIivu 17



VASTUULLISEN SUOITTAMISEN OPAS

Kansainvalisten

normien seuranta

Kansainvélisten normien ja sopimusten noudattaminen muodostaa perustan vastuul-
liselle liiketoiminnalle. Normien rikkomuksella tarkoitetaan tilannetta, jossa yhtion
toiminta on ristiriidassa yleisesti hyvaksyttyjen vastuullisen liiketoiminnan kansainva-
listen periaatteiden kanssa. Kansainvalisten normien toteutumista tarkastellaan
muun muassa ympariston, ihmisoikeuksien, tyontekijoiden oikeuksien seka korrup-
tion torjunnan nakdkulmasta. Keskeisia kansainvalisia normeja ja sopimuksia ovat esi-
merkiksi YK:n Global Compact -aloitteen kymmenen periaatetta, OECD:n toimintaoh-
jeet monikansallisille yrityksille, YK:n yrityksia ja ihmisoikeuksia koskevat ohjaavat pe-
riaatteet seka ILO:n tydelaman perusperiaatteet ja -oikeudet.

Kansainvalisten normien rikkomuksia voivat olla esimerkiksi lapsi- tai pakkotyévoiman
kaytto, tyontekijoiden oikeuksien vakavat loukkaukset, korruptio tai vakavat ymparis-
tovahingot. My6s muut yksittdiset tapahtumat, kuten yhtion toiminnasta johtuvat on-
nettomuudet voivat johtaa kansainvalisten normien rikkomukseen, jos niista esimer-
kiksi aiheutuu vakavia ymparisto- tai terveyshaittoja.

Kansainvalisten normien mukaisen toiminnan seuranta on vastuulliselle sijoittajalle
olennainen osa sijoitustoimintaa. Rikkeisiin reagointi tapahtuu usein aktiivisen omis-
tajuuden tai poissulkemisen kautta. Sijoittaja voi aloittaa yhtion kanssa vaikuttamis-
keskustelun, jonka tavoitteena voi olla rikkomuksesta aiheutuvien vahinkojen lieven-
taminen, tarvittavien korjaavien toimenpiteiden toteuttamisen varmistaminen seka
yhtion prosessien, valvontamekanismien ja toimintaperiaatteiden kehittaminen siten,
ettd vastaavat rikkomukset eivat toistu. Yhtion arvopapereiden poissulkeminen sijoi-
tusuniversumista on myos yleinen toimintatapa, johon voidaan ryhtya esimerkiksi sil-
loin, kun vaikuttamisyritykset eivat tuota toivottua tulosta. Normeja rikkoneet yhtiot
voidaan poissulkea myos eettisista tai riskienhallintaan liittyvista syista.
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Teemasijoittaminen

Teemasijoittamisella tarkoitetaan sijoitustoimintaa, joka keskittyy tiettyyn teemaan
tai sen taustalla vaikuttavaan pitkan aikavalin megatrendiin. Teemat nousevat usein
globaaleista muutoksista, kuten ilmastonmuutoksesta, luonnon monimuotoisuuden
heikkenemisestd, vdaeston ikdantymisesta, teknologisesta murroksesta tai terveyden-
huollon tarpeiden kasvusta. Teemasijoittamisessa sijoituskohteet valitaan sen perus-
teella, miten ne asemoituvat suhteessa teemaan ja hyotyvat sen pitkan aikavalin ke-
hityksesta.

Toisin kuin vaikuttavuussijoittamisessa, teemasijoittamisessa vaikuttavuus ei valtta-
matta ole erikseen maaritelty tai mitattava tavoite, vaan vastuullisuus kytkeytyy te-
maattisen painotuksen kautta sijoitusstrategiaan. Sijoittaja pyrkii tunnistamaan toimi-
aloja, teknologioita tai lilketoimintamalleja, joiden odotetaan kasvavan megatrendien
vauhdittamina, ja rakentaa sijoitussalkun ndiden rakenteellisten muutosten pohjalta.

Esimerkiksi ilmastonmuutokseen liittyvassa teemasijoittamisessa sijoitukset voivat
kohdistua uusiutuvan energian hankkeisiin, energiatehokkuutta parantaviin teknolo-
gioihin tai vahahiilisiin ratkaisuihin. Myds koulutukseen, terveydenhuoltoon tai digi-
talisaatioon liittyvat teemat voivat tarjota sijoittajalle pitkdjanteisia kasvumahdolli-
suuksia. Teemasijoittaminen yhdistdaa vastuullisuusndakokulman markkinaldhtdiseen
sijoitusajatteluun ja pyrkii hyotymaan kestavien megatrendien luomasta arvonmuo-
dostuksesta.
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Vaikuttavuus-

sijoittaminen

Vaikuttavuussijoittamisella (impact investing) tarkoitetaan sijoittamista, jonka tavoit-
teena on saavuttaa samanaikaisesti taloudellista tuottoa seka mitattavaa, myonteista
vaikutusta yhteiskuntaan tai ymparistoon. Sijoittaja ei pyri pelkastdan maksimoimaan
rahallista tuottoa, vaan asettaa sijoitustoiminnalle myos selkeita ja ennalta maaritel-
tyja vaikuttavuustavoitteita. Keskeista on, etta syntyva vaikutus on tarkoituksellista,
mitattavaa ja seurattavaa, ja ettd vaikuttavuus kehittyy sijoituksen elinkaaren aikana.

Vaikuttavuussijoittamisessa sijoituskohteet valitaan sen perusteella, miten hyvin ne
tarjoavat ratkaisuja yhteiskunnallisiin tai ekologisiin haasteisiin, kuten ilmastonmuu-
toksen hillintdan, luonnonvarojen kestavaan kayttoon, terveydenhuoltoon tai yhteis-
kunnalliseen osallisuuteen ja yhdenvertaisuuteen. Vaikuttavuuden mittaaminen on
keskeinen osa lahestymistapaa, ja sijoittaja seuraa jarjestelmallisesti, missa maarin
asetetut tavoitteet toteutuvat.

Vaikuttavuussijoittaminen on tuottohakuista sijoitustoimintaa, eika sita tule sekoittaa
hyvantekevaisyyteen. Taloudellinen kannattavuus ja vaikuttavuus nahdaan toisiaan
tukevina tekijoina: pitkdjanteinen ja mitattava positiivinen vaikutus luo edellytyksia
myo0s kestavalle taloudelliselle arvonluonnille.
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Erilaiset sijoittajat

Sijoittajien lahestymistavat, rajoitteet ja mahdollisuudet
vastuullisuuteen vaihtelevat merkittavasti. Erot johtuvat
muun muassa sijoittajan roolista ja asemasta, mandaatista,
sijoitusvarallisuudesta, aikahorisontista, saantelysta seka
asiakkaiden tai muiden sidosryhmien odotuksista. Esitetyt
kuvaukset havainnollistavat yleisia piirteita erityyppisista si-
joittajista ja organisaatioista. Kdaytannossa yksittaisen sijoit-
tajan toimintatavat voivat poiketa esitetyista kuvauksista.
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Omistajat (asset owners)
Esim. eldkeyhtiot ja vakuutusyhtiot

Sijoitusvarojen omistajilla viitataan sellaisiin institutionaalisiin sijoittajiin, jotka sijoittavat
omia varojaan tai hallinnoivat niitd edunsaajiensa puolesta. Téllaiset sijoittajat ovat sijoi-
tusketjun alkupaassa, joten niilla on keskeinen rooli koko sijoitusketjun vastuullisuuden
edistamisessa. Sijoitusvarojen omistajien vastuullisuuden tavoitteet, politiikat ja kriteerit
ohjaavat varainhoitajien toimintaa. Suorissa sijoituksissa omistajien vastuullisperiaatteet ja
-toimet kohdistuvat suoraan sijoituskohteisiin.

Tavoitteet

e Pitkan aikavalin vakaa tuotto velvoitteiden kattamiseksi

e Systemaattinen vastuullisuusriskien (muun muassa ilmasto ja sosiaalinen vakaus)
hallinta

e Yhteiskunnallinen hyvaksyttavyys ja luottamus

Rajoitteet

e Huolellisuusvelvoitteesta ja sdantelystd nousevat rajoitukset (esimerkiksi
vakavaraisuusrajoitukset)

e Poliittinen ja julkinen valvonta

e Hidas reaktiokyky suurissa organisaatioissa
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Varainhoitajat (asset managers)
Rahastonhoitajat, varainhoitajat

Varainhoitajat toteuttavat vastuullista sijoittamista asiakkaidensa (omistajien) mandaatin
puitteissa. Vastuullisuus nakyy ennen kaikkea vastuullisuusteemojen integrointina sijoitus-
prosesseihin, aktiivisena omistajuutena seka raportointina ja lapinakyvyytena.

Tavoitteet

e Kilpailukykyinen riskikorjattu tuotto

e Asiakasvaatimuksiin vastaaminen (esimerkiksi tuotteen vastuullisuusluokitus,

ilmastotavoitteet)
e Vastuullisuusriskien hallinta osana sijoitusprosessia

Rajoitteet

e Rajallinen paatosvalta johtuen asiakkaiden asettamista rajoituksista
e Sijoitusstrategiasta riippuva vaikutusmahdollisuus
e Tarve standardoidulle, raportoitavalle ESG-datalle
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VASTUULLISEN SUOITTAMISEN OPAS

Saatiot ja family officet

Saatioiden ja family officeiden ldhestymistapa vastuullisuuteen on usein arvopohjainen ja
joustava. Nama sijoittajat voivat toiminnassaan yhdistaa sijoittamisen, vaikuttavuuden ja
toimia pitkdjanteisina “karsivallisen padoman” tarjoajina.

Tavoitteet

Varallisuuden sailyttaminen yli sukupolvien
Pitkdjanteinen omistushorisontti

Arvopohjainen sijoittaminen

Vaikuttavuus ja positiivinen yhteiskunnallinen jalki

Rajoitteet

e Usein hajautetut paatdksentekomallit (sukupolvet, hallintoneuvostot)
e Rajallisemmat resurssit due diligence -tyéhon, raportointiin ja mittaamiseen
e Vahemman standardoitu ldhestymistapa
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Julkisyhteisot
Valtiot, kunnat, julkiset elakerahastot

VASTUULLISEN SUOITTAMISEN OPAS

Julkisyhteisdille vastuullinen sijoittaminen on usein sidoksissa poliittisiin tavoitteisiin, kuten
ilmastostrategioihin, tyollisyyteen ja alueelliseen kehitykseen. Vastuullisuus nahdaan

osana riskienhallintaa ja julkisuuskuvaa.

Tavoitteet

e Pitkan aikavalin taloudellinen vakaus
* Yhteiskunnalliset ja ymparistoon liittyvat tavoitteet
e Ldpindkyvyys ja legitimiteetti

Rajoitteet

e Poliittinen ohjaus ja vastakkainasettelut
e Saadntely ja julkinen tarkastelu
e Rajallinen riskinottohalu
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Yksityiset sijoittajat

VASTUULLISEN SUOITTAMISEN OPAS

Yksityissijoittajien vastuullisuuskdyttaytyminen voi nakya tuotevalinnoissa esimerkiksi vas-
tuullisena markkinoitujen rahastojen, kohteiden poissulkemisen ja teemasijoittamisen
kautta. Perustelut vastuulliselle sijoittamiselle vaihtelevat arvoista tuotto-odotuksiin.

Tavoitteet

e Henkilokohtaisten arvojen huomioiminen sijoittamisessa
e Kilpailukykyinen tuotto
e Helposti lahestyttavat ja ymmarrettavat ratkaisut

Rajoitteet

e Rajallinen vaikuttamismahdollisuus
e Riippuvuus tarjolla olevista tuotteista
e ESG-tiedon ja terminologian monimutkaisuus
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VASTUULLISEN SUOITTAMISEN OPAS

Omaisuuslajit

Eri omaisuuslajit tarjoavat sijoittajalle erilaisia keinoja huo-
mioida vastuullisuustekijoita. Listatuissa sijoituksissa on
usein kattavasti vastuullisuusdataa ja hyva lapinakyvyys. Lik-
vidit markkinat mahdollistavat tarvittaessa sijoituskohtei-
den poissulkemisen ja myymisen. Toisaalta sijoittajan omis-
tusosuus ja siten vaikutusvalta yksittaisiin kohteisiin voi olla
rajallista. Listaamattomissa sijoituksissa taas sijoittajalla on
tyypillisesti hyvat vaikutusmahdollisuudet, mutta vastuulli-
suusdatan saatavuus voi olla haastavaa. Toisaalta sijoitusten
heikompi likviditeetti rajoittaa mahdollisuuksia luopua koh-
teista nopeasti, mika korostaa huolellisen kohdevalinnan,
ennakoivan analyysin ja omistusaikaisen vaikuttamisen mer-
kitysta. Tassa luvussa tarkastellaan keskeisia omaisuuslajeja
ja kuvataan, miten niiden erityispiirteet vaikuttavat vastuul-
lisen sijoittamisen toteuttamiseen.
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. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Listatut osakkeet

Listatuissa osakesijoituksissa vastuullinen sijoittaminen perustuu erityisesti kestavyysteki-
joiden integrointiin sijoitusanalyysiin, sijoitusvalintoihin seka aktiiviseen omistajuuteen.
Likvidit markkinat, laaja sijoitusuniversumi seka kattava ESG-data mahdollistavat erilaisten
vastuullisuuslahestymistapojen soveltamisen systemaattisesti osana salkunhallintaa.

Analyysi ja riskienhallinta

Eri omaisuuslajeista listatuista osakkeista on tarjolla usein kaikista kattavinta
vastuullisuusdataa.  Sijoituskohteiden  vastuullisuuskehitystd  seurataan
saannollisesti sekd kvantitatiivisten mittareiden ettda laadullisen arvioinnin
avulla. ESG-tekijat voidaan sisallyttda osaksi fundamenttianalyysia
arvostusmallien hienosdatamiseksi. Vastuullisuustekijat vaikuttavat arvioon
yhtion pitkan aikavalin arvonluontikyvysta. ESG-tekijat voivat vaikuttaa yhtion
arvonmadaritykseen esimerkiksi nostamalla pddoman kustannusta (WACC) tai
muuttamalla oletuksia pitkdn aikavélin kasvusta (terminaalikasvu). Arviot voivat
perustua esimerkiksi yhtion altistumiseen hiilisaantelylle, sen kykyyn hyddyntaa
teknologiaa vastuullisesti tai henkilostoon liittyviin tekijoihin. Pitkan aikavalin
arvioita voidaan toteuttaa myos erilaisten skenaarioanalyysien avulla.

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

Listatuissa osakkeissa keskeinen vastuullisen sijoittamisen keino on aktiivinen
omistajuus. Sijoittajat kdyttavat aadnioikeuksiaan yhtidkokouksissa, kadyvat
vuoropuhelua yhtion kanssa ja osallistuvat yhteistyohankkeisiin muiden
sijoittajien kanssa.

Sijoitukset kestaviin ratkaisuihin

Kestavan kehityksen ratkaisut keskittyvat kestavyyssiirtyman ajureihin, kuten
uusiutuvaan energiaan, kiertotalouteen, vesiteknologiaan tai luontopohjaisiin
ratkaisuihin. Sijoituskohteet valitaan niiden tarjoamien ratkaisujen ja
mahdollisen positiivisen yhteiskunnallisen vaikutuksen perusteella, usein
suhteessa kansainvalisiin viitekehyksiin, kuten YK:n kestdavan kehityksen
tavoitteisiin (SDG).
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. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Listatut yrityslainat

Listatuissa yrityslainoissa vastuullinen sijoittaminen kytkeytyy erityisesti luottoriskin arvi-
ointiin, instrumenttikohtaisiin ominaisuuksiin seka yhtion kanssa kaytavaan vuoropuhe-
luun.

Analyysi ja riskienhallinta

ESG-tekijat huomioidaan osana liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuuden
arviointia. Vastuullisuustekijat voivat vaikuttaa luottoriskimarginaaleihin
(spread), rahoituksen saatavuuteen ja maksukyvyttomyyden todenndkoi-
syyteen. Arviointi kattaa esimerkiksi liiketoimintamallin kestavyyden, saantely-
ympariston muutokset seka hallintotapaan liittyvat riskit.

Vaikuttaminen

Sijoittajat  voivat kdyda aktiivista vuoropuhelua yhtididen kanssa
vastuullisuuskadytantojen kehittamiseksi, vaikka velkasijoittajan vaikutusvalta on
tyypillisesti epasuorempi kuin osakesijoittajalla. Lisaksi sijoittajat voivat toimia
yhteistydssa muiden toimijoiden kanssa edistadkseen markkinakaytantojen,
standardien ja lapinakyvyyden kehittymista.

Temaattiset instrumentit

Sijoittaja voi edistdd vastuullisuutta valitsemalla kestdvyysteemaisia
joukkovelkakirjalainoja, kuten vihreita (green bonds), sosiaalisia (social bonds)
tai vastuullisuustavoitteisiin sidottuja lainoja (sustainability-linked bonds, SLB).
Naissd instrumenteissa varojen kayttd tai lainan ehdot on sidottu ennalta
madriteltyihin kestavyystavoitteisiin, mikd ohjaa pddomaa kestavampiin
kohteisiin.
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. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Valtiolainat

Valtionlainoissa vastuullinen sijoittaminen keskittyy erityisesti maiden rakenteellisiin teki-
joihin, institutionaaliseen laatuun seka pitkan aikavalin taloudelliseen kestavyyteen.

Analyysi ja riskienhallinta

Valtionlainoissa analysoidaan muun muassa maan instituutioiden vahvuutta,
sosiaalista vakautta ja ilmastoresilienssia esimerkiksi energiainfrastruktuurin,
fyysisten ilmastoriskien, vaestokehityksen, poliittisten riskien seka julkisen
sektorin tehokkuuden ja instituutioiden luotettavuuden avulla. Nailla tekijoéilla
on keskeinen vaikutus myo6s talouskasvun edellytyksiin ja julkistalouden
vakauteen. Valtion kehitysvaihe on oleellista huomioida, sillda valtioiden
mahdollisuudet ja vastuut esimerkiksi ilmastosiirtymdssa eroavat suuresti
toisistaan.

Vaikuttaminen

Vaikuttamisen keinot ja mahdollisuudet valtionlainasijoituksissa ovat usein
rajallisempia verrattuna siihen, etta sijoituskohteena on yritys. Vaikuttaminen
valtiotason toimijoihin tapahtuu vuoropuhelulla muun muassa valtionvarain-
ministerididen, keskuspankkien tai kansainvalisten instituutioiden kanssa joko
suoraan tai esimerkiksi kansainvalisen yhteistyon kautta.

Temaattiset instrumentit

Myos valtiot laskevat liikkeeseen kestdvyysteemaisia lainoja, kuten vihreita ja
sosiaalisia joukkovelkakirjalainoja. Nama instrumentit lisdavat lapinakyvyytta ja
mahdollistavat padoman kohdentamisen kestavyytta edistaviin tarkoituksiin.
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. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Padomasijoitukset (private equity)

Vastuullisen sijoittamisen viitekehykset ovat hyvin hyddynnettavissa listaamattomissa osa-
kesijoituksissa (private equity), koska sijoitukset perustuvat aktiiviseen omistajuuteen seka
tiiviiseen yhteistyohon sijoituskohteiden johdon kanssa. Padomasijoittamisessa sijoittajalla
on tyypillisesti merkittava vaikutusvalta kohdeyhtidihin, mika mahdollistaa vastuullisuuste-
kijoiden jarjestelmallisen huomioimisen ja kehittamisen osana liiketoimintaa.

Vastuullinen sijoittaminen tukee riskienhallintaa ja operatiivista kehitystd sekd vahvistaa
kohdeyhtididen arvoa pitkalla aikavalilla. Hyvin johdettu vastuullisuustyd parantaa yhtioi-
den houkuttelevuutta myos irtaantumisvaiheessa, koska se lisda lapindkyvyyttd, vahentaa
kohteeseen liittyvia epavarmuuksia ja osoittaa, ettd yhtiota on johdettu ammattimaisesti
ja kestavasti.

Analyysi ja due diligence

Vastuullinen sijoittaminen alkaa jo sijoituskohteiden seulonnasta, jossa
potentiaalisia sijoituksia arvioidaan vastuullisuuskriteerien perusteella.
Tavoitteena on tunnistaa olennaiset riskit, kuten ihmisoikeuksiin,
ympadristovaikutuksiin tai liiketoiminnan eettisyyteen liittyvat kysymykset, seka
tarvittaessa rajata pois toimialoja tai yhtioitd, jotka eivat tayta sijoittajan
vastuullisuusperiaatteita. Due diligence -vaiheessa vastuullisuustekijat
analysoidaan syvallisemmin, mukaan lukien mahdolliset historialliset haasteet
ja tulevaisuuden riskit, kuten ilmastonmuutokseen liittyvat siirtymariskit.

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

Sijoituspdatoksen jalkeen vastuullisuushavainnot kytketdaan osaksi omistaja-
strategiaa. Omistusaikana sijoittaja tyoskentelee aktiivisesti kohdeyhtididen
johdon kanssa vastuullisuustavoitteiden maarittelemiseksi, toimenpiteiden
toteuttamiseksi ja kehityksen seuraamiseksi. Tama voi sisaltdd esimerkiksi
vastuullisuuspolitiikkojen laatimisen, vastuiden madrittelyd, mittareiden
kayttoonottoa seka hallituksen roolin vahvistamista vastuullisuussuunnitelman
valvonnassa. Kehitystd seurataan saanndllisesti, ja tuloksista raportoidaan
sijoittajille.
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. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Listaamattomat velkasijoitukset (private debt)

Private debt -sijoituksissa vastuullinen sijoittaminen keskittyy erityisesti kestavyysriskien
hallintaan, lainanantajan vaikuttamismahdollisuuksiin seka pitkan aikavalin luottokelpoi-
suuden turvaamiseen. Vaikka private debt -sijoittaja ei tyypillisesti osallistu kohdeyhtididen
omistukseen, tarjoavat lainamarkkinat useita keinoja ohjata yhtidita vastuullisempaan toi-
mintaan ja kytkea vastuullisuustekijat suoraan sijoituksen riski-tuottoprofiiliin. Pitkalla ai-
kavalilla vastuullinen sijoittaminen private debt -sijoituksissa tukee luottosalkun vakautta,
vahentaa negatiivisten epavarmuuksien riskid ja vahvistaa sijoitusten riskikorjattua tuot-
toa.

Analyysi ja due diligence

Vastuullinen sijoittaminen alkaa jo sijoituskohteiden seulonnasta ja due
diligence -vaiheesta, jossa arvioidaan olennaiset ymparistoon, sosiaaliseen
vastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liittyvat riskit. Tavoitteena on tunnistaa
tekijat, jotka voivat heikentada lainan takaisinmaksukykya tai aiheuttaa
taloudellisia, operatiivisia tai maineeseen kohdistuvia riskeja. Arviointi kattaa
muun muassa liiketoimintamallin kestavyyden, sadntely- ja vastuullisuusriskit,
ilmastoon liittyvat fyysiset ja siirtymariskit seka yhtion hallintorakenteet ja
raportointikdaytannot.

Lainaehdot

Private debt -sijoituksissa vastuullisuus kytkeytyy usein lainaehtoihin ja
rahoitusrakenteeseen. Vastuullisuustekijoéitd voidaan huomioida lainasopi-
muksissa esimerkiksi kovenanttien, raportointivaatimusten tai kestavyyteen
sidottujen hinnoittelumekanismien kautta. Yha useammin lainojen korkoehtoja
sidotaan ennalta maariteltyihin vastuullisuustavoitteisiin, mika luo taloudellisen
kannustimen parantaa suoritusta vastuullisuusndkokulmasta ja tukee
konkreettisia muutoksia yhtion toiminnassa.

Vaikuttaminen ja seuranta

Sijoituksen elinkaaren aikana keskeistda on jatkuva seuranta ja vuoropuhelu
kohdeyhtion kanssa. Private debt -sijoittajat seuraavat vastuullisuusmittareita
osana luottoriskin hallintaa ja voivat edellyttdd sdannollista raportointia
vastuullisuusteemoista. Vaikka vaikutusvalta on epdsuorempaa kuin
omistajuuteen perustuvissa sijoituksissa, tarjoaa aktiivinen ja jarjestelmallinen
ohjaus tehokkaan tavan hallita riskeja ja edistda kestdvaa arvonluontia.

SIVU 32



. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Infrastruktuurisijoittaminen

Infrastruktuurisijoitukset soveltuvat luontevasti vastuulliseen sijoittamiseen, koska ne ovat
pitkdaikaisia, yhteiskunnan kannalta valttamattomiin palveluihin kohdistuvia sijoituksia ja
niilla on merkittava rooli globaalien kestavyyshaasteiden ratkaisemisessa. Esimerkiksi ener-
gia-, liikenne- ja digitaaliset infrastruktuurihankkeet voivat edistda ilmastotavoitteita ja tu-
kea siirtymaa kohti vahahiilista taloutta Pariisin ilmastosopimuksen mukaisesti. Toisaalta
infrastruktuurihankkeiden maankaytolla on suoria vaikutuksia paikallisiin elinymparistoihin
ja asukkaisiin. Vastuullisuutta tulisi tarkastella systemaattisesti koko sijoitusten elinkaari
huomioiden.

Pitkalla aikavalilla vastuullisuustekijoiden huomioiminen infrastruktuurisijoittamisessa tu-
kee riskienhallintaa, parantaa omaisuuserien kestavyytta ja ennakoitavuutta seka vahvistaa
niiden arvoa irtaantumisvaiheessa. Hyvin hoidettu vastuullisuustyo lisdaa sijoituskohteiden
houkuttelevuutta osoittamalla, etta kohteita on johdettu jarjestelmallisesti, lapinakyvasti
ja kestavien periaatteiden mukaisesti.

Analyysi ja due diligence

Vastuullinen infrastruktuurisijoittaminen alkaa jo ennen sijoituspaatosta.
Sijoituskohteita arvioidaan vastuullisuusndakékulmasta tavoitteena tunnistaa,
liittyykd hankkeeseen olennaisia ympaéristdoon, sosiaaliseen vastuuseen tai
hyvaan hallintotapaan liittyvia riskeja, jotka voisivat estda sijoituksen. Due
diligence -vaiheessa vastuullisuustekijoitd tarkastellaan kattavasti koko
omaisuuden elinkaaren osalta, mukaan lukien kehitys-, rakennus-, kadytto- ja
mahdollinen irtaantumisvaihe seka lahiyhteiséihin ja -ymparistéon seka koko
arvoketjuun kohdistuvat vaikutukset. Lupaprosessit, sidosryhmdsuhteet ja
hankkeen sosiaalinen hyvaksyttavyys vaativat erityista huomiota.

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

Sijoituspdatoksen jalkeen vastuullinen sijoittaminen perustuu aktiiviseen
omistajuuteen ja jatkuvaan seurantaan. Sijoittaja tyoskentelee yhdessa
kohdeyhtion tai operaattorin kanssa kestavyysriskien hallitsemiseksi,
vastuullisuustavoitteiden asettamiseksi ja suorituksen mittaamiseksi. Tahan voi
sisdltyd  esimerkiksi paastéjen vahentamiseen, resurssitehokkuuteen,
tyoturvallisuuteen tai sidosryhmavuoropuheluun liittyvia toimenpiteita.
ESG-vastuut ja raportointikdytannot maaritelldan selkedsti, ja kehityksesta
raportoidaan sijoittajille sekd viranomaisille.
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. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Kiinteistosijoittaminen

Kiinteistosijoituksissa vastuullinen sijoittaminen on keskeinen osa arvonluontia, koska kiin-
teistot ovat tyypillisesti pitkdaikaisia sijoituksia ja sidoksissa paikalliseen toimintaymparis-
toon. Monet vastuullisuuskysymykset, kuten energiatehokkuus, ilmastoriskit, maankaytto,
lainsdadadantdvaatimukset ja yhteisdsuhteet, konkretisoituvat kiinteistdissa suoraan ja vai-
kuttavat seka sijoitusten arvoon etta ympardivaan yhteiskuntaan.

Pitkalla aikavalilla vastuullinen kiinteistdsijoittaminen tukee riskienhallintaa, parantaa kiin-
teistojen houkuttelevuutta ja vahentda vajaakdyton seka saantelyyn liittyvien arvonmene-
tysten riskida. Hyvin johdettu vastuullisuustyo vahvistaa kiinteiston arvoa ja kilpailukykya
my0Os myynti- ja irtaantumisvaiheessa.

Analyysi ja due diligence

Vastuullinen sijoittaminen alkaa jo sijoituskohteiden tunnistamisvaiheessa,
jolloin mahdollisia vakavia kestavyysriskeja arvioidaan alustavasti. Tallaiset riskit
voivat olla esimerkiksi maaperan pilaantumiseen liittyvat riskit, merkittavat
saantelyyn liittyvat epavarmuudet tai tietyt toimialat, joihin liittyy kohonneita
kestavyysriskeja. Due diligence -vaiheessa vastuullisuustekijoitd, mukaan lukien
rakennuksen energiatehokkuutta, fyysisia ilmastoriskejd, paikallisen infra-
struktuurin laatua sekda mahdollisuuksia parantaa kohteen ymparisto- ja
sosiaalista suorituskykya, tarkastellaan kattavammin. Arvioinnissa huomioidaan
my0&s suunniteltujen parannusten kustannukset ja vaikutus kiinteiston arvoon.

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

Omistusvaiheessa vastuullinen sijoittaminen perustuu aktiiviseen hallinnointiin,
selkeisiin tavoitteisiin ja jatkuvaan seurantaan. Kiinteistokohtaiset kehitys-
suunnitelmat, energian ja veden kayton vahentamistavoitteet seka paastojen
seuranta ovat keskeisia kaytantoja. Raportointi ja lapindkyvyys korostuvat, ja
kiinteistojen vastuullisuutta mitataan usein kansainvalisten viitekehysten ja
sertifiointien avulla. Lisaksi ulkoisten kiinteistonhoitajien ja vuokralaisten kanssa
tehtdva yhteistyo on olennaista vastuullisuustavoitteiden saavuttamiseksi.
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. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Hedge-rahastosijoitukset

Hedge-rahastosijoituksissa vastuullinen sijoittaminen korostaa erityisesti kestavyysriskien
integrointia sijoitusprosesseihin, hyvaa hallintotapaa seka rahaston toimintatapojen |-
pindkyvyyttd. Hedge-rahastojen strategiat ovat usein likvideja, instrumenttipohjaisia ja nii-
den sijoitushorisontti on tavallisesti suhteellisen lyhyt, mika edellyttaa vastuullisuuden tar-
kastelua ensisijaisesti riskienhallinnan ja sijoitusprosessin ndakdkulmasta. Hedge-rahastosi-
joituksissa vastuullisuus nahdaan olennaisena osana ammattimaista salkunhoitoa, riskien-
hallintaa ja hyvaa hallintotapaa.

Analyysi ja due diligence

Vastuullinen hedge-rahastosijoittaminen alkaa rahastojen valinta- ja arviointi-
vaiheessa. Sijoittajat arvioivat rahastonhoitajan vastuullisuuspolitiikkoja,
hallintorakenteita, kannustinjarjestelmia ja riskienhallinta-kdytantdja seka sita,
miten vastuullisuustekijat huomioidaan osana sijoituspaatéksentekoa.
Erityisesti hallintotapaan liittyvat tekijat, kuten lapindkyva raportointi,
eturistiriitojen hallinta ja sdantelyn noudattaminen, ovat sijoittajille olennaisia.

Vastuullisuustekijoiden sisallyttaminen voi toteutua eri tavoin rahaston
strategiasta riippuen. Fundamenttivetoisissa strategioissa vastuullisuustekijoita
voidaan hyodyntaa yhtio- ja toimialariskien arvioinnissa, kun taas kvantitatii-
visissa strategioissa kestdvyysdataa voidaan kayttdda osana riskimalleja tai
signaalikehitysta. Lisaksi rahastot voivat noudattaa poissulkemista, normi-
pohjaisia rajoituksia tai asiakaskohtaisia vastuullisuuskriteereja, jotka vaikut-
tavat sijoitusuniversumiin.

Vaikuttaminen ja seuranta

Omistusaikana vastuullinen sijoittaminen hedge-rahastoissa painottuu
jatkuvaan seurantaan ja raportointiin. Saanndllinen vastuullisuusraportointi
tukee rahaston riskiprofiilin ja toiminnan ymmartamistd. Vaikka rahastojen
suora vaikuttaminen kohdeyhtidihin on usein rajallista, vastuullisuus tukee
pitkalla aikavalilla vakautta, riskikorjattuja tuottoja ja sijoittajien luottamusta.
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. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Sijoitustavat

Omaisuuslajin lisaksi myds valitulla sijoitustavalla, kuten
omistusmuodolla ja sijoitusstrategialla, on vaikutusta vas-
tuullisen sijoittamisen toteuttamiseen. Tassa osiossa tarkas-
telu rajataan naista omistusmuodon osalta suoriin ja rahas-
tosijoituksiin seka strategian osalta aktiivisen ja passiivisen
salkunhoidon keskeisiin piirteisiin vastuullisuuden nakokul-
masta. Sijoittaja voi omistaa ja valita kohteet joko suoraan
tai epasuorasti rahastojen kautta. Aktiivinen salkunhoito pe-
rustuu kohteiden analyysiin ja valintaan, passiivisessa sijoit-
tamisessa puolestaan pyritdan seuraamaan indeksia mah-
dollisimman tarkasti. Kaytannossa salkunhoidossa on kui-
tenkin usein piirteita molemmista lahestymistavoista.
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Suorat sijoitukset

Suorissa sijoituksissa sijoittajalla on tyypil-
lisesti merkittdva padtosvalta ja suora
omistajasuhde kohteeseen. Sijoittaja voi
huomioida vastuullisuustekijoita suoraan
sijoituspdatoksissa, kohdevalinnassa seka
omistajaohjauksessa. Tama edellyttaa kui-
tenkin tarpeeksi resursseja seka kohde- ja
toimialaosaamista.

Vastuullisuus nadkyy jo kohdevalinnassa,
jossa arvioidaan olennaiset ESG-riskit seka
mahdollisuudet ja kehityspotentiaali. Arvi-
oinnissa hyodynnetdan esimerkiksi yritys-
kohtaisia analyyseja, ESG-dataa, due dili-
gence -prosesseja seka vuoropuhelua koh-
deyhtididen kanssa. Omistusaikana voi-
daan, omaisuuslajista ja sijoitustavasta
riippuen, vaikuttaa sijoituskohteeseen yk-
sin tai yhdessa muiden sijoittajien kanssa,
asettaa konkreettisia vastuullisuustavoit-
teita seka osallistua yhtiokokouksiin tai
hallitustyoskentelyyn. Lisaksi sijoittaja
seuraa saanndllisesti kohteiden vastuulli-
suuskehitystd ja reagoi tarvittaessa esi-
merkiksi vaikuttamalla tai luopumalla sijoi-
tuksesta.

Rahastosijoitukset

Epdsuorissa sijoituksissa varat allokoidaan
usein rahastojen kautta. Rahastoja on tar-
jolla hyvin monenlaisia eri omaisuusla-
jeissa, ja ne voivat sisaltaa suoria sijoituk-
sia tai toisia rahastoja (rahastojen rahas-
tot). Rahaston strategiassa voidaan myos
erityisesti painottaa jotain vastuullisuuden
l[ahestymistapaa ja kestavyysteemaa.

Rahastosijoituksissa vastuullinen sijoitta-
minen toteutuu rahastorakenteen ja sal-

kunhoitajan toimintatapojen kautta. Si-
joittaja ei vaikuta yksittdisiin kohteisiin
suoraan, vaan ohjaa vastuullisuutta ra-
hastovalinnan, seurannan, mandaattien,
sijoituspolitiikkojen, raportointivaatimus-
ten ja rahastovarainhoitajan kanssa tehta-
van vuoropuhelun avulla. Ennen sijoitus-
pdatosta tehtdava huolellinen due dili-
gence seka sijoituksen aikainen seuranta
ja vuoropuhelu rahastovarainhoitajan
kanssa edistavat sijoittajan omien vas-
tuullisuusperiaatteiden toteutumista.

Sijoittaja arvioi vastuullisuutta erityisesti
rahastovarainhoitajan osaamisen, |-
pindkyvyyden ja sitoutumisen perus-
teella. Sijoitusprosessi alkaa kohderahas-
tojen vastuullisuuskdytantdjen arvioin-
nilla. Tarkastelun kohteena ovat muun
muassa rahastonhoitajien vastuullisuus-
politiikat, vastuullisuusriskien integrointi
sijoituspaatoksiin sekd raportoinnin 13-
pinakyvyys. Lisdksi arvioidaan omaisuus-
lajikohtaiset erot huomioiden noudatta-
vatko esimerkiksi rahastot kansainvalisia
normeja ja mahdollisia poissulku- tai ra-
joituskriteerejd. Rahastonhoitajia arvioi-
dessa keskeistd on varmistaa, ettd vas-
tuullisuus on osa sijoitusprosessia eika
vain periaatetason sitoumus. Tietoa kera-
tddn muun muassa due diligence -kysely-
jen, haastattelujen ja analyysien avulla.

Omistusaikana vastuullisuus korostuu ra-
hastojen jatkuvassa seurannassa ja rapor-
toinnissa. Sijoittaja analysoi saanndllisesti
kohderahastojen ESG-kehitysta ja varmis-
taa rahastovarainhoitajilta, ettd ne toimi-
vat sovittujen periaatteiden mukaisesti.
Allokaatiopaatokset seka rahastovarain-
hoitajien kanssa kdyty aktiivinen vuoropu-
helu ovat ensisijaisia vaikuttamiskeinoja.
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Aktiivinen salkunhoito

Aktiivisessa sijoittamisessa vastuullisuus on
osa paatoksentekoa ja analyysia, eika siis
rajoitu vain tiettyjen ennalta maarattyjen
vastuullisuuskriteerien perusteella tehta-
vaan tarkasteluun. Vastuullisuustekijoita
arvioidaan tapauskohtaisesti osana yhtioi-
den tai sijoituskohteiden taloudellista ana-
lyysid, ja ne voivat vaikuttaa arvostukseen,
tuotto-odotuksiin ja riskienhallintaan. Aktii-
vinen salkunhoito mahdollistaa myos laajat
aktiivisen omistajuuden ja vaikuttamisen
keinot, kuten yhtididen kanssa kaytavan
vuoropuhelun, yhtiokokouksissa aanesta-
misen ja vastuullisuuskysymysten edistami-
sen. Tama ldhestymistapa tarjoaa enem-
man joustavuutta, mutta edellyttdaa enem-
man resursseja ja tapauskohtaista analyy-
sid.

Passiiviset ESG-indeksit

Passiivisessa sijoittamisessa vastuullisuus
perustuu tyypillisesti ESG-indekseihin, jotka
rajoittavat ja painottavat sijoituskohteita
ennalta maariteltyjen vastuullisuuskritee-
rien perusteella. Tama voi tarkoittaa esi-
merkiksi poissulkemisia, normipohjaisia kri-
teereita tai ylipainotuksia yhtidihin, joilla on
korkea ESG-luokitus. ESG-indeksit tarjoavat
sijoittajalle lapinakyvan, kustannustehok-
kaan ja helposti skaalautuvan tavan huomi-
oida vastuullisuus osana salkkua. Vaikka yk-
sittaisten sijoitusten painotukseen ei taval-
lisesti tehda aktiivisia valintoja, vastuulli-
suus toteutuu sdantoihin perustuvan raken-
teen kautta. Passiivinen ESG-sijoittaminen
soveltuu erityisesti sijoittajille, jotka painot-
tavat kustannustehokkuutta ja laajaa hajau-
tusta.
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. VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN OPAS

Vastuullisen sijoittamisen
periaatteiden laatiminen

Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden tarkoituksena on
kuvata, mita vastuullisuus tarkoittaa ja miten sita toteute-
taan sijoitustoiminnassa. Periaatteet toimivat ohjaavana do-
kumentaationa. Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden laa-
timiseen ei ole yhta vakiintunutta tapaa, vaan niiden laajuus
ja muoto maaraytyvat sijoittajan tarpeiden mukaan.

Sijoitustoiminnan vastuullisen sijoittamisen periaatteita voi-
daan kuvata sijoitusstrategiassa omana osiona tai laatimalla
erilliset vastuullisen sijoittamisen periaatteet tai politiikan.
Periaatteet toimivat ohjaavana dokumentaationa, joka on
sisalloltaan tiivis, mutta oleelliset asiat kattava. Niiden val-
mistelussa voidaan hyodyntaa sisadisia ja ulkoisia sidosryh-
mia ajatusten, ndkdkulmien ja teemojen kartoittamiseen.
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Vastuullisen sijoittamisen periaatteet voivat sisaltaa esimerkiksi seuraavia asioita:

1. Johdanto
e Kuvaus vastuullisesta sijoittamisesta; mita vastuullinen sijoittaminen tar-
koittaa sijoittajalle, miksi vastuullista sijoittamista toteutetaan ja mita vas-
tuullisella sijoittamisella tavoitellaan.
e Vastuullisuusteemat; sijoittajalle olennaisten kestavyys- tai vastuullisuus-
teemojen kuvaaminen ja ndiden oleellisuuden perustelu. Apuna voi hyo-
dyntaa esimerkiksi kaksoisolennaisuusanalyysia.

2. Lahestymistavat

e Kaytossa olevien vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapojen kuvaus ja to-
teuttaminen kaytannossa eri omaisuuslajeissa.

e Lahestymistavat voidaan kuvata seka tekstimuodossa etta esimerkiksi tau-
lukkomuodossa, jossa omaisuuslaji on kuvattu vaaka-akselilla ja vastuulli-
sen sijoittamisen lahestymistapa pystyakselilla.

e Jos periaatteet koskevat vain osaa sijoitustoiminnasta, tehty rajaus ja pe-
rustelut on hyva kertoa. Periaatteiden soveltaminen ja valitut lahestymista-
vat voivat vaihdella omaisuuslajista ja sijoitustavasta riippuen.

3. Tavoitteet, organisointi ja raportointi

e Vastuullisuustavoitteiden asettaminen; onko vastuulliseen sijoittamiseen
maarallista tai laadullista tavoitteita lyhyelle, keskipitkalle tai pitkalle aika-
valille.

e Vastuullisuuden organisoituminen; miten ja ketka vastaavat vastuullisen si-
joittamisen periaatteiden hyvaksynnasta, jalkauttamisesta, toteuttami-
sesta, valvonnasta ja kehittamisesta.

e Vastuullisuusraportointi; miten vastuullisen sijoittamisen periaatteiden to-
teutumisesta raportoidaan ja kuinka usein.

SIVU 40



Miten kehittaa vastuullisuustyota?

Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
laatiminen on hyva lahtokohta vastuulli-
suustyohon. Niiden tueksi voidaan laatia
my06s muita sijoitustoimintaa ohjaavia do-
kumentteja, kuten omistajaohjauksen pe-
riaatteita seka teemakohtaisia strategioita
tai tiekarttoja esimerkiksi ilmastoon ja
luontoon liittyen.

Sijoittaja voi tarkastella, onko aloitteita,
yhteisty6foorumeita tai jasenyyksia, jotka
voivat tukea ja olla oleellisia vastuullisuus-
tyOssa ja kehittdmisessd. Samalla voidaan
pohtia omaa roolia vastuullisen sijoittami-
sen edistamisessa seka hyddyntdaa moni-
puolisia aktiivisen omistajuuden ja vaikut-
tamisen keinoja.

Raportointi on keskeinen osa vastuullisen
sijoittamisen toteuttamista, kehittamista
ja seurantaa. Saantely ja sidosryhmaodo-
tukset antavat reunaehdot ulkoisen rapor-
toinnin sisallolle ja frekvenssille. Selkea,
uskottava ja lapinakyva raportointi luo pe-
rustan luottamuksen rakentamiselle ja tu-
kee viestinnallisida tavoitteita. Kaikessa
vastuullisuusviestinndssa on tarkeaa var-
mistaa, etta sisdltd on totuudenmukaista
ja todennettavissa.

Vastuullisuusraportti voi sisaltaa erilaisia
kestavyysmittareita ja nakdkulmia sijoi-

tustoiminnan vastuullisuuden tarkaste-
luun ja tavoitteiden seurantaan. Vastuul-
lisuusraportilla on mahdollista kuvata
teemoja, ajankohtaisia asioita, kaytdssa
olevaa dataa tai mittareita, vastuullisuu-
den toteuttamista ja muita asioita vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteita katta-
vammin. Ulkoisen raportoinnin lisaksi on
hyva kehittaa sisdista raportointia ja seu-
rantaa. Tehokas sisdinen raportointi tu-
kee vastuullisen sijoittamisen jalkautta-
mista, tavoitteissa onnistumista ja kehi-
tystyota.

Periaatteet, dokumentit ja raportit ovat
tarked osa vastuullista sijoittamista,
mutta olennaisinta on vastuullisuuden
aito jalkautus ja toteuttaminen kaytan-
non sijoitustydssa. Periaatteita on myos
hyva paivittaa saannollisesti, jotta ne py-
syvat ajantasaisina.

Esimerkkeja vastuullisen sijoittamisen pe-
riaatteista ja ldhestymistavoista voi hakea
muun muassa varainhoitajien, instituu-
tionaalisten sijoittajien, saatididen, elake-
yhtididen tai muiden toimijoiden julkai-
suista. Myo6s kansainvalisten jarjestojen,
sijoittaja-aloitteiden ja foorumeiden si-
vuilta [6ytyy ohjeistuksia ja apua vastuul-
lisuustyon tueksi ja kehittamiseksi.
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Esimerkkeja aloitteista ja viitekehyksista vastuullisen sijoittamisen
kehittamisen ja raportoinnin tueksi

Kestavyystekijoiden arviointi ja raportointi:

e Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), sisaltyvat nykyisin ISSB-
standardeihin (International Sustainability Standards Board), ilmastoon liittyvien ris-
kien ja mahdollisuuksien tunnistamiseen, hallintaan ja raportointiin kehitetty viite-
kehys

e Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD), luontoon liittyvien riippu-
vuuksien, vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien tunnistamiseen, hallintaan ja ra-
portointiin kehitetty viitekehys

e Sustainability Accounting Standards Board (SASB), toimialakohtaiset kestavyysra-
portointistandardit

Kestavyysvaikutusten arviointi ja raportointi:
e Global Reporting Initiative (GRI), yritysvastuuraportoinnin viitekehys
e YK:n kestdvan kehityksen periaatteet (SDGs), kehitetty valtioille, mutta voidaan so-
veltaa myos liiketoimintaan

Kaksoisolennaisuuden arviointi ja raportointi:
e European Sustainability Reporting Standards (ESRS), EU:n kestavyysraportointi-
direktiivin mukaiset raportointistandardit
e Voluntary Sustainability Reporting Standard for smaller companies, Euroopan tilin-
paatdsraportoinnin neuvoa-antavan ryhman (EFRAG) luoma vapaaehtoinen kesta-
vyysraportointistandardi

Kasvihuonekaasupaastojen laskeminen:
e Greenhouse Gas Protocol (GHG Protocol), kasvihuonekaasupaastojen laskemisen ja
raportoinnin standardi
e Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF), rahoitusalan kasvihuonekaa-
supaastdjen laskemisen ja raportoinnin standardi

Saantely ja lainsaadanto:
e EU:n kestavan rahoituksen tiedonantovelvoiteasetus (SFDR)
e EU:n taksonomia-asetus eli kestavan rahoituksen luokittelujarjestelma
e EU:n kestavyysraportointidirektiivi (CSRD)
e EU:n huolellisuusvelvoite (CSDDD)

Aloitteet, sitoumukset ja jasenyydet:
e Principles for Responsible Investment (PRI)
e UN Global Compact (UNGC)
e Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC)
e Net Zero Asset Managers (NZAM) & Net Zero Asset Owners (NZAO)
e Net-Zero Asset Owner Alliance (NZAOA)
e Net-Zero Banking Alliance (NZBA)
e Finance for Biodiversity Pledge
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