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1. Johdanto

Tietoisuus ilmastonmuutoksen vaikutuksista on lisdantynyt viime vuosina
nopeasti, ja yhd useammat yritykset ja sijoittajat ovat asettaneet tavoitteita
hiilipadstojen vihentdmiseksi ja jopa hiilineutraaliudesta. Pariisin
ilmastosopimuksen tavoite pysdyttad maapallon limpeneminen 1,5 asteeseen
edellyttdd nopeita paastovahennyksid. Sijoittajat voivat vaikuttaa
ilmastonmuutokseen kannustamalla yrityksid vdhahiiliseen liiketoimintaan
sekd rahoittamalla ilmastoratkaisuja.

My®6s Sitra kehittéa sijoitustoimintaansa niin, ettd se tukee Pariisin
sopimuksen tavoitteiden saavuttamista. Tama liittyy suoraan Sitran
strategian tavoitteeseen sopeutumisesta maapallon kantokykyyn seka
Kestavyysratkaisut-teemaan.

Sitran sijoitusten ilmastostrategian tavoitteena on ilmastonmuutoksen
hillinti, joka on yksi Sitran sijoitustoiminnan tarkeimmista
vastuullisuustavoitteista. Ilmastostrategialla hallitaan seka sijoituksiin
liittyvid ilmastoriskejé ettd pyritddn tunnistamaan tulevaisuuden
tuottomahdollisuuksia.

YK:n alaisten vastuullisen sijoittamisen periaatteiden (PRI) allekirjoittajana
Sitra on sitoutunut noudattamaan ilmastoraportoinnissaan kansainvalista
TCFD-raportointikehikkoa (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures) ja sen vaatimuksia.

Sijoitusten ilmastostrategiassa huomioidaan lisdksi merkittavimpien
kansainvilisten aloitteiden kuten YK:n muodostaman Net-Zero Asset Owner
Alliancen, Institutional Investors Group on Climate Changen (IIGCC) ja
Science Based Targets Initiativen (SBT1i) suosituksia ja periaatteita.

Sitran sijoitusten ilmastostrategiassa madritetddn Sitran sijoitussalkun
ilmastotavoitteet sekd toimenpiteet ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi.
Ilmastostrategiaa pdivitetddn saannoéllisesti ja tavoitteet arvioidaan uudelleen
tuoreen tutkimustiedon seki sijoitusympériston mahdollisten muutosten
mukaisesti.
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2. Paatoksenteko ja vastuut

Sitran sijoitusten ilmastostrategia on osa Sitran vastuullisen sijoittamisen
kéaytannon toteutusta. Vastuullista sijoittamista ohjaa hallituksen hyvaksyma
ohjeistus.

Vastuullinen sijoittaminen Sitrassa tarkoittaa sitd, ettd kaikissa
sijoituspaitoksissa otetaan huomioon tuoton ja riskin lisdksi myos
ympdristoon, sosiaaliseen vastuuseen sekd hyvaan hallintotapaan liittyvia
tekijoitd. Ympdristotekijoihin liittyen ilmastonmuutoksen hillintd on yksi
tarkeimmista vastuullisuustavoitteista. Luonnon monimuotoisuus on
tunnistettu seuraavaksi vastuullisen sijoittamisen kehityskohteeksi.

IImastonmuutosasioita valmistellaan ja toteutetaan samojen periaatteiden
mukaisesti kuin muita vastuullisuuteen liittyvid asioita. Sitran hallitus
hyviksyy seki vastuullisen sijoittamisen ohjeistuksen ettd sijoitusten
ilmastostrategian. Vastuullisen sijoittamisen toteutuksen organisoimisesta
vastaa Sitran sijoitusjohtaja. Vastuullisuustyon toteuttamisesta vastaavat
kaikki Sitran sijoitustoimintaan osallistuvat henkil6t. Vastuullisuusasiat
kéaydaan sadannollisesti ldpi sijoitustiimin viikkopalavereissa.
Ilmastostrategian osalta toimitaan tiiviissa yhteistydssé Sitran
asiantuntijoiden (mm. Ilmasto- ja luontoratkaisut) kanssa.

Sitran hallitukselle raportoidaan ilmastonmuutokseen liittyvisté asioista
saannollisesti. Sitra raportoi vastuullisen sijoittamisen kdytannoistdan
vuosittain myos PRIL:lle. Imastoraportointi noudattaa TCFD:n
raportointikehikkoa. Sitra tulee jatkossa raportoimaan ilmastoon liittyvista
tekijoistd tdmén kansainvilisen raportointikehikon mukaisesti vuosittain.

3. Strategian aikajanne ja
kattavuus (omaisuusluokat)

Globaali siirtyma hiilineutraaliuteen tulee viemaan useita vuosikymmenia,
jolloin my®ds sijoitusten ilmastostrategian aikajidnteen tulee olla pitka.
Tieteeseen pohjautuvan tiedon luotettavuus ja kattavuus paranee jatkuvasti,
mutta kehityspolkuihin liittyy edelleen merkittavasti epavarmuutta. Taman
vuoksi strategia jaetaan vilitavoitteisiin ja sitd tarkennetaan kaytettévissa
olevan tiedon lisddntyessa ja sijoitusmarkkinan kehittyessa arviolta 2-3
vuoden vilein.
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Alkuvaiheessa seuranta ja tavoitteet kattavat listatut osake- ja korko- seka
kiinteistorahastot. Tietojen saatavuus ndistd on kohtalainen. Tulevina
vuosina seuranta laajenee muihin omaisuusluokkiin sitd mukaa, kun tietojen
kattavuus lisddntyy.

L. Ilmastoriskit ja
=-mahdollisuudet seka
riskienhallinta

TCFD:n médritelman mukaan ilmastonmuutoksen aiheuttamat riskit jaetaan
vahdhiiliseen talouteen siirtymiseen liittyviin transitioriskeihin seka
ilmaston limpenemisesti johtuviin fyysisiin riskeihin.

Transitioriskit liittyvét regulaation muutoksiin, teknologiseen kehitykseen ja
markkinakayttdytymiseen sekd maineriskiin. Fyysiset riskit jaetaan
akuutteihin ja kroonisiin. Ilmastonmuutoksen mukanaan tuomat
tuottomahdollisuudet liittyvat mm. yrityksiin, jotka kehittavit teknologioita
ilmastonmuutoksen hillintddn tai vahdhiiliseen talouteen siirtymisté
helpottavia ratkaisuja.

Ilmastoriskeilld ja -mahdollisuuksilla on taloudellisia vaikutuksia, joiden
tunnistaminen voi johtaa muutoksiin strategisessa allokaatiossa,
sijoitusstrategiassa, mahdollisiin sijoituskohteista irtautumisiin seka
dialogiin varainhoitajien ja yritysten kanssa. Ilmastoriskien taloudellisia
vaikutuksia voivat olla esimerkiksi tuotanto- ja operatiiviset hdiriot,
toimitusketjun hairiot, tase-erien arvonmenetykset, fyysiset vahingot,
vakuutusmaksujen nousu, muutokset resurssien ja tuotannon hinnoissa ja
kulutuskayttaytymisessa. Kuvassa 1 on esitetty TCFD-mallin mukainen
riskikehikko ja riskienhallinnan ndkékulmat Sitran sijoitusten osalta.
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Kuva 1. Ilmastoriskit ja riskienhallinta
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Fyysiset riskit

Regulaatioriski liittyy sdantelyn
kiristymiseen ja tiukentumiseen — esim.
padstooikeuksien hintojen nousu, hiilivero,
lisdantyvat raportointivelvollisuudet

Teknologiariski liittyy
teknologiamurrokseen tietyilla toimialoilla
— esim. Kilpailukyvyn heikentyminen,
nykyisten tuotteiden ja palveluiden
korvaaminen vahapaastoisemmill3,
epdonnistuneet sijoitukset uuteen
teknologiaan, kustannukset alhaisempiin
hiilipaastoteknologioihin siirtymisesta

Markkinariskilla tarkoitetaan mm.
muutoksia ja epavarmuutta
markkinakdyttdytymisessé seka raaka-
aineiden hinnannousua

Maineriskilla tarkoitetaan muutoksia
kuluttajien mieltymyksiss3, tiettyjen
sektorien leimaamista, sidosryhmien
lisdantynyttd huolta tai negatiivista
palautetta

Akuutit fyysiset riskit liittyvat
aarisdailmioiden esiintymistiheyden
kasvuun — esim. tulvat ja hurrikaanit

Krooniset fyysiset riskit kuten kuivuus,
keskilampotilan ja merenpinnan tason
nousu

Sellaisten omaisuusluokkien, toimialojen ja
yritysten tunnistaminen, jotka ovat
mahdolliset suurimmat havijat tai voittajat
saantelyn kiristyessa

Verojen ja/tai sanktioiden
kustannusvaikutusten arvioiminen

Sellaisten yritysten identifiointi, jotka eivat
pysty uudistamaan liiketoimintamallejaan

Tulevaisuuden teknologioiden
tunnistaminen ja naiden teknologioiden
vaikutusten arviointi omaisuusluokkiin,
toimialoihin ja arvopapereihin

Arvonsa kadottavan varallisuuden arviointi
(fossiiliset polttoainevarannot)

Sitran sijoitusten arviointi ja ohjaaminen
siten, etta hiilineutraaliustavoitteet
saavutetaan Suomen valtion asettamien
tavoitteiden mukaisesti

Kiinteistd- ja metsasijoitusten
eritystarkastelu fyysisten ilmastoriskien
ndkokulmasta (ko. riskien merkitys on
suurin naissa kahdessa omaisuusluokassa)
Maantieteellisten riskialueiden ja niilla
sijaitsevien sijoituskohteiden tunnistaminen

Yksittaisista toimialoista
vakuutusyhtidomistusten selvittdminen,
silla naissa riskit kasvavat aarimmaisten
sdailmididen yleistyessa

Toimitusketjujen riskienhallinnan tarkastelu

Riskejd voidaan myds arvioida tarkastelemalla yritysten ilmastotavoitteita.
Yritysten itselleen asettamien tavoitteiden perusteella voidaan arvioida
niiden valmiuksia reagoida ilmastonmuutokseen. Erityisesti Science Based
Targets -aloitteen mukaisia tavoitteita asettaneiden yritysten voidaan katsoa
olevan Pariisin ilmastosopimuksen mukaisella polulla. Tavoitteiden
asetannan kunnianhimottomuuden voidaan sen sijaan tulkita lisdavin
erityisesti pitkdn aikavilin riskeja.
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5. Tavoitteet ja
toimintasuunnitelma

Sitra tukee globaalia siirtymada hiilineutraaliuteen sijoituskohteiden valinnan
ja niihin vaikuttamisen kautta. Pitkdn aikavilin tavoitteena on, ettd kaikki
Sitran sijoitukset ovat linjassa Pariisin ilmastosopimuksen kanssa. Lisidksi
tavoitteena on saavuttaa hiilineutraali sijoitussalkku vuoteen 2035
mennessd Suomen kansallisen tavoitteen mukaisesti edellyttden, ettd
sijoitusympdristé mahdollistaa sen. Sijoitukset tehddén Sitrasta annetun lain
mubkaisesti turvallisesti ja tuottavasti. Siirtyma vahahiiliseen ja lopulta
hiilineutraaliin sijoitussalkkuun tapahtuu hallitusti.

Reaalitalouden nidkokulmasta ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi tulisi lisata
kestdvien ja uusiutuvien energiamuotojen kayttod ja luopua fossiilisista
polttoaineista. My0s energian sddsto ja energiatehokkuus, kiertotalous,
liikenteen sdhkdistiminen, metsikadon pysdyttaminen, luonnollisten
hiilinielujen kasvattaminen ja ilmastokestdvd ruoantuotanto ja -kulutus ovat
keinoja ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi.

Sijoittajalle tima tarkoittaa sijoituskohteiden tuotto-riski suhteen arviointia
ilmastoriskin nakékulmasta ja suuren riskin omaavien yhtididen tai
toimialojen viahentdmista, jopa mahdollista poissulkemista
sijoitusuniversumista sekd ilmastopositiivisten sijoituskohteiden lisddmista.

Sitra tavoittelee sijoitussalkun hiilineutraaliutta ilman
pddstokompensointia. Reaalitalouden padstovihennyksiin vaikutetaan
yritystasolla ja siksi Sitra sijoittajana suhtautuu varauksellisesti
kompensaatioiden kdyttoon sijoitustoiminnassa.
Kompensaatiomahdollisuuksia on rajallisesti ja ne tulee sddstaa sellaisiin
toimintoihin, joissa muut paastovahennysten keinot eivit ole mahdollisia
teknologisista tai taloudellisista syista.

Sijoitussalkun ilmastoanalyysin edellytyksend on laadukas data.
Ilmastodatan osalta Sitran kdytettdvissd ovat Sijoitustutkimuksen ESG-
raportit, jotka pohjautuvat MSCI:n dataan. Tdlld hetkelld (kevailla 2021)
hiiliriski pystytadn laskemaan 60,7 prosentille sijoitussalkun arvosta.
Tavoitteena on nostaa datan kattavuus 75 prosenttiin vuoteen 2025
mennessi. Lisdksi tavoitteena on laajentaa mittaristoa ja tunnuslukuja
kattamaan TCFD-viitekehyksen mukaiset tunnusluvut. Sitran sijoitussalkku
lapivalaistaan vdhintddn kerran vuodessa ja ilmastoraportti laaditaan tdmén
datan pohjalta.

Sitran sijoitusten ilmastovaikutuksia ja -riskid mitataan hiilijalanjiljen avulla.
Sitran pitkén aikavilin tavoitteena on hiilineutraali sijoitussalkku.
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Keskipitkalld aikavililld laskemme sijoitussalkun hiili-intensiteettid. Téta
seurataan suhteessa vertailuindeksiin soveltuvin osin. Sitran sijoitusten hiili-
intensiteetin tulee olla alhaisempi kuin vertailuindeksin.

Hiilijalanjélked ja hiili-intensiteettid tarkastellessa huomioidaan yrityksen
oman toiminnan seurauksena syntyneet padstot (ns. scope 1) sekd epasuorat
ostoenergiaan liittyvdt paastot (scope 2). Myohemmin laskennan ja datan
kehittyessd tavoitteena on huomioida myos kaikki epdsuorat padstot (scope
3).

[lmastoriskid voidaan vdhentdd painottamalla yhti6itd tai toimialoja, joiden
hiilijalanjélki tai hiili-intensiteetti on pieni suhteessa toimialaan. Ndiden
yritysten ja toimialojen osuus Sitran sijoituksista selvitetddn ja muutosta
seurataan.

Ilmastoriskid vihennetddn myos edistimalld positiivista kehitysta
esimerkiksi sijoittamalla uusiutuvaan energiaan tai muuhun ymparistoa
hyodyttavaan liiketoimintaan. Néiden transitiota tukevien
ilmastopositiivisten sijoitusten osuus selvitetdaan.

Sitra on poissulkenut sijoitusuniversumistaan yritykset, joiden
liikevaihdosta yli 30 prosenttia liittyy kivihiilen tuotantoon tai kiyttoon
energiantuotannossa ilman selkeda strategiaa kivihiilen kéyton
vahentamiseksi. Mahdollisten muiden hiiliriskikeskittymien kehittymista
seurataan.

Fossiilisten polttoainevarantojen maéra salkussa arvioidaan ja sitd seurataan.
Tavoitteena on reservien osuuden pitiminen matalana.

My6s yhtididen tekemait sitoumukset padstdjen pienentdmiseksi suhteessa
kansainvilisten ilmastosopimusten tavoitteisiin ovat sijoittajille indikaatio
oikeasta kehityssuunnasta. Ensiksi selvitetddn, kuinka hyvin Sitran
sijoitussalkku télld hetkelld noudattaa Pariisin ilmastosopimuksen
lampenemistavoitteita perustuen Kansainvilisen energiajérjeston IEA:n
tarjoamiin laskelmiin, joiden taustalla ovat ilmastoskenaariot. Selvityksen
pohjalta nykyista padstotasoa voidaan verrata alle 1,5 asteen
lampenemistavoitteen mukaiseen sektorikohtaiseen paistopolkuun.
Sijoitussalkun Pariisin sopimuksen mukaiset tavoitteet selvitetdan
rahastokohtaisesti, muutosta seurataan ja tavoitteista kdydaan keskustelua
varainhoitajien kanssa.

Sijoittajat voivat myds pyrkid vaikuttamaan yrityksiin ja varainhoitajiin.
Erityisesti suurilla sijoittajilla on vaikutusvaltaa ja institutionaaliset sijoittajat
ovatkin vastuullisen sijoittamisen yleistymisen voimakkaimpia ajureita.
My6s pienemmiit sijoittajat voivat verkostoitumalla keskittaa vaikutusvaltaa
suuremmalle méarille sijoitusvarallisuutta.
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Sitran sijoitukset tehddédn rahastojen kautta. Tdéma korostaa
vaikuttavuusverkostojen kiyttod, koska suoraa kontaktia yrityksiin harvoin
on. Vaikuttavuuskeskustelut kdyddan Sitran kdyttimien varainhoitajien
kanssa.

Liséksi vaikutamme osallistumalla sijoittaja-aloitteisiin. Yksi esimerkki niista
on Climate Action 100+ -aloite, joka kannustaa yrityksid Pariisin
sopimuksen mukaisiin padstévahennystavoitteisiin seka raportoimaan
ilmastonmuutoksen riskeista liiketoiminnalleen.

Kuvassa 2 on esitetty Sitran sijoitustoiminnan tiekartta hiilineutraaliuteen
padsemiseksi. Vuosille 2023-2030 asetetut vilitavoitteet ovat tassd vaiheessa
indikatiivisia, ja niiden sisaltoa seka aikataulua tdsmennetddn tietopohjan
parantuessa. Hiilineutraaliustavoite ohjaa osaltaan sijoitussalkun
kehittamistd jo vuodesta 2021 alkaen.

Sitra on tehnyt ilmastomyonteisid sijoituksia viimeisen viidentoista vuoden
aikana esimerkiksi temaattisiin osake- ja pddomarahastoihin, uusiutuvan
energian infrastruktuuriin, kiinteistojen energiatehokkuuteen ja
ilmastomyonteisid teknologioita kehittaviin kasvuyrityksiin. Siten
toimenpiteet ilmastomydnteisempaén sijoitussalkkuun padsemiseksi on
kaytannossa aloitettu jo paljon ennen tétd ilmastostrategiaa.

Kuva 2. Sitran tiekartta hiilineutraaliuteen

Analyysin kattavuutta lisdtédan Sitran koko sijoitussalkku
kaytettavissa olevan datan Pariisin sopimuksen
perusteella, tavoitteena saada mukaisella kehityspolulla
muut sijoitukset mukaan
tarkasteluun Sijoittaja-aloitteiden
uudelleenarviointi ja
Mittareiden validointi tuoreen osallistuminen Sitran
tutkimustiedon ja kannalta téarkeisiin

sijoitusympéristdn mahdollisten verkostoihin
muutosten mukaan

Sitran ilmastostrategian

Sitran - }/alml-s‘-ce-lu,ﬂmastorlslfler) Ilmastodatan kattavuus Sitran sijoitussalkku
vastuullisen identifiointi ja analysointi 75 % . .
g ) hiilineutraali.
sijoittamisen o
ohjeistuksen Sijoitusten paastojen Ilmastopositiivisten osuus
paivitys, tarkempi kartoittaminen salkussa +x %.
poissulut - . .
kivihiilen H"“tr;e“t,raa“us"a"o'ttee” Hiiliriskikeskittymien osuus
osalta asettaminen salkussa —x %
Analyysin kattavuus: listatut Hiilireservit —x %
osake-, korko- ja Hiili-intensiteetti —x %

kiinteistdrahastot alle indeksin
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6. Strategian toteuttamisen
riskitarkastelu

Ilmastostrategia joudutaan rakentamaan epavarman tulevaisuuden varaan,
eikd sen toteutusta ole mahdollista suunnitella tilld hetkelld kovin
yksityiskohtaisesti.

[Imastomittareihin tai hiilineutraaliuteen liittyvat maaritelmat eivit ole vield
yksiselitteisid, ja ne saattavat muuttua jatkossa merkittavasti. Vield ei tiedetd
tarkkaan, mitd padstoja laskennassa huomioidaan ja miten ne allokoidaan eri
sidosryhmille.

IImastodatan kattavuus on vield melko heikko ja tiedon luotettavuuteen
liittyy mm. kdytettyjen estimaattien vuoksi epavarmuutta. Toistaiseksi
huomio on my®s keskittynyt liian paljon hiilijalanjélkeen, jolloin
hiilikddenjélki on jadnyt vihemmalle huomiolle.

Kansainvilisissd selvityksissa korostetaan reaalimaailman globaalien
pédstojen vahentamistd, kun taas suomalaisessa sijoittajakentédssa korostuu
— kansallisen strategian innoittamana - oman sijoitussalkun
hiilineutraaliustavoitteet. Nama erilaiset tavoitteet voivat johtaa
osaoptimointiin ja oikealla kehityspolulla olevien transitioyhtidéiden
poissulkemiseen. Lahtokohtaisesti sijoituksissa pitdisi priorisoida todellisten
padstdjen vahentdmista.

Sitran sijoituskohteiden toiminnasta vain pieni osa tapahtuu Suomessa ja on
siten kansallisen hiilineutraaliustavoitteen piirissd. Kuitenkin suurin osa
maailmassa asetetuista hiilineutraaliustavoitteista osuu myohemmille
vuosille (2040-2060) tai niitd ei ole viela asetettu lainkaan. Vuonna 2035 on
todennidkoisesti edelleen rajoittunut valikoima sijoitusmahdollisuuksia, ja
osa yhteiskunnan toiminnan kannalta olennaisista sektoreista voi rajautua
Sitran sijoitusuniversumin ulkopuolelle.

Rahastosijoittajana Sitra ei voi vaikuttaa yksittdisten sijoituskohteiden
valintaan. Useimpien rahastojen sijoitusstrategiat eivét todennikdisesti
vastaa tdysin Sitran sijoitusten ilmastostrategiaa, jolloin riskina voi olla
ilmastostrategiaan sopimattomien kohteiden padtyminen sijoitussalkkuun.
Raportoinnin viiveestd johtuen Sitralla ei ole jatkuvaa nakymaa rahastojen
sijoituksiin.

Liian nopea hiilijalanjéljen pienentdminen voi johtaa sijoitusriskien kasvuun.
Tama voi tapahtua esimerkiksi hajautuksen vahentymisen tai vadran
ajoituksen kautta, jos sijoituksia keskitetdén liikaa jo valmiiksi matalan
hiilijalanjéljen yrityksiin ja sektoreille tai sijoituksissa otetaan liian paljon
teknologiariskia.
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