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Ratkaisu on rahavirroissa

Sijoitussalkkusi voi jouduttaa

valttamatonta energiamurrosta.

Silti tuotosta ei tarvitse tinkia.

ELAMME RATKAISEVIA HETKIA ilmastonmuutoksen
vastaisessa taistelussa. Kidytossimme oleva globaali hiili-
budjetti hupenee vauhdilla ja padstot on saatava jyrkkain las-
kuun vilittomasti. Tama kutsu ilmastotalkoisiin koskee myos
niitd organisaatioita, joiden rahat poikivat tuottoa sijoitussal-
kuissa. Toisin sanoen tarvitsemme kaikki kannelle, jotta kdan-
nos saadaan aikaiseksi.

Meilld on vield mahdollisuus vaikuttaa.

WWFE:n pitkin aikavilin padméairind on varmistaa, etti
sijoitussalkut ovat yhtenevii 1,5 asteen limpdatilatavoitteen
kanssa, joka on myos Pariisin sopimuksen tirkeimpiia po-
liittisia saavutuksia. Lisiksi ilmastosopimukseen on Kirjattu
tavoite sovittaa rahoitusvirrat kohti vihihiilistd ja ilmasto-
kestivia kehitysta. Ei enida riité, etti sijoittaja toimii vastuul-
lisesti vain kilpailijoihinsa verrattuna, vaan kaiken sijoitustoi-
minnan tulee olla linjassa Pariisin sopimuksen tavoitteiden
kanssa. Tamai on ainoa tapa uudistaa energiasektori ja muut

hiili-intensiivisen talouden sektorit perinpohjaisesti seu-
raavan 15 vuoden aikana. Mikili haaskaamme ldhivuosien
tarjoaman aikaikkunan, meilld ei ole enii realistisia mahdolli-
suuksia saavuttaa Pariisin sopimuksen tavoitteita.

Siksi jokaisen sijoittajan on aiheellista lipivalaista oma
sijoitussalkkunsa. Fossiilisiin energiamuotoihin ei ole endd
mahdollista investoida, jotta emme lukkiudu saastuttavaan
teknologiaan. Sen alasajo saattaa olla my6hemmin hyvin kal-
lista tai mahdotonta. Jotta voimme ratkaista aikamme pahim-
mat ympiristokriisit, valtavien padomavirtojen taytyy kadantya
kohti kestivid ja vahahiilisid sektoreita.

Olennaista on, ettd vastuullisuus integroituu kaikkeen sijoi-
tustoimintaan. Mutta tdmain ei tarvitse tarkoittaa, ettd joutui-
simme tinkiméin tuotosta. Monet edelldkavijayritykset vihreilld
sektoreilla ovat todistaneet olevansa erittiin kilpailukykyisia.
Tastd menestyksesti voivat hyotyd myos sijoitussalkut.

-LIISA ROHWEDER, PAASIHTEERI, WWF SUOMI

Kuva © Aki-Pekka Sinikoski / WWF






1.1
Rustannusten kasvu
isO riski
maailmantaloudelle

MIKALI ILMASTONMUUTOKSEEN EI PUUTUTA, toi-
mettomuuden hinta voi olla erittdin korkea - ja se ulottuu si-
joitussalkkuihin asti. Ilmastonmuutoksen kustannukset ovat
vilittomia. Tulvat, myrskyt, metsituhot ja kuivuus vaikuttavat
negatiivisesti yhteiskuntaan ja yritysten toi-
mintaympdristoon. Yritysten kilpailuasetel-
mat muuttuvat. Kustannukset voivat nousta
niin korkeiksi, ettd yhteiskunnan nykyiset
taloudelliset keinot niihin varautumiseen
ovat riittimattomid. Téaman lisdksi ilmaston
lampenemiselld voi olla epasuoria vaikutuk-
sia, jotka ndkyvit esimerkiksi hitaana talous-
kasvuna ja omaisuuserien yleiseni arvonlas-
kuna'.

Adrisidilmisiden aiheuttamat taloudelli-
set tappiot ovat mittavia. Talouskasvu laskee
jopa 10-15 prosenttia tapahtumakuukautena maissa, joissa on
karsitty ddarimmaisista sadilmioisti, ja sdilyy matalampana vie-
14 vuosi tapahtuman jilkeen.?

Ilmastonmuutoksen jittiminen sijoitussalkkujen riski-

ILMASTORISKITAPAHTUMISSA
SELKEA KASVUTRENDI 1980-2016
- MYOS VUODESTA 2017 MUODOSTUI
KALLEIN KOSKAAN”¢

800

Lusiutuvaan
energiaan
tarvitaan jatti-
investointeja.

analyysien ulkopuolelle kyseenalaistaa varainhoidon vastuulli-

suuden ja huolellisuuden niin sijoittajan riskienhallinnan kuin
kestivin kehityksenkin nikokulmasta.

Ilmastonmuutoksen torjunnalla on materiaalisten tappioi-

den lisiksi oleellinen vaikutus sijoitussalkkui-

hin, mit4d kutsutaan yleisimmin termilli "tran-

”3. Jotta ilmaston limpeneminen

sitioriski
pystytddn pitiméin Pariisin ilmastosopimuk-
sen mukaisesti alle 2 asteessa, Kansainvalisen
energiajirjesto IEA:n arvioiden mukaan tarvi-
taan jopa 75 tuhatta miljardia Yhdysvaltain dol-
laria investointeja muun muassa uusiutuvaan
energiaan ja energiatehokkuuteen®. Tami
vastaa yli 11-kertaisesti koko maailman vuo-
sittaista terveydenhuoltobudjettia®. Pariisin
sopimukseen 2 asteen oheen kirjattu tiukem-
pi lampotilannousutavoite, 1,5 astetta, vaatii tatidkin tiukemmat
paastoviahennystoimenpiteet.

Se, miten timid padoma tullaan investoimaan, avaa toisaalta
mahdollisuuksia - ja sulkee toisia.

Taulukon Idhde: Sitra ja Munic RE
https://www.munichre.com/site/touch-pub-
lications/get/documents_E-271800065/mr/

assetpool.shared/Documents/5_Touch/_
Publications/TOPICS_GEO_2016-en.pdf
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2 - https://www.blackrock.com/corporate/en-us/literature/whitepaper/bii-climate-change-2016-international.pdf

1 - www.eijuperspectives.economist.com/sites/default/files/The %20cost%200f%20inaction_0.pdf
3 - http://www.bankofengland.co.uk/pra/Documents/supervision/activities/pradefra0915.pdf
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1.2

Liiketoiminta
muuttuu
ja kehittvy

YHTIOIDEN LIIKETOIMINTA ON RIIPPUVAINEN saata-
villa olevista resursseista sekd ympiristosti, jossa ne toimivat.
Yrityksen tehokkuus resurssien ja energian kiytossd nikyy
suoraan siastoind. Ekosysteemien toimintakyky ja luonnon-
varat ovat talouden toimivuauden kannalta kriittisid. Ilman va-
kaata ilmastoa ja toimivia ekosysteemeji
ei ole varmuutta ruoan ja muiden perus-
tarpeiden ja -raaka-aineiden saannista.
Esimerkiksi veden saatavuus ja vil-
Jelyolosuhteet vaikuttavat yritysten toi-
mintaymparistoon  maailmanlaajuisesti.
Veden saatavuus on monelle yritykselle
itsestddnselvyys nyt, mutta ei enii ilmas-
ton muuttuessa radikaalisti. Esimerkiksi

Kiertotalous
voisi tuoda
vuosittain

edistidkseen kiertotaloutta ja jitteiden kierrittimisti. Muutos
ei rajoitu vain tehokkuusparannuksiin ja uuden teknologioiden
kiyttéonottoon, jos tavoitteena on yhteiskuntien ja talouksien
muokkaaminen maapallon kantokykyyn sopiviksi.

Yrityksiin vaikuttaa myos kuluttajien ostokdiyttdy-
tymisen ja arvomaailman muutos. Pyr-
kimykset  ilmastonmuutoksen  hillitsemi-

seksi asettavat yrityksille painetta vihentda
kasvihuonekaasupiistoja mutta myos kiinnittaa
enemmin huomiota raaka-aineiden kiyttoon ja
resurssitehokkuuteen. Témé muutos vie kohti
kiertotaloutta, missi kulutus perustuu omista-

misen sijasta palveluiden kédyttimiseen tai uusio-

g R materiaalien kiyttoon. Materiaaleja ei tuotteiden

monikansalliset juomayhtiot ovat joutu- SUOomen elinkaaren lopuksi hukata, vaan niistd uudelleen-

neet sulkemaan tehtaita Intiassa kuivuu- , valmistetaan tuotteita, ja materiaaleihin sitou-
talouteen

den ylldttdessd. Monilla yhti6illi onkin

A

taloudellinen paine ja kannustin veden- () ‘% m i 1] ar (l iil

saannin turvaamiseksi.
Liiketoimintaymparisto6n  vaikuttaa
oleellisesti myos teknologisten inno-
Sihkoi-
nen liikenne ja akkuteknologia ovat ke-

vaatioiden muutosnopeus.

hittyneet nopeasti ja ajaneet autoteollisuuden kohtaamaan
energiamurroksen ja teknologisen kehityksen vaikutukset.
Kansainvilisen energiajirjesto IEA:n arvion mukaan vuoteen
2025 mennessi liikenteessi on 40-70 miljoonaa sihkoautoa’.

Yritykset voivat hyotyd ilmastonmuutoksen torjun-
tatoimista Kehittimilli puhdasta teknologiaa hy6dyntiak-
seen uusiutuvia energiamuotoja, veden puhdistamista tai

curod.

tunut arvo siilyy huomattavasti nykyistd pidem-
pdin. Vuoteen 2030 mennessi kiertotalouden
arvonlisa Suomen kansantalouteen voisi olla vi-
hintdin 2-3 miljardia euroa vuosittain, ja EU-ta-
solla kokonaisuudessaan 1800 miljardia euroa®™.

On tirkeidd, ettd yritykset kertovat toimin-
taympairistoonsi kohdistuvista muutospaineista
seki teknologisen kehityksen vaikutuksesta niiden liiketoi-
mintaan. Yhtioiden velvollisuus mitata ja raportoida
pddstojddn kasvaa ja niiden on huomioitava strategiassaan
ilmastonmuutoksen vaikutukset ja sen aiheuttamat riskit.
Kun raportointi kehittyy, paranevat myos sijoittajien mah-
dollisuudet tehdi perusteltuja sijoituspaitoksid ilmastoriskit
huomioiden.

"Véalttaaksemme ilmastonmuutoksen pahimmat vaikutukset

ja saavuttaaksemme Pariisin sopimuksen tavoitteet, meidén

on radikaalisti leikattava paastdja. Energiantuotannon ja
liikenteen on muututtava paastottomaksi ja resurssitehokkuutta
on parannettava. Kiertotalous®® tarjoaa merkittdvan potentiaalin
paastdjen vdhentédmiseksi ja toisaalta uuden liiketoiminnan

kehittamiseksi.” —=Mari Pantsar, johtaja, Sitra

10 - https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/tiedotteet/2016/ilmastonmuutoksella-kytkoksia-

7 - www.iea.org/publications/freepublications/publication/GlobalEVOutlook2017.pdf
myos-rahoitusvakauteen/

8 & 9 - Sitra: Kiertotalouden mahdollisuudet Suomelle (2014) ja Ravinteiden

kierron taloudellinen arvo ja mahdollisuudet Suomelle (2015).



11— OECD (2015), Divestment and Stranded Assets

in the Low-carbon Transition “arvonsa kadottava varallisuus”

12 - Mercer Investing in a Time of Climate Change

https://www.mercer.com/our-thinking/investing-in-a-time-of-climate-change.htm/

Fos
en
sijoi

"Vaikka olisi vain yhden prosentin
mahdollisuus, ettéd planeettamme on
matkalla kohti valtavaa tuhoa, niin
toimettomuus on tyhmanrohkeaa.
Kutsukaamme tdta Nooan laiksi: mikali
arkki on olennainen selviytydksemme,
niin sen rakentaminen taytyy aloittaa
tdnéén, vaikka taivas nayttaisikin
pilvettomaltd.” —-Warren Buffett,
suursijoittaja

en

on
iski

SIJOITTAJIEN tulisi ottaa

MYOS
huomioon ilmastonmuutoksen ja edessi olevan energiamur-

SUOMALAISTEN

roksen riskit ja mahdollisuudet . Muutos saattaa nikyd mark-
kinoilla hyvinkin nopeasti, minka takia sijoitussalkun muok-
kaaminen ja ilmastoriskin huomioiminen kannattaa tehda
etupainotteisesti. Markkinamuutos vaikuttaa negatiivisesti
etenkin fossiilisiin polttoaineisiin perustuviin omaisuuseriin.
Tédhan viittaa muun muassa termi stranded assets eli arvonsa
kadottava varallisuus".

Energiamurros ei rajoitu vai energiatoimialaan, vaan sen
vaikutukset ovat konkreettisia lipi talouden. Tdmin johdosta
toimialojen sisilld on jatkossa seka voittajia ettd havidjia.

Muutoksen ajureina saattavat toimia my6s muut tekijat,
kuten muutokset lainsdddiannossé ja maineriskit.

HUOMAA MAHDOLLISUUDET

Ilmastonmuutos tuo mukanaan my6s mahdollisuuksia. Maailman
johtavan rahastokonsulttiyhti6 Mercer Investments mallinsi,
mitd sijoittajan pitdd tehdd nyt, jos haluaa pirjiti eri ilmasto-
skenaarioissa. Tutkimuksen péiloydoksia oli, ettéd hiiliriskin vi-
hentidminen ja kestdvimmain liiketoiminnan suosiminen tuottavat
sijoittajalle no regrets -lopputuloksen, jossa niin toimien menestyy

ilmastonmuutoksen skenaariosta riippumatta'.




1.4
Sidintely

ja
lisia

SIJOITTAJAN TULISI VARAUTUA JO nyt ilmaston-
muutoksesta johtuviin lainsiddad4annollisiin muutoksiin. Muun
muassa Pariisin ilmastosopimus asettaa kansainvilisen ta-
voitetilan ilmastonmuutoksen hidastamiselle. Tavoitteena on
pitdd maapallon keskilampotilan nousu selvisti alle kahdessa
asteessa ja pyrkia toimiin, joilla limpeneminen saataisiin ra-
jattua 1,5 asteeseen. Tamin lisiksi sopimuk-
sessa on kirjattu tavoitteeksi, ettd rahavirto-
jen tulee olla yhteensopivia vihihiilisen ja I{;l n
kestavin kehityksen kanssa. Ilmastonmuu-
toksen torjuntaan on siis sitouduttu kansain-
vilisesti. .
Myo6s eurooppalainen séidntely ennakoi 1NNOvd l
ja reagoi ilmastonmuutoksen torjunnan kii-
reellisyyteen. EU-komissio on perustanut
kestivin rahoituksen asiantuntijaryh- v yer
midin syksylli 2016. Sen tarkoituksena on laatia SCeure
suosituksia ja kehittdd eurooppalaista kestavaa
sijoittamista osana padomamarkkinaunionia.
Samansuuntaiset kehityskulut nikyvit my6s maailmal-
la. G-20-maat antoivat Financial Stability Boardille
(rahoitusmarkkinoiden vakautta edistivid toimielin) man-
daatin ottaa tarkasteluun ilmastonmuutoksesta aiheutuvia
vakausriskejd. Englannin keskuspankin padjohtaja ja FSB:n
puheenjohtaja, Englannin keskuspankin piijohtaja Mark

esimerkkii

lainséitijini

sopimukset

ntyviit

Carney kokosi Pariisin ilmastokokouksen aikana ty6ryhmin
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures) kehit-
tamiin New Yorkin entisen pormestarin Michael Bloom-
bergin johdolla vapaaehtoisen viitekehyksen hiiliriskien
selvittimiseksija raportoimiseksi. Tavoitteena on, etti si-
joittajat pystyisivit paremmin arvioimaan sijoitusportfolionsa
hiiliriskid. Yksi keskeisimmistid suosituksista
on ollut eri limpenemisskenaarioiden huomi-
SI\“ n oiminen liiketoimintaympéristossd®®. Muuta-
mat valtiot ovat jo julkisesti tukeneet suositus-
ten toimeenpanoa.
.. Ranska on profiloitunut edellikivijamaaksi
1IVISCIlal innovatiivisen lainsididinnén kautta, jonka
asettamaa esimerkkid saatetaan seurata ennen
pitkda myos muissa maissa. Ranskan lainséa-
o dant66n on vuoden 2016 alussa kirjattu artikla
ll ddlIl. 173 (Loi sur la Transition Energétique pour
la Croissance Verte) velvoittaa varainhoi-
tajia, institutionaalisia sijoittajia ja lis-
tattuja porssiyhtiviti raportoimaan hiiliriskinsd. Laki
kattaa kaikki omaisuuslajit.
Kaiken kaikkiaan on syyti olettaa, ettd regulaatioympi-
rist6 tiukkenee entisestdan. Ympiristolainsaadianté ympéri
maailmaa lisddntyy jatkuvasti maiden pyrkiessi saavuttamaan

Pariisin sopimuksen tavoitteet.

%

”Siirtymista fossiilisesta
energiasta kohti puhtaita
energinalahteitd, kuten
tuulta ja aurinkoa, ei voi
valttaa.”

—Elon Musk, toimitus-

johtaja, Tesla Motors

“Mikéli edelleen investoit
korkean hiilen kohteisiin,
niin olen pahoillani, menetat
rahasi.” —Christiana
Figueres, diplomaatti, YK:n
ilmastosihteeristdn entinen

paajohtaja

-10 -

13 - www.government.se/press-releases/2017/12/france-and-swe-

den-step-up-their-collaboration-on-green-finance-to-boost-the-transition-to-

wards-low-carbon-and-climate-resilient-economies/
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Ilmastonmuutos
vaikuttaa sijoittajaan

kahdella tavalla:

Kasvukyky ja
ostokayttaytymisen
muutos huomioitava

KESTAMATON KASVUMALLI
heikentii liiketoiminnan nikymia. Jos
liiketoiminta ei ole kestavilla pohjal-
la, sijoittajalle pitdisi heriti epiilys
yrityksen kyvystd toimia kannattavasti
jakasvaa pitkalla tihtdimella. Kestima-
ton kasvumalli vaikuttaa kykyyn luoda
omistajaarvoa ja kassavirtaa ja lisda

yrityksen toimintaan kohdistuvia riskeja.

Yrityksiin kohdistuu sidosryhmipainei-
ta, joista voimallisimpia ovat kuluttajan
kayttiytymisen muutos ja hyvin mai-
neen merkitys lilketoiminnan kasvussa.

Kustannukset
lisaantyvat

YRITYS JOUTUU MAKSAMAAN
kayttamistdin raaka-aineista ja tuottamistaan
hiilidioksidipaastoista hintaa, joka on nousupai-
neessa. Kun sijoittajat nakevit vastuuttomuuden
lilketoimintariskini, se heijastuu my6s yrityksen
rahoitusmahdollisuuksiin eli vaadittava riskipree-
mio nousee. Sanktiot ja maineriskit nostavat myos
rahoituksen kustannustasoa. Yritysten liiketoiminta
aiheuttaa paastojd ja vaatii resursseja. Toisaalta
vastuullinen liiketoiminta voi parantaa mainetta
jaliiketoiminnan houkuttelevuutta asiakkaiden,
tyontekijoiden ja omistajien nakokulmasta. Hiili-
dioksidipaastojen liiketoimintariskit ja paastojen
hinnan nousu koskevat jatkossa kaikkia valmistavan
teollisuuden yrityksid, ja siksi my0s sijoittajan on
otettava se huomioon sijoituspaiatoksissian.

Sijoittajalle ilmastonmuutoksen vaikutuksiin varautuminen on jirkevida

riskienhallintaa, paremman tuotto-riski-suhteen saavuttamista ja epivarmuuden poistamista.

-12 -



MAINERISKIT

Kulutus-
kayttaytymisen
muutos

Pitkdjanteinen

omistaja-arvo

2.1

Huomiol nimii
sijoitusriskit

) Cy (5

LAINSAA-

YHTEIS-

AINEELLISET TEKNOLOGISET DANNGLLISET KUNNALLISET
Airisaiilmisiden Savupiippu- Sanktioiden limaston-
esiintymis- teollisuuden ja/tai verojen muutoksen

tiheyden kasvu kilpailukyvyn kustannus- vaikutukset

maailmanlaajuisesti heikentyminen vaikutukset kayttaytymiseen

Lampimaan Teknologiseen Suhteelliset Sijoittajien
saahan liittyvat kehitykseen kilpailu- sitoutuminen
lisddantyneet haitat ja liittyva lyhyt- kyky- paastdjen
merenpinnan nousu nakodisyys vaikutukset vahentiamiseen
VAIKUTUKSET
SIJOITUS-
SALKKUUN

Olennaiset Arvonsa kadottava
liiketoiminnan varallisuus, Epavarmuus
arvonmuutokset ”stranded assets”

-13 -



2.2
Alansa

edella

léivijii

ctulvontiasemassa

YHTION MARKKINA-ARVO on riippuvainen paljon muus-
takin kuin siit4, mit4 tuloslaskelmasta ja taseesta on luettavissa
- tulevaisuuden kassavirrat mairittelevit padasiallisesti yhtion
nykyarvoa. Siksi paéstojadn hillitsevit yritykset ovat paremmin
valmiita kohtaamaan tulevaisuuden ilmastohaasteet ja niiden
aiheuttamat liiketoimintaympiriston muutokset. Esimerkiksi
puhtaampaan energiaan varhaisemmin siirtyvit yritykset ovat
paremmin varautuneita muutokseen. Se, miki on nyt kalliim-
paa, on todennikoisesti pidemmalld aikavililla kannattavaa.
Kun sijoittajat nikevit yrityksen toiminnassa kestimitto-
masti liiketoimintamallista aiheutuvia riskeja tai kustannus-
ten nousua, vastineeksi vaaditaan korkeampaa riskipreemiota.
Tamai puolestaan heijastuu yrityksen rahoitusmahdollisuuk-
siin ja -kustannuksiin. Viime kiddessd vastuullisuudessa on

kyse laadun mittareista ja siité, etti sijoittaja tietad, miten yri-
tyksen tulos syntyy. Vastuullinen toiminta kertoo, miten yritys
on taloudellisen menestyksensi luonut ja auttaa arvioimaan,
mika yrityksen tuloksentekokyky on tulevaisuudessa.

Rahoituksen saamiseen vaikuttaa myos yrityksen padsy
suuriin osakeindekseihin. Osakeindeksejd perustetaan yhi
enemmin myos vastuullisuuden lihtokohdista*. Yrityksen
kannalta on tirkeaa, ettda vastuullisuus on huomioitu sen lii-
ketoiminnassa ja raportoinnissa, jos niissi indekseissé haluaa
olla mukana. Indeksiin piaseminen on yrityksen etu, silld se
helpottaa rahoituksen saamista ja alentaa siihen liittyvia kus-
tannuksia. Se luo my6s kannustimen yrityksille, jotka eivit
vield ole kyenneet valjastamaan vastuullisuutta ja resurssite-
hokkuutta osaksi lilketoimintamalliaan.

20

Al tingi tuotosta. Pienemmin hiilijalanjiljen
yhtioihin sijoittava MSCI World Low Carbon
Leaders on ylittinyt emoindeksinsa MSCI
Worldin tuoton noin 5 prosenttiyksikolla.
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2.9

[Imastonmuutosta
javastuullista
sijoittamista huomioivat
sjjoitusstrategiat

|

POISSULKEMINEN PARHAIDEN

SUOSIMINEN

Sijoittaja voi sulkea
salkustaan pois yhtiot, Sijoittaja voi salkussaan
joissa yritysvastuu painottaa niitd yhtioita tai

ei toteudu hyviksyttavalla toimialoja, joiden vastuul-

tasolla (esimerkiksi vastuul- lisuusluokitus on toimi-
lista sijoittamista koskevissa alansa paras. Suosiminen
kansainvilisissd sopimuk- on vaikutusvaltaa, silla
sissa kielletyt aseet, tupakka ohjaamalla sijoitusvaral-
tai pornografia) tai toimialat, lisuutta vastuullisempiin
jotka eivit ole riski-tuot- yrityksiin parannetaan
tosuhteeltaan mielekkaita niiden yritysten menestymi-
(esimerkiksi hiilivoima). sen edellytyksia. Vastaavasti
toimialojensa huonoimmat
kokevat painetta parantaa

toimintamallejaan.

C

VAIKUTTAMINEN
OMISTUKSIIN,

INVESTOINTI
KOHTEISIIN,
jotka edistivit suoraan jotka ovat jo salkussa.
positiivista kehitysta: Varsinkin suurilla sijoittajil-
esimerkiksi uusiutuvaa la on vaikutusvaltaa. Insti-
energiaa tai muuta ymparis- tutionaaliset sijoittajat ovat
t64 hyodyttavaa liiketoimin- vastuullisen sijoittamisen
taa sekd ymparistoasioiden yleistymisen voimakkaimpia
jakestavin kehityksen ajureita. Vaikutusta edistda
huomiointia taloudellisessa myos sijoittajien verkostoi-
paitoksenteossa. tuminen, eli vaikutusvallan
keskittiminen suurem-
malle mairille sijoitus-

varallisuutta.

Sijoittajaverkostoissa yhdessd sovitut toimintamallit skaalautuvat nopeammin kdytintoon. Sijoittajat liittyvit

verkostoihin tyypillisimmin sitoumuksilla. Suurin sijoittajaverkosto on YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet,

Jonka piirissd onjo yli 60 tuhatta miljardia dollaria, noin puolet maailman institutionaalisesta sijoitusrahamddrdsta.

Niin valitset sopivan strategian

SOPIVAN SIJOITUSSTRATEGIAN VALITSEMINEN ja
salkun hiiliriskin vihentiminen edellyttivit omien sijoitus-
tavoitteiden lipikidyntid. Esimerkiksi yksittiisen toimialan
poissulkeminen on nopein tapa madaltaa salkun hiiliriskeja.
Toisaalta kokonaisten toimialojen poissulkeminen on ongel-
mallista hajauttamisen nikokulmasta ja voi olennaisesti vai-
kuttaa salkun tuotto-odotukseen ja riskiprofiiliin.

Sijoittajan omat arvot tai sijoituspolitiikka ovat keskeinen
ohjenuora, joilla ohjataan sijoituspéitoksid. Tall6in toimialan

poissulkeminen on oleellinen osa keinovalikoimaa. Esimer-
kiksi ympiristosaatioille on tirkei olla tietoinen sijoitustensa
ympiristokuormasta. Toiminnan tavoitteet ja rajaukset on
hyva merkitid myos sijoituspolitiikkaan, mikd monelta institu-
tionaaliselta sijoittajalta 16y tyykin.

Markkinoilla on tarjolla tuotteita, jotka ovat osoittaneet
saavuttaneensa yleisindeksin kanssa vastaavan tuoton huo-
mattavasti pienemmilla hiilidioksidiméaralla. Ilmastoriskien
huomioiminen ei siis tarkoita tuotoista luopumista.
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ILMASTORISKIN
HUOMIOIMINEN OMASSA
SIJOITUSSALKUSSA

M

Selvita SIJOITUSSUUNNITELMA ja miten
vastuullisuusasiat on huomioitu

M

Kay sijoitustavoitteet seki ARVOKESKUSTELU
lapi kaikkien sidosryhmien kanssa

|

Hyodynni YHTEISTYOKUMPPANIT
tiedonkeruussa

M

Valitse SIJOITUSSTRATEGIA ja aseta tavoitteet

V1

PYSY SIJOITUSSUUNNITELMASSA

M|

SEURAA JA MITTAA kehitystd suhteessa
asetettuun tavoitteeseen

|

PAIVITA sijoitussuunnitelma
saannollisin viliajoin



200
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TUOTTOVERTAILUSSA MSCI WORLD JA
MSCI WORLD LOW CARBON LEADERS
(USD NOV 2010-DEC 2017)

= MSCI World Low Carbon Leaders
= MSCI World

Tavoitteeena

vdhintaan sama

tuotto puolet
216,77 pienemmilla
hiilijalanjaljella.
Yleinen maailman
osakeindeksi
MSCI World on
emoindeksi MSCI
World Low Carbon
Leaders-indeksille.
Low Carbon Leaders
-indeksi leikkaa
50 prosenttia
emoindeksinsa
hiilijalanjaljesta
seuraten

Nov 10 Jul 11 Feb 12 Sep 12 Apr13 Novi13 Jun 14 Jan 15

Aug 15

emoindeksinsa

Mar 16 tuottokehitysta.

Oct 16 May 17 Dec 17

Omaisuuslajien
analysoinnissa
on eroja

ILMASTORISKIEN ARVIOINNIN tekeminen on hel-
pottunut erityisesti osakkeiden ja yrityslainojen
kohdalla. Molemmissa arvioidaan yrityksen liike-
toimintamallia. Kuten edelld on kuvattu, kdytossa
on myds sijoitusinstrumentteja, joissa arviointi on
tehty valmiiksi.

Vaihtoehtoisia sijoituksia ovat muun muassa
padomasijoitukset, kiinteistosijoitukset (toimitilat,
asunnot, tontit), erilaiset lainasijoitukset seka
infrastruktuurisijoitukset (kuten séhko- ja tiever-
kot). Rajallisempi lapindkyvyys asettaa haasteita

analyysille. Siksi vaihtoehtoisissa sijoituksissa ar-
viointi vaatii usein tapauskohtaisempaa harkintaa.
Kiinteistdsijoittamisessa ilmastoriskien arviointiin
liittyy oleellisesti, miten materiaalia kdaytetdan
rakennusvaiheessa, miten jatteitd kierratetaan,
onko suosittu energiatehokkuutta ja tehty tehok-
kaita lammitysratkaisuja.

Parhaiten tietoa on saatavilla osakeomistusten
arvioimiseksi, mutta myds joukkovelkakirjalainojen
ja vaihtoehtoisten sijoitusten osalta saatavilla ole-
van tiedon ja arviointien maara on kasvussa.
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Vaikutusten arviointi

ja mittaus
vhi tirkeimpii

KUN TIETOISUUS ilmastonmuutoksen taloudellisista ris-
keisté on lisddntynyt, sijoitusten ilmastovaikutusten mittaami-
nen on noussut keskeiseen asemaan. Tété ovat tukeneet edelld
kuvatut trendit mutta myés yritysten ilmasto- ja ympirist6vai-

‘ kutuksista saatavilla olevan tiedon méérin ja laadun parantu-

minen.
Tiedon maaran kasvu on helpottanut esimerkiksi ilmasto-
riskien selvittimisen kustannuksia ja parantanut tulosten

vertailtavuutta. Kéytossi olevan tiedon laajapohjaistuminen
tulee entisestiin lisdantymain tulevina vuosina ja tarjoamaan
uusia mahdollisuuksia. Yritysten liiketoiminnan kestéivyys-
luokituksia tekevien toimijoiden kirjo kasvaa, mika parantaa
vastuullisuusinformaation saatavuutta ja helpottaa siihen
liittyvaa selvityspainetta. Yha useammat varainhoitotalot jul-
kistavat sijoituskohteidensa hiilijalanjilked edesauttaakseen
perusteltujen sijoituspadtosten tekemista.



MINKA KOKOINEN
HIILIJALANJALKI ON?

MITA

Arvio sijoitusten
hiilijalanjéljen koosta
seuraavilla mittareilla:
- Kokonaispaastot
(Suorat, epasuorat ja
valilliset CO,-paastot;
tCO0,)

- Suhteellinen
hiilijalanjalki
(kasvihuone-

paastot suhteessa
markkina-arvoon
tC0./€)

- Hiili-intensiteetti
(Kokonaispaastot suh-
teessa liikevaihtoon
tC0,/€)

MIKSI

Auttaa arvioimaan
sijoitusten ilmasto-
vaikutuksia. Luo pohjaa
sijoitusten ilmastorisk-
ien arvioinnille.

o Niin arvioit
sijoitusten ilmasto-

KUINKA SUURET
FOSSIILISTEN POLTTO-
AINEIDEN VARANNOT
OVAT?

MITA

Arvio siita, kuinka
suuret fossiilisten
polttoaineiden varan-
not omistusyhtidlla on,
ja mika on sijoittajan
laskennallinen osuus
niista.

MIKSI

Antaa tilannekuvan
salkkuyhtididen fos-
siilisten polttoainei-
den varannoista ja
mahdollistaa analyysiin
siita, mitka olisivat
taloudelliset seuraukset
jos naiden arvo laski-
si eri skenaarioiden
mukaisesti. Vastaavalla
tavalla voidaan arvioida
muuta arvonsa kadot-
tavaa varallisuutta
(stranded assets).

vaikutukset ja -riskit

KUINKA VAHA- JA
KORKEAPAASTOISET
SIJOITUKSET
JAKAUTUVAT?

MITA

Arvio siita, kuinka suuri
osa portfolion omistuk-
sista suuntautuu liike-
toimintoihin, joilla on
ymparistonakokulmasta
positiivisia tai negatiivi-
sia vaikutuksia ("green/

brown metrics").

MIKSI

Antaa kuvaa salkku-
yhtididen liiketoiminnan
painotuksista vaha- ja
korkeapaastoisten toi-
mintojen valilla esimer-
kiksi energiasektorilla.
Naita tietoja sijoittaja
voi verrata omaan
sijoituspolitiikkaansa
ja -tavoitteisiinsa,

seka yleisesti niake-
mykseensa ilmasto- ja
ymparistopositiivisten ja
-negatiivisten yhtididen
kehitysnakymista.
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TOTEUTUVATKO ALLE
KAHDEN ASTEEN
LAMPENEMIS-
TAVOITTEET?

MITA

Arvio sijoitusten

alle kahden asteen
lampenemistavoitteiden
mukaisuudesta, missa
sijoituksia verrataan
sektoreittain alle kah-
den asteen mukaisiin
skenaarioihin.

MIKSI

Kertoo, ovatko
sijoitukset alle kahden
asteen lampenemis-
tavoitteiden mukaisia.
Auttaa hahmottamaan
sijoitusten ilmasto- ja
ymparistovaikutuksia
seka liiketoiminnan
eri aloihin kohdistu-
via riskeja suhteessa
alle kahden asteen
skenaarioihin, mut-

ta myos siirtymasta
aiheutuvia riskeja.



Miiriti hiilijalanjilki

YKSI TAPA YMMARTAA sijoitusten ilmastovaikutuksia on
madrittdd sijoitusten hiilijalanjalki.

Sijoittajan nikokulmasta sijoituskohteiden paist6jen ar-
vioinnissa kiytetddn yleisimmin kolmea mittaria: sijoitus-
portfolion kokonaispiist6jd, suhteellista hiilijalanjilked ja
hiili-intensiteettia. Portfolion kokonaispddstot kuvaavat
yhteenlaskettuna sijoittajan omistusosuuteen perustuvaa las-
kennallista osuutta kunkin sijoituskohteen kokonaispaastois-
td, kun taas suhteellinen hiilijalanjilkiilmaisee sijoitusten
kasvihuonekaasupiistot suhteutettuna sijoitusomaisuuteen.
Tastd mittarista yleinen variaatio on suhteuttaa sijoitusten
kasvihuonekaasupiistot esimerkiksi miljoonaan sijoitettuun
euroon. Kolmas mittari, sijoitusten hiili-intensiteetti, vas-
taavasti suhteuttaa salkkuyhtividen paistot niiden liikevaih-
toon, kuvaten salkkuyhti6iden liiketoiminnan
yhteenlaskettua paéstointensiivisyytta.

Niiden mittareiden avulla sijoittaja voi ar-
vioida sijoituskohteiden yksittiisid ja yhteen-
laskettuja ilmastovaikutuksia ja liiketoiminnan
padistointensiivisyyttd. Tdma luo pohjaa sijoi-
tusten riskien arvioinnille esimerkiksi kasvi-
huonekaasupiistoihin liittyvin regulaation
tiukentumisen tai kustannusten nousun niko-
kulmasta.

Huomioitavaa kuitenkin on, ettd yritysten
hiilidioksidipédast6t vaihtelevat voimakkaasti
eri toimialojen vililla. Téstd syystd hiilijalan-
jélkilaskennan tulosten tulkinnassa kannattaa
kiinnittad huomiota yritysten hiili-intensiteetin
vertailuun enemmin toimialojen sisilld kuin
niiden valilld.

Ratso myos tulevaisuuteen

Hiilijalanjéljen arviointi on aina tilannekuva, joka perustuu
menneisyyden raportoituun dataan. Timé ei vastaa siihen,
onko salkku Pariisin ilmastosopimuksen mukainen. Siksi on
syytd kiinnittdd huomiota myos yritysten tulevaisuuden suun-
nitelmiin ja siithen, onko ilmastonmuutokseen ja paéstojen vi-
hentimiseen kiinnitetty liiketoimintastrategiassa huomiota.
Niin sijoituskohteen arviointiin tulee kokonaisvaltaisempi
nikokulma.

Arvioi toteutuuko alle

kahden asteen limpenemistavoite

Jotta saataisiin tulevaisuuteen katsova tilannekuva, joka vas-
taa paremmin Pariisin ilmastosopimuksen asettamaan tavoi-
tetasoa, 16ytyy myos vaihtoehtoisia metodologioita. Niitd me-

Vertaile
lukuja
cnnemmin
toimialojen
sisiilli kuin
niiden
viililla.

todologioita on tarjolla yrityksille (Science Based Targets) ja
sijoittajille (Sustainable Energy Investment Metrics). Niiden
avulla voi laskea, kuinka hyvin yrityksen liiketoiminta tai si-
joitussalkku noudattavat Pariisin ilmastosopimuksen limpe-
nemistavoitteita perustuen Kansainvilisen energiajirjeston
IEA:n tarjoamiin laskelmiin, joiden taustalla ovat ilmastoske-
naariot. Tamin pohjalta nykyistéd paéstotasoa voidaan verrata
alle kahden asteen limpenemistavoitteen mukaiseen sektori-
kohtaiseen paistopolkuun.

Laske fossiilisten polttoaineiden ja muiden
arvonsa kadottavien omaisuuserien varannot

SIJOITUSSALKKUJA VOIDAAN tarkastella myos siitd
nikokulmasta, kuinka suuret fossiilisten polttoaineiden va-
rannot omistusyhti6illd on. Kéytinnossd arviointi tapahtuu
médrittamalld portfolioyhtividen fossiilisten
polttoainevarantojen madra ja jyvittimal-
la ne omistuksen suhteessa sijoittajalle, joka
yhtiokohtaiset tiedot yhdistimalla pystyy ar-
vioimaan fossiilisten polttoainevarantojensa
omistukset salkkutasolla. Tima auttaa hahmot-
tamaan, kuinka suuri on portfolion fossiilisten
polttoainevarantojen méira ja arvo. Tdmin
perusteella sijoittaja voi arvioida, kuinka suuri
kokonaisriski portfolioon kohdistuu fossiilis-
ten polttoainevarantojen mahdollisen tulevai-
suuden arvonlaskun vaikutuksesta. Vastaavalla
tavalla voidaan arvioida my6s muita omaisuus-
erid, joiden arvoon toimet ilmastonmuutoksen
hillitsemiseksi voivat vaikuttaa. Néiden arvi-
ointien tuloksiin vaikuttavat merkittavasti teh-
dyt oletukset eri omaisuuserien arvonlaskulle, ja luonteeltaan
tallainen arviointi on stressitestien tyyppinen.

Tarkastele viihii- ja korkeapiiistoisten
sijoitusten jakautumista

SIJOITUSPORTFOLIOITA VOIDAAN tarkastella siitd ni-
kokulmasta, kuinka suuri osa portfolion omistuksista suun-
tautuu liiketoimintoihin, joilla on ilmasto- ja ympéristona-
kokulmista positiivisia tai negatiivisia vaikutuksia. Arviointia
voidaan tehdi sektorikohtaisesti tai koko salkun tasolla. Esi-
merkiksi salkussa olevien energiayhtividen tuotantoprofiilien
perusteella voidaan méarittad, kuinka suuri osa energiasekto-
rin sijoituksista kohdistuu uusiutuvaan energiaan ja kuinka
suuri osa fossiilipohjaiseen energiantuotantoon. Niiti tietoja
sijoittaja voi verrata omaan sijoituspolitiikkaansa ja -tavoittei-
siinsa, seki yleisesti nikemykseensi ilmasto- ja ymparistopo-
sitiivisten ja -negatiivisten yhti6iden kehitysnikymista.
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Vastuullisuus
muqttuu .
valtavirraksi

RAHAVIRRAT OHJAUTUVAT entisti enemmain vastuul-
lisiin sijoituskohteisiin. Tdma voimistaa vastuullisuutta ja
antaa edellytykset globaalien haasteiden ratkaisemiseen.
Siksi sijoittajilla on vaikutusvaltainen rooli vastuullisuuden
edistdmisessi. Sijoittajat, jotka hallinnoivat yli 2 600 miljardin
sijoitusvarallisuutta, ovat sitoutuneet vetimain sijoituksensa
pois yhti6istd, joiden liiketoiminta perustuu fossiilisiin ener-
gialdhteisiin. Vuonna 2014 vastaava yhteenlaskettu sijoitusva-
rallisuus oli 50 miljardia™.

Suuret rahavirrat tekevit vastuullisuudesta valtavirtaa,
mutta vastuullisen sijoittamisen yleistymisti ajavat myos yk-
silot ja muuttuva asenneilmasto. Esimerkiksi milleniaalien
hallinnassa oleva sijoitusvarallisuus nousee seuraavien vuo-
sikymmenten aikana jopa 30-40 tuhanteen miljardiin dolla-
riin”. Milleniaalit sijoittavat kaksinkertaista vauhtia vastuulli-
siin sijoituskohteisiin muihin ikiluokkiin verrattuna. Kehitys
on merkittiva vastuullisen sijoittamisen yleistymiselle.

9

”Kun sijoittaja paattaa tarttua toimeen pelkan tiedostamisen

sijaan, on usein kyse siitd, ettéd joku vaikutusvaltainen

henkild yrityksen sisdlla on lahtenyt ajamaan muutosta ja
edistamaan vastuullisuutta. Jotta vastuullisuudesta tulee

prioriteetti, johdon on oltava sitoutunut.”

—Jane Ambachtsheer, vastuullisen sijoittamisen johtaja,

Mercer Investments

+900%

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen

(green bonds) markkina on kasvanut merkittavasti
viimeisten vuosien aikana. Liikkeelle laskettujen green
bondien maarittimin markkinan koko on kasvanut
noin 10 miljardista (2013) noin 100 miljardiin (2017).
Arvio vuodelle 2018 on 130 miljardia dollaria.'s

14 - Sustainalytics. ESG Spotlight. Fossil fuel

-292 -

Drive Growth in Sustainable Investing (2015 & 2017)

divestment — a shareholder perspective. Dec 2015
16 - climatebonds.net

15 - Institute for Sustainable Investing: Millennials



Business and Environment, tammikuu 2016.

Léhde: BlackRock Investment
Institute ja McKinsey Center for

VASTUULLISTEN SIJOITUSRAHAVIRTOJEN KASVU ALUEITTAIN 2014-2016

Taulukko 1
KASVU ANNUALISOITU
AIKA- KASVU-
ALUE 2014 2016 JAKSOLLA VAUHTI
Eurooppa $ 10,775 $ 12,040 11,7% 5,7%
Yhdysvallat $ 6,572 $ 8,723 11,7% 15,2%
Kanada $ 729 $ 1,086 49,0% 22,0%s
Australia ja Uusi-Seelanti $ 148 $ 516 274,5% 86,4%
Aasia pl. Japani $ 45 $ 52 15,7% 7,6%
Japani $ 7 $ 474 6689,9% 724,0%
Yhteensa 18, 276 22,990 25,2% 11,9%
USEAT ANALYYSIT O0SOITTAVAT,ettisijoittajillaonmah-
Taulukko 1 dollisuus hy6dyntdd ilmastonmuutoksen mukanaan tuomat

Vastuullisen sijoittamisen
yleistyminen nékyy globaa-
leissa rahavirroissa ja vas-
tuullisten sijoituskohteiden
maaran kasvussa (Global
Sustainable Investment
Review 2016).

GLOBAALIT
INFRASTRUKTUURIHANKKEET,
TARVE VS. SUUNNITTEILLA

$ 40

Investointi-
tarpeet

30 2015-2030

B Suunnitteilla
olevat

investoinnit
20

10 I I
0 I l

Biljoonaa

Energia Liikenne Vesi Tietoliikenne

mahdollisuudet ja samalla muuttaa talouden rakenteita kohti
vihihiilisyyttid. Keinovalikoima ulottuu kaikkiin omaisuusla-
jeihin. Uusimpana trendind markkinoilla ovat vaihtoehtois-
ten omaisuuslajien vastuullisuusarvioinnin kehittiminen ja
vihreit joukkovelkakirjat. Myos vaikuttavuussijoittaminen
on nostamassa paatdin maailmalla, pyrkien saavuttamaan po-
sitiivisia sosiaalisia ja ymparistovaikutuksia tuottojen ohella.
Sijoituksilla voidaan siis jouduttaa puhtaan energian mur-
rosta, mikai vaatii tilld hetkelld lisdavipuvartta. Arvioiden mu-
kaan globaali tarve uudelle vihihiiliselle infrastruktuurille
tulee vaatimaan yli 90 tuhatta miljardia Yhdysvaltain dollaria
vuosien 2015-2030 vililli (tai 6 tuhatta miljardia dollaria vuo-
sittain). Tilla hetkelld investointien mairi on kuitenkin vain
noin puolet tistd tasosta. Energia- ja liikenneratkaisujen tulisi
kattaa noin kaksi kolmasosaa tistd summasta (kuva alla).

Sijoituksilla voidaan
jouduttaa puhtaan
energian murrosia.
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WWF Suomi
WWF Suomen sijoitustoiminnassa noudatetaan WWF:n globaaleja
vastuullisen sijoittamisen periaatteita. Niiden mukaan valtetaan sijoi-
tuksia yrityksiin, joiden ydinliiketoiminta on luokiteltavissa johonkin
seuraavista: tupakka, aseet ja asejarjestelmat, aikuisviihde, kosme-
tiikka- ja ei-ladketieteellinen teollisuus, jossa kdytetdan eldinkokeita
tai ladketestit uhanalaisilla elaimilla, kaupankaynti CITES-lajeilla
(CITES Appendix 1 Flora and Fauna). Naiden periaatteiden lisaksi
WWF Suomella on oma periaatteensa, jonka mukaan WWF Suomi ei
tee lainkaan sijoituksia ydinvoimaan seka 6ljyyn, kaasuun ja hiileen.

Mandatum Life toimii WWF Suomen varainhoitajana.

Mandatum Life

Mandatum Life on suomalainen finanssiyhtio ja osa Sampo-konsernia.

Mandatum Lifen varainhoidon sijoitusfilosofian paédperiaatteet ovat
kérsivallisyys, kaikkien omaisuuslajien johdonmukainen hyédyntédminen
seka vastuullisuus. Mandatum Life suosii pitkajanteisesti toimialojen
parhaita yrityksia tuotto-odotus huomioiden. Téllainen on vaikuttavaa
sijoitustoimintaa, silla se parantaa vastuullisemmin toimivien yritysten
menestysedellytyksia. Mandatum Life mittaa vuosittain hallinnoimiensa
sijoitussidonnaisten sijoitusten hiilijalanjaljen ja kuuluu myés kansain-

véliseen sijoittajaverkostoon Portfolio Decarbonization Coalitioniin,
joka pyrkii vahentdamaén sijoitusten hiilijalanjélked maailmanlaajuises-

ti. Yhtié on myds allekirjoittanut Montreal Pledge -sitoumuksen.

Suomen itsendisyyden juhlarahasto (Sitra)
Suomen itsendisyyden juhlarahasto Sitra on tunnistanut ilmastonmuu-
toksen ja luonnonvarojen hupenemisen keskeisiksi Suomen ja maailman

tulevaisuutta muovaaviksi megatrendeiksi, jotka koskettavat niin yhteis-
kuntia, yrityksia kuin sijoittajiakin. Siksi Sitra on omaksunut aktiivisen
roolin ilmastonmuutoksen ja siitd kumpuavien riskien ja mahdollisuuksien
tutkijana. Sitra on tuottanut sijoittajayleisélle tarkoitettuja selvityksia ja
tietoa ilmastoriskeista seka niiden huomioimisesta sijoitustoiminnassa.

Sitra hallinnoi n. 800 miljoonan euron peruspadomaa.

WWF FINLAND IN
COOPERATION WITH

womunireo | G MANDATUM LIFE

PROMOTE SUSTAINABILITY
OF INVESTMENTS

Oppaassa olevat tiedot ovat yleisia ja ne on annettu tiivistetyssa muodossa eivatka ne anna
taydellista kuvaa sijoittamiseen liittyvista riskeista. Sijoittamista koskevat tiedot on annettu
vain tiedonantotarkoituksessa, eika annettuja tietoja voida pitaa suosituksena merkita, pitaa
tai vaihtaa tiettyja sijoituskohteita tai tehd& muita vakuutuksen arvonkehitykseen vaikuttavia

toimenpiteita. Sijoittajan tulee huolellisesti perehtya valitsemiensa sijoituskohteiden ja

vakuutusten markkinointiaineistoon ennen vakuutus- tai sijoitussopimuksen ottamista, siihen

tehtévia muutoksia tai sijoituskohteiden valitsemista tai muuttamista.



