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Elakeyhtioilla on tarked merkitys taloudelle. Eldkeyhtiot ovat vastuussa suurten ihmisjoukkojen
toimeentulosta, eldakevarojen hallinnasta seka sijoittamisesta. Koska eldakeyhtiot hallinnoivat
merkittavia varallisuuksia, on erittdin tarkeaa, etta niiden sijoitustoimintaa harjoitetaan erityi-
selld huolellisuudella ja ammattitaidolla. Yhteiskunnallisen vaikutusvallan lisdksi eldakeyhtioilla
on myods huomattava vastuu ymparoivasta yhteiskunnasta.

Tutkimuksen tarkoituksena on kuvailla ja kartoittaa neljan yksityisen suomalaisen eldkeyhtion
IlImarisen, Elon, Varman seka Veritaksen ymparistovastuullisuuden mukaista vastuullista sijoit-
tamista. Tutkimuksessa pyritaan selvittdmaan, millaista valittuun otantaan kuuluvien eldkelai-
tosten vastuullinen sijoittaminen on ymparistévastuun ndkdkulmasta. Tutkimuksessa luodaan
katsaus siihen, millaisilla keinoilla tarkasteltavat yhtiét huomioivat ympariston osana vastuul-
lista sijoittamista. Tutkielman tavoite on vastata kysymykseen, miten eldkeyhtiét huomioivat
ympadristoon liittyvat tekijat vastuullisessa sijoittamisessa? Lisdksi tutkimuksessa on tarkasteltu,
mitd eldkeyhtiot kertovat vastuuraporteissa ympadristdtavoitteistaan.

Tutkimuksen teoriaosuudessa kaydaan lapi elakevakuutusyhtididen sijoitustoimintaa seka sita
koskevaa sdantelya ja valvontaa. Lisdksi tutkielman teoriassa perehdytaan tarkemmin siihen,
mitd ovat vastuullinen sijoittaminen ja vastuullinen yritystoiminta. Yritysten yhteiskuntavastuu
seka vastuullinen sijoittaminen kulkevat kasikadessa, jonka vuoksi tutkimuksessa kadydaan lapi
myds niiden yhteistd kehitysta.

Tutkimuksesta kdy ilmi, ettd yhteiskuntavastuulla seka vastuullisella sijoittamisella on tarkea
merkitys kaikkien eldkeyhtididen toiminnassa. Kaikki tutkimuksen otantaan lukeutuvat eldkeyh-
tiot kertovat vastuullisuusraporteissaan, miten ne ovat huomioineet ymparistd- ja ilmastoasiat
osana vastuullista sijoitustoimintaansa. Lisdksi yhtiot kertovat raporteissaan vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteista ja tavoitteista. Vaikka vastuullisuusraportointi on paaosin yhtenevaa kai-
kissa yhtidissa, on raporteissa kuitenkin 16ydettavissa joitakin eroavaisuuksia. Osa eldakeyhtidista
raportoi esimerkiksi ymparistotavoitteistaan konkreettisemmin. Eroja l6ytyi my6s raportointi-
malleissa.

Tutkimuksen johtopdatoksena voidaan todeta, etta suurten institutionaalisten sijoittajien kuten
elakeyhtididen on tulevaisuudessa yha kokonaisvaltaisemmin hallittava seka tunnistettava sijoi-
tuksiin vaikuttavat ilmastoriskit ja mahdollisuudet. My®0s niista raportoimisen oletetaan saavan
tulevaisuudessa yha enemman painoarvoa. Vastuullisen sijoittamisen merkitys kasvaa jatkuvasti
ja sen myota myos eldkeyhtididen on oltava toiminnassa mukana.
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1 Johdanto

Eldkeyhti6illa on merkittava yhteiskunnallinen vaikutus ja vastuu. Eldkeyhtiot vastaavat
kansalaisten eldakkeiden turvaamisesta ja maksamisesta. Niiden vastuulla on lisdksi myds
kansalaisten eldkevarojenvastuullinensijoittaminen. Yha useampi suomalainen on kiin-
nostunut siitd, miten hanen eldakevaroja sijoitetaan. Elakeyhtididen tarkoin saannellyn
toiminnan myota jokainen yhtio julkaisee vuosittain vuosi- seka vastuullisuusraportin,

joka auttaa tutustumaan yhtididen sijoitustoimintaan ja sen periaatteisiin.

Kestava kehitys vaikuttaa kokonaisvaltaisesti finanssimarkkinoihin ja kaikkiin sen toimi-
joihin (Finanssivalvonta 2020). Ekologisessa kestdvyydessa korostuuilmasto- sekd ympa-
ristdasioiden kokonaisvaltainen huomioiminen. Ymparistdasioiden huomioimisen tar-
keys on korostunut ilmastonmuutoksen myota entistd enemman. Mandatum Lifen ja
WWF:n (2018, s. 6.) julkaisemassa teoksessa todetaan, ettd jos ilmastonmuutokseen ei
puututa, voi asiaan puuttumatta jattdmisen hinta olla kallis, ja se yltaa sijoitussalkkuihin
asti. limastoonlliittyvat asiat voidaan nahda kaikkia koskettavana teemana, joilla on mer-

kittavat vaikutukset yhteiskunnalliseen kehitykseen seka sijoitusmarkkinoihin.

Ymparistoystavallisyys seka ilmastoasiat ovat tana padivana yha tarkeampia ja ne nakyvat
my0s suurten institutionaalisten sijoittajien, kuten eldakeyhtididen sijoitustoiminnassa.
Ymparistolainsaadannon kiristyessa institutionaalisten sijoittajien on pystyttava osoitta-
maan entista tarkemmin, miten ilmastonmuutokseen liittyvat haasteet ovat huomioitu
salkunhoidossa. Lisdksi voidaan olettaa, ettd raportointivelvollisuus tulee tulevaisuu-
dessa entistda enemman tiukentumaan, jonka myota yha useamman institutionaalisen
sijoittajan on pystyttdava raportoimaan omaan sijoitustoimintaansa liittyvat ilmastoriskit

ja mahdollisuudet.

Hallitustenvalisen ilmastonmuutospaneeli IPCC:n mukaan Euroopan on oltava hiilineut-
raali vuoteen 2050 mennessa, jotta Pariisin ilmastosopimuksessa asetettu tavoite rajoit-
taa ilmaston lampeneminen 1,5 asteeseen voisi toteutua. Tavoitteen saavuttaminen luo

paineita my0s institutionaalisille sijoittajille tarkastaa omat sijoituksensa, ettd ne ovat



linjassa ilmastotavoitteen kanssa. lImastonmuutokseen liittyvien haasteiden ratkaisemi-
sessa tarvitaan merkittavaa kansainvalista yhteistyota. Tassa suuret instituutionaaliset
sijoittajat ovat avainasemassa, silla niilla on tarkea vaikutus pddaomavirtojen suuntautu-
misissa. (Valtioneuvosto n.d.; Hyrske, Lonnroth, Savilaakso ja Sievanen, 2020, s. 333;
Clark, Feiner & Viehs, 2015.) Institutionaaliset sijoittajat, kuten eldkeyhtiot voivat ohjata
pddomavirtoja suuntautumaan kestavaa kehitysta tukeviin sijoitusratkaisuihin. Eldkeyh-
tioilla on pitkdaikainenvastuusijoitustuotoista ja sen myota olennainen osa niiden sijoi-
tustoimintaa on muodostaa erilaisia analyyseja ja nakemyksia tulevaisuudesta. Tulevai-
suuden kehityssuuntaa ajavat esimerkiksi teknologinen kehitys seka ilmastonmuutoksen

ehkaiseminen. (Silvolaja Landau, 2019, s. 252.)

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd neljan suomalaisen eldkeyhtion limarisen, Elon,
Varman ja Veritaksen ymparistovastuun mukaista vastuullista sijoittamista. Tutkimuk-
sessa pyritaan selvittimaan sitd, millaista valittuun otantaan kuuluvien eldakeyhtididen
vastuullinensijoittaminen on ollut ymparistovastuun nakokulmasta. Tutkimuksessa luo-
daan katsaus siihen, millaisilla keinoilla tarkasteltavat yhtiot huomioivat ympariston
osana vastuullista sijoittamista. Tutkimuksen aineistona toimivat eldkeyhtididen julkai-
semat vastuuraportit, vuosikertomukset, erilliset vastuuasioihin pohjautuvat selvitykset
seka soveltuvin osin kiinteistd- ja omistajaohjauksen periaatteet. Tutkielman tavoite on
vastata kysymykseen, miten eldkeyhtiot huomioivat ymparistoasiat vastuullisessa sijoit-
tamisessa? Lisaksi tutkimuksessa on tarkasteltu, mita eldkeyhtiot kertovat vastuurapor-

teissa ymparistotavoitteistaan.

Tutkielman teoriaosuudessa kaydaan lapi elakeyhtididen sijoitustoiminnan merkitysta ja
sen saantelya, yhteiskuntavastuuta seka vastuullista sijoittamista. Yhteiskuntavastuusta
kdaydaan tarkemmin lapi muun muassa yhteiskuntavastuun ulottuvuuksia, haasteita seka
yhteiskuntavastuu raportointia. Vastuullisen sijoittamisen teoriaosiossa luodaan katsaus
vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin, motiiveihin ja |ahestymistapoihin. Koska yhteis-
kuntavastuu ja vastuullinen sijoittaminen kulkevat kasikadessa, on tutkielmassa kasitelty

myo6s niiden yhteistd kehitystd. Tutkielman teoriaosuuden jalkeen kdydaan lapi



tutkimuksen aineistoa ja metodeja, jonka jdlkeen tutkimus etenee elakeyhtididen vas-

tuuraporteista koottuun aineiston analyysiin.



2 Elakeyhtioidensijoitustoiminta

2.1 Elakevarojen sijoittamisen merkitys

Eldkeyhtiot ovat merkittdvia institutionaalisia sijoittajia, silld ne hallinnoivat suuria varoja
ja tekevat sen myota myds suuria sijoituksia. Elakelaitosten sijoitustoiminnan merkitys
tyoeldketurvan rahoituksessa on korostunut viimeisten vuosien aikana, kun vdeston
ikadantyminen seka kasvaviin tyéeldkemenoihin varautuminen ovat tulleet entistda enem-
man ajankohtaisemmiksi. TyOeldakevarat koostuvat lakisdateisistd vakuutusmaksuista
sekd niiden sijoitustuotoista. Eldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan perimmaisena
tarkoituksena on vakauttaa tulevia eldkemaksuja samalla, kun eldkemenot vdeston
ikdantymisen myota kasvavat. (Elaketurvakeskus n.d.; Rissanen, J., Gronlund, H., Herrlin,
0., Kouvonen, K., Levander, M,, Lilius, S., Mannonen, H., Mustonen, P., Perdlehto-Virkkala,

A. & Suotunen, U., 2017, s. 41; Vatanen 2016, s. 192-193.)

Riskienhallinnalla on merkittava painoarvo tyoeldkevarojen sijoittamisessa. Suomen tyo6-
elakelainsdaadannon mukaan eldkevarat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti. Tama
tarkoittaa, ettd eldkelaitosten sijoitustoiminnassa ei voida pelkastddn maksimoida tuot-
toatai minimoida riskid, vaan ndiden vastakkaisten tavoitteiden valilla pitaa pystya tasa-
painoilemaan. Jokainen eldkeyhtio tekee itsendisesti sijoituspaatoksia, ja kunkin yhtion
hallitus on vastuussa yhtionsa sijoitustoiminnasta. Yksityisien eldakelaitosten on tehtava
joka vuosi sijoitussuunnitelma, jonka yhtion hallitus hyvaksyy. (Elaketurvakeskus n.d.;

Poutiainenja Tenhunen, 2020, s. 17; Hyrske ja muut, 2020, s. 314.)

Suomalaisessa eldkejarjestelmassa eldkevarat rahoitetaan osittain rahastoivalla jarjestel-
malld. Tama tarkoittaa, ettd osa eldkemaksuista rahastoidaan, jotta niistd voidaan mak-
saa tulevat eldkkeet. Osittain rahastoivassa jarjestelmassa elakevaroista noin alle viides
varoista rahastoidaan ja loput niista kdytetdaan elakkeiden kattamiseen. Yksityisissa yhti-

Oissa eldkevaroja on rahastoitu jo elakejarjestelman alusta saakka, kun julkisissa
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yhtidissa niitd on rahastoitu vasta kolmen vuosikymmenen ajan. (Eldketurvakeskus n.d .;

Poutiainenja Tenhunen, 2020, s. 16.)

Elakeyhtiot sijoittavat elakevaroja niin Suomeen kuin ulkomaillekin. Kuitenkin viimeisten
vuosien aikana Suomeen sekd muualle Euroopan unionin alueelle eldkevaroista sijoitettu
osuus on vahentynyt, ja euroalueen ulkopuolisten maiden osuus sijoituksissa on kasva-
nut. Kokonaisuudessaan eldkeyhtiotsijoittavat laajastija hajautetusti. Varojen hajautuk-
sessa huomioitavia seikkoja ovat muun muassa sijoitusten tuotto, varmuus, likviditeetti
sekd monipuolisuus. Tyypilliset omaisuusluokat joihin elakeyhtiot jakavat varojansa ovat
osake-, korko- ja kiinteistosijoitukset sekd hedge-rahastot. (Vatanen, 2016, s. 198; Eldke-
turvakeskus n.d.) Elaketurvakeskuksen (n.d.) tiedotteen mukaan vuoden 2019 lopussa

elakeyhtiot olivat sijoittaneet eniten varojansa osakkeisiin (49,5 %) seka vahiten hedge-

rahastoihin (8,3 %).

Eldkeyhtididen sijoitustoiminnassa korostuu niiden pitkdaikainen vastuu sijoitustuotoista.
Sen myota on tarkedad, ettd eldakeyhtiot muodostavat nakemyksia tulevaisuuden suun-
nista. Pitkalla aikavalilla merkittava tekija eldkejarjestelman toimivuudessa on rahastoi-
tujen varojen sijoittaminen seka niiden tuotot, silld niilla on merkittava vaikutus tyoelak-
keiden maksamiseen. (Silvola ja Landau, 2019, s. 252; Poutiainen ja Tenhunen 2020, s.

16-20.)

2.2 Eldkevarojen sijoittamista koskeva saantely

Suomen tyoeladkejarjestelman saantely on kokonaisuudessaan hyvin laaja. Eldkeyhtioi-
den sijoitustoimintaan kohdistuu tiukka sdantely ja valvonta niiden lakisaateisen tehta-
van myota. Laki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajautta-
misesta saatelee yksityisten eldkeyhtididen sijoitustoimintaa. Sijoitustoiminnan nakokul-
masta vakavaraisuussaantely on keskeisin tydelakejarjestelmdan kohdistuva saannos.
Vakavaraisuussaantely rajoittaa eldkeyhtididen sijoitustoiminnan riskinottoa. Sen avulla

pyritddn varmistamaan, etta elakeyhtididen velvoite elakkeiden turvaamisesta on taattu.
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Eldkeyhtididen on huolehdittava elakevarojen sijoittamisessa siitd, etta varat sijoitetaan
aina niin, ettd niiden vakavaraisuuspadoma sailyy vakaana ja eldkkeiden maksaminen
aina turvattuna. (Vatanen, 2016, s. 198; Rantala, 2019, s. 8; Poutiainen ja Tenhunen,

2020, s. 23.)

Yksityisten eldakeyhtididen toimintaa valvoo Finanssivalvonta (Tenhunen ja Vaittinen
2013, s. 126). Tyoeldkelainsadadanndsta vastaa Suomen sosiaali- ja terveysministerio.
Saantelyn ja valvonnan avulla pyritdan turvaamaan eldkelaitosten kyky maksaa elakkeet.
Lisaksi saantelyn avulla pyritddn rajoittamaan sijoituskohteiden valintaa niin, ettei varoja
sijoiteta sellaisellatavalla, joka vaarantaisi eldkejarjestelman kestavyytta. Eldkeyhticiden
sijoitustoiminnan saantelylla ja valvonnalla on tarked rooli myds siind, ettd luottamus
elakejarjestelmaan sailyy turvattuna. (Tenhunen ja Vaittinen, 2013, s. 48-65; Rantala ja

Kivisaari, 2014, s. 181.)
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3 Yhteiskuntavastuu ja vastuullinen sijoittaminen

3.1 Yhteiskuntavastuun madrittelya

Yhteiskuntavastuun merkitys yritysten toiminnassa on viime vuosien aikana saanut yha
enemman painoarvoa. Nykypdivana yritysten omistajien, asiakkaiden ja muiden sidos-
ryhmien kiinnostus on laajentunut yritysten taloudellisen menestyksen ohellaniiden yh-
teiskunnallista toimintaa koskeviin asioihin ja menettelyihin. Téhan ovat osaltaan vaikut-
taneet taloudelliset, ekologiset, sosiaaliset seka yhteiskunnalliset kestavan kehityksen
teemat, joista on kdyty vuosien aikana yha enemman keskustelua. Esimerkiksi sijoittajat
arvioivat yrityksia yha enemman niiden vastuullisten tekojen kautta. Myo6s kuluttajien
odotukset yritysten vastuullisuutta kohtaan ovat vuosien aikana kasvaneet. Tama muu-
tos on lisannyt yhteiskuntavastuun merkitysta, ja sen myota yha useammat yritykset ovat
muuttaneet toimintaansa ilmasto- ja ymparistotietoisemmaksi. (Loikkanen, Hyytinen ja

Koivusalo, 2017, s. 3; Global Compact, n.d.a.)

Harmaala ja Jallinoja (2012) ovat todenneet teoksessaan, ettd yritysten ja yhteiskunnan
valilla vallitsee keskindinen vuorovaikutus: yritykset ovat riippuvaisia yhteiskunnasta ja
toisaalta yhteiskunta tarvitsee menestyvia yrityksia, jotka tukevat tyollisyytta ja rahoitta-
vat toiminnallaan hyvinvointia. Yritysten yhteiskuntavastuuseen liittyy vahvasti nakemys
yrityskansalaisuudesta, jonka mukaanyritykset nahdaan ymparoivan yhteiskunnan jase-
nind, joka taloudellisen vastuun lisaksi pitaa huolta ihmisten ja ympariston hyvinvoin-

nista.

Juutisen (2016, s. 24) mukaan yhteiskuntavastuusta kdytetdan monia eri termeja, kuten

kestava kehitys, yritysvastuu seka yritysten sosiaalinen vastuu. Kasitteiden monipuoli-
suus kuvastaa yhteiskuntavastuun sen hetkista kehitysvaihetta. Loikkanen ja muut (2017,
s. 29.) ovat todenneet, ettd yhteiskuntavastuun kasitteiden oletetaan vakiintuvan hiljal-
leen sitda mukaa, kun yhteiskuntavastuuta koskeva standardointi seka muut ohjeistukset

kehittyvat.
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Kuluttajaliiton (n.d.) mukaan yritysten yhteiskuntavastuulla viitataan kestavan kehityk-
sen edistamiseen yrityksessa. Vastuulliseen yritystoimintaan kuuluvat ihmisoikeuksien
kunnioittaminen, ymparistévaikutusten arviointi, yrityksen toiminnan avoimuus ja val-
vonta seka toiminnasta raportointi. Vastuullisesti toimivat yritykset ottavat huomioon
toimintansa taloudelliset, ekologiset ja sosiaaliset vaikutukset. Ne pyrkivat omaehtoi-
sesti toimimaan mahdollisimman kestavalla tavalla ja huomioivat sidosryhmiensa edut
ja odotukset tahdaten samalla kannattavaan ja menestyksekkaaseen liiketoimintaan.
Vastuullisesti toimiva yritys voidaan mieltda luotettavaksi seka yhteiskunnan nakékul-
masta hyvaksyttavaksi. Elinkeinoelaméan keskusliiton (2020) mukaan suomalainen elin-

keinoelama on vastuullisen toiminnan karjessa kansainvalisissa mittauksissa.

3.1.1 VYhteiskuntavastuu prosessina

Lainsdaddanto asettaa lahtokohdan vastuulliselle yritystoiminnalle. Yritysten yhteiskunta-
vastuu minimissaan edellyttadkin kansallisten lakien sekd sadaddsten noudattamista.
(Global Compact, 2020; Harmaala ja Jallinoja, 2012.) Yhteiskuntavastuu ja sen periaat-
teet ovat aina hieman erilaista organisaation luonteesta ja rakenteesta riippuen. Tahan
vaikuttavat esimerkiksi yrityksen koko ja sen toimiala, sidosryhmat seka markkina-alue.
Yrityksissa yhteiskuntavastuun merkitys ja siten myds intressit sen kehittamiseen voivat
vaihdella riippuen yrityksen kilpailutilanteesta, kulttuuriymparistosta seka markkinoiden
maantieteellisesta sijainnista. Koska yhteiskuntavastuulla ei ole tarkemmin maariteltyja
standardeja ja velvoitteita, yrityksilla on mahdollisuus valita ja maaritella se, mita vas-
tuullisuus niille tarkoittaa ja kuinka se nakyy niiden toiminnassa. (Elinkeinoeldman kes-

kusliitto, 2020; Loikkanen ja muut, 2017, s. 23; Jussila, 2010, 26-27.)

Yrityksissa vastuullisuus tulisi ndhda yhtena strategian osa-alueena. Kun yhtiot ottavat
vastuullisuusasiat huomioon osana niiden strategiaa, niin siita voi syntya huomattavia
kustannussaastoja, uusia liiketoimintamahdollisuuksia ja innovaatioita, joiden avulla voi-
daan myos ratkaista kestavyyteen ja yhteiskunnallisiin asioihin liittyvia haasteita. Lahto-

kohtaisesti useammat yhtiot ovat ottaneet vastuullisuuteen liittyvat kdaytannot osaksi
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lilketoimintaprosesseja ja henkilostdasioitaan. Valtaosa yrityksistd on ymmartanyt myos
sen, ettd vastuuasioita on kehitettava jatkuvasti muuttuvan toimintaympariston vuoksi.
Yhteiskuntavastuulla on tarked merkitys — se voidaan mieltaa erdanlaisena arvotekijana
ymparoivaa yhteiskuntaa seka yrityksen sisdisia asioita kohtaan. (Blowfield ja Murray,

2014, s. 141-142; Juutinen ja Steiner, 2010, s. 126.)

Global Compactin (2020) mukaan selkeat liiketoimintahyddyt motivoivat yrityksid vah-
vistamaan niiden vastuullista toimintaa. Yhteiskuntavastuullisesta yritystoiminnasta on
myo6s muodostunut merkittava yrityksen kilpailukykyyn ja maineeseen vaikuttava tekija,
jayritykset ovat yha kasvavissa maarin kiinnittdneet tdhan huomiota (Kuluttajaliitto, n.d.).
Kuvajan ja Malmelin (2018, s. 26) mukaan yha useimmissa yrityksissa nahdaan investoin-
nin arvoisina asioina hyvda maine sekd yhdenmukainen brandi, joiden johtaminen seka

rakentaminen vaativat jarjestelmallista ja pitkdjanteista toimintaa.

Yritysten yhteiskuntavastuusta on myos kayty keskustelua, ovatko jotkut yritykset lahte-
neet rakentamaan yhteiskuntavastuullisuutta pelkdstdaan imagonsa kannalta. Joidenkin
mielestd se on nahty ainoastaan pyrkimyksena luoda yritys- ja brandikuvaa seka toimia
rekrytointivalttina, eika niinkdan parantaa yhteiskunnallisia seka yrityksen sisdisid asioita.
Vastuuttomasti toimiva yritys ei kuitenkaan |ahtokohtaisesti ole houkutteleva sijoittajien,
asiakkaiden seka rahoittajien silmissa. Hyvd maine sen sijaan edesauttaa yrityksid saa-
maan hyvia tyontekijoita, pitkdaikaisia asiakassuhteita seka sitouttamaan rahoittajia
sekd muita sidosryhmia. Parhaimmillaan yritysten yhteiskuntavastuun voidaan nahda
hyodyttavan kaikkia yrityksen sidosryhmia, mutta pahimmillaan se saattaa jaada pelkiksi
kauniiksi sanoiksi. (Kuluttajaliitto n.d.; Kuvaja ja Malmelin, 2018, s. 26; Haapala ja Aava-

meri, 2008, s. 48.)

3.1.2 Yhteiskuntavastuun ulottuvuudet

Yritysten yhteiskuntavastuu voidaan jakaa kolmeen erilaiseen osa-alueeseen, jotka ovat

taloudellinen-, sosiaalinen sekd ymparistovastuu. Jaottelu yritysten yhteiskuntavastuun
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osa-alueista perustuu John Elkingtonin (1994) suuren yleison tiedoksi tuomaan niin sa-
nottuun kolmoistilinpaatdsmalliin (Tripple Bottom Line). Osa-alueiden jaottelu pohjau-
tuu ajatukseen siita, ettd yrityksen menestysta voidaan mitata myds muilla mittareilla,
kuin pelkkien taloudellisten lukujen perusteella. Kolmoistilinpaatésmallin jaottelu yhteis-
kuntavastuun osa-alueista on yleisestikaytetty ja tunnetuin jaottelumalli. Sitd kdytetdan
muun muassa Global Reporting Initiative (GRI) -raportointiohjeistossa yhteiskuntavas-
tuun raportoimisen kehikkona. (Norman ja Macdonald, 2004, s. 234; Harmaala ja Jalli-

noja, 2012.)

Vastuullinen yritystoiminta perustuu yhteiskunnan seka elinkeinoelaman kestavan kehi-
tyksen tukemiseen siten, etta yritykset ottavat huomioon taloudellisten arvojen lisaksi
my0Os ymparistoa ja ihmisten hyvinvointia koskevat arvot (Jarvinen, 2004, s. 34). Yhteis-
kuntavastuu ja kestava kehitys kulkevat kasi kddessa, jonka vuoksi on tarkeaa, etta yritys
huomioi sen toiminnassaan taloudelliset-, sosiaaliset- sekd ymparistovaikutukset. (Sorsa,

2010, s. 17; Harmaala ja Jallinoja, 2012.)

Lainsaadantd maarittda pitkalti yrityksen taloudellisen vastuun perustan. Taloudellinen
vastuu sisaltda liiketoiminnan kestavyydestd huolehtimisen, korruption vastaisen toimin-
nan seka verojen maksamisen. Lisdksi taloudelliseen vastuuseen kuuluvat olennaisesti
yritystoiminnan riskien hallinta, sisdinen valvonta ja taloudelliset vaikutukset yrityksen
sidosryhmiin. Myds voiton tuottaminen ja yritystoiminnan kannattavuudesta huolehti-
minen ovat tarked osa yritysten taloudellista vastuuta. Taloudellisen vastuun lapinaky-
vyys on tarkeda niin yrityksen toimintaympariston ndakékulmasta kuin laajemmassakin

mittakaavassa. (Jussila, 2010, 15-16; Harmaala ja Jallinoja, 2012; Sorsa 2010, s. 17.)

Sosiaalinen vastuu késittelee vahvasti ihmisten hyvinvointia, hyvinvoinnin edellytyksia
seka osaamisen kehittamista. Se ilmenee hyvina ja oikeudenmukaisina toimintatapoina
yrityksen kaikissa sidosryhmasuhteissa. Sosiaaliseen vastuuseen kuuluvat olennaisesti

muun muassa ihmisoikeuksia kunnioittavat sekd oikeudenmukaiset toimintatavat,
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tyoeldman ja henkiloston oikeudet, tuoteturvallisuus ja kuluttajansuoja. (Jussila, 2010,

15-16; Sorsa, 2010, s. 17; Finsif 2017, s. 4.)

Ympdristovastuu tarkastelee yritystoiminnan suorien vaikutuksien lisdksi sen valillisia
vaikutuksia toimintaymparistoon sekd koko maapallon luonnonresursseihin. Ymparisto-
vastuullinentoiminta ulottuu vahvastilapi koko yrityksen sidosryhmaketjun. Ymparisto-
vastuuseen kuuluvat asetettujen sadanndsten seka standardien noudattaminen, yrityksen
toiminnasta aiheutuvien ymparistévaikutusten mittaaminen ja raportointi seka aktiivi-
nen tyoskentely ilmastonmuutoksen hillitsemisen eteen. Ymparistovastuuseen sisaltyvat
myo6s luonnonvarojen kestava kayttd ja energiatehokkuus. (Jussila 2010, 15-16; Har-
maalajaJallinoja, 2012; Finsif 2017, s. 4; Sorsa 2010, s. 17.) Pohjola (2003, s. 40) toteaa,
etta yritysten ymparistovastuussa muita huomioitavia seikkoja ovat lisaksi niiden liiketoi-

minta-ala seka toiminnasta aiheutuvat ymparistokuormitukset.

Yritykset toimivat parhaimmalla mahdollisella tavalla silloin, kun yhteiskuntavastuun
kaikki osa-alueet ovat tasapainossa. Yhteiskuntavastuun ulottuvuuksien tarkoituksena
on havainnollistaa yrityksille, kuinka ne voivat toiminnallaan parantaa tai heikentda ym-
paristoa, sosiaalista verkostoa seka tuottaa taloudellista hyotya tai haittaa yhteiskunnalle.
Kun yritys huomioi toiminnassaan kaikki nama kolme yhteiskuntavastuun ulottuvuutta,
sen toiminta tukee kestavaa kehitysta, jolloin yrityksen nahdaan olevan yhteiskunnalle

hyddyksi. (Painter-Morland, 2006; Sen ja Bhattacharya, 2001.)

YK on vuonna 2000 kaynnistanyt maailman suurimmaksi yritysvastuualoitteeksi muodos-
tuneen UN Global Compact nimisen yritysvastuualoitteen, jonka tavoitteena on maail-
manlaajuisesti edistdd yritysten seka yhteisdjen ekologista, sosiaalista ja taloudellista
vastuullisuutta hyddyntden Global Compactin kymmenta periaatetta seka YK:n kestdvan
kehityksen tavoitteita. Global Compact ohjeistaa yrityksia toimimaan vastuullisesti ja
haastaa niita suojelemaan ymparistda, ehkdisemaan lahjontaa, edistamaan liiketoimin-
nassaan suotuisia tydoloja seka kunnioittamaan ihmisoikeuksia. Sitoutuminen Global

Compact -aloitteeseen voidaan mieltaa julkiseksi lupaukseksi yrityksen sidosryhmille,
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ettd yritys edistaa vastuullista liiketoimintaa kaikissa niissa maissa, missa se toimii. (Glo-

bal Compact, n.d.a; Global Compact, 2020.)

3.1.3 Yhteiskuntavastuun raportointi

Yhteiskuntavastuuraportti on viestinnantydkalu, joka auttaa yrityksen sidosryhmia saa-
maan kattavan kuvan yrityksen taloudellisista, sosiaalisista sekda ymparistoon liittyvista
nakokulmista. Vastuullisuusraporteissa kerrotaan yleensa yrityksen tarkeimpana pitamat
lilketoiminnan vastuullisuusasiat seka tietoa yhtion asettamista tavoitteista, raportointi-
vuoden aikana tehdyistd toimenpiteistd seka kehityssuunnasta. (Silvolaja Landau, 2019,
s.102.) Vastuullisuusraportti sisaltda yleensa myos kuvauksen yrityksen toiminnan talou-
dellisista vaikutuksista sen sidosryhmiin ja toimintaymparistoon. Yhteiskuntavas-
tuuraportin avulla yritykset voivat viestia sidosryhmillensa niiden yhteiskuntavastuuseen
liittyvista toimista ja tavoitteista, kuten liiketoimintansa merkityksestda ympariston seka
yhteiskunnan kannalta, yrityksen toteuttamista tydelaman kdytannoista, tuotevastuusta
ja toimitusketjun tyoolosuhteisiin liittyvien asioiden huomioimisesta. Raportointi on
myos hyva keino yrityksille tunnistaa mahdollisiatoimintaansa liittyvid osa-alueita, jotka
vaativat vield kehittamistd. (Heinonen, 2006, s. 22; Hahn ja Kiihnen, 2013, s. 5; Kuisma

ja Temmes, 2011, s. 267.)

Jotta asiakkaat, sijoittajat ja yrityksen muut sidosryhmat voisivat tehdat taloudellisesti,
sosiaalisesti ja ekologisesti kestdvia ja hyvia valintoja, ne tarvitsevat luotettavaa ja |a-
pindkyvaa informaatiota yrityksen tuotteista seka sen muista liiketoiminnoista (Loikka-
nen ja muut, 2017, s. 23). Lahtokohtaisesti yhtididen julkaisemat vastuullisuusraportit
painottuvat aina menneeseen. Raporteista usein etsitaankin viitteita sellaisista asioista,
joita voisi tapahtua tulevaisuudessa, jonka jalkeen vastuullisuusraporteista nousseet
asiat ovat otettu huomioon esimerkiksi sijoitusanalyysissa. (Silvola ja Landau, 2019, s.

105.)
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Yhtiot kertovat vastuuraporteissaan niiden taloudellisista-, sosiaalisista- sekda ymparis-
tonakokulman mukaisista kdytannoista. Lahtokohtaisesti taloudellisesta vastuusta ker-
rottavia asioita ovat esimerkiksi yrityksen verojalanjalki, tyollistamisvaikutus ja henkil 6s-
tokulut. Sosiaalisen vastuun osa-alueelta raportoidaan usein esimerkiksi yrityksen hen-
kiloston maarasta ja koulutuksesta, miesten ja naisten suhteellisista osuuksista seka tyo-
hyvinvoinnista. Sosiaaliseen vastuuseen kuuluvat olennaisesti myos yrityksen sidosryh-
maketjuissa noudatetut eettiset periaatteet. Tyypillisia ymparistovastuun kulmakivia
ovat yrityksen energian-, veden- ja raaka-aineiden kulutus seka tuotetut jatteet ja hiilija-

lanjalki. (Vastuullisuusraportti.fi 2016.)

Yhteiskuntavastuuraportoinnin merkitys on kasvanut viime vuosien aikana huomatta-
vasti. Yha useampi yritys on alkanut raportoimaan vastuullisuuteen liittyvistd asioista
seka niiden merkityksesta omassa liiketoiminnassaan. Osa yhtidistd on myos teettanyt
kolmansilla osapuolilla kattavampia selvityksid toimintansa vastuullisuudesta. Kehitys-
suuntaan ovat osaltaan vaikuttanut tiukentuneet saanndkset, joilla on pyritty saamaan
yritykset parantamaan ja lisédmaan vastuullisuusraportointia. (loannou ja Serafeim,

2017, s. 2; Silvola ja Landau, 2019, s. 104.)

Vuonna 2017 Suomessa voimaan tullut EU-direktiivi velvoittaa yli 500 henkea tyollistavat
porssiyhtiot, pankit ja vakuutusyhtiot raportoimaan taloudellisen tiedon lisdksi niiden
sosiaalisesta ja ymparistovastuustaan (Kuluttajaliitto n.d.; Euroopan komissio n.d.a).
Lainsaadanto on kuitenkin joustava, sillad vaikka se velvoittaa yhtioita tiettyjen tietojen
esittdmiseen, niin ne voivat kuitenkin omaehtoisesti valita milla tavalla tiedot esitetdan.
Laki ei siis yksiloi tarkasti, mita eri aihealueisiin liittyvia tietoja tai lukuja yhtididen tulisi
esittda, eika ohjeista niita kayttdmaan mitdan tietynlaista raportointimallia. Yhtiot voivat
esimerkiksi julkaista oman vastuullisuusraportin osana niiden vuosi- ja toimintakerto-
mustaan, erillisenad selvityksenad tai kansainvaliseen raportointimalliin pohjautuvana eril-
lisraporttina. Ensimmaiset vastuullisuutta koskevat raportit tuli julkaista vuonna 2018

vuoden 2017 tilikaudelta. (Ty6- ja elinkeinoministerio n.d.)
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Yrityksilld on siis velvoite raportoida niiden yhteiskuntavastuusta, mutta melko vapaat
menetelmat taman velvoitteen toteuttamiseen (Tyo- ja elinkeinoministerio n.d.). Taman
myota yhteiskuntavastuuraporttien sisallét voivat joiltain osin vaihdella koko EU-tasolla
eri yritysten julkaisemien raporttien valilla, mikd voi tehda niiden vertailusta haastavaa.

(Loikkanen jamuut, 2017, s. 23; Hagbek ja Wolniak, 2016, 399-400.)

Yhteiskuntavastuuraporttien sisaltoa varittavat olennaisesti yrityksen arvot, toimintata-
vat ja periaatteet. Kun yhtio julkaisee yhteiskuntavastuuraporttinsa, silla on Iahtokohtai-
sesti taustalla mielessa jokin tietty viesti tai pyrkimys, jonka se haluaa tuoda julkisidos-
ryhmiensa tietoisuuteen ja sen myota pyrkia vaikuttamaan julkiseen keskusteluun seka
ihmisten mielipiteiden muodostukseen. Lisdksi yritykset pyrkivat yhteiskuntavas-
tuuraportoinnin avullaluomaan positiivista imagoa seka rakentamaan mainetta vastuul-
lisena toimijana. (Niskala, Pajunen ja Tarna-Mani, 2013, s. 26; Kuisma ja Temmes, 2011,

s. 269; Buhr, N., Gray, R. ja Milne, M.J., 2014, s. 59.)

Kuisma ja Temmes (2011, 268—269) ovat jakaneet vastuullisuusraportoinnin ajurit kol-
meen eri ryhmaan, jotka ovat taloudelliset-, poliittiset- seka viestintaan liittyvat tekijat.
Taloudellisesta ndkdkulmasta yhteiskuntavastuuraportointi toimii yrityksen sisaisen ke-
hittdmisen ja riskienhallinnan valineena. Raportoinnin poliittisiin syihin liittyvat yhteis-
kunnasta tulevat vaatimukset liiketoiminnan lapindkyvyydesta. Kolmannen ryhman
muodostavat viestinnalliset tekijat, jossa vastuullisuusraportoinnin avulla pyritdaan vas-
taamaan useiden eri sidosryhmien odotuksiin ja tiedontarpeisiin sekd edistamaan myon-
teistd vuorovaikutusta organisaation ja sen sidosryhmien vélilla. Buhr ja muut (2014, s.
59-62) ovat todenneet, ettd yritysten vastuullisuusraportointiin vaikuttavat vahvasti
myo0s organisaation julkisuuskuvan muokkaaminen ja rakentaminen, kilpailuedun saami-

nen seka yhteiskunnallinen ja toimialakohtainen paine.

Yritysten yhteiskuntavastuuraportointia koskevia ohjeistuksia on useita, mutta kansain-
valisesti kdytetyin on Global Reporting Initiativen (GRI) -ohjeistus, jota on kehitetty usei-

den sidosryhmien kanssa. Sitd pidetdan yleisesti yhteiskuntavastuun tarkeimpana ja
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laajimmin hyvaksyttyna raportointiohjeistona. GRI:n tavoitteena on luoda yhtendiset
raamit yhteiskuntavastuun raportointiin. Sen missio on auttaa yrityksid ymmartamaan ja
tiedottamaan vastuullisuusasioista, kuten ilmasto- ja ymparistoasioista, hyvasta hallinto-
tavasta seka ihmisoikeuksista. Lisaksi GRI-ohjeistus pyrkii tukemaan sellaisia yhteiskun-
nallisia paatoksid, jotka mahdollistavat taloudellisia, sosiaalisia ja ymparistoon liittyvia
hyotyja kaikille yhteiskunnan jasenille. (Buhrja muut, 2014, s. 62; Kujala ja Kuvaja, 2011,
s. 178; Niskala ja muut, 2013, s. 106.) Jokainen yritys ja organisaatio voi soveltaa GRI-
ohjeistusta haluamallaan tavalla. Lisaksi se sisaltaa eri toimialoille luotuja taydennysoh-
jeistoja, joissa on madritelty eri toimialojen kannalta tarkeimmat yhteiskuntavastuuseen

liittyvat nakokohdat raportoinnilleja seurannalle. (Jussila, 2010, s. 35-36.)

IImastonmuutosta on nimitetty finanssimarkkinoiden vakaan toiminnan merkittavaksi
uhkaksi. Sen myota rahoitusmarkkinoiden vakautta seuraava Financial Stability Board
(FSB) julkaisi vuonna 2017 instituutioille suositukset raportoida niiden liiketoimintaan
vaikuttavista ilmastoriskeista. (Silvola ja Landau, 2019, s. 258.) Vuonna 2017 voimaan
tullut Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TFCD) -raportointimallion ol-
lut monien institutionaalisten sijoittajien kdyttdma raportointikehikko, jonka mukaan yh-
tiot ovat arvioineet ilmastoriskien ja mahdollisuuksien taloudellisia vaikutuksia niiden
toimintaan. Sen avulla my0s sijoittajat ovat voineet arvioida paremmin sijoitusportfoli-
onsa hiiliriskia. TFCD-raportoinnin avulla on tarkoitus saada kokonaisvaltainen kuva il-
mastonmuutoksen vaikutuksista yhtion toimintaan. TFCD-raportointimalliin sisaltyvat il-
mastondkokulmat on ryhmitelty kolmeen eri osa-alueeseen, jotka ovat transitioriskit,
fyysiset riskit ja mahdollisuudet. Lisaksi TCFD-raportointimallissa on maaritelty yksittai-
sia mittareita raportoinnin tueksi. Raportointimallia on suositeltu kaikille organisaatioille
ja yhtioille, joilla on porssilistattuja osakeomistuksia. TFCD:n mukaista raportointia on
suositeltu etenkin rahoitussektorin varainhoitajille ja -omistajille. Vuodesta 2020 alkaen
TFCD:n mukainen ilmastoasioiden raportointi on tullut osittain pakolliseksi kaikille insti-
tuutiosijoittajille, jotka ovat allekirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoittamisen PRI-periaat-
teet. (TFCD n.d.; Mandatum Life ja WWF Suomi, 2018, s. 10; Silvola ja Landau, 2019, s.

254-258.) Yleensad yhtiot ovat kertoneet vastuullisuusraporteissaan niiden oman
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toiminnanilmastovaikutuksista ja teoista ympariston eteen. TFCD-raportointimallin tar-
koituksena on, ettd raportoinnin avulla voidaan tarkastella sitd, millaisia vaikutuksia il-
mastolla ja ymparistoasioilla on yhtion toimintaan. Taman avulla seka yhtio itse kuin sen
rahoittajatkin saavat kattavamman kuvan ilmastoriskien vaikutuksista, jolloin esimerkiksi
sijoittajat saavat tiedon siitd, ettd yhtio on ainakin analysoinutilmastoriskejaja on niista

tietoinen. (Silvolaja Landau, 2019, s. 262.)

3.1.4 Yhteiskuntavastuuseen liittyvia haasteita

Kuluttajaliiton (n.d.) mukaan tédnd pdivana yhteiskuntavastuun teemat ovat olennainen
osa kaiken kokoisten yritysten liikketoimintaa. Globalisaation my6ta yritykset joutuvat yha
useammin sovittamaan yhteen esimerkiksi erilaisia ndkemyksia kohtuullisista tyéolo-

suhteista sekd ymparistévaikutuksista.

Elinkeinoelaman keskusliiton (n.d.) mukaan yhteiskuntavastuuseen kuuluvat asiat, kuten
tyoeldamaan ja ymparistoon liittyvat kysymykset lukeutuvat Suomessa sekd muualla
EU:ssa vahvasti sdantelyn piiriin. Vastuullisuusasiat ulottuvat yrityksen oman toiminnan
lisaksi myos sen alihankintaketjuihin seka yhteistyokumppaneihin (Loikkanen ja muut,
2017, s. 26). Liiketoimintaketjujen hallintaan liittyvat vastuukysymykset liittyvat olen nai-
sesti kaikkiin kestavan kehityksen kulmakiviin. Vastuullisesti toimiva yritys kantaa vas-
tuun liiketoimintansa yhteiskunnallisista vaikutuksista ja sen vaikutuksista omiin arvoket-
juihin. Vastuullisestitoimivien yritysten toimintaa raamittavat lait, asetukset, kansainva-
liset sopimukset ja suositukset sekda ammattiyhdistysliikkeen ja yritysten véliset puite-

sopimukset. (Kuluttajaliitto n.d.; Elinkeinoeldman keskusliitto n.d.)

Usein tilanne yhteiskuntavastuun ndkokulmasta muuttuu kuitenkin haasteellisemmaksi,
kun liiketoimintaa laajennetaan Euroopan unionin ulkopuolisiin maihin (Elinkeinoelaman
keskusliitto n.d.). Ndiden maiden toimintaymparistdssa voi esiintya vastuullisuuteen liit-
tyvia puutteita, joihin olisi tarkeda etsia kansainvalisia tai ainakin EU-tason yhteisia rat-

kaisuja. Haastavimmat yritysten yhteiskuntavastuuseen kuuluvat kysymykset liittyvat
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Kuluttajaliiton (n.d.) mukaan tuotannon siirtymisesta sellaisiin maihin, joissa tyoévoima
on alipalkattua ja joista tyosuojelu- sekd ymparistolait puuttuvat kokonaan tai ovat puut-
teellisia. Yksi keskeinen ja merkittava yhteiskuntavastuuseen liittyva ongelma on ollut
my0s yritysten veronkierto, jonka avulla yritykset ovat pyrkineet valttdmaan ja pienen-

tdmaan verojaan hyodyntamalla lainsdddannon aukkoja.

3.2 Vastuullinen sijoittaminen

3.2.1 Vastuullisen sijoittamisen maarittely

Nykyaan yha useammin sijoituksista puhuttaessa nostetaan esille vastuullisuus. Vastuul-
lisella sijoittamisella tarkoitetaan ymparistoasioiden, sosiaalisen vastuun seka hallinto-
tapa-asioiden, eli niin sanottujen ESG-tekijoiden (Environment, Social and Governance)
huomioimista sijoitustoiminnassasiten, etta osakesalkun tuotto- ja riskiprofiiliparanevat.
Vastuullisella sijoittamisella pyritddan my06s tavoittelemaan positiivisia yhteiskunnallisia
hyotyja. Suuret institutionaaliset sijoittajat, rahastot seka yksityissijoittajatkin ovat yha
enemman alkaneet seuraamaanvastuullisen sijoittamisen periaatteita. (Hyrske ja muut,

2020, s. 30; Finsif2017, s. 4.).

Kansainvidliset sopimukset, ohjeet ja periaatteet ovat luoneet hyvit ylatason ohjeistuk-
set vastuulliselle sijoittamiselle. Yksi merkittavimmista vastuullisen sijoittamisen ohjeista
on YK:n vuonna 2006 julkistamat vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Principles for
Res-ponsible Investment, PRI) (Principles for Responsible Investment, n.d.). Hyrske ja
muut (2020, s. 43) ovat todenneet, ettd tdtd voidaan pitda yhtena merkittdvimmista
muutoksista vastuullisessasijoittamisessa. PRI-periaatteet ovat myds vaikuttaneet mer-
kittavasti suomalaisten sijoittajien kasitykseen vastuullisesta sijoittamisesta. YK:n vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteet kasittelevat ymparistdasioiden, sosiaalisen vastuun ja
yhtididen hallintotapaan liittyvien asioiden huomioimista sijoitustoiminnassa. Erityisesti
periaatteet ESG-integroinnista ja aktiivisesta omistajuudesta ovat muodostaneet perus-

tan monen suomalaisen institutionaalisen sijoittajan vastuulliselle sijoitusstrategialle.



23

Toimija, joka on allekirjoittanut PRI-periaatteet sitoutuu ottamaan huomioon ESG-tekijat

sijoitustoiminnassaan. (Finsif 2017, s. 4; Tydeldkelehti 2016, s. 10; TELA n.d.)

ESG-tekijoiden tarkastely ja niiden tdsmentaminen kehittyvat jatkuvasti sitd mukaa kun
ymparistoasioista ja sosiaalisesta kehityksestd saadaan lisda tietoa. Ymparistoasioihin
liittyvia ndkokulmia ovat muun muassa luonnon monimuotoisuudesta, energiatehok-
kuudesta seka kestavasta kehityksesta huolehtiminen. Sosiaaliseen vastuuseen vaikutta-
vat esimerkiksi henkildstopolitiikka, ihmisoikeudet ja tuotevastuu. Hyvaan hallintota-
paan puolestaan heijastuvat esimerkiksi yrityksen hallituksen monimuotoisuus seka riip-
pumattomuus, verojen maksaminen seka korruptio- ja lahjontavastainen toiminta. (Fin-

sif 2017, s. 4; Silvola ja Landau, 2019, s. 18.)

Vastuullisen sijoittamisen juuret ovat eettisessa sijoittamisessa, joka on mielletty sel-
laiseksi sijoitustoiminnaksi, jossa sijoittaja poistaa sijoitussalkustaan sellaisia toimialoja
ja yrityksia, jotka ovat ristiriidassa hdanen omien arvojensa sekda moraalin kanssa. Eetti-
sesta nakdkulmasta toimiva sijoittaja on valmis hyvaksymaan pienemmat tuotot, kunhan
hdnen omat arvonsa toteutuvat. (Hyrske ja muut, 2020, s. 20-23; Yle 2018.) Usein eetti-
sen ja vastuullisen sijoittamisen kdsitteet menevat helposti sekaisin, ja niitd on myos kay-
tetty synonyymeina (Yle 2018). Eettinen ja vastuullinen sijoittaminen kuitenkin eroavat
toisistaan esimerkiksi tuottoihin liittyvien odotuksien sekd sijoitusfilosofian suhteen.
Vastuullinen sijoittaminen on laajentanut eettisen sijoittamisen kasitetta ja luonut mah-
dollisuuden yhdistaa eettisia nakokulmia tuottavaan sijoitustoimintaan. Eettinen sijoit-
taminen on mielletty haasteelliseksi, koska melko harvoin sijoittajien nakemys eettisista
asioista on tdysin samanlainen. Lisaksi eettinen sijoittamisstrategia voi vaikuttaa salkun
hajauttamismahdollisuuksiin ja siten pitkalla aikavalilla vaikuttaa tuottoihin negatiivisesti.
Vastuullinen sijoittaminen ja ESG-tekijoiden huomiointi tarjoavat hyvan vaihtoehdon
eettiselle sijoittamiselle, ja tuovat sen haasteisiin ratkaisun parantamalla samalla myds

sijoitussalkunriski- ja tuottoprofiilia. (Hyrske ja muut, 2020, s. 20-23.)
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3.2.2 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet ja motiivit

Vastuullisessa sijoittamisessa on monta erilaista toimintatapaa, joista jokainen sijoittaja
voi valita omaan sijoitusstrategiaansa sopivat menetelmat. Sijoittajalla voi olla erilaisia
ja useita syita vastuulliselle sijoittamiselle. (Finsif 2017, s. 4.) Esimerkiksi suuret institu-
tionaaliset sijoittajat voivat lahtokohtaisesti haluta yhtion arvoista nousevien periaattei-
den nakyvan vahvasti niiden sijoitustoiminnassaan. Vastuullisuuskriteerien tarkastelusta
on hyotya, silld kun sijoittaja tarkastelee vastuullisuusnakdkulmia esimerkiksi resurssien
tehokkaan kayton kautta, han voi huomata tehottomuutta hyvaltakin vaikuttaneen sijoi-

tuskohteen toiminnassa. (Hyrske ja muut, 2020, s. 25.)

Motiivit vastuullisen sijoittamisen harjoittamiseen liittyvat usein laajempaanriskienhal-
lintaan seka hyvien ja pitkdaikaisten sijoitustuottojen varmistamiseen. Ndiden lisaksi si-
joittaja voi hakea ESG-asioiden huomioinnilla yhteiskunnallista hyvaksyttavyytta omalle
toiminalleen. (Finsif 2017, s. 4; Hyrske ja muut, 2020, s. 25.) Tyypillisesti vastuullisuuden
mukaan toimivat sijoittajat suosivat sellaista yritystoimintaa, joka on ymparistoystaval-
lista ja valttavat sellaista liiketoimintaa, joka on kytkoksissa esimerkiksi alkoholiin, tupak-

katuotteisiin, uhkapelaamiseen tai aseteollisuuteen (Lledo 2014).

Vastuullista sijoittamista Suomessa edistavan Finsif-yhdistyksen julkaiseman markki-
naselvityksen mukaan suomalaisella sijoitusalalla tarkeimmat vastuullisen sijoittamisen
motiivit liittyvat yhtion arvoihin sekda maineen- ja riskienhallintaan. Muita syita vastuul-
liseen sijoittamiseen olivat muun muassa kestava kehitys, vaikuttavuus seka sidosryh-
mien kiinnostus. Markkinaselvityksesta kavi myds ilmi, ettd vastuullinen sijoittaminen on
saanut yha enemman painoarvoaniin kainsainvalisesti kuin tutkimukseen vastanneiden

yhtididen keskuudessa. (Finsif 2019, s. 8-9.)

Hyrske ja muut (2020, s. 65) ovat todenneet teoksessaan, ettd suuret institutionaaliset
sijoittajat haluavat pitda ylla myonteisesta julkisuuskuvaa. Positiivinen julkisuuskuva kan-
nustaa myos vastuulliseen sijoitustoimintaan. Esimerkiksi vastuullisesti toimivat elakesi-

joittajat ovat pitaneet vastuullista sijoittamista tarkedna osana niiden maineen hallintaa.
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Myonteistd julkisuuskuvaa ylldpitava sijoittaja pyrkii rakentamaan sellaisen sijoitussalkun,
josta ei 16ydy kyseenalaisia sijoituskohteita. Selkedt toimintatavat, hyva sijoitussuunni-
telma seka vastuullisen sijoittamisen strategia mahdollistavat myos sijoitusvalintojen pe-

rustelun.

Vastuullinen sijoittaminen on globaalistiyksi voimakkaimmin kasvavista sijoitusstrategi-
oista. Vastuullista sijoittamista on mahdollista harjoittaa kaikissa omaisuuslajeissa,
vaikka se onkin omaisuuslajista riippuenaina hieman erilaista. Vastuullisia kdytantéja ja
toimintamalleja voidaan hakea niin kiinteistosijoittamisessa kuin padomasijoituksissakin.
Perinteisesti vastuullista sijoittamista on harjoitettu suorilla osake- ja rahastosijoituksilla.
Viime vuosien aikana kiinnostus kuitenkin my6s muita omaisuuslajejakohtaan on lisdaan-

tynyt. (Silvolaja Landau, 2019, s. 26; Hyrske ja muut, 2020, s. 23.)

Ennen varsinaista sijoituspaatdksen tekemista vastuullisen sijoittamisen strategiaa nou-
dattava sijoittaja hakee laaja-alaisesti tietoa sijoituskohteena olevasta yhtiosta. Tietoa
haetaan usein perehtymalla yhtion toimintaan ESG-asioiden nakdokulmasta. Tallaista toi-
mintatapaa kutsutaan vastuullisuuden integroinniksi osaksi sijoituspaatoksia. Sijoittaja
usein tekee myos syvallisemman riskianalyysin seka tuottoarvion yrityksesta ennen lo-
pullista sijoituspaatosta. Kun sijoittaja ymmartaa yrityksen ja sen toimialan liiketoimin-
taedellytyksia, han pystyy paremmin arvioimaansijoituksensa riskia sekd tuottomahdol-

lisuuksia. (Hyrske ja muut, 2020, s. 52; Silvola ja Landau, 2019, s. 95.)

Vastuullista sijoittamista harjoittava sijoittaja voi ottaa huomioon ESG-ndkdkulmat
omassa sijoitustoiminnassaan nojautuen eri lahestymistapoihin. Eri lahestymistavoista
seka painotuksista huolimatta vastuullisen sijoittajan tulee huomioida ESG-periaatteet
kokonaisuutena. ESG-nakokulmien lisdksisijoituspaatoksissa korostuvat myos sijoittajan
omat arvot. (Hyrske ja muut, 2020, s. 22; Harmaala ja Jallinoja 2012.) Finsifin julkaiseman
markkinaselvityksen mukaan 89 % kyselyn vastaajaorganisaatioista kokivat tarkeaksi tai
erittain tarkeaksi tekijaksi vastuullisen sijoittamisen taustalla sen, etta vastuullinen sijoit-

taminen on heidan arvojensa mukaista toimintaa (Finsif 2019, s. 8).
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Vastuullinen sijoittaminen vaatii sijoittajalta ESG-asioihin perehtymisen lisaksi myos pit-
kaa sijoitushorisonttia ja paljon karsivallisyytta. Vastuullisen sijoittamisen strategian mu-
kaan toimiva sijoittaja ei tee sijoituspaatosta lyhyen aikavélin tiedon pohjalta, silla vas-
tuulliseen sijoittamiseen kuuluu olennaisesti nakdkulma pitkan aikavalin sijoitusstrategi-
asta lyhyen aikavalien tuottojensijaan. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso ja Sievdanen, 2012,
s. 35-36; Jansson ja Biel, 2011, Staub-Bisang, 2012, s. 11). Vastuulliseen sijoittamiseen
kuuluu olennaisesti myos se, ettd sijoitusten tuotto-odotuksia ja ESG-asioita ei laiteta
vastakkain, silla niiden yhdistamisella voidaan tunnistaa paremmin sijoituskohteisiin liit-

tyvia riskeja ja mahdollisuuksia (Hyrske ja muut, 2020, s. 22).

Tuoton saaminen on sijoittamisen lahtokohta ja edellytys, joten sen myd6ta sijoittajia on
luonnollisestikin kiinnostanut vastuullisen sijoittamisen tuottotaso. Vastuullisen sijoitta-
misen tuotosta onkin viime vuosien aikana kayty aktiivisesti keskustelua niin puolesta
kuin vastaan. Yha useampi akateeminen tutkimus on kuitenkin osoittanut sen, etta vas-
tuullinensijoittaminen on kannattavaa, eika sijoittajan tarvitse tinkia tuotosta, jotta voisi
edistaa vastuullisuutta. Etenkin pitkan aikavalin parempi tuottotaso on yhdistetty eri tut-
kimuksissa vastuulliseen sijoittamiseen. Tutkittaessa eri maiden yksityissijoittajien seka
instituutiosijoittajien nakemyksia vastuullisen sijoittamisen tuottotasosta on voitu tehda
havainto siitd, ettd vastuulliseen sijoittamiseen yhdistyy odotus jopa korkeammasta tuot-

totasosta. (Hyrske ja muut, 2020, s. 310; Silvola ja Landau, 2019, s. 20.)

Vastuullisen sijoittamisen valtavirtaistuttua on syntynyt useita erilaisia organisaatioita,
jotka ovat luoneet ohjeita, aloitteita ja standardeja vastuullisuuden maarittelemisen
avuksi (Hyrske ja muut, 2020, s. 241). Nama tahot ovat helpottaneet sijoittajien tyota,
silla niiden luomat mittarit seka nakdkulmat vastuullliseen sijoittamiseen ovat mahdol-
listaneet sen, ettd sijoittajien on helpompi arvioida yritysten ja rahastojen vastuullisuutta

(Hyrske ja muut 2020, s. 26).
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3.2.3 Vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapoja

Vastuullisen sijoittamisen |ahestymistapoja voidaan jakaa eri tavoin. Lisdksi eri ldhesty-
mistapojen kadytto vaihtelee maittain. Vastuullista sijoittamista voi harjoittaa muun mu-
assa poissulkemisen, suosimisen, ESG-integroinnin, temaattisen sijoittamisen, aktiivisen
omistajuuden seka vaikuttamisen ja muutossijoittamisen kautta. Naista sijoittaja voi
kayttda useita eri lahestymistapoja, silld ne eivat sulje toisiaan pois. (Finsif 2017, s. 6.)
Silvolan ja Landaun (2019, s. 34) mukaan esimerkiksi moni sijoittaja laittaa eri |ahesty-
mistavat paremmuusjarjestykseen ja etsii niista sijoitusstrategiaansa sopivan menetel-

man, joka mahdollistaa ylituottoa.

Vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoihin vaikuttavat muun muassa se, mita sijoittaja
haluaa painottaa sijoittaessaan, millainen strategia seka resurssit hanellda on kdytossa ja
kuinka syvidllisesti han haluaa paneutua aiheeseen. Esimerkiksi yksityissijoittajilla ja ins-
tituutiosijoittajilla on erilaiset mahdollisuudet hyddyntda eri lahestymistapoja omassa
sijoitustoiminnassaan. Lahestymistavat vastuulliseen sijoittamiseen eroavat myds muun

muassa elakeyhtion ja pienen sdation ndakokulmasta. (Finsif 2017, s. 6.)

Poissulkeminen on |dhestymistapana yleisimpia vastuullisen sijoittamisen menetelmia.
Se kuvastaa sellaisten yritysten valttamista, jotka eivat toimi vastuullisesti tai sijoittajan
arvojen mukaisesti, ja nain ollen sijoittaja ei halua tallaisten toimialojen tai yritysten toi-
mintaa rahoittaa. Vastuullinen sijoittaja voi poissulkea yrityksen sijoitusvaihtoehdoista
muun muassa sen toimialan, toimintatavan tai epdeettisten tuotteiden ja palveluiden
perusteella. Poissulkemisen strategiaa on mahdollista myds soveltaa useisiin erilaisiin
tuotteisiin ja palveluihin. Poissuljennan kohteena voivat olla esimerkiksi sellaiset yrityk-
set, jotka kayttavat toiminnassaanfossiilisia polttoaineita tai tuottavat tupakka - seka al-
koholituotteita. Tallaiset toimialat rajataan pois potentiaalisten sijoitusten joukosta,
jonka jalkeen sijoitussalkku rakennetaan jaljelle jaavista sijoituskohteista. (Hyrske ja

muut, 2020, s. 112-114; Finsif 2017, s.7.)
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Suosiminen on sijoitusmenetelma, jonka perusteella sijoituspdatoksissa suositaan tiet-
tyja vastuullisesti toimivia yrityksia. Lihestymistapana suosiminen on poissulkemisen
vastakohta, silla siina sijoituskohteiden valinta kohdistuu sellaisiin yrityksia joihin nimen-
omaisesti, halutaan sijoittaa. (Hyrske ja muut, 2020, s. 119.) Sijoituskohteiksi valitaan
vastuullisesti toimivia yrityksid, joiden tuotteet ja palvelut ovat tuotettu kestavalla tavalla,
tai jotka tarjoavat niitd saman alan muita toimijoita paremmalla tavalla. "Best in class”,
eli toimialansa parhaat -lahestymistavassa suositsaan sellaisia yrityksia, joiden ESG-ar-
vosanat ovat muita paremmat. Tallaisessa lahestymistavassa sijoitukset keskitetdaan sel-
laisiin yrityksiin, joiden ESG-arvosanat ovat joko tietylld osa-alueella tai kaikilla osa-alu-
eilla parempia kuin muilla. Valinta voi perustua sijoittajan omiin arviointeihin, indeksien
luomaan tietoon tai ESG-tutkimustahojen tekemaan analyysiin. (Finsif 2017, s. 7; Silvola
ja Landau, 2019, s. 39.) Haasteena suosimisessa sekd toimialansa parhaat [dhestymista-
voissa ovat muun muassa luokkien rakentaminen ja vastuullisuusindeksien valinta

(Hyrske ja muut, 2020, s. 120).

ESG-integrointi vie vastuullisuuden huomioinnin sijoituspaatoksissa kaikista lahestymis-
tavoista pisimmalle. ESG-integroinnilla ei ole kuitenkaan vakituista maaritelmaa, joten
sen myota jokainen sijoittaja voi harjoittaa sitd parhaaksi katsomallaan tavalla. (Silvola
jalandau, 2019, s. 38). Sijoitusanalyysissa, jossa tehddan ESG-integrointia, vastuullisuus-
kriteerit otetaan kokonaisvaltaisesti huomioon taloudellisten lukujen analysoinnin rin-
nalla (Hyrske ja muut, 2020, s. 140). Finsifin (2017, s. 7) mukaan ESG-tekijat voivat liittya
esimerkiksi ymparistoon, energiatehokkuuteen tai yrityksen hallituksen kokoonpanoon.
ESG-tietoja hyodynnetdan sijoituspaatosten ja analyysien tekemisessa, sillad niiden odo-
tetaan vaikuttavan sijoituskohteen tuotto- ja riskiprofiiliin pidemmalla aikavalilla. Hyrske
ja muut (2020, s. 143) ovat todenneet, ettd ESG-integroinnin toteutus vaatii yrityksilta
paljon resursseja. Esimerkiksi suurilla instituutiosijoittajilla on mahdollisuus hankkia
ESG-ndkékulman mukaista dataa ulkopuolisilta palveluntarjoajilta oman analyysinsa tu-

eksi. (Silvolaja Landau, 2019, s. 38).
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Temaattisessa sijoittamisessa sijoittaja ottaa huomioon ainoastaan sellaiset yritysten
tuottamat tuotteet ja palvelut, joita han haluaasijoituksellaan tukea. Temaattisen sijoit-
tamisen teemoja voivat olla esimerkiksi kestava kehitys, ilmasto sekd muut ymparistoon
liittyvat teemat, kuten vesi, uusiutuvat energianlahteet ja jateteknologia. (Silvola ja Lan-
dau, 2019, s. 40; Finsif 2019, s. 17.) limastorahastot ovat yksi hyva esimerkki kestavan

kehityksen teemasijoituksista (Hyrske ja muut, 2020, s. 122).

Aktiivinen omistajuus perustuu sijoittajan haluun hyddyntaa aktiivisesti omistajaoikeuk-
siaan vastuullisemman yritystoiminnan edistamiseksi seka sijoitustuottojen varmista-
miseksi (Finsif 2017, s. 7). Aktiivisessa omistajuudessa sijoittaja kdy vuoropuhelua yrityk-
sen kanssa. Aktiivinen omistaja tuo erillaisia vastuulliseen toimintaan liittyvia tavoitteita
yhtion hallituksentietoon, seuraavastuullisuustavoitteiden tayttymista ja puuttuu mah-
dollisiintoiminnan epakohtiin. Lisaksiaktiivinen omistaja osallistuu paatdksentekoon yh-
tiokokouksissa seka kay keskustelua yhdessa muiden yhtion omistajien kanssa vaikutta-
misen vahvistamisesta. Vaikuttaminen voi olla seka reaktiivista ja proaktiivista. Reaktiivi-
sessa vaikuttamisessa kaydaan keskustelua omistuksen kohteena olevan yrityksen
kanssa vasta sitten, kun jotakin on tapahtunut jaasiaan pitda reagoida jalkikateen. Proak-
tiivisessa vaikuttamisessa pyritaan taas ennakoimaan ja kdymaan keskustelu etukateen
ennalta havaittujen toimintojen osalta. Aktiivinen omistaminen on usein osana instituu-
tiosijoittajien ja rahastojen sijoitusprosesseja. Etenkin suuremmilla institutionaalisilla si-
joittajilla aktiivinen omistajuus on olennainen osa niiden sijoitustoimintaa. (Hyrske ja

muut, 2020, s. 124-130; Silvola ja Landau, 2019, s. 38.)

Tyypillisesti suuret instituutiosijoittajat, eli niin kutsutut universaaliomistajat ovat hyvin
vaikutusvaltaisia. Universaaliomistajina voidaan pitda sellaisia sijoittajia, joilla on paljon
omistuksia laajasti ja hajautetusti esimerkiksi useilla eri toimialoilla ja alueilla. Lihtokoh-
taisesti kaikki hyvin laajasti sijoituksiaan hajauttavat omistajat voidaan mieltaa univer-
saaleiksi omistajiksi, mutta padsaantoisesti termilla viitataan kuitenkin sellaisiin institu-
tionaalisiin sijoittajiin, jotka omistavat paljon osakemarkkinaaja kuuluvat jokaisen yrityk

sen suurimpien omistajien joukkoon. Esimerkiksi Suomessa tyypilliset



30

universaaliomistajat ovat eldkevakuutusyhtioitd. Myos muilla instituutiosijoittajilla, ku-
ten rahastoyhtioilld on paljon omistuksia suomalaisilta osakemarkkinoilta. (Hyrske ja

muut, 2020, s. 125-126.)

Vaikuttavuus- ja muutossijoittamisen tavoitteena on sijoitustuottojen lisdksi saada sel-
kedaa seka mitattavissa olevaa positiivista muutosta yhteiskunnallisiin asioihin tai ympa-
ristdon. Muutossijoittaminen ldhtee tuotto-olettamuksesta, mutta sen keskeisena paa-
maarana on myos sijoitusten lisdaaminen sellaisiin yrityksiin, organisaatioihin tai rahas-
toihin, joiden keskeinen pdamaara on tuottaa sosiaalista tai ymparistoon liittyvaa posi-
tiivista muutosta. Vaikuttavuussijoittaminen taas tavoittelee tuoton lisdksi selkeda mitat-
tavissa olevaa yhteiskunnallista hydtya. Vaikuttavuussijoittamiseen liittyvia sijoitusmuo-
toja ovat esimerkiksi tulosperusteiset rahoitussopimukset ja lainat sekd pddomasijoituk-
set erilaisiin yrityksiin tai jarjestoihin. Vaikuttavuussijoittamisen muotoja ovat esimer-
kiksi kestavaa kehitysta tukevat vihreat joukkolainat (green bonds) seka erilaiset sosiaa-
liset vaikuttavuushankkeet (social impact bonds). Vaikuttavuus- ja muutossijoittamisen
eroksi voidaan mieltaa vaikutuksen merkityksen toteutuminen. Sijoituskohteena olevan
hankkeen tai projektin tulisi toteutuasijoituksen avulla ja sen vaikusten tulisi olla selke-
asti mitattavissa, jotta vaikutuksen merkitys voidaan maaritelld toteutuneeksi. (Hyrske ja

muut, 2020, s. 138-140; Silvola ja Landau, 2019, s. 40-41; Finsif 2017, s. 7.)

3.2.4 Eldkevakuutusyhtididen vastuullinen sijoittaminen

Kestavalla ja tasa-arvoisella eldkejarjestelmalla on merkittava roolisuomalaisessa yhteis-
kunnassa. Elakevakuutusyhtididen perustehtdava on huolehtia eldaketurvasta. Myos laki
maaraa, etta eldkevarat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti. Eld kevakuutusyhtididen
sijoitustoiminnan pdamaarana on osaltaan varmistaa eldkejarjestelman rahoituksen ja
siten koko yhteiskunnan pitkan aikavalin kestavyytta. (Poutiainen ja Tenhunen, 2020, s.
157; Hyrske ja muut, 2020, s. 314.) Eldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnalla on suuri
yhteiskunnallinen vastuutulevien elakkeiden turvaajana, joten vastuullinen toiminta on

siten luonteva ja tarkea osa niiden sijoitustoimintaa (TELA n.d).
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Tana padivana valtaosa eldkeyhtidista korostaa viestinnassaan toimintansa vastu ullisuutta.
Esimerkiksi kotimaiset elakevakuutusyhtiot ovat nostaneet vastuullisuuden keskeiseksi
osaksi niiden sijoitustoimintaansa. Yhtiot muun muassa kertovat vuosi- ja vastuurapor-
teissaan vastuullisuuden toteutumisesta niiden toiminnassa, seka raportoivat vastuulli-
sen sijoittamisen periaatteista, joita ne ovat sitoutuneet noudattamaan. (Poutiainen ja

Tenhunen, 2020, s. 178; Tyoeldkelehti 2016, s. 10.)

Suomessa toimivat elakeyhtiot ovat allekirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet, jonka myo6ta kaikki elakeyhtiot noudattavat kansainvalisid ihmisoikeus-, ympa-
ristdo-, seka tyoelamasopimuksia. Eldkevakuutusyhtiot kayttavat sijoitustoiminnassaan
negatiivista arvottamista. Tama tarkoittaa sitd, etta yhtiot eivat ollenkaan sijoita esimer-
kiksi ydinaseteollisuuteen tai tupakkayhtidihin. (Tyoeldkelehti 2016, s. 10.) Valtaosa suo-
malaisista eldkesijoittajista on myods rajannutsijoitustoiminnastaan joitain tiettyja toimi-
aloja pois eettisiin perusteisiin nojautuen (Hyrske ja muut, 2020, s. 20-23). Pddsaantoi-
sesti elakeyhtiot kuitenkin pyrkivat vaikuttamaan sijoituskohteisiinsa ennen kuin tekevat

paatoksen sijoituskohteen poissulkemisesta (TELA n.d.).

Yksi keskeinen ndakdkulma siihen, miksi yhtiot sijoittavat vastuullisesti on riskienhallinta.
Sijoituskohteena vakaat ja vastuulliset yhtiot ovat riskiltdan vahadisempia kohteita sijoit-
taa. Elakeyhtiot arvioivat sijoitustoiminnassaan taloudellisten nakdkulmien ohessa sijoi-
tuskohteita ESG-nakdkulmien, eli ympariston, sosiaalisen vastuun ja hyvan hallintotavan
nakokulmista ja rakentavat ndiden tekijoiden pohjalta oman sijoitusstategiansa. ESG-te-
kijoiden intregrointi elakevakuutusyhtididen sijoitustoiminnassa tarkoittaa esimerkiksi
sellaisten tekijoiden huomioimista, kuten yrityksen kunnioitusta ymparistoa kohtaan,
tyoeldman oikeuksia seka avointa raportointia. (Poutiainen ja Tenhunen, 2020, s. 157;
Kuvaja 2010, s. 157-158; Tyoeldkelehti 2016, s. 10.) Lisaksi moni eldkesijoittaja uskoo
siihen, etta ESG-nakokulmien huomioiminen sijoituspaatoksissa vaikuttaa riskin alentu-
miseen seka positiivisesti sijoituskohteiden tuottoihin (Poutiainen ja Tenhunen, 2020, s.

157).
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Hyrske ja muut (2020, s. 144) ovat todenneet, ettd suomalaiset eldkesijoittajat ovat ot-
taneet aktiivisesti huomioon vastuullisuusndakdkulmat kaikissa omaisuuslajeissa. Vas-
tuullinen sijoittaminen myos kasvaa jatkuvasti suurten instituutiosijoittajien sijoitussal-
kuissa. Sijoitustoiminnassa painopiste vastuullisuustekijoiden huomioimisessa on yha
suurimmaksi osin siirtynyt perinteisesta poissulkemisesta ESG-asioiden kokonaisvaltai-
seen huomioimiseen. Poutiainen ja Tenhunen (2020. s. 178) ovat todenneet Eldketurva-
keskuksen teoksessa, etta siirtyminen poissulkemisajattelusta ESG-tekijoiden integroin-
tiin on perusteltua, mutta tallaisen lahestymistavan selkeys ja lapinakyvyys yhtion ulko-

puolelle ei ole tdysin samanlaista kuin esimerkiksi tiettyjen toimialojen poissulkeminen.

Vuonna 2012 julkaistun tutkimuksen mukaan Pohjoismaissa eldakeyhtididen tekemissa
sijoituksissa noudatettiin vastuullisen sijoittamisen periaatteita eniten osakkeissa seka
korkosijoituksissa. Tutkimuksen mukaan Suomessa ja Tanskassa korkosijoitukset muo-
dostivat suurimman osan vastuullisen sijoittamisen kohteista, kun taas Ruotsissa ja Nor-
jassa osakesijoitukset muodostivat suurimman osan vastuullisuudesta. Tutkimuksen mu-
kaan yleisesti Pohjoismaissa vastuullista sijoittamista eldkesijoitusten osalta tehtiin eni-

ten listattujen osakkeiden ja korkosijoitusten osalta. (Hyrske ja muut, 2012, 119-122.)

Ymparistojarjesto WWF:n vuonna 2017 tekeman tutkimuksen mukaan suomalaiset ela-
kevakuutusyhtiot parjasivat erinomaisesti ilmastonmuutoksen torjunnassa kansainvali-
sella tasolla. Tutkimus perustui tietoihin siitd, kuinka paljon elakeyhtiot olivat sijoittaneet
uusiutuvaan energiaan seka hiilisidonnaisiin yhtidihin. Tutkimuksessa oli mukana Suo-
mesta viisi suurinta eldkevakuutusyhtiota: Keva, Varma, limarinen, Elo ja Valtion Eldkera-
hasto. Tutkimuksen mukaan vastuullisessa sijoittamisessa ilmastonmuutoksen nakokul-
masta Hollanti sekd Pohjoismaat olivat karjessa. Kyseisten maiden eldkeyhtiot ottivat kai-
kista parhaiten huomioon Pariisin ilmastosopimuksen alle kahden asteen lampdétilata-
voitteen. Tutkimuksesta kavi myds ilmi, etta melkein puolilla euroop palaisista eldkeva-
kuutusyhtidista oli tutkimuksen teon aikana hieman liian paljon omistuksia kivihiilivoi-
malla toimivassa energiantuotannossa. Vaikka tutkimuksessa suomalaiset elakeyhtioét si-

joittuvatkin kirkkaimpaan karkeen, oli kuitenkin muutaman yhtion sijoitussalkuissa
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talloin vield jonkin verran kivihiiltd seka omistuksia esimerkiksi 6ljy-yhtidissa. Suomalai-
sista sijoittajista Elolla, Valtion Eldkerahastolla ja Varmalla ei ollut salkuissaan lainkaan

kivihiilta. (WWF 2017.)

Vastuullinen sijoittaminen on ollut nousevassa trendissa viime vuosien aikana ja sen
myota myos eldkevarojen sijoittamisen vastuullisuudesta on uutisoitu tasaisin valiajoin
ja hyvinkin vaihtelevasti. Mediassa on esimerkiksi saannollisesti vertailtu Suomen elake-
sijoittajien kuluneen vuoden tai kvartaalin tuottoja etsien voittajia ja haviajia. (Hyrske ja
muut 2020, s. 52.) WWF:n 2017 vuonna tekemasta tutkimuksesta selvisi, ettd suomalais-
ten eldkeyhtididen sijoitustoiminta on ymparistoystavallista (WWF 2017). Toisinaan uu-
tisointi on ollut myos negatiivista. Kauppalehden (2017) seka Ylen (2016) uutisissa todet-
tiin, ettd eldkeyhtiot sijoittavat varoja veroparatiisien kautta. Kauppalehden (2017) uuti-
sen mukaan syyna veronkiertoon on se, etta suuri osa hedge-rahastoista toimii veropa-
ratiiseissa. Uutisessa todettiin veroparatiisien valttamisen olevan hankalaa laajan sijoi-
tusvarallisuuden hajauttamisessa. (Kauppalehti 2017; Yle 2016.) Eldkeyhtiot ovat perus-
telleet veroparatiisien hyodyntamista omaisuuslajikohtaisella hajautuksella seka niiden

sijainnilla (Tyoeldkelehti 2016, s. 10).

Globaalisti elakeyhtiot hajauttavat sijoituksiaan laajasti, jolloin niiden on hankala ottaa
kantaa yksittdisiin maantieteellisiin alueisiin tai markkinoihin (De Graaf ja Slager, 2009, s.
73). Laista elakevakuutusyhtidille tuleva velvoite sijoittaa elakevarat tuottavasti ja tur-
vaavasti saattaa edellyttaa osakesalkun hajauttamista kyseenalaisille markkinoille ja toi-
mialoille, joista voi helposti herata vastuullisuuteen liittyvia kysymyksia (Hyrske ja muut,
2020, s. 314-315). Tyoeldkeyhtiot sijoittavat suorien osake- seka korkosijoitusten lisaksi
varojaan valillisesti, mika tekee vastuullisuuden arvioimisesta osaltaan myos haastavam-
paa. Esimerikiksi veroparatiiseista kdsin toimivilla hedge-rahastoilla saattaa yleensa olla
vahaiset tiedonantovelvoitteet, mika vaikeuttaa vastuullisuuden arvioimista. (Tyoeldke-

lehti 2016, s. 10.)
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3.3 Yhteiskuntavastuun ja vastuullisen sijoittamisen kehitys

Vastuullisen sijoittamisen kehitys seuraa ldheisesti yleista yritysvastuun kehitystad. On
kuitenkin haastavaa arvioida, missa vaiheessa eri toimijat ovat alkaneet pohtia toimin-
tansa vastuullisuutta ja siten rakentamaan toimintaansa vastuullisemmaksi. Jossakin vai-
heessa kuluttajat ovat alkaneet vaatia ymparistoasioiden seka sosiaalisten asioiden huo-
mioimista, kun taas joissain tapauksissa yritys on itse lahtenyt aktiivisesti kehittdmaan
toimintatapojaan vastuullisemmiksi. My0s sijoittajat seka erilaiset kansalaisjarjestot ovat
vaikuttaneet omalta osaltaan merkittdvasti vastuullisuuden kehittymiseen. (Hyrske ja

muut, 2020, s. 44.)

Yha useampi sijoittaja on kokenut, ettd niiden liiketoimintaymparistosta on viime vuo-
sien aikana tullut entistd enemman painetta ottaa yhteiskuntavastuuseen liittyvat tee-
mat huomioonsijoitustoiminnassa. Tallaiseen julkiseen paineeseen lukeutuvat yhtididen
sidosryhmien vaatimusten lisdksimuun muassa lainsaadanndn kehittyminen seka muut
vastuullisen liiketoiminnan lisdantyvat ohjeistukset. Tallainen yhteiskunnasta tuleva jul-
kinen paine kuvastaa hyvin yhteiskuntavastuun ja vastuullisen sijoittamisen merkityksen

ja suosion kasvua. (Hyrske ja muut, 2020, s. 234-235.)

Vastuullisesta sijoittamisesta on muodostunut pysyva osa sijoitusmaailmaa. Lisaksi sen
merkitys tulee korostumaan entisestaan, kun instituutiosijoittajiin kohdistuva lainsaa-
danto lisaantyy ja yhteiskunnan tarve rahoittaa kestdavampaa tulevaisuutta kasvaa. (Sil-
vola ja Landau, 2019, s. 29-30.) Institutionaalisten sijoittajien vastuullisen sijoittamisen
keskeisimmat trendit liittyvat muun muassa ilmastonmuutoksen hillitsemiseen, yritys-
toiminnanlapinakyvyyden edistamiseen, aktiiviseen omistamiseen, vaikuttavuussijoitta-
miseen seka ESG-integrointiin (Finsif 2019, s. 24). Talouseldman (2020) julkaiseman uu-
tisen mukaan vaatimukset vastuullisuuden lisddmisesta niin yritystoiminnassakuin sijoit-
tamisessakin on digitaalisuuteen tai vdestén vanhenemiseen verrattavissa oleva mega-
trendi, jolla on merkittavat vaikutukset sijoittamiseen. Artikkelin mukaan elakeyhtididen
sekd muiden rahastojen tarvitsee jo maineensa vuoksisitoutua vastuulliseen toimintaan

jollakin tavalla.
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Globalisaatio on tuonut merkittdvan tarpeen arvioida vastuullisuutta niin sijoitus- kuin
yritystoiminnassakin. Esimerkiksi lisaantyvan digitalisaation vuoksi vastuullisuus on yha
helpommin jaljitettavissa mantereesta ja markkina-alueesta huolimatta. Ratkaisuja on-
gelmiin, kuten luonnonresurssien liialliseen kulutukseen ja maapallon ekosysteemin kan-
tokykyyn onkin alettu etsid yha enemman kestavaa kehitysta tukevista ratkaisuista ja lii-
ketoimintamalleista. Megatrendit, kuten teknologinen kehitys, vaestonkasvu ja ilmas-
tonmuutos vaikuttavat merkittavasti poliittisiin paatoksiin. Ne ilmenevat muun muassa
taloudellisina kannustimina, veroina sekda muutoksina laissa. On tarkeda, etta sijoittajat
ovat tietoisia tulevaisuuden kehityssuunnista ja sen myota pyrkivat aktiivisesti ennakoi-
maan muutoksia. Riskien lisdksi globaalisti vaikuttaviin muutoksiin liittyy myds paljon uu-

sia lilketoiminta- ja sijoitusmahdollisuuksia. (Silvola ja Landau, 2019, s. 29-30.)

Kansainvaliset organisaatiot ja verkostot, yritysten yhteiskuntavastuun hallinto seka vas-
tuullinensijoittaminen edistavat yritysten yhteiskuntavastuuseen liittyvda toimintaa (Eu-
roopan komissio n.d.b). YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin (Principles of Res-
ponsible Investment, PRI) sitoutuneiden maaran kasvu kuvastaa hyvin vastuullisen sijoit-
tamisen maailmanlaajuista suosiota ja kehitystad. Lahes 2700 organisaatiota oli allekirjoit-
tanut PRI-periaatteet vuoden 2020 alussa. Suomessa vastuullisensijoittamisen valtavir-
taistuminen nakyy esimerkiksi alaan liittyvien yhdistysten ja aloitteiden jasenmaarien
kasvussa. Finsifin tekeman selvityksen mukaan yli puolet instituutiosijoittajien ja varain-
hoitajien sijoitusvarallisuudesta oli sijoitettu vuonna 2019 huomioiden vastuullisuu teen

liittyvat kriteerit. (Finsif 2019, s. 4; Hyrske ja muut, 2020, s. 17-18.)

Yksi vastuullisen sijoittamisen haasteista liittyy vastuullisuuden maarittelyyn. Eri toimi-
joiden tulkinnat vastuullisuudesta voivat erota huomattavastikin toisistaan, silla vastuul-
lisuudelle ei ole yhteisesti sovittuja standardeja. Lahtoko htaisesti esimerkiksi ymparisto-
asioihin liittyvat kasitykset ovat globaalilla tasolla samansuuntaisia, mutta esimerkiksi
hyvaan hallintotapaan ja sosiaaliseenvastuuseen liittyvien asioiden kohdalla eri kulttuu-
rien kasitykset voivat erota huomattavastikin toisistaan. (Silvola ja Landau, 2019, s. 31;

Mandatum Life Magazine 2020.)
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Laki ei ole asettanut vahimmaisvaatimuksia sille, mika voidaan mieltda vastuulliseksi si-
joituskohteeksi. Mydskaan sijoitustuotteiden vastuullisuusvaittamia ei ole mitenkdan
standardisoitu. Talla hetkelld viranomaiset eivat myoskaan ole asettaneet velvoitteita
suomalaisille instituutiosijoittajille julkaista kattavaan ESG-raportointia, mutta odotetta-
vissa on, ettd ldhitulevaisuudessatama voi muuttua uuden EU-sadntelyn myota. (Hyrske

ja muut, 2020, s. 333; Silvolaja Landau, 2019, s. 31.)

Vastuulliseen sijoittamiseen liittyva lainsdaadantd on kuitenkin koko ajan kehittymassa
(Silvola ja Landau 2019, s. 30). Euroopassa on parhaillaan kdynnissa ensimmainen yritys
yhtendisten standardien luomiseksi, kun Euroopan unionin komissio on vuonna 2018 jul-
kistanut toimenpidesuunnitelman kestavan rahoituksen edistamiseksi. Kestavan rahoi-
tuksen edistdminen on osa Euroopan unionin kestavan kehityksen toimintasuunnitelmaa
ja Pariisin ilmastosopimuksen toteuttamista. Kestavaa rahoitusta koskevan lainsdadan-
non tavoitteena on saada finanssimarkkinat edistimaan kestavan kehityksen tavoitteita
ja saada padomavirrat ohjautumaan kestdvaa kehitysta tukeviin sijoituskohteisiin. (Sil-

volaja Landau, 2019, s. 243-246; Hyrske ja muut, 2020, s. 305.)

EU:n kestdvan rahoituksen toimintasuunnitelman yksi osa liittyy instituutiosijoittajien
velvoitteiden selkeyttdmiseen ja tdsmentamiseen. Sen tarkoituksena on maaritella esi-
merkiksi se, millaista liiketoimintaa ja millaisia sijoitustuotteita voidaan pitda kestavan
kehityksen nakdkulman mukaisina. Lisaksi toimintasuunnitelman tavoitteena on lisata si-
joitustoiminnan lapindkyvyyttd seka tehda vastuullisesta sijoittamisesta tarkea osa sijoi-
tusriskien hallintaa. Lakiehdotus sisaltaa myos velvoitteen instituutiosijoittajille huomi-
oida ESG-nakékulmat niiden sijoituspaatoksissa ja raportoinnissa. Taman myota tulevai-
suudessa vastuullinen sijoittaminen olisi selkedsti maaritelty osa instituutiosijoittajien
fidusiaarista velvoitetta sen osakkeenomistajille. (Silvola ja Landau, 2019, s. 246; Hyrske

ja muut, 2020, s. 305.)

Euroopan unionin neuvosto hyvaksyi kevaalla 2020 EU-tason yhtendisen luokitusjarjes-

telman, jolla edistetdaan ilmastoystavallista taloutta ja kannustetaan kestavan kehityksen
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investointeja. EU:n laajuinen luokitusjarjestelma tuo yrityksille seka sijoittajille harmoni-
soidut maaritelmat siitd, minkalaisia taloudellisia toimintoja voidaan pitad ympariston
kannalta kestadvina. Lisdksi se auttaa sijoittajia kohdistamaan padomia ymparistén kan-
nalta katsottuna kestavampiin yrityksiin ja teknologiaan. Yhtendinen luokitusjarjestelma
tulisi olla kaikilta osin kaytOossa loppuvuodesta 2022. Jatkossa sijoittaja siis saa paremmin
tietoa eri sijoitustuotteiden kestavyydesta. Yhtendiset saannot helpottavat myos vastuul-
lista sijoittamista seka sijoituskohteiden vertailua. (Eurooppa-neuvosto 2020; Eurooppa-

neuvosto 2019.)

Talla hetkella Suomessa selvitetdan oman yritysvastuulainsdadannon tarvetta. Istuva hal-
litus on tehnyt selvityksen, jonka tavoitteena olisi saada Suomessa voimaan yritysvastuu-
laki. Yritysvastuulain myota vastuullisuuden huomioiminen ei jaisi pelkastaan siihen, etta
kuluttajat seka sijoittajat tekevat eettisid ja ymparistoystavallisia valintoja, vaan vastuu
asetettaisiin suoraan yrityksille. Yritysvastuulain tarkoituksena olisi ehkaista ja sanktioida
esimerkiksi ymparistohaittoja jaihmisoikeusloukkauksia. Laki velvoittaisi suomalaisia yri-
tyksia toimimaan huolellisesti myds Suomen rajojen ulkopuolella ja vihentamaan toi-
minnassaan mahdollisia haitallisia vaikutuksia ihmisoikeuksille ja ymparistolle. (Tyo- ja

elinkeinoministerion julkaisuja 2020, s. 3; Valtioneuvosto 2020.)

Ty6- ja elinkeinoministerio julkaisi syksylla 2020 konsultointiyhtio Ernst & Young Oy:lla
teetetyn oikeudellisen selvityksen yritysvastuulaista. Selvityksessa kartoitetaan sita, mil-
lainen lainsddadanndssa mahdollisesti asetetettava asianmukaisen huolellisuuden vel-
voite yrityksille voisi Suomessa olla. Selvityksesta kady ilmi, ettd jo talla hetkella yritystoi-
mintaan kohdistuu erilaisia velvoitteita huolellisuudesta, jotka asettavat yritykset arvioi-
maan ja ennaltaehkaisemaan niiden toimintaan liittyvia riskeja. Kansallisen oikeusjarjes-
telman perusteella olisi mahdollista sdataa yrityksille ymparistoa ja ihmisoikeuksia kos-
keva huolellisuuden velvoite, mutta lainsaadantoon liittyy kuitenkin useita harkittavia

kysymyksia. (Tyo- ja elinkeinoministerion julkaisuja 2020, s. 3.)
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Kokonaisuudessaan vastuullisen yritystoiminnan elementit heijastuvat tdna paivana yh-
tioiden toimintaan yha vahvemmin. My®0s sijoittajat nostavat vastuullisuuteen liittyvia
asioita esille entistd enemman arvioidessaan yritystoimintaan liittyvia mahdollisuuksia
ja riskeja. Teemat, kuten ilmastonmuutos, kestava kehitys, ihmisoikeudet, henkil6stopo-
litiikka seka tyoelamaan liittyvat oikeudet ovat nousseet tarkeiksi aiheiksi yhtididen toi-
minnassa. Naita kaikkia vastuullisuuteen liittyvida nakemyksid yhdistda se, ettd ne sopivat
erittdin hyvin seka vastuullisen sijoittamisen ettd yhteiskuntavastuun teemoihin. (Hyske

ja muut, 2020, s. 44.)
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4 Tutkimusaineisto ja analyysi

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen kohteena ovat nelja suomalaista eldkeyhtiotd, jotka ovat llmarinen, Elo,
Varma ja Veritas. Elakeyhtidista llmarinen, Elo ja Varma ovat keskinaisia elakevakuutus-
yhtidita. Veritas on yritysmuodoltaan osakeyhtio. Eldkeyhtiot ovat tassa tutkielmassa ra-
jattu yksityisten alojen eldkeyhtidihin. Tutkielman otannan rajaaminen yksityisiin eldke-
yhtiéihin mahdollistaa selkedn rajauksen, jonka puitteissa kasiteltavat teemat ovat ver-

tailukelpoisiaja tutkielman rakenne pysyy tarpeeksi rajattuna.

Tutkimusaineisto on koottu valittuun otantaan kuuluvien eldakeyhtididen vastuullisuusra-
porteista. Naitd raportteja ovat vuosi- ja yritysvastuuraportit, vastuullisen sijoittamisen
periaatteet, elakeyhtididen julkaisemat ilmastoperiaatteet ja tavoitteet, vastuullisen si-
joittamisen PRI-raportit(Principles of Responsible Investement) seka soveltuvin osin vas-
tuullisen kiinteistoliiketoiminnan ja omistajaohjauksen periaatteisiin liittyvat raportit.
Tutkimuksessa ei ole huomioitu esimerkiksi elakeyhtididen vastuullisesta sijoittamisesta
julkaisemia erillisia artikkeleja ja sivustoja, vaan aineisto on nimenomaisesti rajattu
edelld mainittuihin raportteihin, jotka muodostavat materiaalin ja vastaukset tutkimuk-

sessa kasiteltaviin teemoihin.

Laissa ei ole maaritelty vastuullisuusraporttien sisallosta ja ulkondkosta mitdaan tiettya
ohjeistusta, jonka myo6ta yritysten esittama vastuullisuusraportointi voi olla esimerkiksi
vuosikertomuksen yhteydessa. Vastuullisuusraportoinnin ei siis tarvitse olla esitettyna
erillisen raportin muodossa. Koska eldakeyhtididen tapa raportoida vastuullisuudesta
vaihteli yhtidittain, oli kdsiteltavien vastuullisuusraporttien otantaa laajennettava, silla
osa eldkeyhtidistd raportoi vastuullisesta sijoittamisestaan ja ilmastoasioistaan eri ra-
porttien muodossa. Esimerkiksi Veritaksen vastuullisuusraportointi eroaa joiltakin osin
muiden eldakeyhtididen vastuullisuusraportoinnista. Yhtion vastuuraporteissa luoma kat-

saus yritysvastuuseen ja vastuulliseen sijoittamiseen on hyvin lyhyt verrattuna muihin
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yhtidihin, eika Veritas ole muiden eldkeyhtididen tapaan kayttanyt GRI (Global Reporting
Initiative) -raportointiohjetta. Kaikki eldkeyhtiot kuitenkin julkaisevat vuosittain vastuul-
lisen sijoittamisen Principles for Responsible Investment -raportteja, joita on hyédyn-
netty tutkielmassa. Haastavuutta PRI-raporttien tutkimiseen toi se, ettd osa yhtioista oli

jattanyt tiettyja raportin osa-alueita yksityiseksi.

Tutkimuksessa on huomioitu eldakeyhtididen julkaisemia raportteja vuosien 2017-2020
valilta. Aineisto on rajattu lyhyelle aikavalille sen vuoksi, koska osa eldkeyhtidista on ra-
portoinut ilmastoasioistaan kattavammin vasta vuodesta 2017 alkaen. Ndin toimimalla
on pyritty varmistamaan, ettd aineisto olisi vertailukelpoista. Lisdksi tutkimusosuudessa
kasitellaan sellaisia teemoja, joihin vastaukset ovat saatu uudemmista raporteista. Ta-
man myo6ta on voitu saada mahdollisimman ajankohtaista tietoa yhtididen toiminnasta
ja vastuullisuuden toteuttamisesta. Tutkimusaineiston pohjalta on tehty katsaus siihen,
mita eldkeyhtiot kertovat lahivuosien aikana raporteissaan ymparistdasioiden huomioi-

misesta vastuullisessa sijoittamisessa.

Aineisto kerattiin 6.10.-5.11.2020, eika talld aikavalilld havaittu muutoksia raporteissa

tai muussa materiaalissa, jota tutkimuksessa hyddynnettiin.

4.2 Tutkimuksen metodologia

Tassa tutkimuksessa on lahestytty tutkimusongelmaa laadullisen, eli kvalitatiivisen ana-
lyysin menetelmin. Tutkimuksen keskeisena osana ovat elakeyhtididen julkaisemat julki-
set vastuullisuusraportit. Aineiston luonteen vuoksi laadullinen tutkimusmenetelma so-
pii parhaimmaksi menetelmaksi, silla tutkimuksessa hyodynnetty materiaali on teksti-
muodossa. Lisaksi laadullinen tutkimustapa sopii tutkimusmenetelmaksi silloin, kun tut-
kimuksen aineistoa tarkastellaan kokonaisuutena, eika siind pyrita tilastolliseen yleista-
miseen. Tutkimuksen tarkoituksena on ollut luoda kokonaisvaltainen katsaus tutkimuk-
sen kohteeseen, eika tutkimuksessa pyrita maarallisesti mittaamaan asioita. (Alasuutari,

2011; Hirsijarvi, Remes, Sajavaara, ja Sinivuori, 2009.)
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Tutkimuksen menetelmana toimii sisallonanalyysi. Tutkimusmetodina sisdllonanalyysi
mahdollistaa sen, ettd tutkittavasta aiheesta saataisiin mahdollisimman laaja seka kat-
tava kuvaus. Sisdllénanalyysi sopii tekstimuotoisen aineiston lahestymistavaksi, silla siina
luodaan katsaus jo valmiiksi tekstimuodossa oleviin aineistoihin. Sisdlldnanalyysi muo-
dostuu aineiston analyysista sekd sen erittelystd. (Saaranen-Kauppinen ja Puusniekka,
20009, s. 97; Kyngés ja Vanhanen, 1999.) Tutkimus kulminoituu teoriaohjaavaan analyy-
siin, silld tutkimuksessa kasitelty yhteiskuntavastuun ja vastuullisen sijoittamisen teo-
reettinen tausta luo rajauksen seka toimii aineiston jaottelussa apuna. Teoriaohjaavassa
aineiston analyysissa tutkimusaineistoa tutkitaan aineistolahtdisesti, johon kuuluvat
muun muassa aiheen teemojen ryhmitteleminen ja pelkistdminen. Aineiston analyysi
pohjautuu kuitenkin aina teorian luomiin viitekehyksiin. (Tuomi ja Sarajarvi 2018.) Sisal-
[6nanalyysin avulla tutkimusaineistosta pyritddn muodostamaan selkea kasitys ja sen

avulla pyritdan luomaan ymmarrysta tutkimuskysymysessa esitettyihin ongelmiin.

Laadullisessa tutkimuksessa aineiston kerdaja on tutkija itse, eli inhimillinen tekija. Sen
myota aineisto valittyy tutkijan nakokulmasta, jonka my6ta sen voidaan mieltaa olevan
luonteeltaan tulkinnallista. (Kiviniemi, 2018, s. 62—63.) Laadullisen tutkimusmetodinin-
himillisen luonteen vuoksi puolueettomuuden seka yleisen patevyyden sailyttdminen
tutkimuksen kaikissa vaiheissa on haastavaa. Sen myo6ta voidaanolettaa, ettei objektiivi-
suus valttamatta taysin toteudu tillaisessa tutkimuksessa. Tutkimuksen luotettavuuteen
liittyen on lisaksi huomioitava se, etta ymparistévastuuta ja vastuullista sijoittamista on
tassa tutkimuksessa tutkittu pelkastaan elakeyhtididen itse julkaisemien vastuullisuusra-
porttien kautta. Taman myota voi olla mahdollista, ettd jotkin asiat on pyritty esittamaan
raporttia lukeville tahoille mahdollisimman myonteisina. Eldkeyhtididen ymparistévas-
tuun ja vastuullisen sijoittamisen toteuttamisesta olisi laajemman kuvan saamiseksitar-
kedd myos tarkastella yhtididen toimintaa esimerkiksi haastattelujen avulla. Tama voisi

olla yksi idea jatkotutkimusta varten.

Tutkimukseni tarkoitus on ollut luoda katsaus eldkeyhtididen ymparistovastuuseen ja

vastuulliseen sijoittamiseen. Tutkimuksessa on ollut pyrkimys ymmartaa kyseisia toimia
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teemoittelun avulla. Hajanaista tutkimusaineistoa on pyritty selkeyttdmaan eri aiheiden
tarkastelulla, jonka jalkeen on tutkittu, millaista kdytantoa elakeyhtiot noudattavat kul-

loinkin kasittelyssa olevissaaihealueissa.

4.3 Ympadristoasioiden raportointi elakevakuutusyhtiGissa

4.3.1 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoittaneina kaikki tutkimuksen koh-
teena olevat eldkeyhtiot ovat integroineet vastuullisen sijoittamisen osaksi niiden sijoi-
tustoimintaansa. Eldkeyhti6illa on merkittava yhteiskuntavastuu, joka korostuu niiden la-
kisdaateisesta tehtdvasta hallinnoida kansalaisten eldkevaroja. Sen myota varojen asian-
mukainen ja huolellinen hallinta seka vastuullinen sijoittaminen ovat tarkea osa kaikkien

elakeyhtididen sijoitustoimintaa.

limarisessa vastuullisuuson olennainen osa yhtion sijoitustoimintaa. Yhtio ottaa huomi-
oon sijoituspaatoksiin liittyvat ymparisto, yhteiskunta sekd hallintotapa nakokohdat
(ESG-nakokulmat). llmarisessa vastuullisen sijoittamisen periaatteita ohjaavat kolme
asetettua vaatimusta. Ne ovat kansainvalisten normien noudattaminen, aktiivinen omis-
tajuus seka vastuullisuusanalyysinintegrointi. Naita edelld mainittuja kriteereita nouda-

tetaan limarisessa kaikissa omaisuuslajeissa. (Ilmarinen 20193, s. 3—4.)

Elossa vastuullinen sijoittaminen on merkittdva osa yhtion sijoitustoimintaa. Elon vas-
tuullinen sijoittaminen perustuu nakemykseen siita, etta vain kestavalla liiketoiminnalla
yritykset voivat pitkalld aikavalilla luoda kestavaa tulosta ja vastuullinen sijoittaja kestavia
tuottoja. Elossavastuullisuus ndkyy sijoituskohteiden valinnassa, seurannassa ja ESG-asi-
oiden huomioimisessa. Yhtio analysoisijoituskohteiden vastuullisuutta osanasijoitusten
valmistelua, paatoksentekoa ja seurantaa. Myos Elossa yhtion maarittelemat vastuulli-
sen sijoittamisen periaatteet koskevat kaikkia omaisuuslajeja, huomioiden kuitenkin nii-

den omat erityispiirteet ja sijoitusmuoto. Yhtion vastuullisen sijoittamisen strategiaa
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ohjaavat sen omien toimintatapojen vastuullisuus, kansainvélisten normien huomioimi-

nen, omistajaohjaus ja muu vaikuttaminen. (Elo 20193, s. 3—4; Elo 2019b, s. 17.)

Varmassa vastuullista sijoittamista ohjaavat yhtion strategia, yritysvastuuohjelma seka
vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Sen lisdksi vastuullista sijoittamista Varmassa oh-
jaavat sijoitusten ilmastopolitiikka, omistajaohjauksen periaatteet, vuosittainensijoitus-
suunnitelma seka vastuullisen sijoittamisen omaisuuslajikohtaiset vuosittaiset tavoitteet.
Yhtié huomioi vastuullisuuden osana sijoituskohteen arvonmaaritysta ja koko sijoitus-

prosessia. (Varma 2020.)

Veritaksessa vastuullisuustekijoiden laaja huomioiminen on integroitu osaksi yhtion
paatoksentekoa. Vastuullisuus on tarked osa yhtion mandaattia sijoittaa elakevarat tuot-
tavasti ja turvaavasti. Veritaksessa olennainen osa vastuullista sijoittamista on pyrkimys
maarittaa jokaiselle sijoituskohteelle oma tuotto- ja riskisuhde, jossa huomioidaan jokai-
selle sijoituskohteelle tarkeat ESG-tekijat. Veritas uskoo aktiiviseen sijoittamiseenja sen

periaatteet ovat tarked osa yhtion sijoitus- seka vastuullisuusstrategiaa. (Veritas n.d.)

4.3.2 Vastuullisen sijoittamisen tavoitteiden seuranta ja raportointi

Kaikki tutkimuksen otantaan kuuluvat eldkeyhtiot raportoivat vuosittain vastuullisuu-
desta niiden sijoitustoiminnassaan. Valtaosa tutkimuksen kohteena olevista elakeyhti-
Oista noudattaa vastuullisuusraportoinnissaan Global Reporting Initiative (GRI) -viiteke-
hysta ja Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TFCD) -raportointimallia.
Lisaksi kaikki elakeyhtiot julkaisevat vuosittain vastuullisen sijoittamisen Principles of
Responsible Investment -raportin. Elakeyhtiot vaikuttavat joko suoraan tai valillisesti
omistamiinsa sijoituskohteisiinsa seka seuraavat mahdollisia normirikkomuksia ja vas-

tuulliselle sijoitustoiminnalle asetettujen tavoitteiden toteutumista.

limarisessa yhtion sijoituslinja vastaa yhtidn sijoitusten vastuullisuusseurannasta. Yhtion

vastuullisen sijoittamisen tiimiin kuuluvat vastuullisen sijoittamisen paallikkoé seka kaksi
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vastuullisen sijoittamisen analyytikkoa. (Ilmarinen 2019b, s. 31-34.) Salkunhoitajien tu-
kena ja toiminnan kehittdjind toimii vastuullisen sijoittamisen asiantuntijoita. Heidan
tehtdavandan on huolehtia vastuullisuusaiheiden muutosten seuraamisesta seka toimia
IImarisen vastuullisen sijoittamisen johtoryhman asiantuntiajasenina. Imarisessa yhtion
hallitukselle esitetdan ilmastotyon tuloksia vahintdan kerran vuodessa osana muuta ra-
portointia ja periaatteiden hyvaksyntaa. Lisaksi limarinen on asettanut yritysvastuullensa
tavoitteet ja mittarit, joilla yhtio seuraa, ettd vastuullisuus toteutuu myos kaytannon
tyossa. Yhtion asettamia tavoitteita tarkastellaan kokemusten seka uuden tiedon valossa
saannollisesti. Lisdaksi osana Ilmarisen yritysvastuuraporttia yhtio seuraa vuosittain ta-

voitteidensa toteutumista. (Ilmarinen 2020, s. 9-10; IImarinen 2019b, s. 29-34.)

IImarinen on ollut aktiivisestiyhteydessa ymparist0- ja sosiaalisissa asioissa yhtion sijoi-
tussalkkuunkuuluvienyhtididen kanssa. Vuosien 2017-2019 aikana llmarisen vuorovai-
kutus ja yhteydenpito sen omistamiin yhtidihin ndiden teemojen ymparilta oli kasvanut
vuosittain. Vuonna 2017 limarinen oli yhteydessa 68 yhtioon. Vuonna 2018 yhteydenot-
toja oli 101 ja vuonna 2019 lukema oli noussut 168 yhticéon. (Ilmarinen 2019b, s. 38;
IImarinen 2018a, s. 30.) limarisessa seurataan sen omistamien yritysten toimintaa esi-
merkiksi tapaamisten ja raportoinnin avulla. Yhtio on nelja kertaa vuodessa asettanut ja
seurannut sijoituskohteidensavastuullisen sijoittamisentoimintoja. Imarisen oman jat-
kuvan seurannan lisdksi ulkopuolinen yhteistydkumppani kdy saannoéllisesti lapi limari-
sen arvopaperisijoituksia ja raportoi havaitsemistaan normirikkomuksista seka mahdol-
lisista epdilyista. Yhtio myds raportoi vuosittain siitd, miten omistajaohjauksen periaat-

teet ovat huomioitu toiminnassa. (Ilmarinen 2019a, s. 4-9; limarinen 2019, s. 47.)

IImarinen raportoi avoimestiyhtion sijoitustoiminnasta osana yhtion muuta raportointia.
Yhtion vuosi- ja vastuuraportit ovat tehty kansainvalisen GRI-raportointiviitekehyksen
mukaisesti. Vastuuraporteissa kerrotaan muun muassa sijoitusten vaikutuksiin liittyvia
tietoja. Lisdksi ilmastoasioiden raportoinnissa on hyodynnetty TCFD-raportintiviiteke-
hysta. (Ilmarinen 2020, s. 13; limarinen 2019b, s. 55.) llmarinen raportoi sijoituksiensa

tuotosta ja vakavaraisuudesta julkisesti neljannesvuosittain. Yhtio julkaisee vuosittain
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Nordic Engagement Cooperation (NEC) -vuosikertomuksen yhteydessa tietoja vaikutta-
misprosesseista ja niiden kohteena olleista yrityksista. Yhtio myos laatii vuosittain vas-
tuullisen sijoittamisen kaytanndista erillisen Principles of Responsible Investment (PRI) -
ohjeistuksen mukaisen raportin, jolla seurataan vastuullisen sijoittamisen toteutumista.
Lisaksi Montréal Pledgen allekirjoittaneena yhtio raportoi vuosittain sijoitustensa hiilija-

lanjaljesta. (Ilmarinen 2019b, s. 31-34; limarinen 2020, s. 17.)

Elossa yhtion hallitus hyvaksyy vastuullisen sijoittamisen periaatteet, joiden mukaan
kaikki toiminta tapahtuu. Yhtion vastuullisen sijoittamisen periaatteiden laatimisesta ja
paivittdmisesta puolestaan vastaa sijoitustoiminnan johtoryhma. Sijoitusjohtoryhma
vastaa Elon tasolla muun muassa ilmastonmuutokseen liittyvien riskien ja mahdollisuuk-
sien huomioimisesta sijoitustoiminnassa. Sijoitusjohtoryhma myds vastaa yhtion ilmas-
tostrategiasta seka muiden vastuulliseen sijoittamiseen ja omistajaohjauksen periaattei-
den laatimisesta, paivittimisesta seka tavoitteiden asetannasta. Yksi osa sijoitusjohto-
ryhman ty6ta on myos madrittad, miten periaatteet ja tavoitteet otetaan osaksi kaytan-
non sijoitustoimintaa. (Elo 20194, s. 3—4; Elo 2019b, s. 31.) Yhtidssa jokaisen salkunhoi-

tajan vastuulla on huomioida ESG-nakokulmat paivittdisessa tyossaan (Elo 2019b, s. 19).

Sijoitustoiminnan johtoryhman tukena toimii sijoitustoiminnan ammattilaisista koostuva
vastuullisen sijoittamisen ohjausryhma. Ohjausryhma muun muassa kehittaa ja seuraa
yhtién vastuullisen sijoittamisen toimintaa ja ilmastostrategiassa asetettujen tavoittei-
den saavuttamista. Omistajaohjausryhman jaseniin kuuluu Elon johtoa seka sijoitusjoh-
toryhman ja sijoitustoiminnan johtohenkil6ita. (Elo 2019b, s. 19.) Naiden lisdksi Elossa
on erillinen omistajaohjauksen ohjausryhma, joka seuraa omistajaohjauksen periaattei-

den osalta, miten yhtion sijoituskohteet toimivat (Elo 2019b, s. 31).

Elon vuoden 2019 vuosi- ja vastuuraportissa kerrotaan, ettd yhtio tapaa saanndllisesti
omistamiensa yhtididen johtoa. Tapaamisten yhtena tavoitteena on varmistaa se, etta
omistuksen kohteena olevan yhtion liiketoiminta on kestavalla pohjalla ja tayttda Elon

sijoituskohteille asettamat vastuullisuusperiaatteet. Yhtié on joka vuosi asettanut ja
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seurannut sijoituskohteidensa vastuullisen sijoittamisen toimintoja. Sijoituskohteiden
toiminnanseuraamisessa Elo kayttaa ulkopuoliselta palveluntarjoajalta hankittua normi-

rikkomusten seurantaprosessia. (Elo 2019b, s. 21-24; Elo 2020, s. 12.)

Elossa kdydaan yhtion hallituksen kanssa aktiivista keskustelua vastuullisen sijoittamisen
kehittamisesta. Hallitukselle esimerkiksi raportoidaan joka vuosi vastuulliseen sijoittami-
seen liittyvista asioista (Elo 2019b, s. 18.) Elo on kadyttanyt vastuullisuusraportoinnissa
GRI-viitekehysta ja tukee julkisesti TCFD:n ilmastoraportointisuosituksia (Elo 2019b, s.
10). Yhtio raportoi vuosittain vastuullisen sijoittamisen tavoitteiden saavu ttamisesta yh-
tion vastuullisen sijoittamisen verkkosivuilla, vuosi- ja vastuuraportissa seka hallituksen
toimintakertomuksessa. PRI:n allekirjoittajana Elo raportoi vuosittain myds vastuullisen
sijoittamisen PRI-raportin. Montréal Pledge -aloitteen allekirjoittajana myds Elo on sitou-
tunut raportoimaan vuosittain sijoitustensa hiilijalanjaljen. (Elo 2019a, s. 3-5; Elo 2019b,

s.25.)

Varmassa yhtion sijoitusten vastuullisuudesta vastaa sijoituksista vastaava varatoimitus-
johtaja. Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden soveltamisesta kdytannon sijoitustoi-
minnassa vastaa jokaisen omaisuusluokan johtaja. Vastuullisuusasioiden huomiointi ta-
pahtuu salkunhoitajilla, jotka valitsevat sijoituskohteet. Vastuullisen sijoittamisen asioita
kasitelladan saannollisesti sijoitustoiminnon johtoryhmassa. (Varma 2019a, s. 25.) Lisaksi
ilmastoon liittyvat nakdkulmat ovat nelja kertaa vuodessa esilla yhtion allokaatioryh-

massa, jossa kasitelldaan sijoitussalkunriskitasoa (Varma 2019a, s. 43).

Varman hallituskasittelee yhtion merkittavimmat vastuullisuuslinjaukset seka yritysvas-
tuuohjelman. Varman johtoryhma on vastuussa yhtion merkittdvimmistad vastuullisuu-
den kehittdmiseen liittyvista projekteista ja paatoksista. Yhtiossa on erillinen yritysvas-
tuupaallikko, jonka tehtdva on koordinoida vastuullisuuteen liittyvia toimenpiteita ja vas-
tuullisuusviestintaa. Lisaksi Varman sijoitustoiminnossa tydskentelee vastuullisen sijoit-

tamisen analyytikko ja johtaja. Vastuullisen sijoittamisen johtaja vastaa
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sijoituspaatoksista kestavan kehityksen osakesalkussa seka kehittda ja koordinoi vastuul-

lista sijoittamista eri omaisuuslajeissa. (Varma 2019a, s. 17-18.)

Varma on julkaisut vuosittain vastuullisen sijoittamisen PRI-raportin. Osana tulosjulkis-
tusta Varma raportoi sen vastuullisen liiketoiminnan kehityksesta neljannesvuosittain.
(Varma 2019a, s. 59-61.) Varma on raportoinut ilmastoriskien hallinnasta TCFD-viiteke-
hyksen mukaan vuodesta 2018 saakka. Lisaksi yhtid on noudattanut raportoinnissaan
GRI-standardeja, ja on sitoutunut Montréal Pledge -aloitteen allekirjoittaneena raportoi-
maan sijoitustensa hiilijalanjaljen vuosittain. (Varma 2019a, s. 59—62; Varma 20193, s.

43.)

Muiden eldkeyhtididen tapaan myds Varma on aktiivisesti seurannut omistamiensa yh-
tididen vastuullista toimintaa. Varma on nelja kertaa vuodessa asettanut ja seurannut
sijoituskohteidensa vastuullisen sijoittamisen toimintoja. Lisaksi normirikkomusten seu-
rantaa on kdytetty omistuksen kohteena olevien yhtiéiden toiminnan analysoinnissa.
Normien noudattamisen tarkastamisessa kaytetdaan ulkopuolista palveluntarjoajaa, joka
ylldpitaa tietokantaa yhtioistad seka niiden havaituista ja epaillyista rikkomuksista. (Varma

2019c, s. 36; Varma 20193, s. 25.)

Veritaksessa jokainen salkunhoitajavastaa oman omaisuusluokan tai vastuualueen vas-
tuullisuuden kriteereista ja prosesseista. Toisin kuin edella mainituissa elakeyhtidissa,
Veritaksella ei ole erillista vastuullisuushenkilda tai vastuullisen sijoittamisen tiimia. Yh-
tio perustelee tata pienelld organisaatio koollaan. Yhtion tietohallintojohtaja (ClO) toimii
asiantuntijana ESG-asioissaja on myos vastuussa koko organisaation osaamisen kehitta-

misestd kaikissa tiimeissa. (Veritas n.d.a; Veritas 2020, s. 12.)

Veritas julkaisee vuosittain vastuullisen sijoittamisen PRI-raportin, joka on yhtion viralli-
nen vastuullisensijoittamisen raportointimalli. Lisaksi yhtié on kertonut erillisissa rapor-
teissa sen vastuullisen sijoittamisen-, kiinteistoliiketoiminnan- seka omistajaohjauksen

periaatteista. Veritas ei ole hydodyntanyt raportoinnissaan GRI-standardeja. Veritaksen
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vuoden 2020 PRI-raportin mukaan yhtiolla ei ole tallad hetkella resursseja tehda katta-
vampaa vastuullisuusraportointia, mutta pyrkii kehittymaan tassa. Rahoitusalan uusi
saantely aktivoi yhtioita lisédmaan raportointiansa, jonka myota Veritaksen tavoite on
lisata raportointia kattavammaksi, kun edellytykset tahan jarjestelmien osalta kehittyvat.
Yhtiossa pyritdan kehittdmaan myos vastuullisuusraportointiaja analyysia ilmastonmuu-
tokseen liittyvista riskeista ja mahdollisuuksista TCFD:n mukaiseksi. (Veritas 2020, s. 20;

Veritas n.d.a.)

Veritas on vuosittain seurannut ja asettanut omistamiensa yhtididen vastuullisen sijoit-
tamisen toimintoja. Omistuksen kohteena olevien yhtididen toimintaa on seurattu muun
muassa osallistumalla yhtiokokouksiin ja olemalla yhteydessa yritysten johtoon. Kommu-
nikaatiossa ndiden yhtididen johdon kanssa on keskusteltu muun muassatoiminnanvas-
tuullisuudessa. Veritaksen tahtotila on vaikuttaa omistamiensa yhtididen toimintaan pit-
kdjanteisestija yhtio pyrkii aktiivisestiseuraamaan kaytyjen keskustelujen tuloksia. (Ve-

ritas 2019a; Veritas 2020, s. 11.)

Kuinka usein elakeyhtiot asettavatja seuraavat
sijoituskohteidensa vastuullisen sijoittamisen toimintoja?

0 . . . .

limarinen Elo Varma Veritas

m Neljannesvuosittain tai useammin m Vuosittain

Kuva 1 Eldkeyhtididen vastuullisen sijoittamisen seuranta.
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4.3.3 Edellytykset sijoituskohteille

Kaikki tutkimuksen kohteena olevat eldkeyhtiot ovat asettaneet tiettyja edellytyksia si-
joituskohteilleen. Eldkeyhtiot muun muassa edellyttavat, ettd niiden sijoituskohteena
olevat yhtiot noudattavat lainsdddantoa seka kansainvélisida normeja ja sopimuksia.
Naista merkittavimmat ovat YK:n Global Compactin periaatteet seka YK:n yritykset ja ih-
misoikeudet -periaatteet. Ndiden lisdksi eldkeyhtiot odottavat sijoituskohteiltaan avointa

raportointia seka selkeda suunnitelmaa ilmastoriskien ja mahdollisuuksien hallinnassa.

llmarinen vaatii sijoituskohteiltaan kansainvalisten sopimusten sekd normien noudatta-
mista. Naita sopimuksia ovat muun muassa YK:n Global Compactin periaatteet, YK:n yri-
tykset ja ihmisoikeudet -periaatteet sekda OECD:n ohjeet monikansallisille yrityksille. Il-
marinen odottaa, ettad sen sijoituskohteet hallinnoivat ilmastoon liittyvia riskeja ja mah-
dollisuuksia, seka julkaisevat ilmastoskenaarioita lyhyelld, keskipitkalla ja pitkalla tah-
taimelld kayttden tunnettuja raportointimalleja, kuten TCFD:ta tai CDP:td (Carbon Dis-
closure Project). Sijoituskohteiden raportoinnin odotetaan olevan avointa, selkeda ja ver-
tailukelpoista ilmastovaikutuksien osalta, kuten yhtididen hiilijalanjaljesta ja hiilikaden-

jaljesta seka paastotavoitteista. (llmarinen 2020, s. 14-15.)

IImarinen odottaa, ettd sen sijoituskohteet kehittavat liiketoimintastrategioitaan huomi-
oimalla Pariisin ilmastosopimuksen seka ihmisoikeudet, haluavat kdyda keskustelua si-
joittajien kanssa ilmastoon liittyvista aiheista ja asettavat tieteeseen perustuvia tavoit-
teita. Lisdaksiyhtio odottaa, ettd omistetut porssiyhtiot noudattavat kansainvalisia hyvan
hallintotavan suosituksia ja paikallisia hallinnointikoodeja. Muiden kuin porssiyhtididen
osalta yhtio odottaa, ettd sijoituskohteet noudattavat edella mainittuja periaatteita mah-
dollisuuksien mukaan ja soveltuvin osin huomioidenyhtion koko, asema ja toimintaym-
paristo. llmarinen pitda tarkedna, etta yhtiot perustelevat selkedsti mahdolliset poikkea-
miset paikallisista hallinnointikoodeista. llmarinen ottaa raportoinneissa ja arvioissa
huomioon sijoituskohteen koon ja liiketoiminnan, silla niilla on vaikutusta raportoinnin

laajuuteen seka tavoitteiden asetantaan. (Ilmarinen 2020, s. 4—15; limarinen 20193, 5. 8.)
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Elo edellyttds, ettd sen sijoituskohteena olevat yhtiot ja rahastot noudattavat paikallista
lainsdadantoa seka kansainvalisia verosopimuksia. Yhtié korostaa omistajaohjaukses-
saan lapindkyvyyden ja avoimuuden merkityksen tarkeyttd, seka kannustaa yrityksia ra-

portoimaan avoimesti veropolitiikastaan seka verojalanjaljestaan. (Elo 20193, s. 8.)

Varma edellyttda, etta listatut porssiyhtiot noudattavat kansallisen lainsdadannon lisaksi
kansainvalisid normejaja sopimuksia. Talla tarkoitetaan esimerkiksi YK:n Global Compact
-yhteiskuntavastuualoitteen periaatteiden noudattamista. Global Compact -aloitteen
periaatteet kattavat YK:n ihmisoikeuksia ja korruptiota koskevat julistukset, ILO:n tyoela-
man konventiot seka kestavan kehityksen edistamiseksi sovitun Rion julistuksen. Varma
edellyttda sen omistamilta yrityksilta lapinakyvaa raportointia ja selkeda arviointia siita,
miten ilmastonmuutos vaikuttaa niiden liiketoimintaan nyt ja tulevaisuudessa. Yhtio
odottaa sijoituskohteiltaan raportointia muun muassasiitd, miten ilmastonmuutos sisal-
lytetdan yhtion hallinnointiin, strategiaan ja riskienhallintaan etenkin sellaisilla liiketoi-
minta-aloilla, jotka ovat paastdintensiivisia. Lisdksi Varma edellyttaa, etta rahastojen ko-
tipaikka osallistuu verotustietojen vaihtoon viranomaisten kanssa. (Varma 2019a, s. 25—

26; Varma 2020.)

Veritas edellyttaa, ettd kaikki sen sijoituskohteet noudattavat lakia ja hyvaa hallintotapaa.
Lisaksi yhtio odottaa, ettd sen omistamien sijoituskohteiden raportoinnissa ja strategi-
assa huomioidaanvastuullisuuteen liittyvia toimintatapoja, tavoitteita ja riskeja. Veritas
investoi vastuullisesti toimiviin valtioihin sekd huomioi sen, etta sijoituskohteet noudat-

tavat Pariisin ilmastosopimusta. (Veritas n.d.a; Veritas n.d.c; Veritas 2020, s. 19.)

4.3.4 Ympadristonakékulman mukaiset sijoituskohteet

Ymparistoystavallisyys on valtavirtaistunut ilmi6é seka olennainen osa myos vastuullista
sijoittamista. Elakeyhtididen julkaisemista raporteista kdy ilmi, ettd ymparistoasiat ja nii-
hin liittyvat arvot vaikuttavat olennaisesti kaikkien yhtididen sijoitustoimintaan. Kaikki

tutkimuksen kohteena olevat eldakeyhtiot suosivat ymparistoystavallisia sijoituskohteita
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seka pyrkivat valttamaan sellaisia sijoituskohteita, joista on haittaa ymparistolle. Tallaisia
ovat muun muassa korkean hiili-intensiteetin sijoituskohteet. Ymparistoasiat nakyvat
elakeyhtididen sijoitustoiminnassa erilaisten standardien noudattamisessa sekd ympa-

ristod kuormittavien toimialojen valttdmisessa ja poissulkemisessa.

llmarinen suosii salkussaan vahahiilisia yrityksia. Imastotekijat ovat integrointu osaksi
yhtion sijoituspaatoksia, jonka mydta yhtié huomioi ilmastoasiat kaikissa sijoituksissa.
IImarinen pyrkii vahvistamaan hiilinieluja metsaomistusten, luonnonvarojen kestavan
kayton seka teknologisen kehityksen avulla. (Ilmarinen 2019b, s. 28; limarinen 20193, s.
6; Ilmarinen 2020, s. 17.) limarisen sijoitukset kestavan kehityksen ratkaisuihin ovat kas-
vaneet vuosien 2016—2019 aikavalilla vuosittain (llmarinen 2019b, s. 29; limarinen 20183,
s. 34; llmarinen 2017, s. 27). limarisen vuoden 2019 vastuullisen sijoittamisen PRI-rapor-
tin mukaan yhtion hallinnoiduista varoista 9,2 % oli sijoitettu ymparistoon seka sosiaali-

siin tekijoihin liittyviin kohteisiin (Ilmarinen 2019¢, s. 75).

Taulukko 1 limarisen sijoitukset kestavan kehityksen ratkaisuihin mukaillen llmarisen vuosi- ja vas-
tuuraportteja (llmarinen 2019b, s. 29; limarinen 2017, s. 27).

llmarisen sijoitukset kestdvan kehityksen ratkaisuihin

2016 2017 2018 2019 TAVOITE 2020

Kestavan kehityksen ratkaisuihin liittyvan
liketoiminnan osuus suorien listattujen 57% 75% 7,9% 92% 12,0 %
sijoitusten vuosiliikevaihdosta

Ilmastonmuutoksen ratkaisuihin liittyvan
liketoiminnan osuus suorien listattujen 3,2% 4.5 % 4,5 % 6,2 %

sijoitusten vuosiliikevaihdosta

Elo pyrkii lisddmaansijoituksia kestavan kehityksen ratkaisuihin. Yhtio pyrkii arvioimaan
sijoitustensa positiivisia vaikutuksia jokaisessa omaisuusluokassa erikseen. Elon tavoit-
teena on suunnitellusti kasvattaa nadiden positiivisia vaikutuksia tuottavien sijoitusten
osuutta salkuissa. (Elo 20193, s. 7.) My0s Elon tekemat sijoitukset kestavaa kehitysta tu-
keviin sijoituskohteisiin ovat kasvaneet vuosittain tarkasteluajanjaksolla 2016-2019.

Elon vuosien 2016-2019 aikavalin suorat osake- ja yrityslainasijoitukset seka infra- ja
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reaalisijoitukset ovat kasvavassa maarin tuottaneet positiivisia ratkaisuja ymparistoon

seka yhteiskuntaan. (Elo 2019b, s. 35; Elo 2017, s. 21.)

Taulukko 4 Elon tekemiad sijoituksia kestdvan kehityksen ratkaisuihin mukaillen Elon vuosi- ja
vastuuraportteja (Elo 2019b, s. 35; Elo 2017, s. 21).

Osuus sijoituskohteista, jotka tuottavat positiivisia ratkaisuja ymparistéon tai yhteiskuntaan

2016 2017 2018 2019
Suorat osakesijoitukset 24 % 34% 45 % 47 %
Suorat yrityslainasijoitukset 22% 34% 53% 59 %
Infra- ja reaalisijoitukset 40 % 44 % 44 % 48 %

Varma sijoittaa sellaisiin kohteisiin, jotka huomioivat toiminnassaan ilmastonmuutoksen
etenemisen ja tuottavat ratkaisuja padstojen vahentamiseen. Varma sijoittaa esimerkiksi
sellaisiin yrityksiin, jotka hyotyvat ilmastonmuutoksen hillinnasta ja luovat fossiilisille
polttoaineille korvaavia tuotteita ja palveluja. (Varma 20193, s. 49.) Yhti6 pyrkii tunnis-
tamaan ilmastonmuutoksen tuomat uudet sijoitusmahdollisuudet ja luomaan ilmasto-
ystavidllisen sijoituskokonaisuuden. Tahan yhtio6 valitsee sijoituskohteita, joilla on selked
strateginen seka tieteellisesti vahvistettu tavoite viahentda kasvihuonepaastoja ja joiden
liiketoiminta hyotyy ilmastonmuutoksen hillinnan toimista. Lisaksi yhtio pyrkii sijoitta-
maan sellaisiin toimialoihin, joiden toiminnasta ei aiheudu merkittavasti kasvihuone-
padastoja ja joiden toiminta tarjoaa hiilinieluja. (Varma 2019b; Varma 20193, s. 48.) Var-
man vuoden 2019 vastuullisen sijoittamisen PRI-raportin mukaan yhtion kaikista hallin-
noiduista varoista kaksi prosenttia oli sijoitettu ymparistoon seka sosiaalisiin tekijoihin
liittyviin kohteisiin, kuten energiatehokkuuteen ja puhtaaseen teknologiaan (cleantech).
Vuoden 2018 PRI-raportin mukaan sijoitettu prosenttimaara oli sama (Varma 2019c, s.

50; Varma 2018, s. 47.)

Veritas suosii sijoitussalkussaan struktuurikasvun aloja, kuten uusiutuvan energian seka
resurssitehokkuutta lisaavien kohteiden sijoituksia. Yhtio pyrkii [6ytamaan tulevaisuuden
kasvun lahteet ja sijoittamaan naille aloille saavuttaakseen asettamansa tuottotavoit-

teen. Veritaksen tavoitteena on sijoituskohteiden valinnan ja hallinnoinnin kautta
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vahvistaa positiivista vaikutuksia ilmastonmuutoksen ja muiden ekosysteemia uhkaavien
mahdollisten kriisien minimoimiseen. Veritas raportoi vastuullisen sijoittamisen PRI-ra-
porteissaan prosenttiosuuden yhtion tekemista investoinneista, joilla katsotaan olevan
myoOnteinen vaikutus ymparistoon. Tahan lukeutuvat muun muassavihreat joukkovelka-
kirjat, uusiutuvat infrastruktuuri, sertifioidut kiinteistot ja metsasijoitukset. Veritaksen
vuoden 2020 julkaistussa vastuullisen sijoittamisen PRI-raportissa kerrotaan, etta yhtio
oli tarkasteluvuonna sijoittanut sen kaikista hallinnoiduista varoista 15 % ymparistoon
seka sosiaalisiin tekijoihin liittyviin kohteisiin, kuten energiatehokkuuteen ja puhtaaseen
teknologiaan. Vuoden 2019 PRI-raportin mukaan yhtio oli sijoittanut naihin kohteisiin
6 %, mista voi paatella, ettd ymparisto- ja vastuullisuus asiat ovat saaneetyhtidssda enem-

man painoarvoa (Veritas n.d.a.; Veritas 2019b, s. 10-19; Veritas 2020, s. 17.)

4.3.5 Sijoituskohteiden poissulkeminen ymparistondkokulmasta

Kaikki elakeyhtiot ovat maarittdneet erilaisia sijoituskohteita, joita ne pyrkivat valtta-
maan. Naita ovat muun muassalliian hiili-intensiteettiset jaymparist6a kuormittavat koh-
teet. Eldkeyhtididen julkaisemista vastuuraporteista kdy ilmi, ettd llmarinen, Elo seka
Varma ovat poissulkeneet ymparistonakokulmasta tiettyja toimialoja niiden sijoituskoh-
teistaan. Veritaksen raporteissa ei ole mainittu mitdan poissuljennan kohteena olevaa
toimialaa, mutta yleisperiaateena yhtio valttda mahdollisuuksien mukaan sijoituksia uu-

siutumat-tomaan energiaan ja hiili-intensiivisiin kohteisiin.

limarinen ei sijoita sellaisiin yrityksiin, joiden liiketoimintaan liittyva hiili-intensiteetti, eli
riippuvuus fossiilisista polttoaineista on merkittava, eika yhtié ole asettanut riittavia
paastovahennystavoitteita. Ilmarinen arvioi hiiliriskilaskennan avulla fossiilisista poltto-
aineista riippuvaisia korkean hiili-intensiteetin yhtioita. Jos yhtion liiketoiminnasta yli 30
prosenttia muodostuu korkeasta hiiliriskistd, llmarinen voi sijoittaa yritykseen vain tar-
kemman arvioinnin perusteella. liImarinen pyrkii laskemaan tata rajaa asteittain 15 pro-

senttiin vuoden 2025 loppuun mennessa. Jos yhtio tunnistaa sijoituskohteena olevassa
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yrityksessa ilmastoriskeista johtuvia valittomia taloudellisia negatiivisia vaikutuksia, niin

nadiden yksittdisten yritysten osakkeista luovutaan. (Ilmarinen 2020, s. 11-12.)

IImarinen on poissulkenut sijoituskohteistaan sellaisia yrityksia, jotka ovat rikkoneet va-
kavasti kansainvalisid normeja, jotka liittyvat YK:n Global Compactiin ja siina viitattuihin
normeihin. Global Compactin normien lisdksi sijoituskohteiden poissulkemisessa huomi-
oidaan muun muassa OECD:n ohjeet monikansallisille yrityksille siltd osin, kun ne liittyvat
Global Compactinaiheisiin. Imarinen on myoés poissulkenutsijoituksistaan sellaiset koh-
teet, joiden toimintaan liittyy epaily vakavasta normirikkomuksesta. Ennen lopullista
paatosta poissulkemisesta yhtio pyrkii selvittamaan, onko vaikuttamisprosessin avulla
mahdollista saada aikaan positiivista muutosta. Jos vaikuttamisprosessi ei tuota tulosta,
sen onnistuminen on epavarmaa tai sijoituskohteena olevan yhtion toimiala itsessaan
on vastoin llmarisen vastuullisuusmaaritelmaa, yhtio ei tee uusia sijoituksia ja irtautuu

olemassa olevista sijoituksista mahdollisuuksien mukaan. (Ilmarinen 2020, s. 11-12.)

IImarisen maarittamat poissulkemisen standardit koskevat kaikkia yhtion suoria osake-
ja korkosijoituksia. Rahastosijoitusten osalta yhtio on kysynyt varainhoitajilta heidan toi-
mintatavoistaan koskien ylld mainittuja toimialoja ja suhtautumisesta normirikkomuksiin.
IImarisen tavoitteena on, ettd yhtion padoma- ja velkapdaaomarahastosijoituksissa ei si-
joitettaisi niihin toimialoihin, joihinyhtio ei sijoita suorissa listatuissa sijoituksissa. (llma-

rinen 2020, s. 11-13.)

Elo paivittivuonna 2019 yhtion vastuullisen sijoittamisen periaatteita lisaamalla poissul-
kulistalle linjauksen kivihiilesta. Elo poissulkee sen suorista sijoituksista sellaiset yhtiot,
joiden liikevaihdosta yli 25 prosenttia liittyy kivihiilen tuotantoon tai sen kdytt6on ener-
giantuotannossailman selkeda suunnitelmaa kayton vahentamiseksi. Elon vuoden 2019
vuosi- ja vastuuraportissa sanotaan, etta yhtio arvioi pitdisiko tata rajaa viela laskea si-
joituskohteiden kehitys huomioiden. (Elo 2019b, s. 21.) Vastuullisuuden arviointimalli
valtiolainasijoituksissa perustuu Transparency Internationalin maailmanlaajuiseen Cor-

ruption Perceptions -indeksiin (CPI), missa valtetdan sijoituksia huonoimpaan neljan-
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nekseen. Jos yritys ei taytd Elon maarittamia vastuullisuusperiaatteita, Elon tavoitteena
on saada yhti6 korjaamaan puutteet toiminnassaan. Elo voi luopua sijoituksesta sen vas-
tuullisessa toiminnassa olevien puutteiden vuoksi, jos yritys ei tee toimenpiteita puut-

teiden korjaamiseksi. (Elo 20193, s. 5-6.)

Varma on paattanyt ilmastonmuutoksen hillitsemisen vuoksi poissulkea sijoituksistaan
sellaiset yritykset, joiden liikevaihdosta yli 30 % tulee kivi- tai ruskohiileen perustuvasta
toiminnasta. Varma ei myoskaan sijoita hiilikaivostoimintaan. Lisaksi yhtiélla on sen suo-
rissa omistuksissa vain pienimaara (0,02 %) 6ljynporaustoimialan osakkeita. Varma kayt-
taa tarkennettua ESG-analyysia naihin yrityksiin, joiden liikevaihdosta 15—30 prosenttia
tulee kivi- tai ruskohiileen perustuvasta toiminnasta. Vuonna 2019 julkaistuissa Varman
ilmastotavoitteissa yhtio on sitoutunut poistumaan hiilisijoituksista vuoteen 2025 men-
nessa sekd poissulkemaan sijoituksista 6ljynporauksen vuoteen 2030 mennessa. Varman
vuoden 2019 vuosi- ja vastuuraportin mukaan yhtion tavoitteena on, ettd seurannassa
olevien yhtididen hiilivoimalat ovat suljettu viimeistdan vuoteen 2030 mennessa.
Muussa tapauksessa Varma irtautuu naista sijoituksista, silla yhti6 ei nde tulevaisuutta
hiileen perustuvalle sahkdontuotannolle. (Varma 20193, s. 44.) Valtionlainoissa Varma ei
sijoita maihin, jotka sijoittuvat YK:n kestdavan kehityksen tavoitteita kuvaavalla SDG-in-
deksilla mitattuna alimpaan neljannekseen. Sijoitus voidaan poikkeustapauksissa tehda,

jos on odotettavissa, ettd maan SDG-sija selkedsti paranee. (Varma 20193, s. 25.)

Veritaksen vastuullisen sijoittamisen raportissa kerrotaan, ettd yleisperiaatteena yhtio
valttdda mahdollisuuksien mukaan sijoituksia uusiutumattomaan energiaan ja hiiliinten-
siivisiin kohteisiin, jotka eivat osoita aikeita muuttumisesta parempaan. Lisaksiyhtio pyr-
kii valttamaan sijoituksia taantuvan kasvun seka nain ollen korkeamman riskin aloille.
Veritas vaikuttaa tarpeen vaatiessa sen omistamiin kohteisiin joko suoraan tai valillisesti
varainhoitajien kautta. Yhtio voi irtautua sijoituksista, jos vaikuttaminen ei ole mahdol-
lista tai ei tuota tulosta. Veritaksen vastuullisen sijoittamisen raporteissa ja vuosikerto-

muksissa ei ole selkedsti mainittu mitaan poissuljennan kohteena olevaa toimialaa.
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Veritaksen sijoituksissa periaatteessa mitdan ei siis lahtokohtaisesti jateta kokonaan ul-

kopuolelle. (Veritas n.d.a; Veritas n.d.c.)

4.3.6 Keskeisimmat ilmastotavoitteet

Kaikki elakeyhtiot ovat asettaneet jonkinlaisia ymparistotavoitteita. Padasaantoisesti ta-
voitteet liittyvat hiilineutraaliuteen ja kestavaa kehitysta tukevien sijoituskohteiden lisaa-
miseen sijoitussalkussa. Osalla eldkeyhtidista ilmastotavoitteet on maaritelty hieman
konkreettisemmin kuin toisilla. Lisdksi ilmastotavoitteita on asetettu niin lyhyelle kuin
pitkalle aikavalille. Esimerkiksi molemmat limarinen seka Varma tavoittelevat hiilineut-

raalia sijoitussalkkuavuoteen 2035 mennessa.

llmarinen on asettanut pitkan aikavalin ilmastotavoitteen, jonka my6ta yhti6 pyrkii saa-
vuttamaan hiilineutraaliuden koko sijoitussalkun osalta vuoden 2035 loppuun mennessa.
Lisaksi yhtio tutkii mahdollisuutta saavuttaa hiilinegatiivisuus kotimaisissa suorissa sijoi-
tuksissa samanlaisessa aikataulussa. Ilmarinen on julkaisut ilmastotavoitekartan vuosille
2020-2025. Vilitavoitteita on asetettu viideksi vuodeksi vuoteen 2025 saakka. Yhtion ta-
voitteena on, ettd sen passiivisista sijoituksista yli 90 prosenttia olisi vastuullisissa rahas-
toissa vuoden 2020 loppuun mennessa. Vuoden 2019 aikana limarinensiirsi varojaan yli
kolme miljardia euroavastuullisuustavoitteet huomioon ottaviin passiivisiin rahastoihin.
Yhtion ilmastoperiaatteiden mukainen tavoite on, etta sen sijoitukset olisivat linjassa Pa-
riisin ilmastosopimuksessa maariteltyjen tavoitteiden kanssa. (llmarinen 2019b, s. 28—

34; llmarinen 2020, s. 14; llmarinen 20194, s. 20.)

Elon pitkan aikavélin tavoitteena on, ettd merkittdva osa yhtion sijoituskohteista tukisi
YK:n kestdvan kehityksen tavoitteiden toteutumista vuoteen 2025 mennessa. Tavoite
koskee suoria osake- ja yrityslainasijoituksia seka kaikkia reaali- ja infrasijoituksia. Elon
jatkuvana tavoitteena on pyrkia varmistamaan, ettei sen sijoituksiin liity liiallista ilmas-
toriskia. Lisaksi yhtion tavoite on, ettd rahastomanagerit ottavat sijoitustoiminnassaan

huomioon ilmastonmuutoksen vuoteen 2020 mennessad. Yhtio pyrkii siihen, etta
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vuoteen 2025 mennessa sen suorista osake- ja yrityslainojen sijoituskohteista yli puolella
olisi mitattavissa oleva positiivinen vaikutus ymparistoon tai yhteiskuntaan. Elo on liitty-
nyt kiinteistdalan energiatehokkuussopimuksiin, jonka my6ta yhtié on asettanut tavoit-
teen saastaa vahintaan 7,5 prosenttia sen kiinteistdjen vuosittaisesta energiankulutuk-

sesta vuosien 2017-2025 aikana. (Elo 2019b, s. 35; Elon.d, s. 5-6.)

Varman merkittavin vastuullisuustavoite on vaikuttaa toiminnallaan ilmastonmuutoksen
hillintdadan. Yhtio on asettanut niin lyhyen kuin pitkan aikavalin ilmastotavoitteita. Pidem-
man aikavalin tavoitteena on, ettd yhtion sijoitussalkku olisi hiilineutraali vuoteen 2035
mennessa. Varma pyrkii siihen, ettd sen sijoituskohteet olisivat linjassa Pariisin ilmasto-
sopimuksen tavoitteiden kanssa. Lyhyen aikavalin tavoite on pienentaa hiilijalanjalkea eri
omaisuusluokissa. Varman yksi tavoitteista on nostaa vuoteen 2025 mennessa vahahii-
listen indeksirahastojen osuus 35 prosenttiin yhtion indeksisijoituksista. Lisaksi yhtio pyr-
kii siihen, ettd ilmastoallokaatio muodostaisi 20 prosenttia sijoitussalkusta vuoteen 2025
mennessad. Varman tavoitteena on myos vahentda vuoteen 2027 mennessa noteerat-
tujen osake- ja yrityslainasijoitusten hiili-intensiteettia 50 prosentin verran. Lisaksi hiili-
sijoituksista pyritdan poistumaan vuoteen 2025 mennessa ja 6ljynporaus poissulkemaan
sijoituksista vuoteen 2030 mennessa. Pddomarahastoissa Varma pyrkii vuoteen 2030
mennessa nostamaan uusiutuvan energian osuuden 50 % sen sijoituksissa sahkdntuo-
tantoon. Yhtion omistamien kiinteistojen osalta Varman tavoitteena on, etta kiinteisto-
jen kayttama |ampo olisi padstotonta vuoteen 2030 mennessa ja kiinteistojen kayttama
sahko olisi paastotontd vuoteen 2025 mennessa. (Varma 2019b; Varma 2020a; Varma

20193, s.44.)

Veritaksen merkittdvimmat ymparistotavoitteet liittyvat sen omistamiin kiinteistoihin.
Veritaksen tavoitteena on parantaa sen omistuksessa olevien rakennusten ymparistoys-
tavallisyytta seka energiatehokkuutta. Yhtion tavoitteena on saada kaikki sen omistamat
kiinteistot hiilineutraaleiksivuoteen 2030 mennessa. Veritaksen vastuuraportissa kerro-
taan, etta yhtiossa tehdaan aktiivisesti toita myos hiilijalanjaljen pienentamiseksi. Lisaksi

yhti6 on  sitoutunut tekemadan  merkittdvia = energiainvestointeja, jotta
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hiilineutraaliustavoitteeseen paastaan. (Veritas n.d.a.) Yhtio asetti vuonna 2017 energi-
ansaastotavoitteeksi kaikissa sen kiinteistoissa EU:n paastdokauppajarjestelman mukai-

sen vahennyksen, joka on -7,5 % vuoteen 2025 mennessa (Veritas 2018, s. 12).

4.3.7 Illmastoriskien hallinta sijoituksissa

Kaikki tutkimuksen kohteena olevat eldkeyhtiot pyrkivat hallitsemaan ja tunnistamaan
ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia. Sijoitusten riskienhallinnassa
vastuullisuuteen liittyvien asioiden huomioiminen on tarkeas, silla sijoituskohteiden ym-
paristoriskit voivat realisoitua mainehaittoina seka taloudellisina menetyksina. llmasto-
riskien hallinnassa elakeyhtiot ovat kdyttaneet muun muassa sijoitusten hiilijalanjaljen
laskentaa, skenaarioanalyysia sekd ulkopuolisia tietolahteitd. Lisdksi sijoituskohteisiin
vaikuttaminen on kaikissa eldakeyhtidissa yksi tunnistettu keino hallita ilmastonmuutok-
seen liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia. Osa eldkeyhtitistd on kertonut vastuuraporteis-
saan, miten ne ovat maaritelleet erilaisia ilmastoriskeja seka ilmastonmuutoksen kan-

nalta kriittisia toimialoja.

llmarinen on kayttanyt ilmastonmuutokseen liittyvien riskien ja mahdollisuuksien tun-
nistamisessa monia tietolahteitd. Yhtié on kayttanyt esimerkiksi Engaged Tracking ja
PACTA-tyokalua niin portfolio- kuin koko yhtion tasolla. Imarisessa ilmastonmuutokseen
liittyvat riskit ovat integroitu osaksi koko yhtion kokonaisriskienhallintaa. Yhtid muun
muassa seuraa aktiivisesti sen arvopaperi- ja kiinteistosijoitusten ymparistovaikutuksia.
Lisaksi yhtiossa on seurattu sita, kuinka paljon salkusta on uusiutuvassa energiassa ja

kuinka paljon kivihiilessa. (Ilmarinen 2019c, s. 37; llmarinen 20194, s. 20.)

IImarisen vastuuraporteista kay ilmi, ettd yhtion merkittavimpia ilmastonmuutoksen hal-
lintaan liittyvia keinoja ovat olleet keskustelut yhtion sijoituskohteiden, asiakkaiden ja
yhteistydkumppaneiden edustajien kanssa. Lisaksi yhtié on tehnyt erilaisia selvityksia ja
kouluttanut henkil6stéaan ilmastoasioista. lImarisen vuoden 2019 vuosi- ja yritysvas-

tuuraportin mukaan keskeisimmat ilmastoriskit ja mahdollisuudet liittyvat yhtion
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sijoitusvarallisuuteen. llmarinen nostaa saannoéllisestiesille ilmastoon liittyvia asioita yri-
tysjohdon tapaamisissa ja vaikuttamisprosessien yhteydessa. Imarinen on tehnyt ilmas-
tostrategiassaan myods skenaarioanalyyseja, jossa se on kayttanyt ulkopuolisten palve-
luntarjoajien lisaksi omaa analyysia ilmastoriskien arvioimisessa. Imarisessa on esimer-
kiksi pohdittu sitd, miten eri ilmastoriskeja voitaisiin huomioida kattavammin vakavarai-

suuslaskennassa. (Ilmarinen 2019b, s. 33—34; limarinen 20193, s. 4.)

IImarisessa on maaritelty ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja TFCD-raportointimallin
mukaisesti. Transitioriskit liittyvat yhteiskunnan muuttumisesta vahahiilisemmaksi. Ne
heijastuvat esimerkiksi lainsaadantoon, teknologiaan, yhtididen maineeseen sekd muu-
toksiin markkinoilla. Muun muassa auto- ja energiateollisuus ovat llmarisen mukaan
huomattavan alttiita muutosriskien vaikutuksille. Yhtié on maaritellyt ilmastonmuutok-
sen fyysiset riskit kahteen eri luokkaan, jotka ovat pidempiaikaiset seka akuutit riskit.
Pidempiaikaisiin riskeihin lukeutuvat pysyvasti noussut ilmaston |ampatila ja siitad seu-
raava merenpinnan kohoaminen. Akuutit riskit kattavat kaikki sédolojen muutoksiin liit-
tyvat riskit, kuten hurrikaanit ja tulvat. Erityisen herkkia toimialoja ilmastonmuutoksen
fyysisille riskeille ovat Imarisen mukaan maatalous, kiinteistot seka metsasektori. Osana
yhtion ilmastonmuutoksen riskikartoitusta limarisessa on kayty lapi yhtion metsdaomis-
tuksia. Ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia on tarkasteltu etenkin
metsdsijoittajan nakdkulmasta. IImarinen ei ole esimerkiksi tehnyt metsasijoituksia met-

sapalojen koettelemissa Amazonissaja Australiassa. (Ilmarinen2019b, s. 33—-35.)

Taulukko 7 lImarisen vuosi- ja vastuuraporteissa tunnistettuja ilmastonmuutoksesta aiheutuvia
riskejd ja mahdollisuuksia (llmarinen 2019c, s. 37).

limarisen tunnistamia ilmastoriskeja ja mahdollisuuksia

Fyysiset riskit Transitioriski Mahdollisuud et

Politiikka: teollisuudessa ja energia-

Akuutit ja pidempiaikaiset riskit: alalla hiilen kéyton vahentdminen . B
- . . X Uudenlaiset tuotteet ja palvelut,
Metsdinvestoinnit, Teknologia: teknologiset murrokset ) .
) L Resurssitehokkuuden parantuminen,
Maatalous, tietyilla toimialoilla o .
. . o . Uudet energianldhteet (esim. power-to
limenemismuodot Kiinteistat, Markkinat: Kulutuskayttaytymisen teknologia)
X- I
Vakuutukset, muutos - . g . .
. i . o Uudet liketoimintamahdollisuudet ja
Toimitusketjun akuutit- ja Maineriskit: Lobbaus, innovaatiot
I v I
pidempiaikaiset hdiriot vastuuvelvollisuuden puute, hiili-

intensiivisten hankkeiden rahoittaminen




60

Riskien lisdksi ilmastonmuutokseen liittyy myds mahdollisuuksia. llmastonmuutokseen
liittyvat mahdollisuudet heijastuvat esimerkiksi uusien tuotteiden ja palveluiden, tehok-
kuuden parantamisen, energialdahteiden seka uusien markkinoiden kautta. Lisaksi ilmas-
tonmuutokseen sopeutuminen luo monia uusia liiketoimintamahdollisuuksia eri toi-
mialoilla. llmarisessa pyritdan tunnistamaan naitd uusia riskeja ja mahdollisuuksia, seka

huomioimaan ne osana sijoituspaatoksia. (Ilmarinen 2019b, s. 33-35.)

Elossa ilmastoriskien hallinta on tarkea osa yhtion vastuullista sijoittamista. My0s Elossa
on raportoitu ilmastonmuutoksen aiheuttamista vaikutuksista TCFD-raportointimallin
mukaisesti. llImastonmuutokseen liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia pyritdan hallitse-
maan toimimalla yhtion maarittdmien vastuullisen sijoittamisen periaatteiden ja ilmas-
tostrategian mukaisesti. Elossa luotiin vuonna 2017 vastuullista sijoittamista taydentava
ilmastostrategia, jossa on maaritelty yhtion tarkeimmat tavoitteet ilmastonmuutoksen
huomioimisesta. IlImastostrategiassa on myds pyritty huomioimaan ilmastonmuutok-
sesta aiheutuvat riskit ja sen tarjoamat sijoitusmahdollisuudet. Myos sijoituskohteisiin
vaikuttaminen on Elossa yksi olennainen keino hallita ilmastonmuutokseen liittyvia ris-
keja ja mahdollisuuksia. Elo tekee vaikuttamista yksin seka yhdessa muiden toimijoiden

ja sijoittajien kanssa. (Elo 2019b, s. 29-34.)

Elo on pyrkinyt varmistamaan hiilijalanjaljen laskennan avulla, ettei yhtion sijoituksiin
liity liiallista ilmastoriskia. Mittaamisen avulla yhtidssa on pyritty arvioimaan kattavam-
min sijoituksiin liittyvia ilmastoriskeja ja mahdollisuuksia. Hiilirisken arvioinnissatarkas-
telun kohteena ovat olleet sijoituskohteeseen liittyva riskin taso, kehityssuunta ja sijoi-
tuskohteen sijoittuminen toimialansa sisalla. Hiilijalanjaljen seurannan lisaksi yhtio on
kayttanyt ilmastoriskien arvioinnissa myos muita mittareita, silla hiilijalanjalki ei ainoana
mittarina sovellu sijoituskohteen ilmastoriskin arviointiin. limastoriskien tarkastelussa
muita huomioitavia seikkoja ovat yhtion liiketoiminnan riippuvuus fossiilista polttoai-
neista, taseessa olevat fossiiliset polttoaineet seka yrityksen liiketoiminnan muutokset ja

tavoitteet ilmastoriskien suhteen. (Elo 2019b, s. 30-31.)
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IImastonmuutoksen vaikutuksia arvioitaessa Elo on kayttanyt yhtena tyovalineena ske-
naarioanalyysia. Yhtion oman analyysin lisdksi ilmastoriskien tunnistamisessa on kay-
tetty ulkoisten palveluntarjoajien tarjoamaa tietoa. Elo pyrkii aktiivisesti kehittdmaan
menetelmid ilmastoriskien syvallisemmassa arvioinnissa eri omaisuusluokissa ja toi-
mialoilla. Yhtion my6s pyrkii arvioimaan sen, onko sijoituskohteen arvostuksessa hiiliriski

huomioituriittavalla tavalla. (Elo 2019b, s. 34.)

Elon vuoden 2019 vuosi- ja vastuuraportin mukaan ilmastonmuutokseen liittyvien ris-
kien ja mahdollisuuksien hallitsemiseen on keskitytty omaisuusluokka- ja salkkutasolla.
Pyrkimys on kuitenkin etsia tapoja, joiden avulla ilmastonmuutoksesta aiheutuvat riskit
ja mahdollisuudet voitaisiin sisdllyttaa osaksi strategista allokaatiota. Elon vuosi- ja vas-
tuuraportin mukaan nykyisilla tyovalineilld ei kuitenkaan ole mahdollista vield arvioida
ilmastoriskien ja mahdollisuuksien vaikutusta sijoitusten pitkan aikavalin tuottoon. Elon
vastuuraportissasanotaan, etta sitten kun analysointiin kdytettavat valineet ja yritysten
raportoinnit kehittyvat, niin riskienhallinta seka taloudellisen vaikuttavuuden mittaami-

nen helpottuvat. (Elo 2019b, s. 34.)

Taulukko 10 Elon vuosi- ja vastuuraporteissa tunnistettuja ilmastonmuutoksen vaikutuksia (Elo
2019b, s. 34).

limastonmuutoksen aiheuttamat epdsuorat ja suorat vaikutukset Eloon

Fyysiset riskit Transitioriski Rahoitusmarkkinoiden systeemiriski
limenemismuodot Luonnonkatastrofit Poliittinen, lainsaadanto, teknologia Ei voida hallita hajauttamalla
Hallintakeinot Hajauttaminen Hajauttaminen Vaikuttaminen
Merkitys vaihtoehtoisisissa Kaikki skenaariot, merkitys kasvaa
ilmastonlampenemisen 4-6 asteen skenaario > 2 asteen skenaario korkeammissa ilmastonldmpenemisen
skenaarioissa skenaarioissa

Vilillisesti Eloon sijoituskohteiden ja palveluntarjoajien kautta vaikuttavat riskit Suoraan Eloon vaikuttava riski

Taulukossa 4 on maaritelty Elon tunnistamia ilmastonmuutoksen suoria ja epasuoria vai-
kutuksia yhtioon. Fyysiset seka transitioriskit vaikuttavat Elon vastuuraportin mukaan va-
lillisesti yhtién toimintaan sijoituskohteiden ja palveluntarjoajien kautta. Rahoitusmark-

kinoiden systeemiriskit vaikuttavat taas suoraan Elon toimintaan. (Elo 2019b, s. 34.)
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Varman toimintatapaan kuuluu, ettd yhtion kaikessa toiminnassa varaudutaan ennalta
ymparistoon liittyviin riskeihin (Varma 2019a, s. 65). Myos Varma on analysoinut seka
raportoinut TFCD-raportointimallin mukaisesti ilmastonmuutokseen liittyvista positiivi-
sista ja negatiivisista taloudellisista vaikutuksista. Taloudellisten riskien arviointi merkit-
see yhtion sijoituskohteiden fyysisten ja transitioriskien analysointia ja arviointia siita,
millaiset valmiudet yhtion sijoituskohteilla on sopeutua ilmaston l[ampenemiseen.
Varma on kayttanyt skenaarioanalyyseja ja transitiotoimialoihin liittyvia transitioriskeja
ilmastoriskien analysoinnissa. Varman vastuullisuusraportin mukaan yhtio seuraa ilmas-
tonmuutoksesta saatavaa tutkimustietoaja pdivittda ilmastotavoitteitaan vahintdan kol-
men vuoden valein. lImastonmuutoksesta aiheutuviin taloudellisiin riskeihin yhtio on va-
rautunut kehittamalld TCFD-raportointia seka ilmastonmuutoksen taloudellisten riskien
arviointia. Yhtion sijoitussuunnitelmassa seka riski- ja vakavaraisuusarvioissa kasitellaan
ilmastoriskeja. Imastonakokulmasta on katsottu muun muassa noteerattujen korko- ja
osakesijoituksien suhdetta vertailuindeksiin. Sijoitussalkunriskitasoa kasittelevassa allo-
kaatioryhmadssa ilmastonakokulmat ovat olleet esilld nelja kertaa vuodessa. (Varma
2019b, Varma 2020; Varma 20193, s. 43—-46.) Varman vuoden 2019 vastuullisen sijoitta-
misen PRI-raportin mukaan ilmastoon liittyva riskienhallinta ei ole integroitu osaksi yh-
tion kokonaisriskien hallintaan, silla ilmastoriskien hallinta on ollut osa salku nhoitajan
sijoituspaatosten tekemista. Yhtiossa on kuitenkin suunniteltu, ettd ilmastoriskien hal-

linta otettaisiin osaksi yhtion keskitettya riskienhallintaa. (Varma 2019c, s. 49.)

Varma on maaritellyt ilmastonmuutoksen nakokulmasta toimialoja, jotka tuovat liiketoi-
minnallaan merkittavimmat mahdollisuudet paastovahennyksiin ja altistuvat huomatta-
vasti ilmastonmuutoksen torjunnasta aiheutuville riskeille, kuten markkinariskeille ja re-
gulaatioille. Toimialat ovat 0Oljy- ja kaasuteollisuus, sahkon- ja lammontuotanto seka
auto-, kaivos-, kuljetus-, betoni- ja kemianteollisuus. Ndiden toimialojen sijoituksissa yh-
tid on sitoutunut kdyttamaan The Science Based Targets -aloitteen mukaista padstova-
hennystavoitteiden analyysia. Edella mainittujen toimialojen lisaksi Varmassa on aktiivi-
sesti seurattu metsateollisuuden kehitysta, jolla on merkittavia vaikutuksia ilmastoon

sekd hiilinielujen ettd paastdjen puolesta. Metsateollisuudella on tdrked asema
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Suomessa ja sen myota myds Varman Suomeen tehdyissa sijoituksissa. (Varma 20193, s.

44-46.)

Taulukko 13 Varmassa tunnistettuja ilmastoriskeja ja niiden hallintakeinoja (Varma 20193, s. 44).

limastoriskit ja niiden hallintakeinot Varman sijoituksissa

Transitioriski Akuutit fyysiset riskit Krooniset fyysiset riskit

Regulaation vaikutus muun muassa
paastooikeuksien hintoihin ja
hiiliveroon. Sijoituskohteiden kyky

tunnistaa uusia L . -
. L . L ilmiot voivat heijastua muun muassa . N
liilketoimintamahdollisuuksia ja - " Ldmpoaallot,
. L. logistiikkakustannuksiin, .
kehittaa teknologioita . kuivuus,
. o ruoantuotannon kustannuksiin,
ilmastonmuutoksen hillintdan. - . - sateet
X N - . turismiin ja energian kdyton
Saantelyn ja kuluttajien kayttaytymisen i,
. R . kustannuksiin.
vaikutus markkinaan seka
sijoituskohteiden

Luonnonkatastrofit ja ilmaston aari-

limeneminen ja mahdollinen
vaikutus sijoittamiseen

maineeseen.
L . Uudisrakennusten
Kiinteistosijoituksissa e e
i g . julkisivuratkaisut ja kiinteistojen
tulvakartoitukset ja tulvakarttojen .
. N L R kuntotarkistukset,
Tarkennettu ESG-seuranta transitiotoimi- hyédyntaminen: kiinteistoja I .
R K . . Sijoituskohteiden
. . aloille, ei rakenneta eikd hankita . R
Hallintakeinot . o L o maantieteellisten
Hiili-intensiteetin pienentaminen, tulvariskialueelta, I
R . . . tuotantopaikkojen
Poissulkemiset Paaomamarkkinasijoituksissa . .
it Iysit ia toimitusketi mallintaminen,
ritysanalyysit ja toimitusketjun o L .
vty yyh IJI‘ ¢ ] Toimitusketjujen riskienhallinnan
allinta

tarkastelu

Varma selvitti vuonna 2018 skenaarioanalyysin avulla, miten sen listatut osakesijoitukset
olivat linjassa Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden kanssa. Tuloksissa kavi ilmi, ettad
sijoitussalkku olilinjassa sopimuksessa maaritellyn 1,75 asteen tavoitteen kanssa, mutta
oikealla suunnalla pysyminen edellyttda sijoitusten hiilipadstdjen vahentymista pitkalla
aikavalilla. Varmassa seurataan tarkastisellaisia sijoituskohteita, jotka ovat alttiita ilmas-
toriskeille. Tallaisia sijoituskohteita varten yhti¢ on luonut vaikuttamisprosessin hiilitoi-
minnan lopettamisen nopeuttamiseksi. Noteeratuissa sijoituksissa on painotettu sellai-
sia sijoituskohteita, joiden liiketoimintaan vaikuttaa positiivisestiilmastonmuutoksen hil-
linta ja joilla on pienempi riski altistua ilmastonmuutoksesta aiheutuville vaikutuksille.
IImastoriskeja sisdltavien toimialojen painoa Varma pyrkii hallitsemaan manageri- seka

rahastovalinnalla. (Varma 2019b, Varma 2020; Varma 20193, s. 43-48.)

Varma on saanutilmastoraportoinnistaan ja ilmastotydstaan kansainvalista tunnustusta.

Yhtio sijoittui viidenneksi Asset Owners Disclosure Projectin (AODP) syksylla 2018
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tehdyssa vertailussa, jossa arvioitiin maailman 100 suurimman eldkesijoittajan varautu-

mista ilmastonmuutoksesta aiheutuviin taloudellisiin riskeihin. (Varma 20193, s. 48.)

Veritaksen tapa hallita ilmastoriskeja on pyrkia ymmartamaan ilmastonmuutoksesta ai-
heutuvia potentiaalisia ja pitkdaikaisia riskeja yhtion sijoituskohteille. Yhtion vuoden
2019 julkaisemassavastuullisensijoittamisen raportissa kerrotaan, etta yhti6 pyrkii ana-
lysoimaan ilmastoriskeja ja mahdollisuuksia parhaan kykynsa mukaan, mutta painottaa
tehtavan olevan haastava. Yhtio kuitenkin pyrkii tarkastelemaan jokaista investointia
TCFD-ilmastoraportointimallin nakdkulmasta, jonka myota voidaan varmistaa, etta kay-
tettdvien resurssien puitteissa on tehty kaikki mahdollinen ymparistoén huomioimiseksi.

(Veritas n.d.a; Veritas 2019b, s. 11.)

Veritas pyrkii valttamaan sijoituksia hiili-intensiivisiin sekd uusiutumatonta energiaa
tuottaviin sijoituskohteisiin, jotka eivat osoita toiminnassaan muutosta ymparistoysta-
vallisemmaksi. Tallaisilla kohteilla Veritaksen sijoitussalkussa on pieni painotus. Veritas
pyrkii sijoittamaan sellaisiin toimialoihin, jotka voivat hyotya positiivisella tavalla siirty-
misestd kohti ilmastoystavallistad taloutta. Sijoitustoiminnassa suositaan struktuurikas-
vun aloja, kuten uusiutuvaa energiaa seka resurssitehokkuutta lisdavia toimialoja ja tek-
nologiaa. Kiinteistdjen osalta yhtio pitda huolen siita, ettd sen suoraan omistuksessaole-
vat kiinteistot toimivat kestavalla tavalla ja mahdollisimman energiatehokkaasti. Yhtio
pitda tata tarkedna, silla sen mukaan resurssitehokas kiinteisté on vahemman riskialtis.

(Veritas n.d.a; Veritas 2020, s. 9; Veritas 2019b, s. 10.)

Veritaksen aikomus on arvioida ilmastoriskit koko sijoitussalkusta. Yhtié on maarittanyt
ilmastonmuutoksen kannalta erilaisia fyysisia- seka transitioriskeja, joita on huomioitu
sijoitustoiminnassa. Veritas on vuoden 2019 PRI-raportin mukaan seurannut muun mu-
assa polttomoottoriautojen kehitysta, silla yhtio oli raportin teon tarkasteluvuonna jon-
kin verran altistunutkyseiseen sektoriin varainhoitajiensa kautta. Fyysisten riskien, kuten
merenpinnannousun ja ilmaston lampenemisenvaikutusten arviointi on mielletty haas-

tavammaksi, mutta ne otetaan huomioon kaikissa uusissa investoinneissa. Yhtio oli



65

vuonna 2019 irtaantunut melkein kaikista sen katastrofivakuutussijoituksistansa, koska
vakavien sadilmididen riskit eivat sen mukaan olleet markkinoilla hinnoiteltu asianmu-
kaisesti suhteessa markkinoiden vakuutusmaksuihin. lImastoriskien seka ilmastonmuu-
toksen mahdollisuuksien analyysissa Veritas on hydodyntanyt muun muassa PACTA-ty6-
kalua, jossa on verrattu yhtion listattua osake- ja yrityslainasalkkua Pariisin ilmastosopi-
muksen tavoitteisiin. IImastoriskien hallinnassa on hyddynnetty myos eri sektorien ja yri-
tysten salkkupainotusta. Lisaksi yhtio on pyytanyt kaikkia sen varainhoitajia ottamaan
TCFD-suositukset huomioon sijoitusprosessissa. (Veritas n.d.a; Veritas 2020, s. 17; Veri-

tas 2019b, s 10-11.)

Veritaksen vuoden 2020 PRI-rapotin mukaan yhti6 on talla hetkella kdyttanyt skenaario-
analyyseja ainoastaan talous- ja sijoitusmarkkinoihin liittyvien skenaarioiden hallinnassa.
Yhtion suunnitelmissa kuitenkin on, etta ilmastoriskit otettaisiin osaksi skenaarioanalyy-
sia tulevaisuudessa. Imastoriskien ja ilmastomahdollisuuksien hallintaa varten yhtio las-
kee sijoitustensa hiilijalanjaljen, asettaa erilaisia ilmastotavoitteita seka rohkaisee sisai-
sid ja ulkoisia salkunhoitajia kiinnittamaan huomiota paastoriskeihin. Veritaksessa ilmas-
toriskeja ja mahdollisuuksia analysoidaan aina salkunhoitajien tekemissa sijoitusvalinta-
prosesseissa, kun se on tarkoituksenmukaista ja mahdollista. Veritaksen riippumatto-
missa riskienhallintaprosesseissa ei ole tarkasteltu ilmastoriskeja. (Veritas 2020, s. 16—

17.)

4.3.8 Sijoitusten hiilijalanjalki

Hiilijalanjaljen maarittdminen on yksi keino ymmartaa sijoituksiin liittyvia ilmastovaiku-
tuksia. Hiilijalanjalki ei kuitenkaan kuvasta kaikkia mahdollisia ilmastoriskeja, mutta sen
mittaaminen on sijoittajalle hyva keino arvioida omistustensa ilmastovaikutuksia.
Yleensa hiilijalanjaljen mittareina on kaytetty suhteellista hiilijalanjalked, sijoitusportfo-

lion kokonaispaastoja seka hiili-intensiteettia.
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Yleisimmin kaytetty standardi ymparistovaikutusten laskemisessa on kasvihuonekaasu-
protokolla (Greenhouse Gas Protocol, GHG-Protcol), joka on my6s osa GRI-raportointi-
jarjestelmaa. Hiilijalanjaljen laskennassa paastot jaotellaan kolmeen kategoriaan, jotka
ovat scope 1, 2 ja 3. Scope 1 ja 2 -luokat sisaltavat padstot, joihin yhtiot voivat vaikuttaa
suoraan jajoita yhtiot voivat helpoimmin kontrolloida. Tahan kuuluvat esimerkiksiyhtion
omasta toiminnasta syntyvat paastot. Scope 3 -luokkaan kuuluvat kaikki epdsuorat paas-
tot, joita syntyy esimerkiksi tuotteiden ja palveluiden loppukaytdsta. Scope 3 -luokan
paastot ovat epdsuoria, joten sen myota niiden laskeminen on hankalampaa. Voimaan
tullut EU-direktiivi (Non-financial reporting, NFR) velvoittaa suuria yrityksia raportoi-
maan scope 1 ja 2 -luokkien paastoistd. Scope 3 -paastdjen raportoiminen on yhtioille
vapaaehtoista, mutta monet ovat kertoneet myds tdman tiedon osoituksena luotetta-

vuudesta ja lapindkyvyydesta. (Greenhouse Gas Protocol n.d.; GreenCarbon n.d.)

Tutkimuksen kohteena olevista eldkeyhtidista kaikki nostavat esille hiilidioksidipadstojen
vahentamisen tarkedna ymparistovastuunsa osa-alueena. Vastuuraporttien mukaan ela-
keyhtidista kaikki muut lukuun ottamatta Veritasta ovat allekirjoittanut Montréal Pledge
-aloitteen, jonka myota ne ovat sitoutuneet raportoimaan hiilijalanjalkensa vuosittain.
Kaikki tutkimuksen kohteena olevat eldakeyhtiot ovat allekirjoittaneet CDP-ymparisto-
aloitteen (Carbon Disclosure Project), joka kerda yhtidilta kasvihuonekaasujen paastoja

ja muita ilmastonmuutokseen liittyvia tietoja.

limarinen on vuodesta 2015 saakka seurannut listattujen sijoitustensa hiilijalanjalkea ja
pyrkinyt aktiivisesti pienentamaan sita. Kiinteistosijoittajana yhtio laskee joka vuosi kiin-
teistdjensa energiankulutuksesta muodostuvan hiilijalanjaljen seka uudisrakennuskoh-
teiden elinkaaren aikaisen hiilijalanjaljen. (Ilmarinen 2019d, s. 20—-21.) Yhtio julkaisee hii-
lijalanjdlkensa suorien osake- seka korkosijoitusten osalta scope 1 ja 2 -luokkien mukai-
sesti. Lisaksi yhtio on raportoinut osake- ja yrityslainasalkkuun kuuluvien yritysten hiili-
jalanjaljen osana vuosi- ja vastuuraporttiansa. lImarinen on raportoinut vuonna 2019 en-
simmaisen kerran sijoitustensa scope 3 -paastéja. Yhtion vuoden 2019 vuosi- ja yritys-

vastuuraportin mukaan laskelmiin suhtaudutaan kuitenkin varauksella, sillda menetelmat
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erilaskutapojen osalta ovat vieldkin laajat ja laskentaan tulee mukaan samoja paastolah-
teitd useampaan kertaan. Lisdksi eri toimialojen valilla mittauksissa on suuria eroja.
Haastavuutta mittaukseen tuo myos se, ettd lahtokohtaisesti mittauksissa ei pystyta huo-
mioimaan sijoituskohteen koko elinkaaren aikaisia paastoja. Yhtio pitda hiilijalanjalkea
kuitenkin hyvana apuvalineena eritoimialojen vertailussajailmastoriskien havainnollis-
tamisessa, mutta se ei kuitenkaan kuvasta koko totuutta sijoitusten ilmastovaikutuksista.

(lmarinen 2019b, s. 29-34.)

telm3, jossa sijoituskohteena olevien yritysten eri kasvihuonekaasupaastojen maara on
yhteismitallistettu hiilidioksiditonneiksi suhteessa yritysten liikevaihtoon. IImarinen on
my0s raportoinut kasvihuonekaasupadstojen maaran suhteutettuna sijoitettuihin euroi-
hin. Lisdksi llmarinen raportoi sijoituskohteidensa absoluuttiset kasvihuonepaastot hiili-
dioksidiekvivalenttitonneina. Osakesalkun paastoja on verrattu vertailuindeksien yhdis-

telmaan. (Ilmarinen 2019b, s. 29-34.)
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Taulukko 16 limarisen vuosien 2017-2019 raportoituja sijoitusten hiilijalanjalkia (Ilmarinen
2019b, s. 29; limarinen 2018a, s. 32; llmarinen 2017, s. 26).

limarisen sijoitusten hiilijalanjélki suhteessa liikevaihtoon

2016 2017 2018 2019

Suoran listatun osakesalkun hiili-intensiteetti
- .. . 2124 215 265 238
(tCO2e [ miljoona euroa liike vaihtoa )

Suoran osakesalkun hiili-intensiteetti
suhteessa yhdisteltyyn vertailuindeksiin -17,30%  -16,90% -31% -1%
{osuus miljoona euroa lilkevaihtoa kohden)

Suoran listatun osakesalkun hiili-intensiteetti
o . 193,2 163 277 145
(tCO2e / miljoena sijoitettua euroa)

Suoran listatun osakesalkun hiili-intensiteetti
suhteessa yhdisteltyyn vertailuindeksiin -15,50 % -18% 2% -13%

(osuus miljoonaa sijoitettua euroa kohden)

Suoran listatun osakesalkun absoluuttiset

e 1411993 1164757 1660031 1579240
paastot (tCO2e, Scope 1+2)

Suoran listatun osakesalkun absoluuttiset

e - - - 15 607 735
padstot (tCO2e, Scope 1+2+3)
Suoran listatun yrityslainasalkun hiili-
intensiteetti (tCO2e / miljoona euroa 230,6 197,5 316 170
liikevaihtoa)
Suoran listatun yrityslainasalkun hiili-
intensiteetti (tCO2e / miljoona sijoitettua 115,6 85,2 371 286
euroa)
Suoran listatun yrityslainasalkun
. e 587944 299013 831691 678 258
absoluuttiset paastot (tCO2e, Scope 1 + 2)
Suoran listatun yrityslainasalkun
- - - 6 267 656

absoluuttiset pdastot (tCO2e, Scope 1+2+3)

Taulukossa on havainnollistettu limarisen vuosi-ja vastuuraporttien pohjalta koottu yh-
tion suoraan osake- ja yrityslainasalkkuun lukeutuvien yritysten hiilijalanjalki vuosilta
2016-2019. Laskelmissa ovat mukana suorat pdastot ja osa epdsuorista padstoists
(scope 1 ja 2). (Ilmarinen 2019b, s. 29; llmarinen 2018a, s. 32; limarinen 2017, s. 26.)
Scope 3 -paastoista yhtid on raportoinut julkisesti vuosi- ja vastuuraporteissaan ensim-

maisen kerran vuonna 2019.
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Elo raportoi joka vuosi sijoitustensa hiilijalanjaljen. Sijoitusten hiilijalanjdljen laskenta
kattaa yhtiossa kaikki noteeratut osake- ja yrityslainasijoitukset, mukaan lukien rahasto-
sijoitukset ja suorat kiinteistosijoitukset. Hiilijalanjaljen laskennassa yhtié on huomioinut
my0Os metsasijoitustensa hiilinielun (ks. Taulukko 7). Sijoitusomaisuuden hiilijalanjaljen
laskentaa on kaytetty yhtiossa ilmastoriskien arvioinnissa. Elo on julkaisut hiilijalanjal-
kensa yhtion noteerattujen osake- seka korkosijoitusten osalta scope 1 ja 2 -tasojen mu-
kaisesti. Lisaksi kiinteistosijoittajana yhtio raportoi kattavasti kiinteisdsijoitustensa ilmas-
tovaikutuksista. Hiili-intensiteettiluvun avulla yhtio on vertaillut erikokoisten yhtididen
hiilijalanjalkea. Elon vastuuraportissa kerrotaan, etta hiili-intensiteettiluku on saatu las-
kemalla hiilijalanjalki suhteessa yhtion liikevaihtoon. Elon vuoden 2019 vuosi- ja vas-
tuuraportin mukaan hiilijalanjaljen laskenta kattoi 48 % yhtion sijoitusomaisuudesta. (Elo

2019b, s. 32-34.)

Taulukko 18 Elon julkaisemia sijoitusten hiilijalanjalkia scope 1 ja 2 paastdjen mukaisesti vuo-
silta 2017-2019 mukaillen Elon vuosi- ja vastuullisuusraporttia (Elo 2019a, s. 35).

Elon sijoitusten hiilijalanjalki (Scope 1&2)
Certain information ©2020 MSCI ESG Research LLC

Noteeratut osakesijoitukset 2017 2018 2019
Hiilijalanjalki (tCO2e/miljoonaa sijoitettua dollaria) 154 180 147
Hiilijalanjdljen datan kattavuus 89 % 95 % 97 %

Noteeratut yrityslainat
Painotettu hiili-intensiteetti

308 225 192
(tCO2e/miljoonaa dollaria lilkevaihtoa) (TCFD)
Hiilijalanjaljen datan kattavuus 89 % 88 % 88 %
Suorat kiinteistosijoitukset
Hiilijalanjalki (tCO2e) 21927 24 460 14781
Hiilijalanjaljen datan kattavuus 76 % 70 % 67 %

Metsasijoitusten hiilinieluvaikutus
Metsasijoitusten hiilinielu (tCO2) 175000 220000 250000

Metsasijoitusten hiilivarasto (tCO2) 4400000 5800000 6500000
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Varmassa seurataan seka raportoidaan sijoitusten hiilijalanjalked TCFD:n suositteleman
tunnusluvun mukaisesti. Varman vuoden 2019 vuosi- ja vastuuraportin mukaan yhtion
hiilijalanjaljet olivat tarkasteluvuonna 2019 keventyneet vuoden 2015 tasosta osakesijoi-
tusten osalta 16 %, kiinteistosijoituksissa 27 % ja yrityslainoissa 20 %. Varma julkaisi
vuonna 2019 ilmastotavoitteensa ja asetti siind uudet paamaarat sijoitustensa hiilijalan-
jaljen seurannalle. Yhtion tavoite on keventda noteerattujen osake- ja yrityslainasijoitus-
ten hiili-intensiteetin suhdetta liikevaihtoon vuoden 2016 tasosta 30 % vuoteen 2023
mennessa, 40 % vuoteen 2025 mennessa ja 50 % vuoteen 2027 mennessa. Varman vas-
tuuraportissakerrotaan, ettd yhtio otti kayttéon hiilijalanjaljen seurannalle uuden mitta-
rin, joka antaa enemman painoarvoa saastuttaville yrityksille. Tallaisilta sijoituskohteilta
Varma odottaa merkittdvia padstovahennyksia, jotta yhtion asettamat ilmastotavoitteet
saadaan toteutettua. Vaihtoehtoisesti Varma voi my0ds pienentdad naiden kohteiden
osalta omistustansa, jos yhtiot eivat osoita muutosta parempaan. Varmassa analysoi-
daan myos eri transitiotoimialojen vaikutusta Varman suorien osakesijoitusten hiili-in-
tensiteettiin. Scope 1 ja 2 -luokkien mukaan sahkontuotannon kontribuutio hiili-intensi-

teetistd on noin puolet. (Varma 20193, s. 45-46.)

Varma mittaa sijoitustensa hiilijalanjalkea suorissa osake- ja kiinteistosijoituksissa seka
noteeratuissa yrityslainoissa. Hiilijalanjaljen suhdetta on seurattu vertailuindeksiin. Var-
man sijoitusten ilmastopolitiikan mukainen tavoite on pienentda vuosien 2015-2020 ai-
kana hiilijalanjalkea osakkeissa 25 prosenttia ja suorissa kiinteistosijoituksissa seka yri-
tyslainoissa 15 prosenttia. (Varma 20194, s. 48.) Varman noteerattujen osakesijoitusten
hiilijalanjalki sisaltda yhtion suorat noteeratut osakesijoitukset ja osan indeksisijoite-
tuista osakkeista. Varman noteerattujen yrityslainasijoitusten hiilijalanjalkeen lukeutuvat
suorat noteeratut yrityslainasijoitukset. Hiilijalanjaljen laskenta kattaa scope 1 ja 2 -luok-
kien mukaiset suorat vaikutukset, jotka syntyvat yrityksen omasta toiminnasta, seka epa-
suorat vaikutukset, jotka pddosin ovat syntyneet ostosahkon tuotannosta. (Varma 2019a,

s.62.)
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Hiilijalanjalki seka siihen pohjautuvat lukemat ovat laskettu Varman omistusosuuksien
perusteella. Hiilijalanjaljen laskennassa Varman omistamien osakkeiden markkina-arvo
on suhteutettu koko yrityksen markkina-arvoon. Yrityksen paastot seka liikevaihto allo-
koidaan saadun laskelman perusteella. Lopuksi kaikkiyritysten paastojen osuudet on yh-
teenlaskettu ja jaettu kaikkien osuuksien liikevaihtojen summalla. Varman omistama yri-
tyslaina on suhteutettu yhtion velkaan ja padstotovat allokoitu Varmalle tdiman osuuden
perusteella. Yrityslainasijoitusten osalta laskelma on suuntaa antava, silla yrityslainojen
hiilijalanjaljen laskennalle ei ole olemassa vielad yhtenaista ja vakiintunutta standardia.
Sijoitusten painotettu hiili-intensiteetti on pohjautunut sijoituksen painoon salkussa. Nii-
denyhtididen kohdalla, jotka eivat raportoi hiilipdaastojaan, Varma on kayttanyt kyseisen

toimialan keskimaaraistd hiili-intensiteettia. (Varma 20193, s. 62)

Veritas tekee aktiivisesti toita hiilijalanjalkensa pienentamiseksi. Yhtion tavoitteena on
saada kaikki omistamansa kiinteistot hiilineutraaleiksi 2030-luvulle tultaessa. Jotta hiili-
neutraalisuustavoite voitaisiin saavuttaa, yhtio on sitoutunut tekemaan huomattavia
energiainvestointeja. Veritaksen vuoden 2020 vastuullisen sijoittamisen PRI-raportin
mukaan yhtio laskee sijoitustensa hiilijalanjaljen scope 1 ja 2 -luokkien mukaisesti. Veri-
taksen omistamien kiinteistojen hiilijalanjalki pieneni 22 prosentilla vuosien 2012-2016
aikana. Yhtion tavoitteena on jatkaa positiivista suuntaa ja systemaattisesti vahentaa
energiankulutusta 7,5 prosentin verran vuoteen 2025 mennessa. (Veritas n.d.b; Veritas

2018, s. 10; Veritas 2020, s. 16—18.)

4.3.9 Ymparistosertifikaatit

Ymparistosertifikaatit ovat yksi keskeinen asia, joista yhtiot raportoivat vastuuraporteis-
saan osana ympadristovastuutaan. (Hyrske ym. 2012, s. 24-25). Ymparistosertifikaatin
avulla yhtiot voivat osoittaa sidosryhmille, ettd niiden toiminnassaon huomioituympa-
ristoasiat. Yleensa ympadristosertifikaatit myonnetaan kiinteistoille. Ymparistosertifi-
kaatti voi olla myo6s esimerkiksi toimiston ymparistoystavallisyydesta annettu tunnustus.

Tutkimuksen kohteena olevista eldkeyhtidista kaikille on mydnnetty jokin
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ymparistosertifikaatti. Ymparistosertifikaatit, kuten LEED (Leadership in Energy and En-
vironmental Design) tai BREEM (Building Research Establishment's Environmental As-

sessment Method) voidaan myontda ymparistokriteerit tayttaville rakennuksille.

limarinen hyvéaksyttiin pitkdjanteisen vastuullisuustyonsa tuloksena ensimmaisten jou-
kossa mukaan LEED Volume Programme v4 -luokitteluohjelmaan. Yhti6 kdaynnisti vuoden
2017 aikana hankkeen, jonka tavoitteena on saada LEED-luokituksia kaikille yhtion kah-
delletoista kiinteistolle. Imarinen edellyttaa toimitilojen rakennuttamisessa vahintaan
LEED-kulta, tai sitd vastaavaa ymparistoluokitusta. LEED-sertifioinnissa on yhteensa nelja
tasoa, joista LEED Gold -sertifiointi on toiseksi korkein taso. lImarinen edellyttaa kultata-

soa kaikilta rakennuttamiltaan uusilta kiinteist6ilta. (Ilmarinen 2019b, s. 43.)

Elo on yksi kauppakeskus Sellon omistajista, jossa on kdytdssa Suomen ensimmainen vir-
tuaalivoimala. Elo omistaa useita ymparistOsertifioituja kiinteist6ja, kuten kauppakeskus
Sellon, jolle mydnnettiin ensimmaisena eurooppalaisena kauppakeskuksena platinata-

son LEED-ymparistoluokitus. (Elo 2019b, s. 28.)

Varman rakennuksista vuonna 2019 yksitoista sai BREEAM In-Use -ymparistosertifikaatin.
Yhti6lla oli vuoden 2019 lopussa yhteensa 48 ymparistosertifikoitua rakennusta, jotka
muodostivat 34 % yhtion suoraan omistetusta kiinteistokannasta. Varma on asettanut
tavoitteen, jonka mukaan yhtion kaikki tarkeimmat toimitilarakennukset tullaan sertifi-
oimaan paadsaantoisesti BREEM-ymparistoluokituksen mukaisesti vuoteen 2025 men-
nessa. Tavoitteena on, ettd luokitustaso olisi vahintdan Good tai Very Good -luokka. Yhtio
kdyttdd oman toimintansa ymparistovaikutusten hallinnassa WWF:n Green Office jarjes-
telmda. Varman vastuuraportissa kerrotaan, ettd yhtion Salmisaarentoimisto uusi
vuonna 2019 Green Office -sertifikaattinsa ja sai korkeimman BREEAM Excellent -ympa-

ristéluokituksen. (Varma 2019a, s. 49-55; Varma 2019b.)

Veritaksen tavoitteena on saada joka vuosi ymparistosertifikaatti jollekin sen kiinteisto-

omistuksista. Yhtiossa on laadittu Breeam in use -niminen tiekartta, jonka perusteella
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yhtion neljaan kiinteistodn tehddan joka vuosi energiaselvitys ja niille haetaan kyseinen
sertifikaatti. Veritaksen kiinteistdista BREEAM -sertifikaatti |10ytyy seitsemasta eri koh-
teesta. Yhtio on myos rakentamassa sen uutta padkonttoria BREEAM Excellent -ymparis-
toluokituksen mukaiseksi. Veritaksen vastuullisuusraportissa kerrotaan, ettd vuonna
2018 Veritaksen ymparistosertifioidut kiinteistot (LEED ja BREEAM) muodostivat noin 14 %

yhtion suorasta kiinteistosalkusta (Veritas 2018, s. 10; Veritas n.d.b; Veritas 2019b, s. 10.)

Ympéristosertifikaattien lukumaara yhtioittain

0

limarinen Elo Varma Veritas

B EED ®BREEM Green Office Muu ymparistosertifikaatti

Kuva 3 Eldakeyhtididen saamat ymparistosertifikaatit mukaillen eldkeyhtididen vastuuraportteja
(lmarinen 2019b, s. 43; Elo 2019b, s. 28; Varma 2019a, s. 49-55; Varma 2019b; Veri-
tas 2018 s. 10; Veritas n.d.b; Veritas 2019b, s. 10).

4.3.10 Yhteistyd muiden toimijoiden kanssa

Kaikki tutkimuksen kohteena olevat eldkeyhtitt ovat allekirjoittaneet erilaisia kansainva-
lisid sopimuksia, joiden tavoitteena on tukea vastuullista sijoittamista, kestavaa kehitysta

ja vahentda ilmastonmuutoksesta aiheutuviariskeja.

limarinen on allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (United Nation’s
Principles for Responsible Investment, PRI). Yhtié on mukana monessa ymparistoon liit-
tyvassa raportointi-ja sijoittaja-aloitteessa. Naita aloitteita ovat muun muassa TCFD-ra-

portointialoite, ClimateAction 100+ sekda Montréal Pledge. Montréal Pledge -aloitteen
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allekirjoittaneena yhtio on sitoutunut raportoimaan vuosittain arvopaperisalkkunsa hii-
lijalanjaljen. limarinen osallistuu suomalaisen Climate Leadership Coalition -jarjestdn toi-
mintaan. Lisaksi yhtié on mukana Helsingin kaupungin ja elinkeinoeldman limastokump-
panit-verkostossa, jonka tavoitteena on yhteisvoimin vahentaa kasvihuonekaasupaas-
t6jd ja hillitd ilmastonmuutosta. lImarinen on myos sitoutunut vuoden 2020 alussa RAKLI
ry:n ja Ymparistoministerion Green deal -purkusopimukseen. (llmarinen 2020, s. 17; Il-

marinen 2019b, s. 40-42.)

IImarisen sijoitustoiminnan nakokulmasta yhtion merkittavia jasenyyksia ovat muun mu-
assa jasenyys CDP (Carbon Disclosure Project) -organisaatiossa, ilmastoriskien hallintaa
edistdvassa Engaged Tracking -jarjestdssa sekd suomalaisessa vastuullisen sijoittamisen
vhdistys Finsif:ssa. Kiinteistosijoittajana yhtion keskeisia jasenyyksid ovat kiinteistdsijoit-
tajien INREV ja rakentamisen ymparistévaikutuksiin keskittynyt Green Building Council

Finland. (Ilmarinen 2019b, s. 49.)

Elo on mukana monissa eri yhteistyohankkeissa ja sitoumuksissa. Yhtio on allekirjoitta-
nut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Vuonna 2015 yhtio6 allekirjoitti Montréal
Pledge -aloitteen. Vuoden 2015 aikana yhtio sitoutuimyos CDP (Carbon Disclosure Pro-
ject) -aloitteen mukaiseen ilmastonmuutos, vesi- ja metsdohjelmaan, jossa keratdan tie-
toa yritysten kasvihuonekaasujen paastoista ja muista ilmastonmuutoksen liittyvista vai-
kutuksista. Vuonna 2017 Elo liittyi ensimmaisenad suomalaisena Institutional Investors
Group on Climate Change (IIGCC) -aloitteeseen. Lisdksi yhtio on allekirjoittanut vuoden
2017 aikana Climate Action 100+ -aloitteen seka sitoutunutraportoimaan TCFD-raportin
mukaisesti ilmastoriskeista ja mahdollisuuksista. Vuoden 2018 aikana yhtio all ekirjoitti

Investor Action Request -aloitteen ja Investor Agendan. (Elo 2019b, s. 16.)

Varma on allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet seka Montréal
Pledge -aloitteen. My6s Varma raportoi ilmastoriskeista TCFD:n mukaisesti. Varma on
liittynyt Climate Action 100+ -aloitteeseen, jossa sijoittajat pyrkivat tukemaan Pariisin

ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamista. Yhtio on allekirjoittanut CDP-aloitteen ja
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liittynyt jaseneksi Suomen yritysvastuuverkosto Fibs ry:hyn, Suomen vastuullisen sijoit-
tamisen yhdistys Finsifiin sekd Climate Leadership Counciliin (CLC). Varma on myds mu-
kana Helsingin kaupungin ja elinkeinoeldaman limastokumppanit-verkostossa. Vuoden
2019 aikana yhtio liittyi myos kivihiilen alasajoa vauhdittavaan kansainvaliseen Powering
Past Coal Alliance -aloitteeseen, jonka missio on mydtavaikuttaa EU- ja OECD-maiden
irtautumista hiileen perustuvasta sahkdn- ja [dammadntuotannosta vuoteen 2030 men-

nessa. (Varma 2019a, s. 43; Varma 2020.)

Veritas on myos allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Sen lisaksi
yhtio on sitoutunut UNEP:n ja PRI:n Fiduciary Duty in the 21st Century - aloitteeseen.
Lisaksi Veritas on liittynyt jaseneksi CDP-yhteis66n, Climate Action 100+ -aloitteeseen

seka Suomen vastuullisen sijoittamisen yhteiso Finsifiin. (Veritasn.d.a.)

Eldkeyhtididen allekirjoittamat vastuullisen sijoittamisen
aloitteet

. - |
Elo

Varma Veritas

OB N W R U O N

limarinen
® Muu aloite

m Climate Action 100+
W Carbon Disclosure Project (CDP)
Montréal Pledge
® TCFD-raportointi
m Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC)

W YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet

Kuva 6 Eldkeyhtididen allekirjoittamia vastuullisen sijoittamisen aloitteita (Ilmarinen 2020, s. 17;
llmarinen 2019b, s. 40—-49; Elo 2019b, s. 16; Varma 20193, s. 43; Varma 2020; Veritas
n.d.a).
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4.4 Yhteenveto eldkeyhtididen ymparistovastuullisuudesta

Kaikki tutkimuksen kohteena olevat eldkeyhtiot ovat allekirjottaneet YK:n vastuullisen
sijoittamisen periaatteet, jonka myo6ta vastuullisuus on integroitu osaksi yhtididen sijoi-
tustoimintaa. Eldkeyhtididen julkaisemista vastuuraporteista kay ilmi, ettd ymparisto-
seka ilmastoasioilla on tarkea painoarvoyhtididen sijoitustoiminnassa. Keskidssa ovat il-
mastonmuutoksen hillitseminen seka siihen varautuminen. Eldakeyhtididen raportointi
ymparisto-ja ilmastoasioista on kattavaa ja avointa. Kaikki yhtiét lukuun ottamatta Veri-
tasta ovat raportoineet vastuullisuusasioistaan Global Reporting Initiative (GRI) -rapor-

tointiohjeistuksen mukaisesti.

Padsaantoisestikaikilla eldkelaitoksillaon samanlainen ndkemysymparistdasioiden huo-
mioimisesta sijoitustoiminnassa. Eldkeyhtiot pyrkivdat yhd enemmaéan huomioimaan ym-
paristoasiat kaikissa sijoituspaatoksissaan. Lisaksi kaikki yhtiot pyrkivat lisdamaan sijoi-
tuksia kestavan kehityksen ratkaisuihin. Esimerkiksi llmarinen ja Elo ovat julkaisseet tie-
toa ymparisténakdkulman mukaisista sijoituskohteistaan, josta kay ilmi, ettd molempien
yhtididen sijoitukset kestavan kehityksen ratkaisuihin ovat kasvaneet vuosittain tarkas-

teluajankohdalla 2016—2019.

Vastuullisuus nakyy jokaisen eldkeyhtion toiminnassa. Eldkeyhtididen sijoitustoimin-
nassa on madritelty ylatason suuntaviivat siihen, miten vastuullista sijoittamista toteute-
taan. Sijoitustoiminnan johto- ja ohjausryhma ovat monissa eldkelaitoksissa tunnistet-
tuja tiimeja, jotka ohjaavat yhtididen vastuullista sijoittamista. Yhtion koolla on vaiku-
tusta siihen, miten vastuullisuutta toteutetaan. Suuremmilla yhtigilla, kuten limarisella,
Elolla ja Varmalla on nimetty erillisia vastuullisuusasioihin erikoistuneita henkil6ita.
Nailld yhtioillda on myos suuremmat resurssit toteuttaa vastuullista toimintaa. Toisin kuin
edelld mainituissa eldkeyhtidissa, Veritaksella ei ole vastuuraporttiensa mukaan erillista
vastuullisuushenkiléa tai vastuullisen sijoittamisen tiimia. Veritaksessa jokainen salkun-
hoitaja vastaa oman omaisuusluokan tai vastuualueen vastuullisuuden kriteereista ja

prosesseista.
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Kaikki eldakeyhtiot edellyttavat ESG-nakokulmien huomiointia sijotuskohteiden valin-
nassa. Lisaksi kaikissa yhtidissa vastuullisuusnakokulmat ulottuvat koko sijoitusprosessiin,
kuten sijoituskohteen analysointiin, valintaan, paatoksentekoon ja seurantaan. Eldakeyh-
tiot seuraavat muun muassa normirikkomusten seurantaprosessin avulla sijoituskoh-
teidensa toimintaa ja sen myo6ta pyrkivat vaikuttamaan omistamiinsa yhtidihin. Kaikki
eldkeyhtiot myos jakavat sidosryhmillensa tietoa vastuullisuusasioista seka pyrkivat

omalla esimerkilladn tukemaan kestavaa kehitysta.

Eldkeyhtiot ovat maaritelleet tietynlaisia edellytyksia niiden sijoituskohteille. Osa edelly-
tyksista liittyy standardien noudattamiseen ja osa nayttaytyy poissulkemisen myota. Ela-
keyhtiot kertovat vastuullisuusraporteissaan sijoituskohteista, joita pyritdan ympariston
nakokulmasta valttimaan seka suosimaan. llmarinen, Elo sekd Varma ovat poissulkeneet
tiettyja sijoituskohteita ymparistonakdkulmasta. Naita poissuljennan kohteita ovat muun
muassa liian hiili-intensiiviset kohteet seka taantuva energia. Sijoituksissa suositaan
muun muassa uusiutuvaa energiaa sekd muita ymparistoystavallisia ja kestavan kehityk-
sen mukaisia ratkaisuja. Elakeyhti6illa on pyrkimys vaikuttaa sijoituskohteisiinsa ennen
varsinaista paatosta poissulkemisesta. Veritas ei ole maininnut vastuuraporteissaan pois-
suljennan kohteena olevia toimialoja. Veritaksen sijoituksissa ei siis raporttien perus-

teella jateta mitdan ulkopuolelle.

Eldkeyhtididen sijoitustoiminta on lapinakyvaa, silla niiden toiminta on tarkasti saannel-
tyd jaraportointiavointa. Elakeyhtidistd Imarinen on raportoinut eniten ymparisto- seka
ilmastoperiaatteistaan. llmarisen julkaisemista vastuuraporteista kay ilmi, ettd yhtio on
tehnyt pitkdjanteista tyota vastuullisuuden eteen. Vahiten kattavaa vastuullisuusrapor-
tointia on tehnyt Veritas. Veritaksen vuoden 2020 vastuullisen sijoittamisen raportin mu-
kaan yhtiolla ei ole talld hetkelld resurssejatehda kattavampaa vastuullisuusraportointia,

mutta yhtio pyrkii kehittymaan tassa.

Kaikki elakeyhtiot ovat asettaneet ymparistotavoitteita. Ymparistotavoitteita on asetettu

niin lyhyelle kuin pitkdlle aikavalille. Padasdaantdisesti asetetut tavoitteet liittyvat
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hiilineutraaliuteen seka kestavaa kehitysta tukevien sijoituskohteiden lisddmiseen sijoi-
tussalkussa. Esimerkiksi molemmat limarinen seka Varma tavoittelevat eldkevarojen hii-
lineutraalia sijoittamista vuoteen 2035 mennessa. Elon pitkan aikavalin tavoitteena on,
ettd merkittava osa yhtion sijoituskohteista tukisi YK:n kestdvan kehityksen tavoitteiden
toteutumista vuoteen 2025 mennessa. Veritaksen merkittdvimmat ymparistotavoitteet
liittyvat sen omistamiin kiinteistdihin. Veritaksen tavoitteena on parantaa sen omista-
mien rakennusten ymparistoystavallisyyttd seka energiatehokkuutta. Yhtion tavoitteena
on saada kaikki sen omistamat kiinteistot hiilineutraaleiksi vuoteen 2030 mennessa. Ase-
tettujen ymparistotavoitteiden lisaksi kaikki yhtiot pyrkivat aktiivisesti seuraamaan, ettei
niiden sijoituksiin liity liiallista ilmastoriskid. Kaikki elakeyhtiot ovat myos allekirjoittaneet
erilaisia vastuullisen sijoittamisen aloitteita, saaneet ymparistdsertifikaatteja seka liitty-

neet jaseniksi sellaisiin jarjestoihin, jotka tukevat ilmasto- seka ymparistoystavallista toi-

mintaa.
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5 Johtopaatokset

Tutkimuksessa kasitellyista elakeyhtididen vastuullisuusraporteista kdy ilmi, ettd yhteis-
kuntavastuulla seka ymparistdasioilla on tarkea rooli yhtididen sijoitustoiminnassa. Ela-
keyhtididen yhteiskuntavastuullinen toiminta korostuu etenkin niiden lakisdateisen teh-
tavan myota, jonka mukaan yhtididen on sijoitettava hallinnoidut varat tuottavasti ja tur-
vaavasti. Elakeyhtidilla on merkittava intessi toimia vastuullisestiyhteiskunnan ja ympa-

ristén hyvaksi niin sijoitus- kuin paivittdisessa toiminnassaan.

Kaikissa eldkeyhtioissa vastuullisuus ja ymparistoasiat ovat integroitu osaksi niiden sijoi-
tustoimintaa. Yhtididen koollaon vaikutusta siihen, miten vastuullisuusasiat nakyvat nii-
den toiminnassa. Suuremmilla eldkeyhti6illa on resurssiensa puolesta pienempiin yhti6i-
hin verrattuna parempi mahdollisuus toteuttaa vastuullista toimintaa. Tama ndakyy muun
muassa vastuulliseen sijoittamiseen liittyvassa raportoinnissa. Suuremmilla eldakeyhti-

0illa on paremmat resurssit toteuttaa vastuullisuusraportointia.

Ymparistoystavallisyys ja ymparistoasioiden huomioon ottaminen ovat muodostuneet
globaaleiksi trendeiksi ja se nakyy myos eldkelaitosten sijoitustoiminnassa. lImaston-
muutos on merkittava uhka, joka voi realisoitua, jos siihen ei puututa. On tarkeaa, etta
sijoittajat voivat arvioida miten ilmastoriskit ja mahdollisuudet heijastuvat talouskas-
vuun, yritysten toimintaymparistdon ja siten myas sijoitussalkkuun. Imastonmuutoksen
vaikutuksiin varautuminen on sijoittajalle jarkevaa riskienhallintaa, epavarmuuden lie-

ventdmista sekd paremman tuotto-riski-suhteen saavuttamista.

Kokonaisuudessaan raporteista kay ilmi, ettd ymparistovastuu kattaa laajan osan eldke-
yhtididen sijoitustoiminnasta. Tahdn osaltaan voi vaikuttaa myos se, ettd ymparistolain-
saadanto lisaantyy jatkuvasti, kun eri maat pyrkivat saavuttamaan Pariisin ilmastosopi-
muksen tavoitteet. Oli mielenkiintoista huomata, etta kaikilla yhtigilla oli jonkinlaisia ym-
paristo- seka ilmastotavoitteita, ja miten laajalle alueelle ymparistdasiat ulottuvat elake-

yhtididen sijoitustoiminnassa.
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Eldkelaitosten julkaisemat vastuullisuusraportit ovat ymparistoasioiden osalta melko sa-
manlaisia, lukuun ottamatta pienid eroja asioiden ilmaisutavoissa ja termeissa. Yksi kes-
keinen asia, joka kaikkien elakeyhtididen raporteissa korostuu, on pyrkimys niiden oman
toimintansa avulla hillita ilmastonmuutosta ja vaikuttaa positiivisesti kestavaan kehityk-
seen. Yhtiot myos analysoivat ilmastoriskeja seka pyrkivat lisddmaan sijoituksia ymparis-
toystavallisiin ratkaisuihin. Eldkeyhtididen vastuullisuusraportit ovat helposti saatavillaja
niissa on kerrottu kattavasti yhtididen noudattamista ymparisto- ja ilmastoperiaatteista

ulkopuoliselle lukijalle.

Vastuullisen sijoittamisen merkitys tulee tulevaisuudessa korostumaan entisestdan, jo-
ten on tarkeda, ettd myds eldakeyhtiot ovat siind mukana. Eldakeyhtiot poikkeavat muista
institutionaalisista sijoittajista. Niilld on merkittavan suurivarallisuus seka pitka sijoitus-
horisontti, jotka auttavat kestavan kehityksen rahoittamista. Kun padaomat ohjautuvat
vastuullisiin sijoituskohteisiin, niin se vaikuttaa myonteisesti myos globaalien haasteiden
ratkaisemiseen. Taman myota suurilla institutionaalisilla sijoittajilla kuten eldkeyhtioilla
on vaikutusvaltainen roolivastuullisuuden edistamisessa. Imastonmuutostuo riskien li-
saksi paljon mahdollisuuksia, joita sijoittajat voivat hyodyntda ja samalla muuttaa talou-

den rakenteita tukemaan ilmasto- sekd ymparistoystavallista tulevaisuutta.
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