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JOHDANTO

Taman oppaan tarkoituksena on opastaa vastuulliseen sijoittamiseen ja madaltaa
alkuvaiheessa olevien sijoittajien ja varainhoitajien kynnysta aloittaa vastuullinen sijoi-
tustoiminta. Toivomme oppaan myds tarjoavan uusia nakékulmia ja ideoita vastuullista
sijoittamista jo harjoittaville toimijoille, jotka haluavat kehittaa toimintaansa eteenpadin.

Kiinnostus vastuulliseen sijoittamiseen eli vastuullisuusnakékulmien huomioimiseen
perinteisen sijoitusanalyysin osana tai rinnalla on kasvanut merkittavasti viimeisen kym-
menen vuoden aikana maailmalla ja Suomessa. Vastuullisen sijoittamisen kehitys nakyy
erilaisten vastuullisen sijoittamisen lahestymis- ja toteutustapojen rinnakkaiselona seka
alan jarjestojen jasenmadrien huikeana kasvuna.

Finsif (Finland’s Sustainable Investment Forum ry) on sijoittajia, varainhoitajia, palvelun-
tarjoajia ja alan organisaatioita palveleva yleishyodyllinen yhdistys, jonka tavoitteena
on edistaa vastuullista sijoittamista Suomessa. Finsif pyrkii lissdmaan tietoa vastuulli-
suudesta ja edesauttamaan vastuullisen sijoittamisen toimialan kehittymista, ja ndita
tarkoituksia palvelemaan olemme laatineet taman oppaan.

Kiitamme pohjoismaista sisarorganisaatiotamme Norsifia idean jakamisesta ja mah-
dollisuudesta hyodyntaa heidan laatimaansa Norjan markkinaa koskevaa opasta
valmistelutyossamme.

Inspiraatiota ja esimerkkeja antaaksemme olemme haastatelleet muutamia sijoittajia, joi-
den perustelut ja tavat sijoittaa vastuullisesti ovat keskenaan erilaiset.

Toivomme oppaan olevan hyodyllinen ja otamme mielellamme vastaan palautetta ja pa-
rannusehdotuksia. Hyvia lukuhetkia!



MITA VASTUULLINEN
SIJOITTAMINEN TARKOITTAA?

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ymparistoasioiden, sosiaaliseen vastuuseen liit-
tyvien tekijoiden seka hallintotapa-asioiden eli ns. ESG-asioiden (Environment, Social and
Governance) huomioon ottamista sijoitustoiminnassa siten, etta salkun tuotto- ja riski-
profiili paranevat.

Vastuullisessa sijoittamisessa ei ole olemassa yhta tai ainoaa tapaa, vaan jokainen sijoitta-
ja valitsee omaan sijoitusstrategiaansa sopivat tyokalut. Sijoittaja voi huomioida ESG-asiat
sijoitustoiminnassa eri lahestymistapoihin nojautuen. Vastuullista sijoittamista on mah-
dollista tehda kaikissa omaisuuslajeissa.

ESG-ASIOIDEN TARKASTELU KEHITTYY JATKUVASTI YMPARISTOASIOISTA, SOSIAALISESTA KEHI-
TYKSESTA JA ENNUSTEISTA SAATAVAN LISATIEDON MYOTA. ALLA ESIMERKKEJA.

Sijoittajalla voi olla erilaisia ja usein rinnakkaisia syita sijoittaa vastuullisesti. Vastuullisen
sijoittamisen motiivit liittyvat usein laajempaan riskienhallintaan ja hyvien sijoitus-
tuottojen varmistamiseen. Lisdksi sijoittaja voi ESG-asioiden huomioimisella hakea
yhteiskunnallista hyvaksyttavyytta omalle toiminalleen. Sidosryhmien odotuksilla on
merkitystd, ja useimmat sijoittajat haluavat huolehtia niin bréandiarvostaan kuin valmis-
tautumisestaan viranomaisten tuleviin vaatimuksiin.

YK:n vuonna 2006 julkistamat vastuullisen sijoittamisen periaatteet PRI (Principles for
Responsible Investment) ovat vaikuttaneet merkittavasti suomalaisten instituutiosijoitta-
jien kasitykseen vastuullisesta sijoittamisesta. PRI on vaikuttanut yleiseen tietoisuuteen
aiheesta ja maarittanyt vastuullisen sijoittamisen standardit kuuden ohjaavan periaatteen
kautta. Erityisesti periaatteet ESG-integroinnista ja aktiivisesta omistajuudesta ovat muo-
dostaneet perustan monen suomalaisen sijoittajan vastuulliselle sijoitusstrategialle.

Kansainvalisiin normeihin perustuva tarkastelu ja normirikkomuksien tuloksena tehtava
vaikuttaminen kohdeyrityksissa ovat keskeisimpia lahestymistapoja Suomessa ja muissa



Pohjoismaissa. Yritysten poissulkemiset ovat saaneet paljon huomiota eritysesti Norjassa
valtion oljyrahaston julkisen poissulkulistan takia. Poissulkeminen on kuitenkin vain yksi
monista suomalaisten sijoittajien kayttamista vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavois-
ta.

Vastuullisen sijoittamisen suosio kasvaa tasaisesti, mika nakyy muun muassa Finsifin ja-
senmaaran jatkuvana kasvuna yhdistyksen perustamisesta lahtien vuonna 2010. Jasenia
on jo yli 60 (tilanne 12/2016). Lisaksi yksittaiset edelldkavijat, niin eldkesijoittajien kuin
varainhoitajien puolella, vievat alaa eteenpdin omalla esimerkillaan ja vaikuttamalla alan
muihin toimijoihin.

Suomalaisten sijoittajien sitoutuminen vastuulliseen sijoittamiseen on pohjoismaisessa
vertailussa vahva sijoitusmarkkinan kokoon nahden. PRI:lld on 35 suomalaista allekir-
joittajaa. Pohjoismaiset vastaavat luvut ovat: Ruotsissa 56, Norjassa 13, Tanskassa 21 ja
Islannissa 4.
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MITKA OVAT VASTUULLISEN SIJOITUSSTRATEGIANNE PAAKOHDAT?

Huomioimme taloudellisten nakdkohtien lisdksi sijoituspaatoksissa myos yhtididen vastuullisuuteen liittyvat riskit
ja mahdollisuudet. Minimivaatimuksena edellytamme, etta sijoituskohteemme noudattavat YK:n Global Compac-
tin perusperiaatteita ymparistoon, ihmisoikeuksiin ja korruption ehkdisyyn liittyen. Keskustelemme aktiivisesti
omistamiemme yritysten kanssa vastuullisuuden edistamiseksi.

MITEN TOTEUTATTE NIITA KAYTANNOSSA?

Olemme ottaneet kayttoon vastuullisen sijoittamisen luokitukset listatuille yhticille. Ne ovat tehneet vastuulli-

suusanalyysin kdytosta systemaattista ja luokitukset on myds integroitu tietojarjestelmiimme eli salkunhoitajat
seuraavat niitd ruuduiltaan taloudellisten lukujen rinnalla. Luokitukset perustuvat ulkoiseen ja sisdiseen analyy-
siin ja kattavat talla hetkelld n. 3000 yritysta.

Tapaamme saannollisesti omistamiemme suomalaisyritysten johtoa ja lisaksi teemme kansainvalisten sijoitusten
osalta yhteistyota muiden sijoittajien kanssa, erityisesti osana pohjoismaista Nordic Engagement Cooperation
-yhteisty6ta ruotsalaisen ja norjalaisen sijoittajan kanssa.

MITA NEUVOJA ANTAISIT VASTUULLISUUDESTA KIINNOSTUNEELLE ALOITTAVALLE
SIJOITTAJALLE?

Vastuullisen sijoittamisessa alkuun padasemiseksi keskeista on tutustua parhaisiin kaytantoihin ja pohtia, mitka
niista sopisivat mahdollisesti omaan sijoitustoimintaan ja sen tavoitteisiin. Vastuiden ja roolien selked maarittely
ja resursointi on ensisijaista. Resursoinnissa on tarkeaa miettia mita osaamista mahdollisesti on jo sisaisesti ja
mitd on tarpeen kasvattaa. Erityisesti listattuihin sijoituksiin liittyen on paljon tarjontaa vastuullisuusanalyyseista,
jotka auttavat systematisoimaan sijoituksille relevanttien vastuullisuusriskien ja mahdollisuuksien tunnistamista.

Sijoitusvarallisuus 35,8 miljardia euroa
Lue lisdd: www.ilmarinen.fi



VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN
LAHESTYMISTAVAT

Vastuullista sijoittamista voidaan tehda monella tavalla: ESG-integroinnin, teemasi-

joitusten, suosimisen, poissulkemisen, aktiivisen omistajuuden ja vaikuttamisen seka
vaikuttavuussijoittamisen kautta. Sijoittaja voi kayttaa useita lahestymistapoja.

Sopivimmat ldhestymistavat riippuvat eri tekijoista, kuten sijoitusvarallisuuden maarasta
ja yleisesta sijoitusstrategiasta seka tavoitteista, periaatteista ja vastuulliseen sijoitta-
miseen kdytettdvissa olevista resursseista. Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat
poikkeavat esimerkiksi eldkevakuutusyhtion ja pienen saation nakdkulmasta.

Suorat sijoitukset ja raataloidyt sijoitusmandaatit antavat sijoittajalle hyvat mahdol-
lisuudet omiin ESG-ratkaisuihin, kun taas rahastosijoittajalla on erilainen ldhtékohta.
Sijoitusrahastoja hoidetaan rahastoyhtion perustamalla strategialla, ja sijoitushetkelld
sijoittajan tulee hyvdksya rahaston sijoitusstrategia. Talloin sijoittaja voi kayttaa vastuulli-
sen sijoittamisen lahestymistapana esimerkiksi aktiivista vuoropuhelua rahastonhoitajien
kanssa. Ndin rahastoyhtiot voivat tarjota ESG-kriteereja tayttavia rahastoja tai paivittaa
olemassa olevien rahastojen vastuullisen sijoittamisen ohjeistuksia.

Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat eivat sulje toisiaan pois, vaan sijoittaja voi kayt-
taa eri lahestymistapoja rinnakkain.

Tarkoitukseen parhaiten sopiva lahestymistapa l6ytyy asiaan perehtymalld ja sisallytta-
malla omat kriteerit johdonmukaisesti esimerkiksi sijoitusrahastojen valintaprosessiin.

VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN LAHESTYMISTAPOJA VOIDAAN JAKAA ERI TAVOIN JA NIIDEN
KAYTTO VAIHTELEE MAITTAIN. TAMA KATSAUS NOUDATTAA SUURILTA OSIN PRI:N KAYTTAMAA
LUOKITTELUA JA KUVAA SUOMESSA YLEISIMPIA LAHESTYMISTAPOJA:



ESG-tietoja hyodynnetdan jarjestelmallises-

ti sijoitusanalyysien ja -pdatosten tekemisessa,
koska niiden odotetaan vaikuttavan sijoituskoh-
teen tuotto- ja riskiprofiiliin pitkalla aikavalilla.

Teemakohtaiset, kestavaan kehitykseen liittyvat
sijoitukset.

Sijoituskohteiksi valitaan vastuullisesti johdet-
tuja yrityksia, joiden tuotteet ja palvelut on
tuotettu kestdvasti tai jotka tarjoavat niita alan
muita toimijoita kestavammalla tavalla. "Best in
class” -ldhestymistavassa suositaan yrityksia, joi-
den ESG-arvosanat ovat muita paremmat.

Kriteereitd, joiden perusteella sijoituksia sulje-
taan salkun ulkopuolelle.

Sijoittaja hyodyntaa omistajaoikeuksiaan vas-
tuullisemman yritystoiminnan edistamiseksi ja
sijoitustuottojen varmistamiseksi. Toiminnan
tavoitteena voi myos olla vaikuttaminen alan
markkinastandardeihin ja -kdytantéihin, kuten
ESG-raportointivaatimuksiin.

Vaikuttavuussijoittamisen eli vaikuttavuusinves-
toimisen tavoitteena on sijoitustuottojen lisaksi
mitattava muutos esimerkiksi yhteiskunnallisiin
asioihin tai ymparistoon liittyen.

Integrointia kdytetdan esimerkiksi osake- ja yri-
tyslainojen valinnassa. ESG-tekijat voivat liittya
yrityksen hallituksen kokoonpanoon, korrup-
tioon, energiaintensiivisyyteen tai terveyteen,
ymparistoon ja tyontekijoiden turvallisuuteen.

Uusiutuvan energian rahasto, vihreat
joukkovelkakirjat.

Keskitetaan sijoituksia yrityksiin, joiden ESG-ar-
vosanat ovat joko tietylld osa-alueella tai kaikilla
osa-alueilla parempia kuin muilla. Valinta voi pe-
rustua omiin arviointeihin, indeksien antamaan
tietoon ja/tai ESG-tutkimustahojen tekeméaan
analyysiin.

Valtetdan sijoituksia tiettyihin tuotteisiin, maihin
tai toimialoihin (esim. tupakkatuotteet, aseet,
pornografia, hiili) tai yrityksiin, joiden toiminta-
tapoja pidetdan vastuuttomina (esim. korruptio,
lapsitydvoiman kaytto, saastuttaminen, tyon-
tekijoiden oikeuksien tai ihmisoikeuksien
polkeminen).

Sijoittaja voi kdyda vuoropuhelua yrityksen
kanssa, osallistua paatoksentekoon yhtioko-
kouksissa ja tehdd ehdotuksia yhtiokokoukselle
tai aktivoida yhdessa muiden omistajien kans-
sa keskustelua vaikuttavuuden vahvistamiseksi.
Vaikuttamiseen voi kuulua yhteistyé muiden
sijoittajien kanssa PRI:n ja Finsifin kaltaisissa
organisaatioissa tai osallistuminen julkiseen kes-
kusteluun.

Vaikuttavuussijoittamiseen liittyvia sijoitus-
muotoja ovat esimerkiksi tulosperusteiset
rahoitussopimukset (Social Impact Bond, SIB)
seka lainat tai pddomasijoitukset vaikuttavuus-
toimijoihin eli yrityksiin tai jarjestoihin.
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MITKA OVAT VASTUULLISEN SIJOITUSSTRATEGIANNE PAAKOHDAT?

Yritysvastuun hyva hoito on yksi menestyksekkaan yritystoiminnan ja pitkajanteisen taloudellisen arvon tuotta-
misen keskeisia edellytyksia. Kyse on omistaja-arvon kasvattamisesta ja suojaamisesta. Vastuullisena omistajana
haluamme tunnistaa omistusyhtididen olennaiset yritysvastuuasiat ja niiden mahdolliset vaikutukset omista-
ja-arvoon niin riskien kuin mahdollisuuksienkin ndakdkulmasta. Solidiumin merkittavimmat ja laajakantoisimmat
vastuullisuusvaikutukset toteutuvat sen omistajatehtavan kautta.

MITEN TOTEUTATTE NIITA KAYTANNOSSA?

Yritysvastuu on integroitu osaksi Solidiumin toimintaa. Omistusyhtididen yritysvastuuasioiden seurannasta ja
analyysista vastaa Solidiumissa kunkin yhtion sijoitustiimi. Kiymme vuoropuhelua yhtididen kanssa ja tarvit-
taessa pyrimme vaikuttamaan epakohtiin aktiiviselle osakkeenomistajalle kuuluvia kanavia kayttaen. Uudistettu
tyokalumme, vastuullisuusanalyysi, keskittyy kunkin omistusyhtion omistaja-arvon kehityksen kannalta keskeisiin
yritysvastuun riskeihin tai mahdollisuuksiin.

MITA NEUVOJA ANTAISIT VASTUULLISUUDESTA KIINNOSTUNEELLE ALOITTAVALLE
SIJOITTAJALLE?

Kaikkein tarkeinta on ensin maaritelld omat olennaiset nakokohdat eli mitd vastuullisena sijoittajana tavoittelee
ja miksi - [dhestymistapoja on useita, ja niihin kannattaa perehtya huolella. Toiminta rakennetaan sitten tavoittei-
den pdalle. On tarkead integroida vastuullisuus osaksi organisaation omaa tapaa toimia.

Sijoitusvarallisuus 7,1 mrd. euroa
Lue lisda: www.solidium.fi




TIETOA SUOMEN
VASTUULLISEN SIJOITTA-
MISEN MARKKINASTA

Suomen vastuullisen sijoittamisen markkinaa on mahdollista katsoa instituutiosijoittajien
ja yksityissijoittajien nakokulmista. Ndista ensin mainittu on selkedsti suurempi, kdsittdaen
ainakin Finsifin jasenet ja PRI:n allekirjoittajat. Eurosifin (alan eurooppalaisen kattojar-
jeston) 2016 raportin mukaan Suomen vastuullisen sijoittamisen markkina on kehittynyt
nopealla vauhdilla. Finsifin jasenmaara on jo yli 60 jasenta, kattaen eldkesijoittajien ja va-
rainhoitajien lisdksi myds muita instituutiosijoittajia.

Sijoittajat soveltavat poissulkevia strategioita 138,4 mrd. euron sijoitusten edesta. Tama
|dhestymistapa on kasvanut Eurosifin 2014 raportin tuloksiin verrattuna 45 %. Kan-
sainvalisiin normeihin perustuvan tarkastelun osuus on 111,9 miljardia euroa, ja se on
kasvanut perati 72 %. Aktiivinen omistajuus on suuruudeltaan pysynyt lahes yhta suosit-
tuna kuin aikaisemmassa raportissa (46,7 mrd. euroa). Temaattinen sijoittaminen (0,66
mrd. euroa), toimialansa parhaat (0,44 mrd. euroa) ja vaikuttavuusinvestoiminen (0,44
mrd. euroa) ovat melko pienia muihin lahestymistapoihin verrattuna. Huomioitavaa on
kuitenkin vaikuttavuusinvestoimisen vahva kasvu, jonka taustalla on Sitran tyo6 vaikutta-
vuusinvestoimisen ekosysteemin rakentamiseksi.

Eurosifin 2016 raportin mukaan valtaosa suomalaisesta vastuullisesta sijoittamisesta
on osakkeissa (74,0 %) ja korkosijoituksissa (12, 2%). Vaihtoehtoiset sijoitukset (5,8 %),
kiinteistosijoitukset (3,2 %), padomasijoitukset (2,6 %) ja muut sijoitukset (2,1 %) muo-
dostavat jo yli ynden kymmenesosan vastuullisesta sijoittamisesta.

Suomessa ei ole erityisesti vastuullista sijoittamista koskevaa lainsaadantoa. Voi kui-
tenkin ajatella, ettd EU:n direktiivi (2014/95/EU) ei-taloudellisen tiedon raportoinnista,
OECD:n ja YK:n periaatteet kestavasta liiketoiminnasta, Arvopaperimarkkinayhdistyksen
2015 paivittama Hallinnointikoodi listayhtidille ja valtion omistajapolitiikkaa koskeva val-
tioneuvoston periaatepdatos 2016 kehittavat myos vastuullista sijoittamista eteenpain.
Markkinoille on tullut ja tulossa myds uusia tydkaluja vastuullisuuden arvioimiseen sijoit-
tajan tyon helpottamiseksi. Naistd esimerkkeja ovat Morningstar Sustainability rating ja
Nordic Ecolabel.

Akateemista tutkimusta suomalaisten instituutiosijoittajien ja yksityissijoittajien vastuul-
lisesta sijoittamisesta on julkaisuina viela toistaiseksi melko vahan. Sen sijaan pro-gradu
toitd on valmistunut useita. Vastuullisen sijoittamisen lisdtutkimusta on kdynnissa yliopis-
toissa. Lisaksi maisteri- ja tohtoriopiskelijat ovat Idhivuosina suunnanneet kiinnostustaan
vastuulliseen sijoittamiseen opinndytetdissaan.
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MITKA OVAT VASTUULLISEN SIJOITUSSTRATEGIANNE PAAKOHDAT?

OP Varallisuudenhoidon vastuullinen sijoittaminen muodostuu vastuullisuusasioiden huomioimisesta sijoitus-
padtoksenteossa, aktiivisesta omistajuudesta, positiivisesta ja negatiivisesta arvottamisesta ja kansainvalisten
normien seurantaprosessista. Uskomme, etta sijoituskohteiden vastuullisuuden tarkastelu ja yritysten kannusta-
minen entista kestdvampaan yritystoimintaan edesauttavat pitkan aikavalin sijoitustavoitteiden toteutumista.

MITEN TOTEUTATTE NIITA KAYTANNOSSA?

ESG-informaatiota hyddynnetaan kaiken tyyppisessa sijoituspaatoksenteossa. Seuraamme kansainvalisten nor-
mien ja ohjeiden toteutumista aktiivisissa sijoituskohteissa. Vaikutamme yrityksiin ongelmien ilmetessa, mutta
poissulkeminenkin on mahdollista tietyin kriteerein. Pyrimme myds ennaltaehkdisemaan negatiivisia yllatyksia
sekd ymmartamaan riskeja ja mahdollisuuksia paremmin keskustelemalla ESG-asioista yritysten kanssa salkun-
hoitajien tapaamisissa. Lisaksi olemme tehneet aktiivisesti tyota esimerkiksi rahastojen hiilijalanjaljen laskemisen
ja hiiliriskin suhteen.

MITA NEUVOJA ANTAISIT VASTUULLISUUDESTA KIINNOSTUNEELLE ALOITTAVALLE
SIJOITTAJALLE?

Miettikaa ensin mitka ovat motiivinne vastuulliseen sijoittamiseen ja mihin haluatte tavoitteet asettaa. Kannattaa
tehda kehityssuunnitelma kerralla useaksi vuodeksi kuitenkin niin ettd joka vuodelle on selkeat valitavoitteet.
Kannattaa huomioida etta vastuullinen sijoittaminen vaatii my6s aikaa ja muita resursseja.

Sijoitusvarallisuus 69 mrd. euroa
Lue lisda: www.op.fi/private

VASTUULLISEN SIJOITUSSTRATEGIAN
TEKEMINEN

Hyva esivalmistelu tekee vastuullisen sijoittamisen toteutuksesta, tulosten mittaamisesta
ja raportoinnista yksinkertaisempaa. Valmisteluvaiheessa asetetaan vastuullisen sijoitta-
misen tavoitteet, paatetdan strategiasta ja laaditaan vastuullisen sijoittamisen periaatteet
tai politiikka. Vastuullisen sijoitusstrategian taytyy sisdltya yleiseen sijoitusstrategiaan tai
olla sen kanssa yhdenmukainen. Silloin vastuullinen sijoitusstrategia sisallytetaan suju-
vammin osaksi paivittaista sijoitustoimintaa.

Aloite vastuullisen sijoitusstrategian ja periaatteiden kehittamiseksi voi tulla sijoitusor-
ganisaation sisalta tai ulkopuolelta. Riippumatta siita, kuka asiaa hoitaa, onnistumisen

ratkaisee johdon tuki asialle.



Ensiksi on maariteltava tavoitetaso ja tehtava paatos siitd, minkalaista vastuullista
sijoitusstrategiaa halutaan noudattaa — eli mita vastuullinen sijoittaminen omassa organi-
saatiossa tarkoittaa. Saattaa olla hyodyllista seurata, mita muut vastaavat toimijat tekevat
ja erityisesti ottaa selvaa sijoittajien, asiakkaiden ja edunsaajien vaatimuksista ja odotuk-
sista.

Salkun riskienhallinta on keskeinen tekija. Riskianalyysilld saadaan kuva potentiaalis-

ten sijoitusten ESG-riskeistd. Joitakin arviointeja on luonnollista tehda joka tapauksessa,
kuten esimerkiksi analyysi sijoitusten alakohtaisista ja maantieteellisista ESG-riskeista. Ke-
hittyvien markkinoiden kaivosyhtitihin sijoittamiseen saattaa esimerkiksi sisaltya suuria
ymparistoon ja tyontekijoiden oikeuksiin liittyvia riskeja.

On my0s tarkeda arvioida taloudellisia seurauksia: mika on valitun strategian toivottu vai-
kutus sijoitustuottoon ja taloudelliseen riskiprofiiliin?

Tavoitteiden taytyy olla seka haastavia etta realistisia. Selkea kasitys tavoitteista ja syista,
miksi niihin halutaan pdasta, auttaa arvioimaan tarkoitukseen sopivia lahestymistapoja.
Tavoitetason tulee sopia mandaattiin, kohdemarkkinaan ja kadytettavissa oleviin resurs-
seihin. Monet haluavat aloittaa vastuullisen sijoittamisen osakkeilla, kun taas pidempaan
alalla toimineet kayttavat myoés muita omaisuuslajeja.

Teoriassa erilaisten lahestymistapojen kayttéonotto vaikuttaa “yksinkertaiselta”, mut-
ta kdytanto on osoittanut, ettd vastuullisiin sijoitusperiaatteisiin on haastavaa sisallyttaa
sellaisia objektiivisia maaritelmia ja rajauksia, joita voisi aina suoraviivaisesti noudattaa
kdytannossa. Mikali periaatteissa esimerkiksi viitataan “UN Global Compact” -aloittee-
seen, kyseessa ovat suhteellisen yleisen tason ohjeistukset, joita saattaa olla vaikea
soveltaa konkreettiseen salkunhoitoon tai yrityksen johtamiseen.

Vastuullisessa sijoittamisessa on usein harmaita alueita, jotka edellyttavat laajem-

paa pohdintaa. Sijoituskohteen poissulkemisen kohdalla joudutaan arvioimaan, onko
olemassa sijoituksia, joita ei missaan tapauksessa voida hyvaksya ja missa maarin har-
kinnanvaraa on kaytettavissa. Esimerkiksi hiilentuotanto: Voidaanko hyvdksya sijoitukset

KUVASSA ON ERILAISIA SIJOITUSSTRATEGIOITA, JOITA ERI KEHITYSVAIHEESSA OLEVAT
VASTUULLISET SIJOITTAJAT SOVELTAVAT.

Aloitusvaihe:

TAVOITE

Usein lahestymistapa, joka

perustuu poissulkemis-

kriteereihin. Ei ESG-analyysia.

Osakkeet ovat keskitssa.

TOIMINTA
Vastuullisen sijoittamisen
periaatteissa tavoitteet
mainittu niukasti.

Hyvassa vauhdissa: Eturintamalla:

TAVOITE TAVOITE

Johto on sitoutunut Johto on selkeésti sitoutunut

vastuullisen sijoittamisen
periaatteisiin. Strategia perustuu
yksinkertaiseen ESG-analyysiin.
Vastuullisia sijoituksia eri
omaisuuslajeissa ja
eri markkinoilla.

TOIMINTA
Vastuullisen sijoittamisen
periaatteissa on tavoitteet
kuvattu tarkkaan sisaltaen

esim. varainhoitajien

seurannan.

strategiaan ja tavoitteisiin, jotka
perustuvat kattavaan
ESG-analyysiin.
Vastuullisia sijoituksia
koko salkussa ja kaikissa
omaisuuslajeissa.

TOIMINTA
Konkreettiset ja kattavat
vastuullisen sijoittamisen

periaatteet seka raportointia
kayttoonotosta ja
toteutuksesta.



energiayhtioon, jonka toiminnassa hiilentuotannolla on suhteellisen pieni osuus, vaikka
sijoittaja ei halua omaan salkkuunsa hiiliriskeja? Kuinka paljon siind tapauksessa on “pieni
osuus”? On tarkeaa miettia naita asioita jo alkuvaiheessa, koska ne vaikuttavat vastuullis-
ten sijoitusperiaatteiden sisaltoon ja kdytdnnon toteutukseen.

Vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin sisallytetaan tavoitteet ja yleiset ohjeet siita,
kuinka ne aiotaan saavuttaa.

Periaatteet voivat sisaltaa velvoitteita lakien ja sadddsten noudattamisesta, kansainva-
lisia standardeja seka luettelon poissulkemiskriteereista (jos sellaisia on). Periaatteissa
voidaan esimerkiksi kertoa, minkalaisia sijoituksia on syyta valttaa, halutaanko vaikuttaa
danestamalla ja kaymalla vuoropuhelua yrityksen kanssa tai jarjestelmallisesta ESG-kri-
teerien sisallyttamisesta sijoitusprosessiin.

Periaatteissa on hyva myos kuvata operatiiviset vaatimukset ja taytantoonpanokriteerit
seka se, kuinka tulokset mitataan ja raportoidaan. Jo periaatteita laadittaessa on tarkea
valmistella niiden toimeenpanoa, jottei ohjeiden ja kdytannon toteutuksen valille synny
suurta kuilua.

Sijoitusorganisaation johdon on sitouduttava vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin.
Periaatteet hyvaksyva taho kantaa niistda myds muodollisen kokonaisvastuun ja on velvol-
linen varmistamaan niiden noudattamisen ja seurannan.

MAGDALENA LONNROTH | SALKUNHOITAJA JA VASTUULLISEN
SIJOITTAMISEN PAALLIKKO | KIRKON ELAKERAHASTO

MITKA OVAT VASTUULLISEN SIJOITUSSTRATEGIANNE PAAKOHDAT?

Vastuullisuus on olennainen osa Kirkon elakerahaston sijoitusanalyysia ja -paatoksentekoa kaikissa omaisuus-
luokissa. Rahastosijoittajana varainhoitajien valinta ja seuranta ovat keskeisessa asemassa meidan vastuullisessa
sijoitusprosessissa. Suosimme varainhoitajia, joiden sijoitusfilosofia ja vastuullisuusperiaatteet vastaavat meidan
periaatteitamme ja jotka ovat sitoutuneita jatkuvasti kehittdmaan vastuullisuuskaytantdja yhdessa meidan
tiimin kanssa.

MITEN TOTEUTATTE NAITA KAYTANNOSSA?

Kaytamme vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja rinnakkain eri omaisuusluokissa. Kayttamamme lahesty-
mistavat ovat ESG-analyysi, aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen, seka vaikuttavuussijoittaminen. Seuraamme
vuosittain sijoitusrahastojen ja varainhoitajien toimintaa vastuullisuusseulonnan ja ESG-kyselyn avulla. Kaikki
kayttdmamme osake- ja korkopuolen varainhoitajat ovat PRI-allekirjoittajia, ja suunta on sama muissa omaisuus-
luokissa.

MITA NEUVOJA ANTAISIT VASTUULLISEN SIJOITUSTOIMINNAN ALOITTAVALLE SIJOITTAJALLE?
Tarkeintd on saada organisaation johto sitoutumaan pitkdjanteisesti periaatteiden laatimiseen ja toteuttamiseen.
Pyoraa ei tarvitse keksia uudestaan, vaan alussa voi kartoittaa mitda muut sijoitusorganisaatiot tekevat. Kaikkea ei
tarvitse toteuttaa kerralla, eli voi hyvin asettaa vuositavoitteita tai teemoja, jossa esim. aloitetaan osakesijoituk-
sista tai keskitytaan ilmastonmuutosteemaan.

Sijoitusvarallisuus 1,4 mrd. euroa
Lue lisaa: evl.fi



VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN PROSESSIKUVAUS

e Sidosryhmaanalyysi
e Riskiarviointi
e Mika on vastuullisen sijoittamisen
tarkoitus ja tausta?
¢ Mita asiakkaat ja muut osapuolet
odottavat?

¢ Tavoitetaso
e Vastuullisen sijoittamisen periaatteet
e Resurssit
e Mihin pyrimme vastuullisella sijoittamisella?
¢ Ovatko tavoitteet selkeat ja tarpeeksi hyvin
dokumentoitu osana vastuullisen
sijoittamisen periaatteita?
¢ Ovatko strategia ja vastuullisen sijoittamisen
periaatteet oleellisia omalle sijoitus-
toiminnallemme?
e Onko meilla tarvittavat resurssit?

e Tehtdvat, vastuut ja resursointi
e Toimintasuunnitelma
e Tulosten mittaaminen
e Kuka vastaa organisaatiossa vastuullisen
sijoittamisen periaatteiden noudattamisesta?
e Kuinka saamme tietoa siitd, missa maarin
sijoituksemme ovat linjassa vastuullisen
sijoittamisen periaatteidemme kanssa?
Mitka ovat mittarimme?
e Sisaltyvatko ESG-vaatimukset
varainhoitajien sopimuksiin?

e Sisdinen raportointi
e Saavatko hallitus ja johto raportteja
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
noudattamisesta ja niiden kaytannon
toteutuksesta?
e Ulkoinen raportointi
e Miten kerromme avoimesti vastuullisesta
sijoitustoiminnastamme?
e Raportoimmeko PRI:lle?



VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN
KAYTANNON TOTEUTUS

Strategian kdytannon toteutus ja vastuullisen sijoittamisen periaatteiden noudattami-
nen saattaa usein olla vastuullisen sijoittamisen haastavin osa. Vastuullinen sijoittaminen
ei ole kertaluonteista toimintaa, joka paattyy periaatteiden hyvaksymiseen, eika se ole
myoskaan pelkkaa tarkistuslistan lapikayntia. Vastuullinen sijoittaminen on osa paivittdis-
ta toimintaa ja antaa sille kehykset, joten siind on noudatettava samaa jarjestelmallista,
operatiivista toteutusta kuin organisaation muussakin toiminnassa.

Sijoitusorganisaatiossa taytyy paattaa, kuka vastaa vastuullisen sijoittamisen periaattei-
den noudattamisesta paivittaisessa toiminnassa. Vastuujaon ja raportoinnin lisdksi on
varmistettava riittdva osaaminen ja riittavat resurssit.

Tehtavanjako riippuu usein my®ds siitd, sijoitetaanko suoraan vai epdsuorasti esimerkik-
si sijoitusrahastojen tai mandaattien kautta. Tallaisissa tapauksissa kuuluu varmistaa, etta
varainhoitaja noudattaa sovittuja kaytantoja.

Vastuullisessa sijoittamisessa moniin arviointeihin liittyy erityistd harkintaa vaativia
harmaita alueita. Tata varten sijoitusorganisaatiossa taytyy olla joku, jolla on vastuu ra-
janvedosta vaikeissa tapauksissa ja valtuudet maaritelld, mika on hyvaksyttya ja mika ei.
On tarkeda, ettd vastuu ja tehtdvat maaritelldan selkedsti ja ettd ne kuuluvat jollekin hen-
kilolle ja tai toimielimelle, esimerkiksi tietylle osastolle tai sisdiselle tydryhmalle.

Ensin on valittava ne asiat, joita painotetaan vastuullisessa sijoitustoiminnassa. Nama
tavoitteet voivat liittya esimerkiksi periaatteiden laadintaan, avainhenkildiden kou-
luttamiseen tai raportoinnin kehittamiseen. Toimintasuunnitelman tavoitteita voi olla
hyodyllista laatia vuoden tai parin ajanjaksoille. Silloin on helpompi havaita, mita on teh-
tava, ja rajallisia resursseja saadaan todennakéisemmin kaytettya tehokkaasti.

Suurella osalla sijoitusorganisaatioista on jo salkku siind vaiheessa kun vastuullisen
sijoittamisen periaatteet ja strategia hyvaksytadn. Periaatteiden kdyttdonotossa on huo-
mioitava niiden soveltuvuus sekd olemassa olevaan etta tulevaan salkkuun.

Varainhoitajien valinta vaikuttaa hyvin paljon sijoittajan kykyyn noudattaa vastuullisen
sijoittamisen periaatteita. Siksi ESG-osaaminen on tarkeda seka varainhoitajien valinnas-
sa ettd heidan tyonsa seurannassa. Tarjouskilpailuilla ja sopimuksilla voidaan varmistaa,
etta vastuullisen sijoittamisen periaatteiden noudattamiseen tarvittava osaaminen, la-
hestymistapa ja jarjestelmat ovat vaatimusten mukaisella tasolla ja ovat osa varsinaista
sijoitustoimintaa. Lisdksi voidaan edellyttdd, ettd varainhoitajat raportoivat sdannollisesti
vastuullisista sijoituksista ja dokumentoivat ESG-arviointien olevan osa sijoituspaatoksia.

Pitkalla aikajanteelld sijoittaja voi kartoittaa varainhoitajiensa ESG-osaamisen ja ESG-jar-
jestelmat, minka jalkeen heidan ty6taan seurataan ja heilta edellytetaan jatkuvaa
osaamisen ja jarjestelmien kehittamista.



Sopimuksiin ja tehtdavankuvauksiin selkeasti sisallytettavat vastuullisen sijoittamisen vaati-
mukset ja odotukset edistavat yhteisymmarrysta vastuun ja roolien jaosta.

Sijoituksia on valvottava, jotta varmistetaan vastuullisen sijoittamisen periaatteiden nou-
dattaminen. Valvojana voi toimia joko sijoittaja itse tai varainhoitaja. Alalla toimii lisdksi
lukuisia palveluntarjoajia, jotka tarjoavat sijoittajille sijoituskohteiden ESG-analyysia ja
seurantaa, vaikuttamispalveluita ja koulutuksia.

Sijoittajan tarve valvoa itse salkkuaan vaihtelee ja riippuu varainhoitajan jarjestelmista se-
ka siita, minkalaista valvontaa sijoittaja haluaa, ehka erityisesti harmaata aluetta silmalla
pitden. Vaikka suurin osa valvonnasta ulkoistettaisiin kolmannelle osapuolelle, sijoittajan
vastuuseen kuuluu periaatteiden noudattamisen varmistaminen.

Vastuullisen sijoittamisen toteutumisen mittaaminen on haastavaa ja se voidaan tehda
monella tavalla. Mittaustapojen tulee vastata asetettuja tavoitteita. Esimerkkeind voidaan
mainita varainhoitajien ESG-osaamisen lisddantyminen tai paremmat ESG-arvosanat ko. si-
joituksissa.

Sijoitusorganisaation johdon ja hallituksen tulee saada saanndéllinen raportointi vastuul-
lisen sijoittamisen periaatteiden noudattamisesta organisaatiossa. Sisdisissa raporteissa
voidaan kasitella periaatteiden noudattamisen tasoa, mahdollisia rikkomuksia sekd suun-
niteltuja ja toteutuneita toimenpiteita.

Kaytannon syistd saattaa olla paikallaan sisallyttaa vastuullisuusraportointi jo olemassa
oleviin sijoitusraportteihin. Vastuullisuusraportoinnin keskeisid elementteja ovat esi-
merkiksi erilaiset ESG-riskiarviot ja teemat, salkun tdman hetken vastuullisuusprofiili,
yhtiokokousaanestamisen tilastot ja esimerkit yksittdisista yrityksista tai vaikuttamistapa-
uksista.

Avoimuus luo luottamusta, joten vastuulliseen sijoittamiseen panostavan organisaation
on syyta pitda tietoa talld saralla tekemastadan tyosta julkisesti saatavilla. Lainsaadanto tai
aloitteet kuten PRI saattavat edellyttda organisaatioilta ulkoista raportointia. Raportoin-
nissa on kasiteltava vastuullisen sijoittamisen periaatteita, niiden kdytannon toteutumista
samoin kuin mahdollisia tavoitteiden eteen tehtyja toimenpiteitd ja saavutettuja tuloksia.
Raportoinnin aikavali voi luonnollisesti vaihdella, mutta vuosittaisraportointi on hyva kay-
tanto.

Finsif on suomalainen vastuullisen sijoittamisen foorumi, joka tekee yhteistyota vastaa-
vien pohjoismaisten yhdistysten kanssa (Swesif, Dansif ja Norsif). Eurosif toimii ndiden
paikallisten yhdistysten eurooppalaisena kattojarjestona. Finsif tekee yhteistydta myos
suomalaisen yritysvastuuverkoston, FIBS ry:n kanssa. YK:n perustama PRI keraa ldhes
1600 kansainvalista sijoittajaa yhteisen periaate- ja raportointikehyksen (tilanne syksylla
2016) alle ja luo erinomaiset kansainviliset verkostoitumismahdollisuudet.

Monet sijoitusalan toimijat pitavat hyodyllisena eri foorumeihin osallistumista, koska nii-
den kautta on mahdollista oppia muilta, jakaa kokemuksia tai hakeutua yhteistydhon.
Erityisesti aktiivisessa omistamisessa ja markkinastandardeihin ja — kdytdntoihin vaikutta-
misessa voi olla tehokasta tehda yhteistyota muiden kanssa sekd kustannussadstojen etta
parempien tulosten saavuttamiseksi.



LISATIETOA

OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yrityksille
Equator Principles

UK Stewardship code

United Nations Global Compact

Carbon Disclosure Project (CDP)

Danish Social Investment Forum (DanSIF)

European Sustainable Investment Forum (Eurosif)

Finland’s Sustainable Investment Forum (Finsif)

Global Reporting Initiative (GRI)

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)

Sveriges Forum for Hallbara Investeringar (Swesif)

Social Investment Forum (SIF)

Sustainable Investment Research Platform (SIRP)

Sustainable Stock Exchanges Initiative

The Institutional Investors Group on Climate Change (1IGCC)

The Montréal Carbon Pledge

United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEPFI)
United Nations Sustainable Development Goals

European SRI Study 2016

PRI verkkokirjasto

Vastuullinen sijoittaminen - kdsikirja vastuullista sijoittamista aloittaville
ja sitd jo tekeville, Finva 2012

Climate-KIC

Finnish Business and Society ry

International Labour Organization

International Organization for Standardization (ISO)

Mistra — Stiftelsen for miljostrategisk forskning
Organisation for Economic Co-operation and Development
RE100

Transparency International

350.0rg
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