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1.Vastuullinen sijoittaminen ja vastuullisuusanalyysin haasteet

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ymparistdasioiden, sosiaaliseen vastuuseen
liittyvien tekijoiden seka hyvéan hallintotavan (ESG, Enviromenta, Social, Governace)
huomioon ottamista sijoitustoiminnassa. Vastuullisessa sijoittamisessa ei ole olemassa yhta
tai ainoaa tapaa, vaan jokainen sijoittaja valitsee omaan sijoitusstrategiaansa sopivat
tyokalut.

Mydskaan sijoitussalkun vastuullisuusanalyysin tekemisessa ei ole olemassa yhta ja ainoaa
tapaa. Taman vuoksi vastuullisuuden mittaamisessa ja vertailussa onkin suuria haasteita.

Yksi suurimmista haasteista on standardisoidun ja luotettavan datan puute sijoituskohteita
analysoidessa. Vastuullisen sijoittamisen tulisi perustua luotettavan datan objektiiviseen
arvioon, mutta koska vastuullisuus on vaikeasti maariteltavissa, eri yritykset maéarittelevat
sen eri tavalla. Tama hankaloittaa huomattavasti sijoittajien sijoituskohteiden vélista
vertailua. Usean sijoituskohteen kohdalla on my6s ongelmana, etta tietoja ei ole olemassa,
naita ei raportoida tai ylipadatansa mitata. Yritysten operatiivinen tehokkuus ja itse
vaikuttavuus voivat olla myds ristiriidassa keskenadan, joka voi aiheuttaa ylitulkintaa tietyissa
arvoissa.

Sijoitusalan organisaatioiden keskuudessa on myds kaytossa erilaisia lahestymistapoja
vastuulliseen sijoittamiseen. Tama johtaa mahdollisesti vastuullisuuden arvioimiseen eri
tavoin. Eri organisaatioiden ja eri sidosryhmien odotukset voivat olla ristiriidassa tai
epdarealistisia. Odotukset ja kasitykset vastuullisuudesta voivat poiketa toisistaan suurestikin.

Vastuullisuus on talla hetkelld trendikasta ja haasteena on myos aidosti vastuullisten
yritysten l6ytaminen. Miten erottaa todellisesti vastuulliset sijoituskohteet naennaisesti
vastuullisista?

Vastuullisuuden maaritelma kehittyy ja samalla myos polarisoituu. Taman johdosta on
tarkeaa seurata salkun vastuullisuuskehitysta usealla eri mittarilla ja holistisesti eri
nakokulmista. Pariisin ilmastosopimuksen (2016) my6ta vastuullisuuden puolella on menty
merkittavasti eteenpain. Taman pohjalta on maaritelty mm. YK:n kestavan kehityksen
tavoitteet ja Kestavan rahoituksen toimintasuunnitelman tavoitteet (EU Action Plan on
Sustainable Finance). Tyt on suurelta osin vasta alussa, mutta tulee parantamaan jatkossa
datan laatua ja kattavuutta. EU Taksonomian 1. vaihe kayttdonotettiin 2022 alussa ja toinen
vaihe on tulossa 2023. Merkittava hanke on myds SFDR, joka on otettu kayttoon
viimevuosina ja seuraavat vaiheet vuoden 2023 tienoilla. SFDR saantelylla standardisoidaan
sijoitustuotteisiin liittyvaa tiedonantoa ja liitetietoja vastuullisuuden kasittelysta
sijoitustuotteissa. Monet EU:n toimet keskittyvat pitkalti vain ilmastonmuutoksen torjuntaan ja
esimerkiksi sosiaalinen vastuu seka hyvan hallintotavan huomioiminen eivét ole useiden
hankkeiden piirissa ainakaan talla hetkella.

2. Espoon kaupungin sijoitussalkun vastuullisuusanalyysi
2.1. Analyysin kattavuus ja ldhtotiedot

Peruspalvelujen ja maanhankinnan investointirahaston vastuullisuusanalyysi on tehty SEB
Impact Metric Tool- tytkalulla, joka on kvantitatiivinen tyovaline ESG:n ja vaikuttavuuden
mittaamiseen ja monitorointiin. Kaytettyja menetelmia analyysisséa: operatiiviset mittarit,
teema-altistumat, EU Taksonomia, SDG-altistumat, hiilipolku ja salkkuyhtididen "Net Zero”-
tavoite, normirikkojat, PRI allekirjoittajat seka rahastotason tuloksia.



Operatiiviset ESG mittarit perustuvat raportoituihin lukuihin. Niiden puuttuessa kaytetaan
estimoituja arvoja. Vaikuttavuusanalyysi perustuu yritysten liikkevaihdon toimialajakaumaan ja
arvioon toimialan vaikuttavuudesta. Sijoitusrahastot pilkotaan yritystasolle ja yritysten
likevaihtojakauma jaotellaan n. 2 600 eri alatoimialaan, jotka kukin luokitellaan erikseen
vaikuttavuuden kannalta.

Eri analyysimenetelmien tulokset on pyritty niputtamaan kolmeen osa-alueeseen: ESG
tehokkuus, ESG vaikuttaminen seka muut menetelmat.

Vastuullinen sijoittaminen eri omaisuusluokissa vaatii eri analyysimenetelmat. Talla hetkella
listattujen osakkeiden vastuullisuusanalyysiin I6ytyy vakiintuneimmat toimintamallit ja
tyokalut, joten suurin osa analyysin tuloksista pohjautuu osakesijoitusten analysointiin.
SEB:n IMT tydkalulla on myds pyritty arvioimaan korkosijoitusten (vain yrityslainarahastojen)
vaikuttavuutta, mutta talta osin tiedot ovat vield melko lailla puutteellisia ja tulkinta mm.
vertailuindeksiin nédhden puuttuu. Joiltakin osin myés koko salkkutasoista analyysia
pystytddn tekemaéan esim. rahastojen SFDR mukaiset luokitukset artikla 6, 8 ja 9 mukaisiin
rahastoihin seka eri ESG hankkeisiin sitoutuneiden toimijoiden luokittelu.

Vastuullisuusanalyysi toteutettiin 31.12.2021 tilanteesta Peruspalveluiden ja maanhankinnan
investointirahastolle, jossa SEB:n IMT tyokalulla pystyttiin arvioimaan n. 57 % salkun
sijoituksista. Paaosin listatut osakkeet ja osittain yrityslainarahastot. Kaikki
analyysimenetelmat huomioon ottaen kattavuus on n. 91 %.

2.2. Peruspalveluiden ja maanhankinnan investointirahaston osakesijoitusten
vastuullisuusanalyysin tulokset

ESG Tehokkuus:

"Miten yhti6t toimivat: Nykyhetken hiili- ja muut ymparistdluvut, sukupuolitasa-arvo,
hallintotapa”

Tehdyn analyysin perusteella voidaan todeta, etta Peruspalvelujen ja maanhankinnan
investointirahaston ne osat, joihin kvantitatiivinen analyysi soveltuu (listatut osakkeet),
tayttavat hyvin vastuullisen sijoittamisen kriteerit operatiivisten ESG mittareiden mukaan.
Ymparistdjalanjalki on absoluuttisesti hyvalla tasolla ja myds suhteessa vertailuindeksiin.
Sosiaalisia tekijoita (S) ja hallintoa (G) mittaavat muuttujat ovat padosin vertailuindeksin
tasolla.

ESG Vaikuttaminen:

"Mita yhtiot tekevat: Positiiviset, negatiiviset ja tulkinnanvaraiset teema-altistumat, EU-
Taksonomiaan kuuluvat yhtiét, SDG-analyysi ja Artikla 9 rahastot”

Peruspalvelujen ja maanhankinnan investointirahaston teema-altistumien osalta on
havaittavissa huomattava negatiivisten toimialojen alipaino seka positiivisten toimialojen
ylipaino suhteessa vertailuindeksiin.

Rahaston sijoituksista huomattava osuus 81 % kuuluu artikla 8 tai 9 rahastoihin, joiden
sijoitustoiminnan tavoitteena on edistéda ymparistoon ja yhteiskuntaan liittyvi& ominaisuuksia
(artikla 8) tai tehd& ns. suoria vaikuttavuustoimia ja sijoituksia (artikla 9).

Espoon kayttdmista varainhoitajista 97 % ovat sitoutuneet edistdmaan vastuullista
sijoittamista ja allekirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (neljan
varainhoitajan tiedot raportin tekohetkella puutteelliset ja selvityksessa).



EU Taksonomian tulkinta on viela hankalaa, koska tarkkaa dataa, jolla verrata toimintoja
lainsdadannon kriteereihin ei ole viela laajalti saatavilla. Alustavasti voidaan silti tunnistaa,
ettd Espoon sijoituksista EU Taksonomiaan kuuluvia yhtidita on jonkin verran enemman, kun
vertailuindeksissa.

SDG sektoriperusteinen tulkinta on my6s haastavaa nykymittareiden valossa, mutta
tamanhetkisten tulosten perusteella voidaan todeta YK:n méaarittelemista 17:sta kestavan
kehityksen tavoitteista korostuvan kohdat 1, 2 ja 9 (1: kdyhyyden vahentaminen, 2:
nalanhadan vahentaminen seka 9: kestavan teollisuuden, innovaatioiden ja infrastruktuurin
kehittaminen).

Muut menetelmat:

"Rahastojen SFDR-luokitukset, salkku hiilipoluilla ja saavutetut vahennykset, yhtididen
normirikkomukset”

Peruspalvelujen ja maanhankinnan investointirahaston hiilipolku ja lampenemisskenaario
tarkastelun mukaan salkun painotettu hiili-intensiteetti on laskenut merkittavasti n. 22 % p.a.
2019 tilanteesta. Osakesalkku on SEB:n arvion mukaan linjassa Pariisin ilmastosopimuksen
kanssa.

Normipohjaisen tarkastelun perusteella on tunnistettu, etta rahastojen yhtidista n. 1 %:lla on
vakavampia normirikkeitd. Aihealueet joihin normirikkeet liittyvat eniten: ymparisto,
ihmisoikeudet, tyontekijdiden oikeudet.

3. Painopisteet vastuullisuuden seurantaan jatkossa

Yksittaisissa sijoitusrahastoissa on merkittavia eroja ja joissakin tapauksissa on
|6ydettavisséa negatiivisa poikkeamia. Vastuullisuuden tulkinta ei ole kuitenkaan aina
yksiselitteista operatiivisten ESG mittareidenkaan osalta eiké eri mittaustapojen valilla.
Saatuja tuloksia tullaan kayttamaan jatkokeskusteluissa rahastonhoitajien kanssa ja
lisdselvityksia tullaan pyytamaan varainhoitajilta, joiden rahastoissa esiintyy merkittavia
normirikkomuksia tai muita negatiivisia poikkeamia. Vuoden 2022 aikana tulemme
keskustelemaan rahastonhoitajien kanssa toteutetusta vastuullisuusanalyysisté ja sen
havainnoista.

Yksi keskustelun aihe tulee olemaan laajojen indeksirahastojen kayttd, joista tulee tehdyn
analyysin perusteella negatiivista vaikutusta etenkin kiistanalaisiin toimialoihin. Yksi
vaihtoehto on siirtya kayttdmaan ns. vastuullisia indeksiperheita, mutta naista on hyva kayda
keskustelut ensin varainhoitajien kanssa. Myds varainhoitajien kanssa jatketaan jo aiempina
vuosina aloitettuja keskusteluja tupakkateollisuuden rajaamiseksi pois Peruspalvelujen ja
maanhankinnan investointirahaston sijoituskohteista (osasijoitusten altistuma 2019 0,25 %,
2020 0,18 % ja vuosi 2021 0,04 %) seka hiilijalanjdljen asteittaisesta pienentdmisesta.

Espoon kaupunki on sijoittanut vastuullisuuteen liittyviin teemarahastoihin. Vastuullisuuden
nakokulmasta teemarahastoilla voidaan saavuutta konkreettisia toimia ja joista voidaan
tunnistaa selke&sti positiivisia vaikutuksia. Uusien teemarahastojen tarjonta lisaantyy
jatkuvasti ja antaa mahdollisuuden rakentaa raataloityja sijoituskokonaisuuksia keskittyen
valikoituihin vastuullisuusteemoihin. Naiden rahastojen tarjontaan tulemme jatkossakin
kiinnittAm&an erityistda huomiota.

Seurataan datan laadun- ja eri mittareiden kehittymistéa seka lisaantyvan regulaation
vaikutuksia vastuullisuuden saralla. Peruspalvelujen ja maanhankinnan investointirahaston



vastuullisuusanalyysia tullaan laajentamaan enenevissd maérin myos muihin
omaisuusluokkiin, kuin listattuihin osakkeisiin.



