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Esipuhe

VAIKUTTAVUUSINVESTOIMINEN (engl. Impact Investing) tarkoittaa pddoman
tietoista suuntaamista toimintaan, joka saa aikaan seka taloudellista tuottoa etta
mitattavaa yhteiskunnallista tai ymparistollista hyotya. Tama sijoitusmalli on ran-
tautunut Suomeen vasta aivan viime vuosina ja se on kansainvilisestikin viela
verraten nuori. On varmasti sijoittajia, jotka ovat jo idt ja ajat toimineet edella
kuvatun periaatteen mukaan, mutta erityisen voimakkaasti tallainen ajattelu on
saanut jalansijaa kymmenen viime vuoden aikana.

Selvitysten mukaan vaikuttavuusinvestoimisen kansainvaliset markkinat ovat
sijoitetun pddoman maarassa mitattuna noin 70 miljardia euroa ja kasvavat voi-
makkaasti. Vaikuttavuusinvestoimisen merkitys ja mahdollisuudet nayttavat ko-
rostuvan ennen kaikkea kehittyvilla markkinoilla seka erilaisia ymparistoon ja
hyvinvointiin liittyvid haasteita ratkaistaessa.

Sitra kdynnisti Vaikuttavuusinvestoiminen-avainalueen kevaalla 2014. Uskom-
me, etta vaikuttavuusinvestoiminen tarjoaa Suomelle uuden ja tuloksellisen tyo-
kalun myonteisen yhteiskunnallisen kehityksen vahvistamiseen. Samalla se on
keino lisata yksityisen, julkisen ja kolmannen sektorin tuloksellista yhteistyota
erilaisten yhteiskunnallisten ongelmien ehkdisemiseksi ja ratkaisemiseksi.

Sitran tavoitteena on rakentaa yhteistyossa eri tahojen kanssa toimiva perus-
ta vaikuttavuusinvestoimisen suomalaiselle ekosysteemille. Lisdksi haluamme
osallistua ensimmiaisiin pilottihankkeisiin sekd neuvonantajana etta sijoittajana
ja ndyttaa silla tavoin, mitd vaikuttavuusinvestoiminen tarkoittaa kdytannossa.

Erityisesti haluamme nostaa esille edistavan ja ehkdisevan toiminnan mahdol-
lisuuksia ja merkitysta yhteiskunnan toimivuuden kannalta ja sen myotd esimer-
kiksi tuottavuuden kasvun varmistajana. Vaikka tydomme sisallollisend teemana
on hyvinvoinnin edistdaminen, vaikuttavuusinvestoiminen tarjoaa mahdollisuuk-
sia my06s esimerkiksi ymparistoon liittyvien haasteiden ratkaisemiseen.

Sijoittajat ovat luonnollisesti ratkaisevan tarkea osa vaikuttavuusinvestoimi-
sen kokonaisuutta. Tdma opas onkin laadittu ensisijaisesti sijoittajien kayttoon.
Toivomme, ettd se auttaa osaltaan erilaisia sijoittajia ottamaan kdyttoon myods
"kolmannen dimension” eli mitattavan yhteiskunnallisen tai ymparistollisen hyo-
dyn aikaan saamisen sijoituspadtoksia tehdessaan.

Mika Pyykko

Avainalueen vetdja
Vaikuttavuusinvestoiminen
Sitra
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Mita on vaikuttavuusinvestoiminen?

0 VAIKUTTAVUUS-
MAKSIMOINTI INVESTOIMINEN

Rahallinen tuotto Vaikuttavuus

VAIKUTTAVUUSINVESTOIMISESSA tavoitellaan mitatta-
vaa yhteiskunnallista hyotya taloudellisen tuoton lisdksi.
Useimmiten investointi kohdistuu yrityksen tai jarjeston
tuottamaan palveluun tai toimintaan, jotka mahdollistaa
halutun muutoksen. Vaikuttavuustavoitteet voivat liittya
esimerkiksi lasten parempiin kouluvalmiuksiin, ika-ihmis-
ten yhteisollisyyden tukemiseen tai maahanmuuttajien
kotouttamiseen.

Kasitteen alle mahtuu monenlaisia instrumentteja lai-
noista ja tulosperusteisista rahoitussopimuksista (SIB) oman
padoman ehtoisiin sijoituksiin. Sijoituskohteiden perintei-
sen tuotto-riski tarkastelun rinnalle nousee kolmas ulottu-
vuus: sijoituksen mitattava yhteiskunnallinen vaikuttavuus.

Sijoittajat voivat olla niin yksityisia kuin julkisia tahoja.
Olennaista on, etta

a. investointi kohdistuu toimintaan, jonka tarkoituksena
on lisatd yhteiskunnallista hyvaa

b. investoinnille asetetaan selkedt vaikuttavuustavoit-
teet ja taloudelliset tuottotavoitteet, joiden toteutu-
mista mitataan
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1. Johdanto

Kuva 1. Eri tapoja investoida vaikuttavuuden tavoitteluun

"Hyoddynsaaja”
. L e O
Julkinen sektori  Yritykset Kuluttajat

TAMA OPAS TARJOAA kiytanndnliheisia ohjeita vaikut-
tavuussijoittamiseen. Se on tarkoitettu sijoittajille ja kaikil-
le sijoittamisesta kiinnostuneille.

Vastuullisen sijoittamisen yleistyttya monet sijoittajat
ovat jo tehneet - tiedostaen tai tiedostamattaan — vaikut-
tavuussijoituksia eli sijoituksia, jotka mahdollistavat tuoton
lisaksi yhteisen hyvan tavoittelun. Tama opas tarjoaa evai-
ta, joiden avulla sijoittaja voi yhdistaa tietoisen yhteiskun-
nallisen hyddyn tavoittelun osaksi omaa sijoitusstrategiaa
ja salkunhallintaa.

1.1 Vaikuttavuuteen voi
investoida monin eri tavoin

a. julkisen ja yksityisen sektorin vaikuttavuutta tavoitte-
levat investoinnit
+ omaan vaikuttavuutta synnyttavaan toimintaan tai
- kanavoituina ostoiksi erilaisilta toimittajilta

b. yritysten ja jarjestdjen investoinnit vaikuttavuutta ta-
voittelevaan toimintaan, esimerkiksi sen mallintami-
seen tai vaikuttavuuden rakentamiseen tuotteisiin ja
palveluihin seka niiden tuotantoon

c. sijoittajien laina-, pddoma- ja muut sijoitukset eri toi-
mijoihin

Vaikuttavuudesta
vastaava toimija

Sijoittaja

"PPP”

W

Tuotteiden tai

b)
palvelujen toimittaja

d. yhteistyon, esimerkiksi julkisen ja yksityisen sektorin
("public-private-partnership”) yhteishankkeiden ra-
hoittaminen tulosperusteisin rahoitussopimuksin (esi-
merkiksi Social Impact Bond eli SIB).

Tama opas keskittyy vaikuttavuussijoittamiseen (c, d)
eli vaikuttavuutta tavoittelevien toimijoiden rahoittami-
seen. Talloin sijoitusten tavoitteena on taloudellisen tuo-
ton ohella niiden synnyttdama mitattava yhteiskunnallinen
tai ymparistollinen hyoty - ja tata vaikuttavuutta halutaan
edistaa sijoituspaatosten kautta. Olennaista tallaisille sijoi-
tuksille on vaikuttavuuden lapindkyvyys eli tarve todentaa
toteutunut muutos.

Vaikuttavuussijoittamiselle hyvin ldheinen ja yhden-
suuntainen ajattelutapa on vastuullinen sijoittaminen (ks.
kirja Vastuullinen sijoittaminen [2]). YK:n vastuullisen si-
joittamisen periaatteet [3] madrittelee holistisen tavan
vastuulliseen sijoittamiseen, jossa ympadristo-, hyvinvoin-
ti- ja hallintotekijat (Environmental, Social and Governan-
ce, ESG) pyritdan sisallyttamaan sijoituspaatoksiin, pa-
rantamaan riskienhallintaa sekd synnyttamaan kestavaa
pitkdn aikavalin tuottoa. Tama ajattelutapa on Suomessa-
kin yleistynyt, ja yha useammat padaoma- ja institutionaa-
liset sijoittajat ovat sitoutuneet vastuullisen sijoittamisen
periaatteisiin, Sitra mukaan lukien. Naiden periaatteiden
mubkaisista sijoituksista vaikuttavuussijoituksiksi luetaan
ne, joissa myos vaikuttavuutta todennetaan.
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Vaikuttavuusinvestoimisen tavoitteet

Vaikuttavuusinvestoinneilla tavoitellaan tuoton lisaksi po-
sitiivisia yhteiskunnallisia muutoksia. Muutamia esimerkke-
ja tavoitteista:

1) Hyvinvointi
Edistetddn ongelmien ja sairauksien hoitoa ja ehkaisya.
Hyddynsaajina ovat esimerkiksi nuoret, ika-ihmiset, va-
hdosaiset, tydttdémat, maahanmuuttajat, vammaiset tai
kodittomat.

Kuva 2. Kestavan kehityksen tavoitteet

TERVEYTTAJA

4 HYVA
HYVINVOINTIA KouLUTUS

1 E
KOYHYYTTA

il

ERIARVOISUUDEN
VEHENTMINEN

@

VASTUULLISTA
KULUTTAMISTA

1 12

KESTAVAT
R

ale

Historiallinen kehityskaari

1980-luvulle asti sijoittajien nahtiin vain maksimoivan
tuottoa.

1990-luvulla tuoton rinnalle nousi my®s riskindkdkulma
ja tuotto-riski-ajattelu vakiintui.

2000-luvulla ndiden oheen on noussut vaikuttavuus eri-
tyisesti finanssikriisin vauhdittamana ja on alettu puhua
3D-sijoittamisesta, jossa tarkastelun kohteena ovat tuot-
to, riski ja vaikuttavuus.

Tuotto-odotusten nakokulmasta vaikuttavuussijoittaja
toimii kuten kaikki sijoittajat eli odottaa saavansa (riskiin
suhteutetun) tuoton sijoituksilleen. Vaikuttavuussijoitta-
minen ei siis tarkoita tuotoista luopumista, vaan sijoitusten
vaikuttavuuden tulee toteutua ilman tuottoasteeseen liit-
tyvia uhrauksia. Padsaantoisesti ndin onkin, silla hyva vai-
kuttavuus korreloi parempien sijoitustuottojen kanssa.

Poikkeuksen muodostavat erilaiset hyvan tekemista
painottavat sijoittajat, esimerkiksi jotkut saatiot. Vaikut-
tavuuden toteutuessa ne voivat hyvéksya sijoituksilleen
alemman tuottoasteen. Tall6in liikkutaan vaikuttavuussijoit-
tamisen ja hyvantekevdisyyden vdlimaastossa.

2) Ymparisto
Edistetaan kiertotaloutta, ehkdistddn ymparistdn saastu-
mista ja ilmastonmuutosta.

3) Kehitysmaat
Ehkaistaan esimerkiksi kdyhyyttd, ndldnhataa ja kulku-
tauteja.

Hienojakoisempi tapa luokitella vaikuttavuusinvestointeja
ja tavoitteita myds sijoittajan nakdkulmasta ovat YK:n kes-
tavan kehityksen tavoitteet [37].

SUKUPUOLTEN
TASA-ARVO

PUHDAS VESI
JASANITAATIO

KESTAVAR

IHISARVOISTA
TEOLLISUUTTA,
INNOVAATIONTA JA
INFRASTRUKTUUREJA

TYOTAJA
TALOUSKASVUA

o

YHTEISTYO JA
KUMPPANUUS

&

RAUHAAJA

OIKEUDEN-

MUKAISUUTTA
2

Yy,

1 1

Kuva 3. 3D-sijoittaminen

Tuotto

Riski

4

Vaikuttavuus }

Hyva vaikuttavuus korreloi
parempien sijoitustuottojen
kanssa.
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1.2 Tulosten ostaminen

Kuvan 1 mukaisesti yksi hyva keino tavoitella vaikuttavuutta
ovat erilaiset hankinnat. Ostajana voi olla esimerkiksi kunta,
valtio, jarjesto, saatio tai yritys. Perinteisen suoriteperustei-
sen hinnalla kilpailuttamisen sijaan hankinnoissa on mah-
dollista painottaa tavoiteltuja tuloksia eli vaikuttavuutta.
Talloin koko hankintaprosessi saa uudenlaisen leiman:

- Toimittaja ja asiakas suuntautuvat lyhyen tdhtdgimen
optimoinnista pidemman tahtdimen padamaarista
johdettuihin tulostavoitteisiin.

- Kun palkitsemiskriteerind on vaikuttavuus, myds sen
toteutumisen todenndkdisyys kasvaa.

Mutta syntyy my6s uudenlaisia haasteita:

+  Ostajan tdytyy tunnistaa ja osata kuvata vaikutta-
vuustavoitteensa.

- Myyjan tdytyy innovoida aikaisempaa parempaa vai-
kuttavuutta ja osoittaa, etta vaikutus tai vaikuttavuus
on sen aikaansaamaa.

«  Vaikuttavuustulokset ndkyvat pidemman ajan kulu-
essa ja kasvattavat kdyttopaaomatarpeita.

«  Liiketoimintariskit laajenevat vaikuttavuuden riskeilla.

+  Seka osto- ettd myyntiprosessi on monimutkaisempi.

Lopulta tulosten ostaminen kuitenkin hyodyttaa kaik-
kia osapuolia:

«  Asiakas maksaa vain tuloksista.

«  "Hyddynsaaja”-kohderyhmien asiakastyytyvaisyys ja
kokonaistaloudellisuus paranevat.

«  Voi syntya pitkia toimittaja-asiakassuhteita, innovaati-
oita sekda mahdollisuus erilaistua.

«  Arvoketjuun syntyy edistavaa ja ehkaisevaa toimintaa.

Tulosten ostamista on kasitelty tarkemmin Sitran julkai-
semassa Vaikuttavuuden hankinta -oppaassa. [20]

Miten maarittaa vaikuttavuus ja arvottaa se rahallisesti?

Vaikuttavuutta syntyy tyypillisesti kuvan 4 mukaisen vai-
kuttavuusketjun avulla.

Tuotteet ja palvelut saavat aikaan vaikutuksia asiakkaan (yk-
sityinen tai julkinen toimija), loppuasiakkaan (kuluttajat, yri-
tykset) tai sidosryhmien olosuhteisiin ja toimintaan. Ndin
pddstaan ldhemmadksi tavoitteita tai jonkin ongelman mit-
takaava tai todenndkdisyys pienenee. Vaikutusten myota

Kuva 4. Vaikuttavuusketju

Tuotot

Mitattava tehty tyo:
tunnit, kontaktien
lukumaara, kirjoitetut
raportit, jne.

Panos

Resurssit, kuten
raha, henkildsto,

. Kalastusta opetetaan
osaaminen, verkostot

10 tuntia
Raha, jolla palkataan
kalastuksenopettaja

syntyy vaikuttavuutta ekosysteemiin ja yhteiskuntaan ko-
konaisuutena esimerkiksi kertyneind verotuloina, alentu-
neina kustannuksina, parempana eldmanlaatuna ja véhen-
tyneena eriarvoistumisena. Olennaista on avata ja jdsentda
tatd ketjua, kunnes olennaiset syy-seuraus-suhteet 10ytyvat
aina juurisyihin saakka. Niin vaikuttavuuden tuottajan kuin
sijoittajan tulee ymmartdd tdma vaikuttavuusketju.

Vaikuttavuusketju

Ihmisten hyvinvointi ja
yhteiskunnallinen hyoty:
tyollistyminen, terveet
Konkreettinen elinvuodet, kustannusten

muutos ihmisisséa aleneminen, yhteisollisyys,
tai rakenteissa: jne.

oppiminen,

uudet asenteet,
uudet kdytannot,
lakimuutokset, jne.

Vaikutus

Uusi kalastaja saa parempaa
ravintoa, hallitsee elamaansa,
ansaitsee elantonsa, elintaso
kohoaa

Opiskelija osaa

kalastaa
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Kuva 5. Mightifierin vaikuttavuusketju

Lisaantynyt
koulutyon
tehokkuus, €

Pitkaaikaiset

Parantunut Sosiaalisen hyvinvointi-
itsetunto padoman kasvu vaikutukset, €
Mightifierin Parantuneet Kiusaamisen Tulevaisuudenuskon P t
saannollinen sosiaaliset viheneminen kasvu taézgmg_
kaytto taidot yoe
valmiudet, €
Paremmat Opettajan ty6ajan
oppimistulokset tehokas kaytto
Syrjdytymisen
vaheneminen, €
INPUT OUTPUT OUTCOME IMPACT IMPACT VALUE

Kuvassa 5 on esimerkkind Sitran Vaikuttavuuskiihdytta-
moon osallistuneen Mightifier Oy:n [17] vaikuttavuusketju.
Yrityksen tablettisovelluksen avulla koululaiset oppivat an-
tamaan palautetta toisilleen, ja ndin kehittyvat sosiaaliset
taidot vahentdvat esimerkiksi koulukiusaamista ja paranta-
vat koulutydn tehokkuutta.

Kuvassa 6 esitetddn nuorten syrjdytymiseen liittyva karkea
vaikuttavuusketju, jossa nuori voi edeta erilaisten polkujen

Kuva 6. Erds nuorison syrjaytymisen
karkea vaikuttavuusketju

ja tukimuotojen kautta aikuisian kynnykselle eri lopputu-
lemiin. Vuosikymmenien aikajanne valaisee hyvin ehkdise-
van toiminnan ja aikaisen vaiheen puuttumisen tarkeytta.

Kun vaikuttavuusketju ankkuroidaan tavoitekohderyhman
tiedossa olevaan toteumadataan (esimerkiksi vuonna 1987
syntyneiden [41] erilaisista ldhteistd koottu kohorttidata
[48]) ja madrittelemalld vaikuttavuusketjun sidonnaisuuksiin
liittyvat kokemusperdiset todenndkdisyydet on koko ketju

|

/‘

—

Normaalit palvel

_>

Normaali tyoelama

Tyottomyys

/
~—

Taustatekijait —»  Avohuolto — Avohuolto »
Sijaishuolto —» Jilkihuolto —» Syrjdytyminen
0 5 10 15 20

lka

25
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Kuva 7. Vaikuttavuuden taloudellinen mallinnus

6

Lisdpanostuksella
Arvio ilman lisdpanostusta

Milj. €

01
2014

01
2012
mallintaen mahdollista saada todenndkoisyydet myos eri
lopputulemille. Ndin voidaan jopa nuorten syrjdytymiseen
liittyva vaikuttavuusketju mallintaa matemaattisesti. Vastaa-
vasti ymparistokentdssa voi mallintaa esimerkiksi aurinkoke-
raimilld tuotetun energian vaikuttavuutta kasvihuoneilmion
ehkaisyyn hiilidioksidipddstojen védhenemisena.

Maérittamalla ketjun tekijoille rahamaardiset arvotukset
voidaan mallintaa my&s vaikuttavuuden taloudellinen lisa-
arvo (kuva 7).

01
2016

01
2022

01
2020

01

2018
Vaikuttavuuden arvottaminen mahdollistaa myos vaikut-
tavuuden siséllyttdmisen kaupalliseen toimintamalliin ja
siihen liittyviin sopimuksiin. Esimerkiksi hinnoittelu- ja an-
saintamallien avulla voidaan jakaa vaikuttavuuteen sidot-
tua lisdarvoa myyjdn ja ostajan valilld, mutta jako voidaan
tarvittaessa ulottaa myds sijoittajiin esimerkiksi tulosperus-
taisina rahoitussopimuksina.

Mallintaminen ja taloudellinen arvottaminen
mahdollistavat vaikuttavuuden sisallyttamisen
kaupalliseen toimintamalliin ja siihen liittyviin

sopimuksiin.
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1.3 Rahavirtojen ekosysteemi

Vaikuttavuusinvestoimisessa vaikuttavuustulosten ostami-
nen ja vaikuttavuussijoittaminen ovat tyypillisesti tiiviissa
vuorovaikutuksessa. Tama nakyy hyvin G8-ryhman (G8 So-
cial Impact Investment Taskforce) raporttien ekosysteemi-
kuvan suomennoksesta (kuva 8), joka tiivistden kuvaa vai-
kuttavuusinvestoimisen eri rahavirtoja seka sijoitusmuotoja.

Kuvassa vasemmassa reunassa ovat vaikuttavuustulos-
ten ostajat ja oikeassa reunassa rahoituksen ldhteet. Osta-

jilta saatava rahavirta ei valttamatta riita vaikuttavuustoi-
mijalle ainoana toiminnan rahoitusmuotona, esimerkiksi
vahvan kasvun aikana. Vaikuttavuustoimijan on tallgin har-
kittava lisdrahoitusta. Tahan I6ytyy useita rahoitusinstru-
mentteja, joiden perustyypit on listattu kuvan keskella.
Kuvasta oikealta I0ytyvat erilaiset padomien tarjoajat seka
niiden valittamiseen erikoistuneet ja erilaisiksi rahoitus-
instrumenteiksi muokkaavat toimijat.

Kuva 8. Eri tapoja investoida vaikuttavuuden tavoitteluun

KYSYNTA

Vaikuttavuus-
hakuiset
toimijat

Vaikuttavuutta

tavoittelevat
hankinnat

Rahoitus-
muodot

TARJONTA

Vaikuttavuus-
paaoman
ldhteet

Vaikuttavuus-
padaoman
kanavat

Julkisten toimijoiden Avustusrahoitteiset Vakuudellinen laina Hyvéntekevaisyys- Julkinen /
hankinnat pankki EU-rahoitus

Avustus- ja Vakuudeton laina
Julkiset toimijat liiketoiminta- Yhteiso- Vaikuttavuus-
tulosten ostajina rahoitteiset . kehittamisen tukkurahoittaja

Laina I .
" instituutio
hyvéntekevaisyys-

Saatiot tulosten Voitonjako-rajoitteiset tarkoitukseen Saatiot

ostajina

Vaikuttavuus-
hakuisten kuluttajien
hankinnat

Vaikuttavuus-
hakuisten yritysten
hankinnat

Voittoa tavoittelevat

Merkittavaan
vaikuttavuuteen
tahtaavat

Tulosperustainen
rahoitussopimus

Vélipddomasijoitus

Paaomasijoitus

Lahjoitus

Vaikuttavuus-
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2. Nykytilanne kansainvalisesti

2.1 Vaikuttavuussijoittamisen markkinat

Millainen on ekosysteemin tilanne kansainvalisesti? Mika
on markkinoiden arvo? Enta missa ovat painopisteet?
Rahavirtojen ekosysteemikuvan (kuva 8) mukaisesti
vaikuttavuusinvestoimisen markkinaan voi siséllyttaa niin
vaikuttavuustulosten ostamisen kuin eri lahteistd vaikutta-
vuustoimijoihin kanavoituvat sijoitukset. Kansainvdlisesti
vakiintuneen kdytannon mukaan markkinat rajataan vain
vaikuttavuussijoituksiin ja niita tarkastellaan hallinnoitujen
varojen madrdssa (Assets Under Management, AUM).
Vaikuttavuusinvestoimisen maailmanlaajuinen yhteis-
tyoverkosto Global Impact Investing Network (GIIN) tekee
vuosittain julkaisun, johon se kerda tietoa vaikuttavuussi-
joituksista ja markkinoiden kehityksesta. Viimeisimmassa
raportissa [4] on tarkasteltu yhteensd 158 sijoittajaa, jois-
ta valtaosa on Yhdysvalloista ja Euroopasta. Mukana on
rahastoja, sdatioita ja muita varainhoitajia, joiden hallin-
noimien varojen kokonaismaara oli vuoden 2015 lopussa
noin 77 miljardia dollaria eli noin 69 miljardia euroa. Kas-
vua edellisvuodesta padomiin kertyi noin 15 miljardia dol-
laria. Vuodelle 2016 ennustetaan ldhes 18 miljardin lisdysta
padomiin ja 55 prosentin kasvua sijoitusten lukumaaraan.
Sijoituksista 28 prosenttia on suuntautunut Pohjois-

Amerikkaan, 19 prosenttia Saharan eteldpuoleiseen Afrik-
kaan, 13 prosenttia Aasiaan, 11 prosenttia Keski- ja Poh-
jois-Eurooppaan, 10 prosenttia Latinalaiseen Amerikkaan
ja 9 prosenttia Ita-Eurooppaan, Vendjélle sekd Keski-Aasi-
aan. Varoista hyvinvointisektoriin on kohdistunut noin 40
prosenttia, ja kun tdma yhdistetaan Lansi-, Pohjois- ja Ete-
la-Euroopan 11 prosentin osuudella, saadaan Euroopan
hyvinvointisektorin (esimerkiksi koulutus, terveys, asu-
minen, ravinto ja vesi) osuudeksi noin 3 miljardia euroa
(AUM). Voimakkain ennustettu kasvu vuodelle 2016 liittyy
hyvinvointisektoriin eli ravinto-, energia-, terveys-, koulu-
tus- ja asumispalveluihin.

Varoista yli puolet on rahastonhoitajien hallinnassa ja
loput jakautuvat pankkien, instituutiosijoittajien, saatioi-
den, varainhoitajien ja muiden vastaavien kesken. Velka-
rahoitusta on noin puolet ja osakesijoituksia noin neljan-
nes — ndissd on myods vahvin kasvunakyma. Huomattavaa
on myos se, etta vaikka vaikuttavuussijoittamisen erikoi-
sinstrumenttien (mm. tulosperusteinen rahoitussopimus
eli SIB) osuus on vield varsin pieni (0,3 prosenttia), ndihin
verrattain uusiin instrumentteihin on kuitenkin GIIN-tilas-
tojen mukaan sijoitettu jo 137 miljoonaa dollaria.

2.2 Vaikuttavuuden todennettavuus: markkinan kapea ja

lavea tulkinta

Vaikuttavuussijoittamisen markkinan maarittelyssa on pal-
jon tulkinnanvaraisuutta:

Kapean tulkinnan mukaan vaikuttavuussijoittamista
ovat vain sijoitukset, joissa vaikuttavuus on mitattu ja riip-
pumattomasti todennettu ja joissa sen tuottamaa talou-
dellista lisdarvoa jaetaan osapuolten kesken.

Laveassa tulkinnassa mukaan luetaan kaikki sijoitustoi-
minta, jossa sijoituskohteen tuottamia vaikutuksia tai vai-
kuttavuutta vahintddan mitataan, mutta ei valttamatta ta-
loudellisesti arvoteta tai arvoa jaeta.

Joskus esitetadn, ettd myos ilman tarkoitusta syntynyt vai-
kuttavuus tulee ottaa huomioon. Yleinen vahimmadisvaati-
mus on kuitenkin vaikuttavuuden mitattavuus ja sitd laveam-
pi tulkinta kuvastaa paremminkin vastuullista sijoittamista.

Kapea tulkinta sisaltyy laveaan tulkintaan, mutta kattaa
siitd vain pienen osan, joten ndiden kahden tulkinnan vali-
maaston ymmartaminen on tarkedd. Tdssa auttaa esimer-
kiksi neliportainen ldhestymistapa vaikuttavuuden toden-
nettavuuteen (kuva 9).

Ensimmadisen tason todennettavuudessa lahdetdan toi-
mijan omasta ndytosta vaikuttavuusketjun maarittelyssa,
sen ymmarryksessa ja toiminnassa seka suhteessa ongel-
man juurisyihin. Oletetaan siis, ettd toimija tietdd, mita on
tekemdssa. Toimijan omat vaikuttavuuden mallinnukset ja
mittaustulokset ovat kuitenkin ainoa kaytettdvissa oleva
todistusaineisto, ja lahtokohtaoletuksena on, ettd toimijan
toiminta synnyttaa vaikuttavuuden.

Toisella tasolla ollaan edelleen toimijan varassa, mutta
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nyt toimija voi myos osoittaa vaikuttavuutensa kausaali-
suuden, toisin sanoin sen, ettd hanen toimintansa - ja ai-
noastaan se — aiheuttaa vaikuttavuuden, eika vaikuttavuus
ole sattuman tai muiden olosuhteiden seurausta.

Kolmannella tasolla toimijan raportoiman vaikuttavuu-
den voi vahvistaa toimijasta riippumaton ulkopuolinen
taho, esimerkiksi auditoija.

Neljannelld tasolla edellisten lisaksi voidaan osoittaa vai-
kuttavuuden olevan systeemista. Vaikuttavuuden toistetta-
vuus on usein riippumattomin tutkimuksin todennettu ja
sen tuottavat prosessit ja toimintamallit on myds ymmarret-
ty ja dokumentoitu ja ne ovat toistettavissa. Tama tarkoittaa
my0s vahvaa perustaa vaikuttavuuden skaalaamiselle.

Kun edelld mainittuihin tasoihin yhdistetaan vaikutta-
vuuden taloudellinen mallinnus, jonka luotettavuus pa-
ranee, mitd paremmin vaikuttavuuden tuottaminen on
ymmarretty ja skaalattavissa, voidaan paranevalla luotetta-
vuudella myds puhua lisdarvon tuotosta. Tuottoa voi myos
jakaa arvoketjussa joko pelkastaan vaikuttavuustoimijan ja
asiakkaan valilla esimerkiksi sisallyttamalla vaikuttavuus-
elementti hinnoittelumalliin tai ulottaen jako my6s muihin
sidosryhmiin, esimerkiksi sijoittajiin. Ndin saadaan kapean
ja lavean markkinatulkinnan vélimaasto katettua. Tatd kat-
tavuutta on hahmotettu kuvassa 10.

Kuvassa 10 vaikuttavuussijoittamisen perustan muodos-
taa vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukainen toi-
minta esimerkiksi YK:n kestavan kehityksen tavoitteiden
mukaisesti. Tastd seuraavana tasona on markkinoiden lavea

Kuva 10. Markkinan lavea ja
kapea tulkinta

Arvon jako
sidosryhmille:

Kuva 9. Todennettavuuden portaat

—> Todennettavuus

Systeeminen toisto

Riippumaton vahvistus

Demonstroitu kausaalisuus

Juurisyy-vaikuttavuusketju

tulkinta, kun mukaan otetaan GlINin edellyttdma vaikutta-
vuuden mitattavuus. Tamédnhetkinen kasitys markkinoiden
koosta perustuu GlINin tilastoihin. Mita suuremmaksi kasvaa
todennettavuuden vaade, sitd pienemmaksi kdy vaatimuk-
set tayttavien sijoituskohteiden maara ja markkinoiden koko.

Ndin paadytaan asteittain markkinoiden kapeaan tulkin-
taan, jonka ylimmalla tasolla mahdollistuu arvon jakamisen
eri sidosryhmien valillda muun muassa tulosperustaisin ra-
hoitussopimuksin (SIB). Ne ovat yleistyneet viime vuosina
voimakkaasti, kuten Social Financen tekeméssd tuoreessa
yhteenvetoraportissa [5] on esitetty. Vuonna 2013 SIB-so-
pimuksia oli 15, ja valtaosa niistd Isossa-Britanniassa. Kesa-
kuussa 2016 niita oli jo 60 kappaletta 13 eri maassa Yhdys-
valloista Australiaan. EU-maissa kdynnissa on kahdeksan
SIB-hanketta, joista yksi Suomessa (ns. tydhyvinvointi-SIB).

Kapea tulkinta

« Tulosperusteinen

rahoitussopimus

(Social Impact Bond, SIB)

- Perinteiset sijoitus-instrumentit:
laina, osake ja valimuodot

Todennettavuus
Systeeminen toisto

Riippumaton vahvistus
Demonstroitu kausaalisuus

Juurisyy-vaikuttavuusketju
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Lavea tulkinta
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GIIN-tilastot edustavat laveaa
markkinatulkintaa

Global Impact Investing Network on tehnyt uraauurta-
vaa tyotd vaikuttavuuden mittaamisen edistdmisessa.
GlIN-vuosiraportin [4] 158 vastanneesta vain yksi ei mitan-
nut vaikuttavuutta. Kenttd on kuitenkin heterogeeninen
eri toimijoiden soveltaessa omia kaytdntojdan. Olennais-
ta ei niinkaan ole vertailtavuus vaan se, ettd vaikuttavuut-
ta ylipddtdan mitataan. Kehityspotentiaalia on edelleen;
vaikuttavuuden mittaus voi pahimmillaan tarkoittaa vain

suoritteiden mittausta, joissain vaikutusten mittausta ja
harvemmin itse vaikuttavuuden mittausta taloudellisesta
arvottamisesta puhumattakaan.

Yhteenvetona GIINin markkinatilastoja voidaan pitda varsin
lavean vaikuttavuussijoittamisen markkinatulkinnan mu-
kaisina. Kapeaa markkinatulkintaa edustavat vain tulospe-
rusteiset rahoitussopimukset 0,3 prosentin osuutena. Kun
vaikuttavuutta kuitenkin mitataan, voi tilastoja pitda téman
hetken parhaana ldhteend kansainvdliseen vaikuttavuussi-
joittamisen numeeriseen tietoon.

2.3 Kansainvaliset sijoittajaverkostot

Vaikuttavuussijoittamisen kenttadn on syntynyt monia si-
joittajien verkottumista ja yhteisollistda oppimista edista-
via verkostoja, joiden kautta voi |8ytaa myos kansainvalisia
vaikuttavuussijoituskohteita.

Esimerkkeja téllaisista ovat seuraavat:

«  Global Impact Investing Network, GIIN, globaali
Idhinna suurten instituutiosijoittajien verkosto

- Toniic [6], globaali yksityissijoittajien ja -rahastojen
verkosto

«  European Business Angel Networkin (EBAN) Impact
Investing Community (IIC) [7] -verkosto

+  ClearlySo [8] -verkosto Englannissa, Impact Invest
Scandinavia [9] Pohjolassa, Enable Impact [10] Yhdys-
valloissa.

Monet ndista verkostoista kadyttavat erilaisia internet-
alustoja, joissa jaetaan tietoa vaikuttavuushankkeista ja
jotka mahdollistavat sijoittajayhteistyon. Naitd ovat esi-
merkiksi GIINin oma ImpactBase [11], Toniicin ja useiden
EBAN:n alajdrjestdjen, esimerkiksi FIBAN:n kdyttdama Gust
[12], seka verkostojen omat tydkalut.

Alle 100 miljoonan dollarin
vaikuttavuusrahastot
poikivat 9,5 %:n netto

IRR -tuoton.

2.4 Kokemuksia vaikuttavuussijoittamisesta

Vastuullinen sijoittaminen ja kestava sijoittaminen nadyt-
tavat suuntaa odotuksille vaikuttavuussijoittamisesta.
Naista onkin varsin positiivisia kokemuksia, ja esimer-
kiksi Morgan Stanleyn raportti kestdvasta sijoittamisesta
[13] kertoo verrokkisijoituksia paremmista tuotoista seka
alemmasta volatiliteetista.

Cambridge Associates ja GIIN julkaisivat vuonna 2015
ensimmaisen vaikuttavuussijoittamiseen keskittyvan ben-
chmark-raportin [14], johon oli koottu tiedot 51 yksityisen
ja varsin lavean markkinatulkinnan mukaisen vaikutta-
vuussijoitusrahaston tuloksista ja verrattu niitd normaa-
leihin yksityisiin sijoitusrahastoihin. Raportissa verrattiin

rahastoja, jotka julkistettiin vuosina 1998-2010, ja enem-
misto naista sijoitti kehitysmaakohteisiin. Parhaiten me-
nestyivat rahastot, jotka oli julkistettu vuosina 1998-2007
ja jotka siis olivat pddsaantoisesti sijoituksistaan jo irtautu-
neet ja tuottonsa realisoineet.

Alle 100 miljoonan dollarin rahastokoossa vaikuttavuus-
rahastot tuottivat parhaan 9,5 prosentin netto-IRR-tuoton
sijoittajilleen ja suoriutuivat huomattavasti saman koko-
luokan perinteisid rahastoja paremmin (4,5 prosenttia)
sekd paremmin kuin suuremmat yli 100 miljoonan dollarin
vaikuttavuusrahastot (6,2 prosenttia). Kehittyvien markki-
noiden rahastot tuottivat paremmin (9,1 prosenttia) kuin
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kehittyneiden markkinoiden rahastot (4,8 prosenttia).
Social Financen SIB-raportin [5] mukaan yhteensa 60
SIB-sopimuksen kautta sijoittajilta on keratty yli 200 mil-
joonaa dollaria paaomia ja niiden avulla on vaikutettu yli 90
000 ihmisen hyvinvointiin. 22 SIB-hanketta on jo raportoi-
nut tuloksistaan, ja 21 niista osoittaa positiivista vaikutta-
vuutta. Hankkeista 12 on jo maksanut tulospalkkioita sijoit-
tajille tai palkkiovarat on kierrdtetty takaisin kyseisen SIBin
jatkotoimintaan. Nelja projekteista on jo palauttanut sijoi-
tetun padoman tdysin. Vain yksi hanke on epdonnistunut.
Varhaiset kokemukset vaikuttavuusyrityksista viittaavat
normaalia alempaan konkurssiriskiin. Siind missa kasvuyri-
tyksista useampi kuin joka toinen ajautuu konkurssiin, vai-
kuttavuusyrityksilla suhde on huomattavasti alempi, vain
yksi kymmenesta [15]. Tama on varsin positiivinen merkki,
jonka vasta pidemman aikavalin kokemukset joko vahvis-
tavat tai kumoavat. Sitd puoltavat tiukempi missiolukitus,
avainhenkildiden vahva sitoutuneisuus seka pitkdaikaiset
asiakassuhteet ja syvallinen asiakastarpeiden ymmarrys.

Kokemukset
vaikuttavuusyrittajista
viittaavat normaalia
alempaan konkurssiriskiin.

Haluatko lisatietoja?

Laajimman yhteenvedon kansainvalisestd tilanteesta saa
perehtymalld vaikuttavuusinvestoimisen globaalin oh-
jausryhman (Global Social Impact Investment Steering
Group) ja sita edeltdneen G8-tydryhman (G8 Social Im-
pact Investment Taskforce) eri raportteihin [1]

Vaikuttavuussijoituksiin yhdistetddn usein harhaanjoh-
tavasti markkinaehtoisia sijoituksia huonompi tuottota-
so. Kuitenkin Whartonin tekeman rahastosijoittajien exit-
arvostuksia koskevan tutkimuksen [18] mukaan alemmille
arvostuksille ei I8ytynyt ndyttda yli 500 sijoituskohteen ai-
neistosta. Vaikuttavuudella on pikemminkin [15] positii-
vinen korrelaatio yhtion arvostukseen, eli vaikuttavuus-
toimijoiden harvoissa irtautumisissa on nahty perinteisiin
toimijoihin verrattuna korkeita preemioita. Esimerkiksi eet-
tisesti profiloitunut luontaistuotekosmetiikkaketju BodyS-
hop myytiin [16] vuonna 2006 L'Oréalille 652 miljoonalla
punnalla, kun oikeaksi arvoksi on arvioitu 400-450 miljoo-
naa puntaa.
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3. Nykytilanne Suomessa

KUVAN 8 RAHAVIRTOJEN ekosysteemi edustaa varsin
kehittyneiden markkinoiden tilannetta. Suomen nykyti-
lanteen tarpeisiin kuvaa voisi jossain maarin yksinkertais-
taa. Kuva kuitenkin avaa ndkymaa tulevaisuuden mahdol-
lisuuksiin.

3.1 Tulosten ostaminen

Suomessa hankintojen rahavirrat ovat etenkin julkisten
hankintojen osalta merkittavat. Euroopan komission mu-
kaan julkisten hankintojen arvo on vuositasolla noin 35
miljardia euroa. [20]. Hankinnat ovat perinteisesti olleet
hyvin suorite- ja hinta-painotteisia. Rohkaisevia merkkeja
ja kasvavaa kiinnostusta tulosperusteiseen hankintaan on
kuitenkin olemassa. Lisatietoja l0ytyy Sitran Vaikuttavuu-
den hankinta -oppaasta (syyskuu 2016) [20].
Vaikuttavuussijoittajan nakokulmasta esimerkiksi seu-
raavanlaiset julkiset hankkeet ovat kiinnostavia:

«  tulosperusteisten rahoitussopimusten hankehallin-
noijan valintaan liittyvat kilpailutukset

«  vaikuttavuuteen tahtaavien julkisten hankintojen kil-
pailutukset

+  muut vaikuttavuuden ostamiseen liittyvat hankkeet,
esimerkiksi Tampereen Tesoman hyvinvointikeskuk-
sen allianssimalli [21], jossa vaikuttavuus on sisdanra-
kennettu allianssikumppanin palkkiomalliin

- julkisen toimijan hankkeet, joissa tavoitteena on sen
oman palvelutuotannon vaikuttavuuden kehittami-
nen ja todentaminen

- muut hankintamenettelyt, esimerkiksi ideakuulutuk-
set ja ulkoistamiset

Saatiot, yritykset ja kuluttajat eivat ole viela Suomessa
aktiivisia vaikuttavuuden tulosten ostajia, mutta vaikutta-
vuus on kuitenkin jo tiedostettu esimerkiksi saatididen toi-
minnassa ja sen kehittdmisessa [22].

3.2 Vaikuttavuustoimijat

Vaikuttavuustoimijoita tai niiden esiasteita on Suomessa
Idhinna yritys- ja jarjestokentassa.

Yrityskentdssa potentiaalisia toimijoita on etenkin kas-
vuyrityksissa ja pk-sektorilla. Kasvuyrityskentdssa on Suo-
messa kansainvalisestikin verraten paljon aktiivisia toimi-
joita seka liikketoimintaa tekevia ja kehittavia yrittajia. Myos
pk-sektorilla on monia terveys- ja hoivayrittajia seka ympa-
ristdalan yrityksia.

Kuvan 8 ekosysteemin kattavuus Suomen nykytilan-
teessa kasvaa huomattavasti, jos mukaan luetaan sel-
laisetkin toimijat, jotka eivat mittaa vaikuttavuuttaan
mutta toimivat vaikuttavuushengessa. Esimerkiksi clean-
tech-kentdssa toimii paljon ympdristdalan toimijoita. Mer-
kittavia toimijoita on myds terveys- ja hyvinvointialalla.

Lisdksi monet yhteiskunnalliset yritykset, jarjestot ja
niiden yhtiditetyt liiketoiminnat toimivat vahvasti vaikut-
tavuushengessa auttaen esimerkiksi vahdosaisia, syrjay-
tyneitd, veteraaneja ja ikdihmisia. Edelleen potentiaalisia
ovat monet RAY-avusteiset ja veikkausvoittovaroin tue-
tut ja muilla yhteiskunnan tuilla tuetut toimijat, vaikka
nykyisin niiden rahoittamisessa vaikuttavuus eri ole kes-
keinen kriteeri.

Kehityspotentiaalia vaikuttavuuden laajemmalle kdyt-
téonotolle on merkittavasti.

Vaikuttavuussijoituskohteita
on Suomessa lahinna
kasvuyritys- ja
jarjestokentassa.
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Yhteiskunnalliset yritykset tai jarjestojen liilketoiminnat vaikuttavuustoimijoina

ETLA:n vuonna 2015 julkaisemassa raportissa [44] yhteis-
kunnallisten yritysten maardksi saatiin kdsitteen maaritte-
lysta riippuen kymmenid, satoja tai jopa kymmenia tuhan-
sia. Padtarkoituksena kaikilla on yhteiskunnallisen hyvan
tuottaminen, mutta hyvin eri tavoin, esimerkiksi teollisuu-
den, kaupan, tieteellisen, koulutuksen seka jatehuollon ja
energiantuotannon keinoin. Suuri osa on julkisomisteisia,
ja mukana oli vain vdahan hyvinvointialan yrityksid. Lisdksi
suurin osa toimii julkisen rahoituksen varassa, mikd ei moti-
voi markkinaehtoisen rahoituksen hakemiseen, kun rahoi-
tus "vuosisykleissa mydnnettyna ei kannusta kehittdamaan
pitkdjanteista vaikuttavuuden seurantaa, vaan ohjaa toi-
mintaa panosten ja suoritteiden seurantaan”. Tallaisten toi-
mijoiden soveltuvuus vaikuttavuussijoittamisen kohteiksi
jaakin varsin epdmaadrdiseksi.

Erilaiset jdrjestot sen sijaan tekevat arvokasta tyotd mo-
nen keskeisen hyddynsaajan (esimerkiksi lapset ja nuo-
ret, ikdihmiset) ja vaikuttavuuspadmadran (hyvinvoinnin

Kasvuyritykset vaikuttavuustoimijoina

Suomen Enkelisijoittajajarjeston (FIBAN) [42] ja Suomen
Padomasijoitusyhdistyksen (FVCA) [43] tilastojen mu-
kaan Suomen kasvuyrityksiin investoitiin vuonna 2015
yhtensa 253 miljoonaa euroa, josta enkelisijoituksien
osuus oli 37 miljoonaa. Yhteensa 271:std enkeli sijoituk-
sesta noin neljdnnes eli yli 50 sijoitusta suuntautui joko
hyvinvointi- tai tai ympadristdalalle [50]. Kokonaissijoituk-
sista tdma tarkoittaa kymmenien miljoonien eurojen
osuutta. Kasvuyrityksistd monet ovat vield vaikuttavuus-
toimijoiden esiasteita.

Kasvuyrityksia valmentaa Suomessa kymmenkunta kiih-
dyttdmoa tai hautomoa, esimerkiksi hyvinvointi- ja ter-
veyssektorille keskittyva Vertical-kiihdyttdmo [46]. Vai-
kuttavuuteen liittyva koulutus ja mentorointi aloitettiin
Sitran syksylld 2015 perustamassa Vaikuttavuuskiihdytta-
mossa [51]. Kahden kiihdyttdmadjakson (syksy 2015 ja ke-
vat 2016) aikana noin 20 toimijaa on saanut valmennusta
vaikuttavuusketjun jasentdmiseen, mallinnukseen seka
sijoitusvalmiuteen [17]. My6s ty vaikuttavuuden tuomi-
seksi muidenkin kiihdyttdmaojen ja hautomoiden ohjel-
miin on aloitettu.

Kasvuyrityskentdssa on paljon kehityspotentiaalia ja ty®
on aktiivisesti kdynnissa.

edistaminen, kestava kehitys) hyvaksi. Téma tyd on usein
julkisten avustusten varassa. Monet jdrjestét ovat myos
muodostaneet sdatidita tai yhtidittdneet osia toiminnas-
taan perinteisen yleishyddyllisen jérjestotoiminnan ulko-
puolelle. Nain on voitu liikkua vapaammin eri yhtio- ja ra-
hoitusmuotojen valilld ja vahvemmassa talousohjauksessa.

Nuorten asumispalveluihin erikoistunut NAL-palvelut Oy
[47], osallistui Sitran Vaikuttavuuskiihdyttamaoon. Yritys ha-
lusi jdsentdad ja mallintaa toimintansa vaikuttavuutta pysty-
dkseen paremmin viestimaan toiminnastaan asiakkailleen.

Jarjestojen yhtioittaman liiketoiminnan maaraa ei ole ti-
lastoitu: se voi olla varsin pienimuotoista kahvilatoimintaa,
mutta joukkoon mahtuu myods merkittavia kansallisia toi-
mijoita, kuten Diakonissalaitoksen tytdryhtio Diacor ter-
veyspalvelut Oy [45].

Jarjestokentdssa on paljon vaikuttavuustoimijoiden esias-
teita ja potentiaalia kehittya vaikuttavuussijoituskohteiksi.

3.3 Tehdyt sijoitukset ja
tulevaisuuden nakymat

Kapean tulkinnan vaikuttavuussijoituksia on Sitran tietojen
mukaan Suomessa tehty vain ensimmaiseen tulosperustei-
seen rahoitussopimukseen (SIB), jonka tavoitteet liittyvat
tyohyvinvoinnin edistamiseen. Se kdynnistyi virallisesti
syksylla 2015 Epiqus Oy:n hallinnoimana [23]. Pddoma on
toistaiseksi 1ahtdisin muutamilta edelldkavijasijoittajilta
(Me-saatio, Sitra ja erds yksityissijoittaja).

Vaikuttavuussijoittamiseen erikoistuneina toimijoina
ovat toimineet Idhinna Sitra ja ensimmaistd SIB-rahastoa
hallinnoiva Epiqus Oy. Kapean tulkinnan mukainen mark-
kina olikin vuonna 2015 selvasti alle 1 miljoonaa euroa.
Lavean tulkinnan mukainen markkina on arviolta joitakin
kymmenia miljoonia ja liittyi Iahinna kasvuyrityksiin ja ym-
paristéalan yrityksiin, jos mukaan luetaan sijoitukset vai-
kuttavuustoimijoiden esiasteisiin. Ndissa sijoittajina toimi-
vat ensisijaisesti enkeli- ja padomasijoittajat.

Vuoden 2016 puolella kiinnostuksen laajemmasta viria-
misestd on positiivisia merkkeja. Ty6hyvinvointi-SIB-hank-
keeseen on ilmoittautunut lisda kiinnostuneita sijoittajia,
ja syksylla kdynnistyva toinen SIB edistdad maahanmuutta-
jien nopeaa kotoutusta ja tyollistymista. Siihen valittiin jul-
kisella kilpailutuksella hankehallinnoijaksi Epiqus Oy, joka
on aloittanut SIBin rahastomarkkinoinnin. Nuorten ja las-
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ten hyvinvoinnin edistamiseen liittyvan, jarjestyksessa kol-
mannen SIB-hankkeen rahastonhoitajaksi on kilpailutuk-
sen kautta valittu varainhoitotalo FIM.

Myds lavean markkinatulkinnan mukaisen sijoitustoi-
minnan edistaminen on tarkeda, kuten my®ds sijoittaminen
vaikuttavuustoimijoiden esiasteisiin, ovathan ne erdanlai-
sia vaikuttavuussijoittamisen ensiasteita. Lavean tulkinnan
markkinaa edistavat useat toimijat, muun muassa vastuul-
lista sijoittamista edistava Finsif [24], sekd Suomen Enkeli-
sijoittajajarjestd FiIBAN ja Suomen Padomasijoitusyhdistys
FVCA. Vaikuttavuussijoittamisen asteittainen jalkauttami-
nen osaksi normaalia sijoitustoimintaa jatkuu yhteistydssa
ndiden ja muiden toimijoiden kanssa.

Vaikuttavuussijoittamisen visio?

Mitd jos tehtdisiin kysely sijoittajille ja saataisiin seuraavat
|8ydokset:

1. Lahes nelja viidestd kuvaa itseddn vaikuttavuussijoitta-
jaksi seuraavasti:

- 74 prosenttia sanoo etsivdnsa seka taloudellista tuottoa
ettd hyvinvointivaikuttavuutta

+ 13 prosenttia sanoo etsivansa arvoihinsa sopivia sijoitus-
mahdollisuuksia riippumatta taloudellisesta tuotosta

+ 9 prosenttia sanoo etsivansa ensisijaisesti taloudellista
tuottoa hyvinvointivaikuttavuudella tdydennettyna.

2. Naiden sijoittajien nykyisista sijoituksista alle puolet koh-
distuu vaikuttavuussijoittamiseen, mutta 72 prosenttia
aikoo kasvattaa vaikuttavuussijoittamisen osuutta seu-
raavan viiden vuoden aikana. 10 prosenttia on jo kohdis-
tanut yli 90 prosenttia sijoitussalkustaan vaikuttavuus-
sijoittamiseen ja 40 prosenttia aikoo tehda niin viiden
vuoden kuluessa.

3. Sijoittajien Top 10 -sijoitusteemat tai sektorit ovat seuraavat:

1. energia 6. vesi

2. maatalous 7. tyollistyminen
3. ymparistd 8. rahoituspalvelut
4. ruuan saatavuus 9. kiinteistot

5. terveys 10. koulutus

Tallaiset vastaukset voivat tuntua epdilyttavalta varsinkin
kokeneen sijoittajan silmin. Voisiko tdma olla mahdollinen
indikaatio tulevaisuudesta myds Suomessa?

Nain voi olla, koska tulokset ovat Toniic-sijoittajaverkos-
ton tuoreesta kyselysta [49], jossa 58 verkostoon kuulu-
vaa Y-sukupolven vastaajaa ympari maailman antoi ylla-
mainitut vastaukset.

Vaikuttavuussijoituskohteiden sisallyttdaminen valta-
virtasijoittajien (yksityissijoittajat, instituutiot) sijoitus-
salkkuihin ja niiden hallintaan on vaikuttavuussijoittami-
sen laajenemisen keskeinen edellytys. Tahan liittyy paljon
tietoisuuden ja tiedon lisdamista seka koulutustarvetta,
mihin myds tdma opas osaltaan tahtaa. Lisdksi tarvitaan
konkreettisia esimerkkeja kdytannon sijoituksista esimer-
kiksi Vaikuttavuuskiihdyttamon lapikdyneisiin yrityksiin.
N&itd on lupa odottaa edelldkavijayrittajien kanssa kayn-
nissa olevien sijoituskierros-neuvottelujen tuloksena.
My0s joukkorahoittaminen on Suomessa varsin kehittynyt
rahoitusmuoto, jota myds vaikuttavuushengessa on jo pie-
nimuotoisesti testattu [25].

Vaikuttavuuden tavoittelun kasvuun liitetddnkin usein su-
kupolvien erilaiset painotukset: toisen maailmansodan jal-
keen syntyneilld, ns. babyboomers-sukupolven edustajilla,
vallitsevana on ollut tuotto-riski-ajattelu, mutta heidan las-
tensa ja lastenlastensa ajattelussa ndiden rinnalle on tutki-
muksen mukaan vahvasti nousemassa vaikuttavuusnako-
kulma. Varallisuuden kasvattamisen liséksi halutaan tehda
maailmasta parempi paikka elda.

Nama Y-sukupolven edustajat ottavat tulevina vuosina vas-
tuulleen noin 30 triljoonan dollarin globaalin sijoitusvaral-
lisuuden [49] ja ndyttaa siltd, ettd heidan sijoituspaatoksis-
sadn vaikuttavuus on vahva kriteeri.

Vaikuttavuussijoitusten sisallyttdminen Suomessa toimivi-
en yksityissijoittajien, pddomasijoittajien ja varainhoitajien
sijoitussalkkuihin ja niiden painotuksiin lienee yksi konk-
reettinen tapa mitata vaikuttavuussijoittamisen etenemis-
ta ja vision toteutumista.

Maakunta- ja sote-uudistus tarjoaa toisen mielenkiintoisen
visiointimahdollisuuden. Mita jos tulevassa mallissa hyvin-
vointipalveluista jdrjestamisvastuussa olevat tahot valitsisivat
ohjaustavaksi vaikuttavuusperusteisuuden? Voisiko vaikutta-
vuustulosten ostamisesta tulla palvelujen jarjestamisen valta-
virta, joka johtaisi myds Suomen hyvinvointia toteuttavat jul-
kiset ja yksityiset toimijat kohti todennettua vaikuttavuutta?

Jos ndin tapahtuisi, Suomeen olisi mahdollista synnyttda
jopa kansainvalisen mittakaavan edellakavijdosaamista niin
julkiselle kuin yksityisellekin sektorille. Voisi syntyd myos
uusia kilpailukykyisia kasvuyrityksia ja sitd kautta uusia vai-
kuttavuussijoituskohteita.

Ehka ndin voisi tapahtua myos muilla toimialoilla? Ympadris-
t6, energia, ICT...



SITRAN SELVITYKSIA 120
Vaikuttavuusinvestoimisen opas sijoittajille « Vaikuttavuussijoittamisen instrumentit

18

4. Vaikuttavuussijoittamisen instrumentit

TASSA OSIOSSA SYVENNYTAAN vaikuttavuussijoittami-
sen kdytannon tyokaluihin eli sijoitusinstrumentteihin. Ole-
tuksena on, etta sijoitustoiminnan peruskasitteet, toimin-
tamallit ja kdytannot ovat lukijalle tuttuja, eli tarkastelun
painopiste on vaikuttavuussijoittamisen erityispiirteissa
Koska vaikuttavuussijoittaminen on vield vahvassa kehi-
tysvaiheessa, kasittely kattaa seka tyypillisimmat perinteiset
sijoitusinstrumentit ettd vaikuttavuussijoittamisen erikoi-
sinstrumentit, kuten tulosperusteinen rahoitussopimus. Li-
saksi pyritadn kattamaan ndiden vélimaastoa ja tarjoamaan
ajatuksellinen polku perinteisista erikoisinstrumentteihin.

Vaikuttavuussijoittamisen instrumenttia harkittaessa
on syyta muistaa, ettd olennaisinta on sijoituskohteen
kyky synnyttda vaikuttavuutta todennettavasti. Sijoitus
tallaiseen toimijaan voi siis tapahtua myds tdysin perin-
teisin instrumentein niitd lahes lainkaan muuttamatta
ja silti kyse on vaikuttavuussijoittamisesta. Instrumentti
siis ei tee sijoituksesta vaikuttavaa, vaan vaikuttavuuden
tuottaa sijoituskohde eli vaikuttavuustoimija. Vaikut-
tavuudesta raportointi (mitattavuus) onkin lahes ainoa
uusi geneerinen lisapiirre.

Sijoittaa voi myos perinteisin instrumentein ja silti
kyse on vaikuttavuussijoittamisesta. Vaikuttavuuden
tuottaa sijoituskohde eli vaikuttavuustoimija.

4.1 Laina

Yksinkertaisin tapa rahoittaa vaikuttavuustoimijaa on pe-
rinteinen laina, jossa sijoittajan nakdkulmasta paariskit liit-
tyvat lainapadoman takaisinmaksuun ja korkotuottoon.
Lainansaajan kayttotarkoitus, maksuvalmius, luottokelpoi-
suus, riskiluokitus sekd muut vastaavat ovat avainkriteerei-
ta lainapaatoksissa, sekd madriteltdessa lainan vakuuksia,
korkotasoa ja takaisinmaksua. Vaikuttavuustoimijan vahai-
nen kokemus ja puutteelliset ndytot liiketoiminnasta voi-
vat laskea olennaisesti kelpoisuutta tai huonontaa ehtoja
esimerkiksi jarjestotaustaisen yrityksen tai kasvuyrityksen
kohdalla. Toisaalta esimerkiksi pitkaaikaiset kunta-asia-
kassuhteet voivat parantaa luottokelpoisuutta ja ehtoja.
Samoin ndytot vaikuttavuudesta voivat parantaa neuvot-
telutilannetta esimerkiksi vahvasti vaikuttavuussuuntautu-
neen lainanantajan kanssa.

Vaikuttavuuden mittaus ja siitd raportointi on ainoa pe-
ruslainaan liittyva vaikuttavuussijoittamisen lisdpiirre. Ra-
portointi on luontevaa sitoa lainan aikaiseen muuhun, esi-
merkiksi talousraportointiin ja sen aikatauluihin.

Lainanantajina voivat olla periaatteessa kaikki yksityissi-
joittajista instituutiosijoittajiin, niin erilaiset pankit, vakuu-
tusyhtiot, yritykset, saatiot kuin yksityishenkil6tkin. Suo-
messa on myds saatavilla erilaisia valtion tukemia lainoja

tai takauksia, joita tarjoavat esimerkiksi Tekes ja Finnvera.
Suomessa ei ole tehty vaikuttavuusraportointiin velvoitta-
vaa lainarahoitusta, mutta esimerkiksi jarjestotaustaisten
ja pienten vaikuttavuusyrittdjien suunnassa ndyttaisi ole-
van kiinnostusta.

Lainarahoitus ulottuu riskialtteimmasta vakuudetto-
masta padomalainasta aina vakuudellisiin ja eri tavoin etu-
oikeutettuihin lainoihin. P&rssinoteeratut lainat tarjoavat
liséksi takaisinmaksua aikaisempaa likvidiyttd, mutta edel-
lyttavat merkittavia lisdpanostuksia niin lainan liikkeelle
laskemiseen kuin sen elinkaaren aikaiseen raportointiin.
Laina voidaan kohdistaa my0s tiettyyn ennalta maaritel-
tyyn rahoitustarpeeseen, ja esimerkiksi vihreita yhteisolai-
noja (green bond) kdyttaen suuretkin yhtiot ovat rahoitta-
neet ympadristoprojektejaan. Englannissa myds esimerkiksi
Charities Aid Foundation on laskenut liikkeelle 20 miljoo-
nan punnan suuruisen hyvantekevaisyys-yhteisolainan
[26], jonka avulla lainoitetaan edelleen hyvantekevaisyys-
toimijoita. Esimerkki pienimuotoisesta kotimaisen vaikut-
tavuustoimijan joukkorahoitteisesta lainasta on Osuuskun-
ta Ehtarahan jarjestdma Nicehearts Vantaan 25 000 euron
yhteisdbondi [25].
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4.2 Tulosperusteinen rahoitussopimus

Toisen ddripaan esimerkki on vaikuttavuussijoittamiseen
nimenomaisesti suunniteltu tulosperusteinen rahoitusso-
pimus, jossa myos sijoittaja osallistuu vaikuttavuuden ta-
loudellisen lisdarvon jakamiseen. Ndista kdytetaan englan-
ninkielisia termejd Social Impact Bond (SIB), Environmental
Impact Bond (EIB) ja Development Impact Bond (DIB). Jat-
kotarkastelu kohdistuu Sitran Suomeen tuomaan SIB-mal-
liin (kuva 11), jonka toteuttamisesta kuntasektorilla Sitra on
erikseen julkaissut oppaan [27].

Julkiselle taholle SIB tarjoaa ldhtokohtaisesti mielen-
kiintoisen ja tehokkaan uuden tavan rahoittaa tavoitte-
lemaansa vaikuttavuutta. Sille tdma (public-private) yh-
teistydmalli on erittdin vahariskinen, koska julkinen taho
maksaa vain ennalta sovituista vaikuttavuustuloksista ja
vasta niiden riippumattomasti todennetusta toteutumi-
sesta. Julkinen taho siis maksaa vain tuloksista, jos ne to-
teutuvat. Tdma periaate kuvastuu hyvin jo nimessa tulos-
perusteinen rahoitussopimus.

Tulosten lisaksi julkinen taho on todennakdisimpana
kdynnistdjana (ja paahyoddynsaajana) luonnollinen osa-
puoli kattamaan myds SIB-mallin edellyttdaman juuri-
syyvaikuttavuusketjun jasentamisen, sen mallinnuksen,
arvottamisen seka SIBin rakentamisesta, sopimusvalmis-
telusta ja esimerkiksi hankehallinnoijan kilpailuttamisesta
tai muusta SIB-sijoituksen saamista edeltavasta toiminnas-
ta aiheutuneet kulut. Suomen tyéhyvinvointi-SIB-pilotissa
Sitra kantoi ndma kulut.

Riskin tulosperusteisessa rahoitussopimuksessa kanta-
vat sijoittajat. Niiden sijoittamin varoin katetaan halutun
vaikuttavuusmuutoksen aikaansaavien palvelutuottaji-
en ja hankehallinnoijan kulut. Sijoitetun padoman takai-
sinmaksu ja SIB-sopimuksessa maaritelty aitakorkotuotto
(hurdle rate) seka vaikuttavuusarvon jako-osuus makse-
taan siis vain, jos ennalta maaritellyt vaikuttavuustulokset
tai muut tulostavoitteet toteutuvat.

Suomen ja Pohjoismaiden ensimmainen SIB-hanke

Suomen ensimmadisessa tyohyvinvointi-SIB-hankkeessa
tavoitteena on edistda julkisen sektorin tydhyvinvointia
ja sitd kautta vahentda sairauspoissaolopdivid. Hanketta
hallinnoi Epiqus Oy joka vastaa seka rahaston hallinnoin-
nista ettd palvelujen tarjonnasta. Sitralta, Me-saatiolta ja
erdaltd yksityissijoittajalta kerdtyin sijoituksin rahoitetaan

Kuva 11. SIB-malli
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llman erityisid vakuusjdrjestelyja sijoittaja voi menettda
niin sijoitetun pddoman kuin sen tuotonkin. Sijoittajan na-
kokulmasta SIB muistuttaakin riskiominaisuuksiltaan va-
kuudetonta (vaikuttavuustuloksiin sidottua) vaihtuvakor-
koista lainaa. Sijoittajan riskia voidaan alentaa antamalla
sijoituksille ja/tai tuotto-odotuksille taysi tai osittainen va-
kuus. N&in SIBin riskiprofiilia on mahdollista muuttaa va-
kuudellista lainaa muistutta-
vaksi eli olennaisesti sijoittajalle
suotuisammaksi.

Edelleen sijoittajalle voidaan

Julkiselle sektorille

Sitran kehittdamassa mallissa SIBin hallinnointi on han-
kehallinnoijan vastuulla. Sijoittajilla on mahdollisuus osal-
listua hankkeen hallinnointiin advisory boardin kautta
erikoistilanteissa, esimerkiksi hankehallinnoijan tai avain-
henkildiden vaihdospdatoksissa. Sijoittajat eivat vaikuta
palveluntarjoajien valintaan, vaan ne valitsee hankehallin-
noija, eika sijoittajilta myoskaan odoteta lisdarvoa hank-
keen toteuttamiseen.

SIB-hankkeita on toteutet-
tu eri puolilla maailmaa. Niiden
edelldkdvijamaana pidetaan Iso-

maksaa esimerkiksi vuotuista tu|OSperUSteInen Britanniaa. Sielld julkishallintoon
aitakorkotuottoa, jonka edel- h -t . on perustettu useita SIB-hank-
lytyksend voivat olla vuotuiset ranol ussoplmus keita tukevia tahoja ja rahasto-

vaikuttavuustulosten mittauk-
set. Ndin voidaan parantaa si-
joituksen riskiprofiilia, kun seka
padoma ettd perustuotto on
joillakin ehdoin turvattu. Nain
toteutetun SIBin sijoittajalle jaa-
va padriski liittyy aitakorkotuo-
ton ylittavan vaikuttavuusarvon
tai muun tulosperusteisen jako-
osuuden toteutumiseen.

Sitran kdynnistama malli on
rakennettu vaihtoehtorahastoksi kommandiittiyhtio-muo-
toon, jota hallinnoi ja jonka vastuullisena yhtiomiehena
(General Partner) toimii hankehallinnoija. Sijoittajat liittyi-
vat hankkeeseen danettdmina yhtiomiehina (Limited Part-
ner) antamiensa sijoitussitoumusten mukaisesti. Sijoittajan
padoma sitoutuu SIB-hankkeen edellyttamien pddomakut-
sujen kautta. Niitd tehdaan sitd mukaa, kun hanke laajenee
kattamaan uusia asiakasorganisaatioita.

Hankehallinnoija sekd sen ohjauksessa toimivat palve-
luntarjoajat saavat ensisijaisesti korvauksen vain palve-
lutuotannosta aiheutuneista kuluista. Taman lisdksi heil-
le maksetaan toteutuneisiin vaikuttavuustuloksiin sidotut
vuotuiset ja/tai koko SIBin aikaiset arvonjako-osuudet, esi-
merkiksi niin, ettd ensin palveluntarjoajat saavat kulujensa
paalle kiintedn katteen ja mahdollisesti ylijaavaa osuus jae-
taan hankehallinnoijan ja sijoittajien kesken ennalta sovi-
tussa suhteessa.

Palveluntarjoajan ndakdkulmasta SIB-malli tarjoaa tyy-
pillisesti pitkdaikaisen asiakassuhteen ja siihen liittyvien
toiminta- ja hallintokulujen kattamisen, mutta vaikutta-
vuuden toteutuessa myds katetta kulujen paalle. Mal-
li voi olla pienelle toimijalle arvokas tulorahoituslahde,
joka osaltaan kattaa yleiskustannuksia ja vapauttaa va-
roja muuhun kdyttoon.

on vahariskinen,
silla se maksaa vain
toteutuneista tuloksista.
Riskin kantavat
sijoittajat.

ja. Niiden tehtdvana on edistaa
muun muassa tulosten osta-
mista ylipaataan, SIBeihin liitty-
vaa osaamista, SIB-hankkeiden
rahoittamista seka kohtauttaa
vaikuttavuudesta hyotyjat ja
siitd maksavat. Iso-Britannia on
my0s rakentanut SIB-tietopan-
kin [28], josta 16ytyy muun mu-
assa ohjeita.

Alkuvuodesta 2016 julkiste-
tussa ensimmaisessa Ruotsin SIB-hankkeessa [29] tahda-
tdan tuetun asumisen piirissa olevien lasten koulumenes-
tyksen parantamiseen. Toimintamalli on varsin erilainen
kuin suomalaisessa esimerkissa. Hankehallinnoijana toi-
mii alueellisten kunta- ja muiden organisaatioiden yhtei-
nen julkinen yritys Sveriges kommuner och landsting (SKL)
[30], ja palveluntarjoajana kunnan oma organisaatio, jota
tarpeen mukaan tdydennetdan yksityisilla palveluntarjo-
ajilla. SIB-hankkeen ainoa sijoittaja Leksell Social Ventures
[31] saa sijoittamalleen padomalle 40 prosentin osuudel-
ta julkisen takauksen, mutta vastaavasti tuotto on rajattu
maksimissaan 20 prosenttiin yli sopimuksen 4,5 vuoden
elinkaaren. SIB-hanketta ohjaamaan on perustettu ohjaus-
ryhma, jossa ovat edustettuina niin kunta, hankehallinnoija
kuin sijoittajakin.

Hyva yhteenveto SIB-hankkeista, niihin liittyvasta toi-
minnasta, historiasta, maailmanlaajuisesta kehityksesta
seka tulevaisuuden nakymista on Social Financen, SIBien
uranuurtajan tuoreessa yhteenvedossa [5].
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4.3 Lainan variaatiot

Tulosperusteisen rahoitussopimuksen ja perinteisen lai-
nainstrumentin valimaastoon sijoittuu monta erilaista lai-
nanomaista instrumenttia, joilla on vaikuttavuusulottuvuus.

Saksalaisen Yunus Social Businessin ja Rockefeller Foun-
dationin yhteistyona on kehitetty SIB-mallista yksinker-
taistettu Social Success Note [32] (kuva 12). Tassa mallissa
kaupallisen lainanantajan lainarahoitus ohjautuu suoraan
(pien)yrittdjille rahoittamaan yritystoimintaa normaaliin
tapaan. Lainanantaja ei saa korkoa yritykselta vaan erilli-
seltd vaikuttavuudesta maksavalta taholta, joka voi olla
esimerkiksi saatio. Korko maksetaan vain vaikuttavuuden
toteutuessa. Ndin saatio voi rahoittaa tavoittelemaansa toi-
mintaa ja vaikuttavuutta avustusmuotoiseen rahoitukseen
verrattuna huomattavasti pienemmin varoin. Malli on kir-
joitushetkelld pilotointivaiheessa.

Toinen variaatio on amerikkalaisen Echoing Greenin hil-
jattain julkaisema Seed Impact Investing Template (See-
dlIT) [33], joka on vaikuttavuussijoittamiseen suunniteltu
lainasopimusmalli. Tama korollinen laina on varsin perin-
teinen ja vakuudeton. Laina on konvertoitavissa sijoitus-
kohteen osakkeiksi, minkd jalkeen sijoittajalle voi osa-
kassopimuksesta riippuen tarjoutua myods pddsy yhtion

hallinnointiin. Sopimusmallissa on joitakin vaikuttavuus-
sijoittajan kannalta mielenkiintoisia erityispiirteita:
«  sevelvoittaa lainansaajaa raportoimaan talousrapor-
toinnin ohessa myds vaikuttavuudesta
« lainanantaja ei voi siirtaa lainaa kolmannelle osapuo-
lelle ilman lainansaajan lupaa; ndin voidaan estaa
mahdollinen vaikuttavuustavoitteen kannalta arve-
luttava lainanhaltija
Kolmantena variaationa peruslainaa voidaan tdyden-
taa tulonjakosopimuksella (Revenue Participation Agree-
ment, RPA [34]). Tassa mallissa sijoittaja saa lainan korko-
tuoton sijasta tai sen lisdksi esimerkiksi rajatun osuuden
myynnistd. Tama variaatio voi antaa nakyvyytta vaikut-
tavuustoimijan asiakasrajapintaan, ja se voi oikeuttaa hal-
litustyoskentelyyn. Etuna on my®és lisalikvidiys (myynnin
vs. voiton jako). Mallin kdyttoon erikoistuneita rahasto-
ja onkin jo syntynyt muun muassa kasvuyrityssektorilla
(esim. VisionPlus [35]). Tdmdn erdana lisdvariaationa hy-
vantekevadisyysorientoitunut lainaaja voi olla myds valmis
uhraamaan lainan korkotuottoa toteutunutta vaikutta-
vuutta vastaan (Impact ratchet [15]).

Tulosperusteisen rahoitussopimuksen ja perinteisen
lainan valimaastossa on erilaisia lainan variaatiota,
joilla on vaikuttavuusulottuvuus.

Kuva 12. Social Success Note -mallin idea

4. Saatio maksaa
korkoa, jos
vaikuttavuus toteutuu

Sijoittaja

1. Yrittdja saa
lainan

2. Yrittdja harjoittaa
vaikuttavaa

Yrittaja

4+—

Esim. saatio

5. Yrittaja maksaa
lainan takaisin

3. Riippumaton
taho todentaa
vaikuttavuuden

liilketoimintaa
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4.4 Osakesijoitukset

Myds osakesijoittamisessa patevat lahtokohtaisesti perin-
teiset saannot ja lainalaisuudet ja perinteisen osakesijoit-
tamisen sopimuspohjat soveltuvat mainiosti.

Mitd todennettavampaa vaikuttavuutta tavoitellaan,
sitda enemman vaikuttavuussijoittajan nakokulma alkaa
vaikuttaa my®os sijoituksen ehtoihin ja sopimuksiin. Ensim-
madisend askeleena voidaan pitdd vaikuttavuusraportoin-
tia, ja edelld mainitun SeedlIT-lainan tyyppinen raportoin-
tivelvoitteen lisdys voi tulla kyseeseen.

Sijoittajaa voi kiinnostaa myds toimivan johdon palkkio-
malli ja sen yhdensuuntaisuus vaikuttavuusagendan kans-
sa. Jotta siihen pystyy vaikuttamaan, kannattaa hakeutua
yhtion hallintoon, esimerkiksi hallitukseen. Useimmiten
vaikuttavuusndkodkulmasta kiinnostunut sijoittaja haluaa
muutoinkin olla aktiivisesti mukana sijoituskohteensa lisa-
arvon luomisessa, mika onnistuu esimerkiksi hallitustyds-
kentelyn kautta. Talldin sijoittajalla on yhteys juurisyista
lahtevistd vaikuttavuusketjuista niiden mallinnukseen ja
aina vaikuttavuussitoumuksiin sekd arvonjakoon asiakkai-
den kanssa.

Kohteen arvottaminen voi sijoitustilanteessa toimia
useampaan suuntaan. Yhtaaltd hyvahyvantekevaisyys-
painotteinen sijoittaja saattaa olla valmis arvottamaan
yhtiota vaikuttavuustoteutumien perusteella, esimerkiksi
sitomalla osan sijoituskohteen arvosta taloudellisten tu-
losten sijasta tai niiden rinnalla vaikuttavuustuloksiin (Im-
pact ratchet [15]).

Vaikuttavuuslisdarvon jakosopimukset indikoivat myds
yhtion arvoa, todistavathan ne ensinndkin, etta yritys rat-
koo yhteiskunnallisesti merkittdvia ongelmia (= markki-
na) ja asiakkaan hyvaksymilla tavoilla (=ansaintamalleilla).
Edelleen ainakin teoriassa sijoituskohteen arvottaminen
korreloi suoraan vaikuttavuuslisaarvon jako-osuuksien ko-
konaissumman ja sen ennusteen kanssa.

Vaikuttavuudella ja sijoituskohteen arvolla voi ndhda
myods intuitiivista korrelaatiota. Tata tukee jo vaikuttavuus-
toiminnalle tyypillisen vahvan tavoite-orientoituneisuu-
den myotavaikutus henkiloston saatavuuteen, motivaati-
oon ja pysyvyyteen seka vaikuttavuustoimintaan liittyviin

Jos on kaksi taloudellisesti
yhdenvertaista
sijoituskohdetta, eiko
olisi luontevaa, etta niista
vaikuttavuutta tarjoava
saisi arvopreemiota?

pitkaaikaisiin ja ldheisiin asiakassuhteisiin.

Onkin luontevaa ajatella, ettd kahta taloudellisesti yh-
denvertaista sijoituskohdetta verrattaessa niista se, joka
lisaksi tarjoaa vaikuttavuutta, saisi siitd arvopreemiota
vahintaankin vaikuttavuusorientoituneen sijoittajan na-

kokulmasta.

Vaikuttavuus voisi osakesijoituksissa ainakin teorias-
sa ndyttaytya myos vaikuttavuuteen sidottujen osinkojen
tai lisdosakkeiden muodoszsa, tosin ndista ei ole kdytan-
non esimerkkejd. Herda myos kysymys, projisoituuko vai-
kuttavuus arvonjakokorrelaation kautta loppujen lopuksi
jo muutenkin taloudelliseen tuloksellisuuteen ja yrityksen

arvoon ja siten sijoittajatuottoihin.

Vahvin vaikuttavuussijoittamisen erityispiirre on yhtion
vaikuttavuusmission ja sita tukevan toiminnan suunnan
varmistaminen tai jopa lukitseminen. Sita varten sijoittaja
voi haluta kirjata vaikuttavuusmission yhtiojarjestykseen
ja/tai osakassopimukseen tai vastaavaan eri osakkaita ja
johtoa sitovaan sopimukseen. Missiolukitukseen voidaan
kayttaa myos "kultaista osaketta” eli erillista osakelajia, jol-
la on erityisaanivalta yhtiota koskevissa missioon liittyvissa
paatodksissa. Tama osake voidaan antaa esimerkiksi missio-
ta tukevan saation haltuun. Joissakin maissa, muun muas-
sa Isossa-Britanniassa on yritysmuotoja (mm. Community
Interest Company (CIC) [36]), joiden missiolukitus menee
viela pidemmialle. Jos yritystoiminta loppuu, yrityksen va-
rojen jakoon liittyy rajoituksia, esimerkiksi varat voidaan

luovuttaa vain toiselle vastaavalle toimijalle.
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5. Vaikuttavuussijoituksen vaiheet

VAIKUTTAVUUSNAKOKULMA TUO omat erityispiirteen-
sa myos sijoituksen eri vaiheisiin ja joihinkin sijoittamisen
hyviin kdytantoéihin. Naita kasitelldan vain vaikuttavuuden
erityispiirteiden edellyttdmassa laajuudessa.

5.1 Sijoitusmissio ja
-strategia

Sijoituskohteen valinnassa lahtokohtana on sijoitustoimin-
nan missio ja paamaara, jotka ovat kaiken sijoitustoimin-
nan alku ja juuri. Sijoittajan on syyta kirkastaa nama itsel-
leen selkeasti ja ankkuroida sijoitustoiminnan suunnittelu
niiden toteuttamiseen.

Tata tdydentdvat sijoittamista ohjaavat periaatteet ja
arvomaailma, joihin kuuluvat esimerkiksi vastuullisen si-
joittamisen periaatteet [3]. Jos omaa sijoitustoimintaa oh-
jaavat vaikuttavuustavoitteet haluaa maaritelld vield tar-
kemmin, voi sithen hyddyntada esimerkiksi YK:n kestévan
kehityksen tavoitteita [37]. Esimerkiksi Impact Invest Scan-
dinavia [9] kdyttaa niita viitekehyksena sijoituskohteilleen.

Vaikuttavuussijoittamiseen liittyy olennaisesti myos vai-
kuttavuuden ja taloudellisen tuoton tasapainottamiseen
liittyva periaatteellinen valinta. Esimerkiksi merkittavaa
vaikuttavuutta tavoitteleva kohde saattaa edellyttaa sits,
ettd sijoittaja hyvaksyy markkinatuottoja alemman tuo-
ton. Valinta tulee tehda omien mieltymysten mukaan: sen
perusteella jotkut sijoituskohteet mahdollisesti rajautuvat
pois tarkastelusta tai sijoittaja tyytyy pienempddn tuot-
toon parempaa vaikuttavuutta vastaan (hyvantekevaisyys-
painotteinen valinta). Valinnoissa korostuu vaikuttavuu-
den ndenndinen tai todennettava arvottaminen riskeineen
seka sijoittajan preferenssi lavean vs. kapean markkinatul-
kinnan valilla.

5.2 Sijoituskohteen valinta

Sijoituskohteita yleensa valitaan vield tarkemman viiteke-
hyksen tai "suodattimen” lapi. Kehys voi olla joko vaikut-
tavuusulottuvuuteen liittyva tai vaikuttavuus voi olla osa
viitekehystd muiden perinteisempien valintakriteerien
ohella (esim. mahdollisuus arvonnousuun tai avainhenki-
I6iden kyvykkyys).

Vaikuttavuuden kannalta mahdollisia kohteen valintaan
liittyvia kriteereita ovat muun muassa seuraavat:

«  vaikuttavuuden tyyppi, kohderyhmat, sidosryhmat,
hyotyjat

«  maantieteellinen kohdentuminen: kehittyneet vs.
kehittyvat maat

+  tuotannontekijat, esimerkiksi toimitusketjun ympadris-
tondkokulma, erityisryhmien tyollistdminen

Vaikuttavuussijoittamiseen itsessaan liittyvia kriteereja
ovat muun muassa:

« tarjolla olevan sijoitusinstrumentin sopivuus: laina,
osake tai esimerkiksi tulosperustainen rahoitussopimus

- sijoittajan kyky tuottaa lisdarvoa sijoitushankkeelle

«  muiden ko. hankkeen sijoittajien vaikuttavuuspaino-
tus ja sitoutuminen vaikuttavuuteen

Valinnan viitekehys voi olla hyvin yksinkertainen tai
hyvinkin moniulotteinen prosessi. Se voi yksinkertaisim-
millaan muodostua tarkkaan madritellystd, tavoitellusta
vaikuttavuudesta ja sijoitustyypistd, esimerkiksi kehitys-
maiden koyhien naisten yrittajyytta lainoittava Grameen
Bank [38]. Useimpia enkelisijoittajia kiinnostavat vain osa-
kesijoitukset tai osakkeiksi konvertoitavat lainat, joissa si-
joittaja voi tuoda lisdarvoa kohteen arvonkehitykseen, ja
he jopa valttavat puhtaasti taloudellisia sijoituksia.

Sijoitustoimintaa ohjaavina periaatteina voi hyodyntaa
esimerkiksi YK:n kestavan kehityksen tavoitteita.
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Valinnan viitekehys voi auttaa myds hahmottamaan ta-
voiteltua vaikuttavuutta. Esimerkiksi tasta kdy Iso-Britan-
nian Big Society Capitalin vaikuttavuusmatriisi [39]. Se on
verkkotydkalu, jossa tavoitellun vaikuttavuuden tyyppi
(terveys, tyollistyminen, koulutus, ympadristonsuojelu, jne.)
ja kohderyhma (ty6ttomat, kodittomat, syrjdytymisvaaras-
sa olevat lapset, ikd-ihmiset, vangit, jne.) muodostavat vai-
kuttavuuden matriisin, joka my®os tarjoaa ehdotuksia tavoi-
tellun vaikuttavuuden mittaamiseen.

Vaikuttavuuden todennettavuus (kuva 11.) ja arvotta-
minen voivat toimia myds valinnan kriteereind, esimerkiksi
seuraavasti:

- Onko sijoituskohteella uskottava, juurisyihin perus-
tuva vaikuttavuusketju ja mittaustuloksia tai muita
todisteita toteutuneesta vaikuttavuudesta?

«  Vaaditaanko, etta riippumaton osapuoli todentaa vai-
kuttavuuden ja kausaliteetin?

+  Onko vaikuttavuus arvotettu ja sisallytetty liiketoi-
minta- tai hinnoittelumalliin? Jaetaanko arvoa osa-
puolten kesken?

Kaikkien edellda mainittujen kriteerien soveltaminen ei
ole Suomen mittakaavassa edes mahdollista, mutta toi-

saalta on sellaisia kansainvalisia SIB-rahastoja, joiden voisi
olettaa kayttavan naista viimeistakin.

Vaikuttavuuden todennettavuuteen liittyy ldheisesti
vaikuttavuuden hallinta: Miten vaikuttavuutta mitataan,
mallinnetaan, auditoidaan, raportoidaan ja kuinka vai-
kuttavuusarvoa jaetaan? Onko toiminta julkista ja lapina-
kyvaa? Miten yhtiota hallinnoidaan? Millaisia ovat yhtio-
muoto ja yhtidjdrjestys seka niiden tai muiden sopimusten
rajoitteet tai velvoitteet vaikuttavuuden hallintaan liitty-
en? Onko naissa suhteissa ehdottomia vaatimuksia tai ra-
jauksia? Halutaanko missiolukitus?

Sijoituksia valittaessa on muistettava, ettd vaikuttavuu-
teen liittyy omat riskinsa lahtien juurisyista lapi vaikutta-
vuusketjun aina arvon jakamiseen. Ainakin karkea vaikut-
tavuusriskianalyysi onkin syyta sisdllyttaa jo hankkeiden
valintavaiheeseen.

Yleensa sijoituksen valintavaihe sisdltaa myos valinnan
sijoitusinstrumentista.

Lainarahoituksessa jatkoprosessi on usein huomatta-
vasti yksinkertaisempi kuin osakesijoituksissa, joskin esi-
merkiksi konvertoitava laina ldhestyy osakesijoittamista.
Jatkovaiheet kasitellddn tassa osakesijoittamisen nakokul-
masta ja niitd voi soveltaa lainarahoitukseen suuntaa anta-
vina ja ajattelutapaa kuvastavina.

5.3 Sijoituksen raamitus (Term sheet)

Kun hanke on todettu kiinnostavaksi, seuraa yleensa sijoi-
tuksen avainehtojen neuvottelu tavoitteena ne raamittava
aiesopimus (term sheet).

Vaikuttavuussijoittajan véhimmaisvaatimus on tietda
sijoituskohteen vaikuttavuuden kehittymisesta sijoituk-
sen elinkaaren aikana, ja tallaisesta raportoinnista on syyta
tehdd oma kirjaus.

Lahestyttdessa vaikuttavuuden lisdarvon jakoa myos si-
joittajalle, tdma tulee my6s huomioida jo aiesopimuksessa,
esimerkiksi seuraavasti:

«  vaikuttavuuslisdarvon jako (mita arvoa jaetaan, jako-
suhteet, osapuolet, tuloutus)

- vaikuttavuustoteumien ja lisdarvon sisallyttaminen
johdon ja avainhenkildiden palkkiomalliin

«  keskeiset paatokset (esimerkiksi riippumaton arvioija,
palkkiomalli)

- vaikuttavuuden vaikutus yleiseen hallintoon (mah-
dolliset "vuosikello™-aktiviteetit)

- mahdolliset vaikuttavuuden mallintamisen, arvot-
tamisen ja arvioinnin kulut, niilden maksaja ja enim-
maismaara (vrt. DD-kulut).

Jos myos vaikuttavuusmission jatkuvuudesta halutaan
varmistua, on mission madrittely syyta sisallyttaa eri sopi-
muksiin (kuten yhtidjarjestys, sijoitussopimus) seka sopia
muutosmenettelyistd sekd mahdollisen "kultaisen osak-
keen” haltijasta.

Sopimuksissa sijoittajan
on syyta edellyttaa
vahintaankin raportointia
vaikuttavuuden
toteutumisesta.
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5.4 Sijoituksen tarkastus (Due Diligence)

Aiesopimuksen mydta kdynnistyvaan sijoituskohteen tar-
kastukseen vaikuttavuussijoittaminen tuo luontaisesti uu-
sia nakokulmia. Esimerkiksi seuraavat nakékulmat tulee si-
sallyttaa osaksi tarkastusta:

«  paatoksenteon pohjana kdytetyn olennaisen vaikut-
tavuusmateriaalin tiedot

«  juurisyista lahteva vaikuttavuusketju, sen mallintami-
nen, data-ankkurointi ja arvottaminen seka toteutu-
neet vaikuttavuusmittaukset ja raportit

- vaikuttavuuden todennettavuus (kausaalisuus ja sys-
teemisyys mukaan luettuina)

+  keskeisten vaikuttavuuteen liittyvien sidosryhmien
kanssa kaytava tarkastusdialogi: vaikuttavuusasiakas,
vaikuttavuudesta maksaja (jos eri kuin asiakas), riip-
pumaton arvioija, alihankkijat/palveluntarjoajat

«  vaikuttavuuteen liittyvat keskeiset em. sidosryhma-
sopimukset

+  johdon ja avainhenkildston tyésopimukset ja palkki-
omallit

- nykyiset sijoittajat ja heidan vaikuttavuusagenda.

5.5 Sijoitussopimukset

Varsinaisiin sijoitussopimuksiin vaikuttavuusnakdkulma in-
tegroituu aiesopimuksessa sovituin osin. Sopimukset, joi-
hin vaikuttavuus saattaa ulottua, ovat seuraavat:
«  yhtigjarjestys: vaikuttavuusmaarittely, arvonjako ja
sen tuloutus, mahdollinen missiolukitus
+  sijoitus- ja osakassopimus: vaikuttavuusmaddrittely, ar-
vonjako, padtokset, hallinto, mahdollinen missiolukitus
« johdon ja avainhenkildiden tydsopimukset: vaikutta-
vuusperusteinen palkkiomalli
Vaikuttavuussijoittamisen sopimuspohjia ei Suo-
messa vield ole saatavilla, ja ne ovat kansainvalisestikin
harvinaisia. (Muutamia esimerkkeja kasiteltiin jo eri si-
joitusinstrumenttien kohdalla aiemmin.) Toisaalta vaikut-
tavuussijoittamisen edellyttamat lisakohdat voi lisata myos
tavanomaisiin sopimuspohyjiin.

Kohteen tarkastuksessa on henkildstolla keskeinen ase-
ma. Onkin arvioitava, onko avainhenkil®illa riittava “palo”
vaikuttavuuden aikaansaamiseen, ja onko heilld edellytyk-
set ja kykya suoriutua mission toteuttamisesta? Mista palo
juontaa juurensa, eli ovatko motiivit ja tavoiteltu vaikutta-
vuusmissio yhdensuuntaiset? Erityisesti on varmistuttava
siitd, ettd avainhenkil 6t jakavat sijoittajan tavoitteet vaikut-
tavuuden ja taloudellisen tuloksellisuuden suhteen.

Myds riskianalyysi on tarkastettava ja tarpeen tullen pai-
vitettdva mahdollisesti esiin nousevilla uusilla riskitekijoilla.

Mitd kapeampaa vaikuttavuussijoittamisen tulkintaa
sovelletaan, sitd laajemmin, syvemmin ja systemaattisem-
min vaikuttavuusnakdkulma integroituu kohteen tarkas-
tustoimintaan ja sen raportointiin.

Mita kapeampi tulkinta,

sita systemaattisemmin

vaikuttavuus integroituu
sijoitustoimintaan.

5.6 Arvon hallinta

Myds vaikuttavuussijoittamisessa on keskeistd varmistaa seka
sijoituksen arvon kehitys ettd arvon kehityksen potentiaali.

Osakesijoittajalta odotetaan yleensa osallistumista sijoi-
tuskohteen kasvun edellyttamiin mahdollisiin lisdrahoitus-
kierroksiin omistusaikana. Tdssa suhteessa sijoituskohteen
liiketoiminnan ja sen vaikuttavuuden vakaus seka luvat-
tujen tulosten toimittaminen luovat pohjan seuraavien,
todennakoisesti suurempien rahoituskierrosten onnistu-
miselle. N&ihin liittyy usein uusia ja vaativampia rahoitus-
muotoja ja/tai rahoittajia.

Sijoittajan on tarked myo6tdvaikuttaa vaikuttavuustoi-
mijan kykyyn tayttaa vaikuttavuustuloksiin liittyvat vel-
voitteet ja ansaita siten kertyva tulorahoitus. Tahan liittyy
esimerkiksi tulosten ostamisen kulttuurin juurruttaminen
suomalaiseen yhteiskuntaan. Silld kun on perustavaa laa-
tua oleva vaikutus uusiin tulorahoitusmahdollisuuksiin
ja yhtion kokonaisrahoitustarpeisiin. Talla on myds hyvin
suora ja keskeinen yhteys lainamuotoisen rahoituksen vel-
voitteiden tdyttamiseen (lainan lyhennykset, koron maksu
ja takaisin maksu).
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Tarkedd on myos yhtiokokous- tai hallitustydskentelyn
avulla varmistaa kohteen hyvén hallinnon toteutuminen
ja toimivan johdon kyvykkyys vaikuttavuusnakdkulmasta.
Vaikuttavuusagenda on syyta rakentaa sisdan hallitustyos-
kentelyyn ja valita hallituksen kokoonpano vastaavasti. Eri-
tyisesti perinteisesta lilketoiminnasta etddmmalla toiminei-
den yleishyodyllisten ja hyvantekevaisyysorientoituneiden
organisaatioiden tulee huomioida vaikuttavuussijoittajan
odotukset myds hyvan taloudenpidon osalta. Englantilai-
sen Big Sociaty Capitalin raportti [40] kuvaa hyvin sikéldis-
ten hyvantekevdisyystoimijoiden hallinnon haasteita.

Sijoittajilla on usein mahdollisuus vaikuttaa myos vai-
kuttavuussijoittamisen yleiseen ilmapiiriin ja sen lainsaa-
danndllisiin edellytyksiin, esimerkiksi verotukseen tai mui-
hin toiminnan perusedellytyksiin.

5.7 Sijoituksesta irtautuminen

Yksinkertaisimmillaan irtautuminen on sisadnrakennet-
tu jo sijoitusinstrumenttiin. Tasta esimerkkeja ovat lainat
ja SIB-sopimukset. Osakesijoituksessa irtautumisvaiheen
merkitys korostuu, silld siind maaritelldan kdytannossa
koko sijoituksen tuotto ja onnistuminen. Jos tyydytdan
vain seuraamaan vaikuttavuutta, on silla merkitysta irtau-
tumisvaiheessa ldhinna vastaavalle uudelle vaikuttavuus-
sijoittajalle. Jos myds vaikuttavuuden lisdarvoa jaetaan
sijoittajille tai sijoituksessa on jonkinasteinen missioluki-
tus, voi vaikuttavuusndkokulma tulla hyvinkin korostetus-
ti esille. Talloin vaikuttavuusndakékulma on rakennettava
yhta erottamattomasti irtautumissuunniteluun kuin se on
huomioitu kohteen valinnassa, tarkastuksessa ja sijoituk-
sesta sopimisessa.

Vaikuttavuusagenda on
syyta rakentaa sisaan
hallitusty6skentelyyn

ja valita hallituksen
kokoonpano vastaavasti.

Jo uusia omistajia etsittdessa on vaikuttavuusmission
sopivuus ja jatkuvuus (lukitus) pidettdva mielessa. Sijoitta-
jille suunnatussa dokumentaatiossa ja muussa myyntima-
teriaalissa vaikuttavuusndkdkulma on luonnollisesti huo-
mioitava, samoin kun valmistellaan yritysta esitteleva "data
room” (data-ankkuroidusta juurisyihin pureutuvasta vai-
kuttavuusketjusta aina taloudelliseen arvottamiseen seka
vaikuttavuussitoumuksiin asiakkaiden, toimittajien ynna
muiden asianosaisten kanssa). Myos avainhenkildiden py-
syvyys tulee varmistaa.

Yrityksen myynnin yhteydessa uusi omistaja toki ottaa
vastuulleen vaikuttavuusmission jatkototeutuksen, mutta
vaikuttavuustoiminnalle luontaisen pitkan aikavalin jatku-
vuuden ndkdkulmasta uusi omistaja voi edellyttda ostet-
tavan yrityksen arvottamiseen kohdistuvia vaikuttavuus-
toteumaehtoja.
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6. Sijoitussalkun hallinta

SIJOITUSSALKUN HALLINNASSA laveaa tulkintaa so-
veltava sijoittaja voi kdyttda perinteisia menetelmia nii-
ta muuttamatta. Lainatyyppiset vaikuttavuussijoitukset
(jopa tulosperusteiset rahoitussopimukset) muistuttavat
huomattavasti yrityslainoja (private debt) ja osakesijoituk-
set vaikuttavuusyrittdjiin vastaavasti padomasijoituksia lis-
taamattomiin yrityksiin (private equity /venture capital).
Kunkin luokan ominaispiirteitd ja odotusarvoja voidaan
kayttaa salkunhallinnan ldhtékohtana tuoton, volatilitee-
tin ja likvidiysprofiilin osalta.

Ensimmadisend askeleena nykyiset sijoituskohteet voi
luokitella esimerkiksi niiden vaikuttavuustavoitteen mu-
kaan. Toiseksi kunkin relevantin sijoituksen osalta voi aloit-
taa sen vaikuttavuutta kuvaavan numeerisen tai laadul-
lisen seurannan. Sijoituksen elinkaaren aikana tasta voi
edetd soveltuvin osin kohti parempaa todennettavuutta ja
lapindkyvyytta.

Kun uusia vaikuttavuussijoituksia sisallytetdan salk-
kuun, on tarked ymmartaa vaikuttavuussijoitusten luontai-
sia erityispiirteitd myos salkunhallinnan nakdkulmasta:

1. Tulovirtojen alhainen korrelaatio makrotalouden syk-
lisyyden kanssa tarjoaa uusia mahdollisuuksia hajaut-
tamiseen. Yhteiskunnallisesti merkittavien ongelmien
ratkaisu yli vuosien, jopa vuosikymmenen, saattaa
olla kokonaan irti makrotalouden sykleista tai jopa
toimia tdysin niita vastaan.

2. Vaikuttavuussijoittaminen sisaltdd myds aivan uusia
piirteita ja riskitekijoitd, esimerkiksi vaikuttavuuden
todennettavuuteen liittyvia riskejd, jotka varsinkin
markkinan varhaisessa kehitysvaiheessa voivat edel-
lyttda omaa lisdluokittelua esimerkiksi suhteessa to-
dennettavuuden portaisiin.

3. Vain harvat vaikuttavuusyritykset ovat porssilistattuja
ja siten sijoituksina likvideja. Likvidiytta vahentavat
my0s pitkat sijoitusajat, jotka esimerkiksi tulospe-
rusteisissa rahoitussopimuksissa johtuvat vaikutta-
vuuden pitkista seurantaajoista. Edelleen likvidiytta
voivat vahentaa rajoitukset, esimerkiksi missioluki-
tukseen liittyen Talta osin tilanteen voi olettaa para-
nevan vaikuttavuussijoittamisen yleistyessa.

Edelld mainittujen lisaksi sijoittajan tekema strateginen
valinta vaikuttavuuden ja tuoton osittaisenkin toistensa
korvaamisen suhteen voi merkittavasti vaikuttaa sijoitus-
salkun painotuksiin.

Salkunhallinnan ndkokulmasta sijoittajalle aukeaakin
kaksi padajattelusuuntaa:

i. Sijoittaja voi allokoida olemassa olevan salkunhallin-
tastrategian mukaisesti ja kunkin sijoitusinstrumentti-
tai omaisuusluokan (lainat, osakkeet ja niin edelleen)
sisalla osan kyseisen luokan sijoituksista vaikutta-
vuussijoituksiin, eli huomioiden vaikuttavuussijoi-
tukset luokkien sisdisissa painotuksissa. Tama sopii
erityisesti varsin laveaa markkinatulkintaa sovelta-
valle sijoittajalle, kun sijoituskohteita on riittavasti tar-
jolla (kehittynyt markkina).

ii. Sijoittaja voi allokoida osan sijoitussalkustaan vai-
kuttavuussijoituksiin eli kdsitella niitd omana omai-
suusluokkanaan esimerkiksi markkinan varhaisessa
vaiheessa oppimismielessa. Taman allokaation sisalla
sijoittaja voi hankkia tarvittavaa erityisosaamista ja
kerryttaa kokemustaan ja kohdistaa oppimisproses-
sin esimerkiksi vain osaan sijoitustiimistaan. Tasta
voi joustavasti esimerkiksi omaisuusluokittain siirtya
luokkakohtaisiin allokaatioihin.

Salkunhallinnan painotusten ja preferenssien saannél-
linen (esimerkiksi vuosirytmitykseen sidottu) uudelleen-
tarkastelu ja arviointi on tarkeda vaikuttavuussijoittamisen
kokemusten karttuessa ja opittaessa suhteuttamaan ne
yleisen sijoitusympariston muutoksiin ja trendeihin.

Aluksi sijoitussalkusta
voi allokoida osan
vaikuttavuussijoituksiin
ja saataa painotuksia
kokemusten karttuessa.
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