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ARtiivinen omistajuus edistdd

Restdvdd litketoimintaa

Aktiivinen omistajuus on osa vastuutamme varainhoitajana
,jotta voimme tarjota houkuttelevaa pitkan aikavalin
riskikorjattua tuottoa asiakkaillemme. K&ymme yritysten
kanssa vuoropuhelua, &anestdmme yhtidkokouksissa ja

osallistumme sijoittajien yhteisiin hankkeisiin muun muassa

kannustaaksemme yrityksia toimiin ilmastonmuutoksen
estadmiseksi. T&ma on erottamaton osa sitoutumistamme
kestavaan sijoittamiseen seké pyrkimyksiamme luoda
arvoa asiakkaille, sijoituskohteenamme oleville yrityksille ja
vhteiskunnalle.

Siséllyttdmalla ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintoon
(ESG)

Tliittyvat tekijat sijoitusprosesseihimme pystymme
tarttumaan riskeihin ja ongelmiin, tunnistamaan
mahdollisuuksia ja tekemaan entistd paremmin
perusteltuja sijoituspaattksia. Kun olemme yhteydesséa
sijoituskohteenamme oleviin yrityksiin, pyrimme
edistamaan niiden kehitystd, haastamaan mielipiteita ja
edistamaan kehitysta, mistd uskomme olevan hydtya myoés
vhteiskunnalle.

Julkaisemme vuosittain Aktiivisen omistajuuden raportin,
joka siséaltaa tietoja ja analyyseja vuoropuhelustamme
yritysten kanssa seka keskustelluista vastuullisuusaiheista
ja teemoista. Tassa Kertomuksia aktiivisesta
omistajuudesta -julkaisussa salkunhoitajamme kertovat
esimerkkejd toiminnastamme yritysten kanssa:
vuoropuhelusta ja yhteistydsta yritysten johdon kanssa
seka tavoitteistamme siithen liittyen. Salkunhoitajien
kertomukset tarjoavat taustaa tiedoille ja analyyseille ja
tukevat pyrkimystdmme kertoa avoimesti toiminnastamme
ja edistymisestdmme.

Arvon luominen

Kestavaan sijoittamiseen ja aktiiviseen omistajuuteen

on monia lahestymistapoja. Meille kestava sijoittaminen
on ennen kaikkea tervetta sijoittamista. Danske Bankin
kestava sijoittaminen perustuu laadukkaiden ESG-tietojen
ja analyysien sisallyttdmiseen sijoitusprosesseihin
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QTOCESSeg pyrimme sisallyttamaan kestavyyden kaikkeen sijoitustoimintaamme. Integroimme
ymparistdon, yhteiskuntaan ja hallintoon (ESG] liittyvat tekijat sijoitusprosesseihimme
kaikissa strategioissa ja omaisuuslajeissa. Olemme yhteydessa yrityksiin puuttuaksemme
merkittaviin aiheisiin ja edistddksemme muutosta ja kehitysta. ESG Inside -tuotteemme
noudattavat myds kiistanalaisiin aseisiin, 6ljyhiekkaan, lampdéhiileen ja tupakkaan
sijoittamista koskevia yleisia rajoituksiamme.

ja -paatoksiin. Vastuullisena sijoittajana haluamme
ymmartaa riskeja ja ongelmia ja puuttua niihin rakentavan
vuoropuhelun avulla sen sijaan, ettd luopuisimme
sijoituksista ja jattaisimme ongelmat muiden ratkaistavaksi.
Sijoittajina pystymme tehokkaimmin edistamaan

muutosta ja tukemaan kehitysta. Pohjimmiltaan kyse on
arvonluonnista asiakkaille, yrityksille ja yhteiskunnalle,
vastuun kantamisesta ja muutokseen tdhtaavien ratkaisujen
edistdmisesta.

Salkunhoitajalahtdinen vuoropuhelu

Danske Bankissa aktiivista omistajuutta toteuttavat
salkunhoitajat. Asiantuntijuutensa ja kokemuksensa myota
he pyrkivat vaikuttamaan yrityksiin tukien ja kannustaen
niita tarttumaan ymparistdon, yhteiskuntaan ja hallintoon
liittyviin riskeihin ja mahdollisuuksiin. Tasséa julkaisussa
salkunhoitajamme Anders Grenning, Cecilie Hoffmeyer,
Jesper Neergaard Poll, Joel Backesten, Petter Léfqvist

ja Rami Hakola kertovat, miten he toteuttavat aktiivista
omistajuutta. Mukavia lukuhetkia kertomusten parissa.

Ulrika Hasselgren
Global Head of Sustainability & Impact Investment,
Danske Bank Wealth Management

Danske Bankin kestavan sijoittamisen strategia on nimeltdan ESG Inside, ja sen avulla




Johdanto
valkuttamiseen

Téssé julkaisussa esiteltavat kertomukset ovat esimerkkeja
siitd, miten salkunhoitajamme ovat suoraan yhteydesséa
yrityksiin sijoittamiseen ja liikketoimintaan liittyvissa
kysymyksissa. Uskomme, etta salkunhoitajien vuoropuhelu
yritysten kanssa on tehokkain tapa vaikuttaa yrityksiin ja
kasvattaa sijoituksen arvoa, silléd salkunhoitajat ovat omien
strategioidensa ja salkkujensa asiantuntijoita ja vastaavat
osto- ja myyntipaatoksista.

Vaikuttamiseen liittyvien toimiemme perimmaisena
tavoitteena on tukea yritysten suorituskykya ja pitkan
aikavalin arvonluontia. Salkunhoitajamme pyrkivéat
sijoittajan asemansa avulla vaikuttamaan yritysten
toimintaan seka edistdmaan muutosta ja kehitysta,

mika on osa pyrkimystamme parantaa asiakkaidemme
sijoituksia. Vaikuttamiseen liittyvassa toiminnassa voidaan
keskittyd myds ilmoitettujen tietojen tarkennuksiin,
aanestyspaatoksista keskustelemiseen tai yritysten
lilketoimintastrategioiden perusteelliseen tarkasteluun.

Salkunhoitajamme ovat sdanndéllisesti yhteydessa yrityksiin
keskittyen sellaisiin vastuullisuusaiheisiin, joilla voi olla
vaikutusta yritysten taloudelliseen tulokseen. Taman
lahestymistavan ansiosta salkunhoitajamme voivat

hallita vastuullisuuteen liittyvia riskeja ja hyodyntaa
mahdollisuuksia seka tukea yritysten pyrkimyksia kehittaa
litketoimintaa ja edistaa niiden kasvua ja kehitysta.

Teemme ajoittain yhteistydté alan muiden toimijoiden,
samanmielisten sijoittajien ja muiden asiaankuuluvien
tahojen kanssa aktiiviseen omistajuuteen liittyvissa
kysymyksissa. Pyrimme vuoropuheluun heidéan ja
yritysten kanssa ja vaikuttamaan yhdesséa positiivisesti
toimintaymparistddmme. Tama voi tulla kysymykseen
myds silloin, jos meidan yhteydenottomme ei ole johtanut
toivottuun tulokseen.

Osallistumme useiden erilaisten sijoittajahankkeiden
toimintaan ja tuemme niitéd edistadksemme lapinakyvyytta
ja kestavyytta niin yrityksissa kuin rahoitusmarkkinoillakin.
N&itad hankkeita ovat muun muassa Carbon Disclosure
Project, Climate Action 100+, Institutional Investors Group
on Climate Change, Pariisin ilmastosopimus, Task Force on
Climate-Change Financial Disclosure, Montréalin poytakirja,
Task Force for Climate Related Disclosure sekad YK:n tukema
Vastuullisen sijoittamisen periaatteet.
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ESG-integroinnin neuvosto

Danske Bankin vastuullisen sijoittamisen
integroinnin neuvosto koostuu
sijoitusjohtajistamme ja muista varainhoidon
johtajista. Neuvosto ohjaa kestavan sijoittamisen
strategian taytantédnpanoa, pohtii ja arvioi
vastuullisuuteen liittyvia riskeja ja ongelmia,
arvioi ja vahvistaa sijoitusrajoitukset seka
paattaa vaikuttamiseen liittyvasta yhteistyosta
ja muista aiheista, joilla on merkitysta
sijoitustoiminnan hallinnasta vastaavalle
organisaatiollemme.

Esimerkiksi vuonna 2019 neuvosto maaritteli
aanestysperiaatteemme ja laati sita varten
ohjeet, tarkasteli yritysten siirtymista
fossiilisista uusiutuviin polttoaineisiin, sopi
asiakaslahtdisista rajoituksista tupakan

osalta kaikissa Danske Investin rahastoissa ja
maaritteli kestavan sijoittamisen tarkeimmat
aiheet vuodelle 2020.




Vaikuttaminen vuonna 2019

Vuonna 2019 sijoitustiimimme vuorovaikutusten maara sijoituskohteenamme oleviin yrityksiin kasvoi selkedsti vuoteen
2018 verrattuna. Kasvu kuvaa prosessien kypsymistg, kestévyyteen liittyvien tekijéiden merkityksen kasvua ja niiden
mahdollista vaikutusta yritysten tulokseen ja sité kautta Danske Bankin asiakkaiden tuottoon. Seuraavassa esitellaan
vaikuttamiseen liittyvaa toimintaamme vuonna 2018.
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Yrityksia Yritysten kotimaita ESG-sitoutuneisuuden Vuorovaikutukset
aiheet
422 vuonna 2018. 34 vuonna 2018. 59 vuonna 2018. 643 vuonna 2018.
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Kéavimme vuoropuhelua 37 eri maasta olevien yritysten
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Lisatietoja vaikuttamiseen
Tliittyvista toimistamme on
aktiivisen omistajuuden
raportissamme osoitteessa

Danske Bank Asset Management

danskebank.com/ h
sustainable-investment. Active Ownership Report: 2019 \)
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Yleisimmat vastuullisuusaiheet . ESG-keskustelujen
Energiatehokkuus aiheiden jakauma
Kasvihuonekaasupaastot
E Kierto- Tuotesuunnittelu ja elinkaaren
—— hallinta Osingot

=—— talous

Kiertotalous

Uudelleenjarijestely
Kasvihuonekaasup&astot

Energiamuutos
Energiamuutos
Liiketoiminnan
etiikka
Kestévyyden integrointija e s N
raportointi Kiertotalous Ymparistdon liittyva (E)
Energiamuutos Omistajaohjaus Sosiaalinen, yhteiskunnallinen (S)

Hallinto (G)

Kasittelemidamme vastuullisuusaiheita oli yhteensé 105, ja vuonna 2019
keskustelun kohteena oli yha eniten energiaan liittyvia aiheita, mika kuvaa hyvin
vihredan talouteen siirtymisen vaikutusta liikketoimintaan. Lis&ksi kiertotalous
nousi kymmenen yleisimman aiheen joukkoon vuonna 2019. Kehitys on
seurausta sijoitustiimiemme ja yritysten panostuksista lilketoiminnan
kokonaisvaltaiseen kestavyyteen.

Energiamuutos tarkoittaa siirtymistd
fossiilisista energialdhteistd vihredmpiin
vaihtoehtoihin, jolloin hiilijalanjélki pienenee.
Yrityksen suhtautuminen energiankulutukseen
ja hiilipdéstéihin voi suoraan vaikuttaa sen
kulurakenteeseen, riskiprofiiliin ja bréndin

@ ﬁ%ﬁ% EEE arvoon sidosryhmien silmissd.

Tuotesuunnitteluun ja elinkaaren hallintaan

r kuuluu muun muassa tuotteiden ja
palveluiden kédyttévaiheessa tai kdyttéidn
lopussa ilmenevien vaikutusten hallinta
esimerkiksi suhteessa pakkauksiin, jakeluun,
resurssien kdyttéén ja muihin ympdrist66n ja
yhteiskuntaan liittyviin tekijéihin.

Ymparistoon Sosiaalinen, Hallinto (G)
liittyva (E) yhteiskunnallinen (S)

— Kiertotaloudessa raaka-aineet, komponentit ja
tuotteet kiertdvdt suljetuissa jérjestelmissd,
joissa niiden kdyttéd pyritddn optimoimaan
uudelleen kdaytén ja kierréatyksen avulla.
Kiertotalous voi myds vaikuttaa myénteisesti
yhteiskuntaan ja ympéristéén ja parantaa
resurssien kdyton tehokkuutta. Kiertotaloutta
hyédyntdvat yritykset pystyvdt maksimoimaan

& < S omaisuutensa arvon, minkd lisdksi ne

& @;@Q saavuttavat kilpailuetua ja taloudellista hyétyd.
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Kestdvyys kasvun
vauhdittajana

Miten yritykset voivat kestavyyden avulla kasvattaa lilketoimintaansa
ja saavuttaa kilpailuetua? Tama on keskeinen kysymys Danske Bankin
ruotsalaisiin small cap -osakkeisiin keskittyvalle rahastolle sen
kaydessa vuoropuhelua ruotsalaisten pienyritysten kanssa.
Kestavyydella on keskeinen rooli niiden litketoimintamahdollisuuksissa
-ja meidan tuottomahdollisuuksissamme potentiaalisina sijoittajina.

kuuluvan kollegansa Joel Backestenin kanssa Petter Lofqvist
keskustelee sdanndllisesti sijoituskohteena olevien yritysten
kanssa siitd, miten ne pystyisivat parantamaan tulostaan
kestavyyttad hyddyntamalla.

Ruotsalaiset pienyritykset eli Ruotsin osakemarkkinoiden
small cap -segmentti, johon kuuluu niin kuljetukseen,
laakealan teknologiaan, kiinteist6alaan, korkeaan
teknologiaan kuin tietokonepeleihinkin erikoistuneita
yrityksig, on ldhestynyt kestavyyttd monin eri tavoin.
Kestavyys osana lilketoiminnan kehittamista

Petter Lofqvist ja Joel Backesten etsivat tulevaisuuden
ovat keskittyneet kestévyyteen yleisesti, mutta parin menestyjia, jotka voivat tarjota kilpailukykyisté tuottoa
viime vuoden aikana ne ovat pyrkineet yha enemman Danske Bankin asiakkaille. Kestavyydella on heidéan
hyodyntamaan kestavyytta likketoiminnan ajurina”, vanhempi mielestaén keskeinen rooli menestyvéaksi yritykseksi
salkunhoitaja Petter Léfqvist kertoo. Han on vastuussa kehittymisessa.

Danske Bankin ruotsalaisiin pienyrityksiin sijoittavasta "Yritykset, jotka ovat siséallyttaneet kestdvyyden taysin
Swedish Small Cap -rahastosta. liiketoimintaansa, voivat hyddyntéa sita liiketoiminnan
edistajana, minka liséksi ne pystyvat kehittymaan ja
luomaan kasvua kilpailijoitaan paremmin. Pienyritysten
liiketoimintamallit ovat yleenséa suuryrityksia
keskittyneempia ja ne ovat ketterampia, minka ansiosta ne
voivat sopeuttaa tuotteitaan ja palveluitaan nopeasti tai

"Yhteista pienille ruotsalaisyrityksille on se, ettd ne

"Suurilla yrityksilla on luonnollisesti pienyrityksia pidempi
kokemus kestavyyden huomioimisesta liiketoiminnassa.
Ne kaikki nostavat kuitenkin jatkuvasti tavoitteitaan ja
pyrkivat saamaan kilpailuetua sisallyttamalla kestavyyden

Yritys on kasvattanut vihrean energian osuutta viime
vuosina, ja vuonna Vuonna 2018 jo 81 prosenttia
Nobinan bussien energiankulutuksesta tuli uudistuvista
energianlahteista. Yhtién hankkeisiin kuuluu muun
muassa 19 sahkokayttdisen bussin ottaminen kayttéén
Landskronassa vuonna 2018. Yhti6 odottaa silla olevan
Oslossa 44 séhkdbussia vuonna 2019. Vuoden 2019
lopussa Nobina arvioi silla olevan kéytdssa yhteensa 147
sahkdbussia.

"Nobina nakee vihreaan talouteen siirtymisen
liiketoimintamahdollisuutena ja keinona vahvistaa markkina-
asemaansa. Monet kaupungit vaativat jo bussien toimivan
vihrealla energialla, ja odotamme yh& useampien kaupunkien
tekevan tulevaisuuden joukkoliikenteen sopimuksissaan
vastaavia tai kiredmpié vaatimuksia. Sen vuoksi on térkeaa,
ettd Nobinan bussit pystyvat vastaamaan tulevaisuuden
vaatimuksiin mahdollisimman varhaisessa vaiheessa, mistd

keskustelemmekin sddnndllisesti Nobinan kanssa”, Petter
Lofqvist kertoo.

Petter ja Joel ovat esimerkiksi suositelleet Nobinaa
parantamaan toimintansa lapinakyvyytta ja
kertomaan entista selkedmmin toimistaan ilmasto- ja
ymparistovaikutusten vahentadmiseksi seka siita, mita
hyotya niistd on Nobinan pitkan aikavalin kasvulle seka
koko yhteiskunnalle. Keskustelujen tuloksena Nobina
julkaisee nykydadn muun muassa matkustajakohtaiset
hiilidioksidipaastdnsa seka sen, kuinka paljon se on
onnistunut vahentamaan ilmansaastepaastojaan.

Tuki Nobinan tydlle kestavyyden parantamiseksi ei
toteudu vain osakkeenomistajana ja vuoropuhelun kautta.
Vuonna 20183 Danske Bankin yrityslainojen sijoitustiimi
oli yksi Nobinan 500 miljoonan Ruotsin kruunun

vihreita joukkolainoja merkinneista sijoittajista. Tama

oli ensimmainen kerta, kun Pohjoismaissa kaytettiin

lanseerata taysin uusia sellaisia tayttaakseen poliitikoiden
koko ajan kiristyvat kestavyysvaatimukset ja tyydyttédédkseen
vihredmpia ratkaisuja vaativat kuluttajat”, salkunhoitaja
Joel Backesten kertoo.

lilketoimintamalleihinsa”, Léfqvist jatkaa.
Small cap -rahasto koostuu 43 yrityksesta, ja

yhdessé rahaston sijoitustiimiin i . . I e e e . .
Nobina on vahentanyt hiilidioksidipaastojaan 37 prosentilla vuosina

2018/2019 verrattuna vuosien 2017/2018 tasoon. Vahennys vastaa 464 187
hiilidioksiditonnia, eli se on yhté paljon kuin 89 406 henkildauton vuotuiset
kasvihuonekaasupééastot tai 48 593 kodin vuoden energiankulutuksen ai-
heuttamat paastot.*

Vihrean kehityksen vaatimukset kuljetusalalle
Kuljetusalalla on keskeinen rooli siirtymassa kohti
vahahiilisempaa yhteiskuntaa, ja séhkdistaminen

seka biopolttoaineet saavat jalansijaa keinoina
vahentaa toimialan hiilidioksidip&astéja.
Ruotsalainen Nobina on Pohjoismaiden suurin
julkisen bussiliikenteen operaattori, ja sillé on

selkeé strategia energiatehokkuuden AR T A S AR N AR N AR N AR
parantamiseksi ja siirtymiseen ﬁ" ”’ (PN (YU (YU (pE—g
dieselista biokaasuun ja s&ahkson. ﬁ_'_““ ﬁ_'_““ ﬁ_'_"h ﬁ_'_"‘_ ﬁ_'_"h ﬁ_'_"'_
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*Laskelmat perustuvat Nobinan 2018/2019 vuosikertomukseen ja YK:n ympdristénsuojeluyksikén kasvihuonekaasupddstdlaskurin tuloksiin.
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Yritykset, jotka ovat
sisdllyttineet kestdvyyden
tdysin litketoimintaansa,
voivat hyodyntdd sitd
liiketoiminnan edistdjind,
minkd lisdksi ne pystyvdit
kehittymddn ja luomaan
kasvua Rilpailijoitaan
paremmin.

Joel Backesten

vihreaa joukkolainaa julkisen liikenteen vihreén
muutoksen rahoittamiseksi. Joukkolainalla
rahoitettiin muun muassa fossiilivapaiden ja
sahkotoimisten bussien hankintaa.

Ennen Nobinaan sijoittamista Danske Bankin
yrityslainoihin keskittynyt tiimi keskusteli
Nobinan taloudellisesta tilanteesta seka
kestavyysnakymista Joel Backestenin ja Petter
Lofqvistin kanssa hyodyntaékseen heidan
kattavaa tietdmystaan yhtidsta. Se on esimerkki
siitd, miten sijoitustiimit tekevat yhteistyota

ja jakavat kattavia analyyseja kesken&an
pystyakseen tekemaan mahdollisimman hyvia
sijoituspaatoksia Danske Bankin asiakkaiden
hyvaksi.

"\/ihre&aan joukkolainaan sijoittaminen heratti
kiinnostusta laajalti, ja sen ansiosta Nobinan
lainakulut laskivat, mika voi kasvattaa meidan
tuottojamme osakkeenomistajina. Kysynnan
taso osoittaa, ettd rahoitusmarkkinat tukevat
Nobinan ilmastoa ja tuloksellisuutta yhdistavaa
toimintatapaa, ja juuri se on yksi yrityksen
suurimmista vahvuuksista”, Joel Backesten
kertoo.

Energiaa saastavilla parvekkeilla on
kasvupotentiaalia

Toinen esimerkki rakennusalalta on
ruotsalainen Balco, joka on yksi Pohjoismaiden
markkinajohtajista lasitetuissa parvekkeissa.
Lisaksi se kasvaa jatkuvasti Pohjois-
Euroopan markkinoilla. Yrityksen lasitettujen
parvekkeiden kayttdika on jopa viisi kertaa
perinteisia betoniparvekkeita pidempi, ja
niiden huoltokustannukset ovat pienemmat.
Liséksi Balco tarjoaa parvekeratkaisua, jossa
rakennuksen koko julkisivu rakennetaan yhdessa
parvekkeiden kanssa, mika voilaskea asunnon
energiankulutusta jopa 15 prosenttia.

"Meidan mielestdmme Balcon panostukset
kestavyyteen antavat sille kilpailuetua ja hyvat
mahdollisuudet lisdta markkinaosuutta Pohjois-
Euroopan kasvavilla uusien ja uusittavien
parvekkeiden markkinoilla”, Joel Backesten selittaa.

Balcon kanssa k&ymissaéan keskusteluissa
Joel Backesten ja Petter Lofqvist - seka
muut sijoittajat - ovat korostaneet sita,

etta elinkaarianalyysi voisi olla hyva tydkalu
myynnin ja liilkevoiton kasvattamiseen. Koska
Balcon parvekkeilla on betoniparvekkeita
pidempi kayttdika, elinkaarianalyysin avulla
niiden kestavyys ja kustannushyédyt tulisivat
selkedmmiksi ja kasin kosketeltaviksi
mahdollisille uusille asiakkaille.

Petter ja Joel kdyvat rakentavaa vuoropuhelua
Balcon kanssa sen tulevaisuuden nakymista
seka kehitysvaihtoehdoista, ja yritys onkin
kehittdmassa menetelmaa elinkaarianalyysin
laatimiseen. Balco pit&a sijoittajien kanssa
kaytavaa vuoropuhelua hyvana tapana

saada palautetta ja uusiaideoita yrityksen
kehittdmiseen ja litketoimintamahdollisuuksien
hyédyntamiseen.

"0On tarkeaa keskustella eri tavoista, joilla voimme
parantaa toimintamme kest&vyytta, ja Danske
Bankin sijoitustiimin kanssa kdyma&llamme
jatkuvalla vuoropuhelulla on merkittava rooli
kestavyyden hyédyntamiseen tédhtaavissa
suunnitelmissamme. Mle saamme arvokasta
tietoa siitd, mité tiimi ajattelee kestédvyydesta

ja mitka tekijat ovat heille tarkeité sijoittajina”,
Balcon toimitusjohtaja Kennet Lundahl kertoo.

Petter ja Joel jatkavat vuoropuhelua Balcon kanssa
tukeakseen kestéavien parvekkeiden kehitystyota
seka yrityksen laajentumista uusille markkinoille.



Vastustusta sijoittajien
tuoton suojaamiseksi

Danske Bankin yrityslainoihin keskittyva tiimivarmistaa, etta padomarahastot eivat ota
hankkimistaan yrityksista tuottoa joukkovelkakirjojen haltijoiden kustannuksella. Yrityksen
varallisuus tulisi pitéa yrityksen hallussa, jotta valtyttaisiin sijoitukseen liittyvilta
negatiivisilta seurauksilta, yrityksen vakavaraisuuden mahdollisesti heiketessa.
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Paaomarahastojen rooli kasvaa koko ajan taloudessa
niiden hankkiessa omistukseensa yrityksia pdéasiassa
institutionaalisilta sijoittajilta kerddmansa varallisuuden
avulla. Niiden strategiana on usein optimoida yrityksen
padomarakennetta, hyddyntaa synergiaetuja, toimia

toimialan yhdistajana taiinvestoida yrityksen kehittdamiseen.

Paaomarahastojen uusien strategioiden hankkiminen

ja toteuttaminen rahoitetaan osittain velalla. Yksi

niiden kayttadmisté rahoitustavoista on yrityslainojen
liikkeeseenlasku. Danske Bank sijoittaa saanndéllisesti
tamantyyppisiin yrityslainoihin, eli kdytannéssa lainaa rahaa
sijoituksen riskien mukaista korkoa vastaan. Sijoitus voi
karsia huomattavasti, jos joukkolainan ehtoja ei ole selkeésti
maaritelty eika niissa kéasitelld esimerkiksi litketoiminta-
alueiden myynnista saatavien tulojen kéaytt6a. Vanhempi
salkunhoitaja Cecilie Hoffmeyer kuuluu Danske Bankin
yrityslainoihin keskittyneeseen sijoitustiimiin, ja yhdessa
kollegoidensa kanssa han kiinnittaa paljon huomiota téhan
aktiivisen omistajuuden osa-alueeseen.

"Na&emme yrityslainoissa hyvié tuottomahdollisuuksia,
mutta ennen sijoittamista arvioimme ehdot huolellisesti
lakiasiantuntijoidemme kanssa, silla tietyt sanamuodot
voivat olla ratkaisevan téarkeita. Padomarahastot pyrkivat
usein saamaan joukkolainojen ehdot mahdollisimman

joustaviksi, jotta ne voisivat esimerkiksi ottaa yrityksesta
padomia paattdessadan myyda hankkimiensa yritysten
tiettyjé lilketoiminta-alueita ja maksaa ylimé&araisia
osinkoja sijoittajilleen. Nama mahdolliset ehdot ovat
meille joukkovelkakirjasijoittajina erittain tarkeita”, Cecilie
Hoffmeyer toteaa.

Joukkovelkakirjan ehdot ovat keskeinen osa Danske Bankin
yrityslainatiimin tekemaéa analyysia, jossa otetaan huomioon
myds hankitun yhtién strategia ja taloudellinen asema.
Tavoitteena on varmistaa, etta yhtio pystyy suoriutumaan
sa&anndllisista koronmaksuista ja maksamaan joukkolainan
takaisin Danske Bankille ja muille sijoittajille.

Sijoituksen suojelu

Paaomarahaston omistuksen aikana rahasto voi paattaa
myyda lilketoiminta-alueita, jotka eivéat sovi yrityksen
strategiaan, ja maksaa tuotot sijoittajille. Tama on eras
tavoista, joilla pddomarahastot voivat saada tuottoa ennen
kuin ne tavallisesti viiden-seitseman vuoden omistuksen
jalkeen vievat yhtidn porssiin tai myyvét sen jollekin toiselle
paaomarahastolle tai saman toimialan yritykselle.

Kun Cecile Hoffmeyer ja muut sijoitustiimin jdsenet
arvioivat yrityslainan houkuttelevuutta, he analysoivat
yrityksen nykyista ja tulevaa liikevoittoa, kassavirtaa,



Ndemme yrityslainoissa hyvid tuottomahdollisuuksia, mutta en-
nen sijoittamista arvioimme ehdot huolellisesti lakiasiantuntijoid-
en kanssa, silld tietyt sanamuodot voivat olla ratkaisevan tdrkeitd.
Pddomarahastot pyrkivit usein saamaan joukkolainojen ehdot
mahdollisimman joustaviksi, jotta ne voisivat esimerkiksi ottaa yri-
tyksestd pddomia pddttdessddn divestoida hankkimiensa yritysten
tiettyjd liitketoiminta-alueita ja maksaa ylimddrdisid osinkoja
sijoittajilleen. Ndmd mahdolliset ehdot ovat meille joukkovelkakir-
jasijoittajina erittdin tdrkeitd.

Cecilie Hoffmeyer

Joukkolainojen liikkeeseenlasku

TUNNUSTELU

» Kaikki tiedot ovat tdssa
vaiheessa luottamuksellisia.

* Valikoidut potentiaaliset
sijoittajat kutsutaan osallistumaan

keskusteluun mahdollisten uusien
joukkolainojen kysynnasta,
hinnoittelusta ja ehdoista.

* Palaute otetaan huomioon
ennen transaktion julkistamista

MARKKINOINTI

» Transaktio julkistetaan
markkinoilla.

* Potentiaaliset sijoittajat
voivat ilmaista vastalauseensa
hinnoittelusta, joukkolainojen
rakenteesta ja sopimuksista.

* Ehtoja voidaan muuttaa
mahdollisilta sijoittajilta saadun
palautteen perusteella.

LANSEERAUS

* Joukkolainat on laskettu
liikkeeseen, ja niilld voidaan kayda
kauppaa markkinoilla.

* Joukkolainojen ehtoja

voidaan muuttaa liikkeeseen
laskevan yrityksen aloitteesta,
jos enemmistd joukkolainojen
haltijoista hyvaksyy muutokset.

varallisuutta ja velkaantumisastetta. Jos padomarahaston
strategiana on tiettyjen lifketoiminta-alueiden divestointi,
sijoitustiimi analysoi huolellisesti toimien mahdollisen
vaikutuksen yrityksen kykyyn suorittaa joukkovelkakirjojen
koronmaksut ja maksaa lainat takaisin. Ajatuksena on,

ettd rahan ottaminen hankitusta yrityksesta litkketoiminta-
alueita divestoimalla ei pit&isi olla mahdollista. Sen sijaan
myyntitulojen tulisi pysya yrityksessa, ja niita pitaisi kayttaa
esimerkiksi velkojen maksuun tai kasvuinvestointeihin, kuten
uusiin tuotealueisiin tai uusille markkinoille laajentumiseen.

Cecilie Hoffmeyer ja hanen yrityslainatiimin kollegansa
kayvat vuoropuhelua pd&domarahastojen, niita rahoittavien
pankkien seka niiden hankkimien yritysten kanssa, kun
joukkolainojen ehdot eivét tarjoa tarpeeksi varmuutta siita,
ettd myyntitulot pysyvat yrityksessa, jos esimerkiksi jokin
sen liikketoiminta-alueista paatetdan myyda.

Mahdollisuus vaikuttaa markkina-aseman ansiosta
Koska Danske Bankilla on merkittava asema Pohjoismaiden
joukkolainamarkkinoilla, Cecilie Hoffmeyer ja sijoitustiimi
pystyvét joissakin tapauksissa vaikuttamaan
padomarahastoihin ja muuttamaan joukkolainojen ehtoja
ennen niiden liikkeeseenlaskua rahoitusmarkkinoille.
Heidat kutsutaan usein antamaan palautetta esimerkiksi
joukkolainojen hinnoittelusta tai ehdoista ennen

niiden julkistamista markkinoille. Joskus tiimi on

mukana vaikuttamassa ehtojen muuttamiseen vasta
lilkkeeseenlaskun julkistamisen jélkeen.

Sijoitustiimi oli esimerkiksi kerran kiinnostunut eréésta
pohjoismaisen yrityksen suurehkosta yrityslainasta,
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mutta yrityksen omistajaksi tullut pAdomarahasto ilmoitti
selkeésti, ettd se divestoisi joitakin lilketoiminta-alueita pian
joukkolainan lilkkeeseenlaskun jalkeen.

"Aktiivisena sijoittajana painostimme pddomarahastoa
suojellaksemme asiakkaidemme sijoituksia. Koska

olemme merkittava sijoittaja Pohjoismaiden markkinoilla,
pystyimme asemamme turvin muuttamaan joukkolainan
ehtoja ja siten suojaamaan yrityksen taloudellista vakautta
ja sijoitustamme. Meidan viestimme oli selkea: porsaanreikd
on suljettava, tai muuten emme olisi kiinnostuneita
sijoittamaan”, Cecilie Hoffmeyer selittaa.

Muiden sijoittajien viesti oli sama, ja
joukkolainasijoitustiimin sekd muiden sijoittajien kanssa
kaytyjen neuvottelujen sekad vuoropuhelun tuloksena ehtoja
muutettiin lopulta, jotta valtettiin tilanne, jossa yrityksesta
voitaisiin ottaa pddomaa liiketoiminta-alueiden myynnin
vhteydessa.

Tama on hyva esimerkki siitd, miten Danske Bankin
yrityslainatiimi vaikuttaa pddomarahastoihin estadkseen
niita siirtdméasta padomaa yrityksesta. Siirroilla

on huomattava merkitys, koska ne voivat muuttaa
yrityksen velka- ja lilkevoittotasoa perustavanlaatuisesti.
Estamalla siirrot voidaan valttaa yrityksen taloudellisen
tilanteen heikentyminen velan m&éaran kasvaessa
suhteessa liikevoittoon ja varallisuuteen. Sen sijaan
padomarahaston pitédisi kohdentaa divestoinnista saadut
tulot velan vahentdmiseen tai tuotekehitykseen ja yrityksen
liiketoimintaprofiilin vahvistamiseen.

markkinoille.

Alla olevan kuvan otsikko: Pdaomarahaston rakenne

Sijoittaja 1 Sijoittaja 1 Sijoittaja 1 Sijoittaja 1 Sijoittaja 1

Ad}'. Padomarahasto

v v v

ity romemez | tcanastae

Toiminnallinen yritys Z

% Liiketoiminta-alue Y & Liiketoiminta-alue Z

El‘T Holdingyhtid X al‘{ Holdingyhtié Y

{b Liiketoiminta-alue X

Pddomarahastot houkuttelevat monentyyppisid sijoittajia, joiden varoilla se hankkii
houkutteleviksi sijoituskohteiksi arvioimiaan yrityksid.

Padomarahastot rahoittavat yritysostonsa usein laskemalia liikkeeseen joukkolainoja
toiminnallisen yrityksen omistavan holdingyhtién kautta. Toiminnallinen yhtié on tuotteen tai
palvelun varsinainen valmistaja, ja sen toiminta ulottuu eri liiketoiminta-alueille.
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IlmastokRysymykset
merenkulkualalla

lImastokeskustelu on levinnyt merenkulkualallekin, ja
se tuo mukanaan monia haasteita varustamoille.

Salkunhoitaja Anders Grenning kertoo, miten

laivanvarustamot kasittelevat ilmastokysymyksia,
silla se ratkaisee suurilta osin, ovatko ne jatkossakin

Merenkulku on korkealla kansainvdlisen
yhteison asialistalla ilmastonmuutoksen
vastaisessa taistelussa. Kehityksen
vuoksi Riinnitimme entistikin enemmdn
huomiota siithen, tekevdtkd varustamot
aktiivisesti tyotd ilmastohaasteiden
ratkaisemiseksi ollakseen paremmin
valmistautuneita ilmastosddnndsten

houkuttelevia sijoituskohteita.

ilmastosaannoksiin ja kulujen kasvamiseen esimerkiksi
entista kalliimpien polttoainetyyppien vuoksi. Esimerkiksi
1.1.2020 tuli voimaan uusiilmastos&annds, joka vahentaa
meripolttoaineen sallitun rikkipitoisuuden 3,5 prosentista
0,5 prosenttiin. Sdannoksen tarkoituksena on vahent&a
merenkulun hiilijalanjalkea.

Laivakuljetuksilla on merkittava rooli globalisoituneessa
taloudessa, joka on riippuvainen hyddykkeiden ja tavaroiden
kuljettamisesta ympari maailmaa. Vaikka merenkulku
kuuluu energiatehokkaimpiin kuljetusmuotoihin, ala on
vksi suurimmista hiilidioksidipd&stdjen lahteista. Noin
kolme prosenttia koko maailman hiilidioksidipaéstoista
on 1ahtoisin laivaliikenteestd. Jos merenkulkuala jatkaa
nykyiselld tielldan, sen hiilijalanjalki kasvaa nykyhetkestéa
25-50 prosenttia vuoteen 2050 mennessa. Niinpa
poliitikot ja s&antelyviranomaiset ovat alkaneet

vaatia toimialan ilmastojalanjéljen pienentamista,

joten varustamot ovat joutuneet sopeutumaan uusiin

"Merenkulku on korkealla kansainvalisen yhteisdn asialistalla
ilmastonmuutoksen vastaisessa taistelussa. Kehityksen
vuoksi kiinnitdmme entistédkin enemman huomiota siihen,
tekevatkd varustamot aktiivisesti tyoté ilmastohaasteiden
ratkaisemiseksi, jotta ne olisivat paremmin valmistautuneita
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mahdolliseen ennakoitua nopeampaan

kiristymiseen.

Anders Grenning

ilmastosaanndsten mahdolliseen ennakoitua nopeampaan
kiristymiseen”, Anders Grenning selittda. Han toimii Danske
Bankin salkunhoitajana ja seuraa tiiviisti varustamoalaa.

liImastohaasteet ovat luonnollinen osa Anders Grenningin
varustamoiden kanssa kédymaé vuoropuhelua, silla ne

ovat tarkeita tekijoita arvioitaessa, ovatko varustamot
houkutteleva sijoituskohde tulevaisuudessakin. Keskitymme
sekd varustamoiden toimiin nykyisten ilmastosdanndsten
noudattamiseksi etta siihen, miten ne valmistautuvat
tulevaisuuteen.

llmastohankkeiden taloudellisten vaikutusten laskeminen
Vihredmpéaan talouteen ollaan siirtymassa nyt joka puolella
maailmaa, joten taloudellisesta ndkdkulmasta on tarkeaa,
ettd varustamoilla on energiatehokkuuden parantamiseen
ja hiilidioksidipdastdjen vahentadmiseen tédhtéava strategia.
Asia on ollut Anders Grenningin sek& muiden sijoittajien
asialistalla jo vuosien ajan heidén keskustellessaan muun
muassa Saksassa pddmajaansa pitavan Hapag-Lloydin seka
ranskalaisen CMA CGM:n kanssa.

"Alalla on ollut epdvarmuutta siité, miten yritykset

aikovat varmistaa, ettéd heidan nykyiset aluksensa ovat
uusien polttoainevaatimusten mukaisia. Vuoropuhelussa
keskeisinta on arvioida ilmastohaasteita yhdessa
taloudellisten nakdkulmien kanssa. Jos emme ole
vakuuttuneita siita, ettd ilmastohaasteita k&sitellaan
tarpeeksi varustamon nykyisessa strategiassa, sijoittajana
pysyminen voi muodostaa huomattavan taloudellisen riskin
ja vaikuttaa negatiivisesti Danske Bankin asiakkaiden
tuottoon”, Anders Grenning kertoo.

NN
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Varustamot voivat muuttaa nykyiset aluksensa uusien
maaraysten mukaisiksi kolmella eri tavalla. Ne voivat joko
asentaa kaasupesureita, jotka vahentavat varustamoiden
perinteisesti kayttdman polttoaineen rikkipitoisuuden
sallitulle tasolle, kdyttda uudentyyppisia polttoaineita,
joiden rikkipitoisuus on uusien sdannésten mukainen, tai
asentaa nesteytettyd maakaasua polttoaineena kayttavaa
teknologiaa. Anders Grenning korostaa, etta vuoropuhelun
aikana seka Hapag-Lloyd ettd CMA CGM esittivat strategian
siita, mitkd ilmastoratkaisut sopivat taloudellisesta
nakokulmasta parhaiten kullekin alustyypille sen mukaan,
kuinka kauan ne olisivat viela k&ytdssa.

"Olen kaynyt rakentavaa vuoropuhelua varustamoiden
kanssa jo pitkan aikaa, ja tédné aikana ne ovat kehittaneet
toimintaansa muun muassa laatimalla ilmastostrategioita,
joissa hyddynnet&én niin kaasupesureita kuin uutta
matalarikkisté polttoainettakin. Etenkin Hapag-Lloyd on
asettanut itselleen kunnianhimoisia tavoitteita, ja se on
ensimmainen varustamo, joka aikoo asentaa nesteytettya
maakaasua kayttavaa teknologiaa jopa kymmeneen
alukseensa. Investointi on kallis, mutta yhtié saa kilpailuetua
parantuneen polttoainetalouden ansiosta seka koska se
pystyy noudattamaan tulevaisuudessa todennakdisesti
kiristyvia ilmastos&annoksia”, Grenning selittaa. Han
korostaa, ettd varustamoilla on yleensa hyva kasitys
ilmastokysymyksista seka niihin liittyvista riskeista ja
mahdollisuuksista.

Positiivinen vaikutus vuoropuhelun kautta

Anders Grenning tapaa yritysten edustajia tavallisesti pari
kertaa vuodessa konferensseissa tai tapaamisissa, joissa
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Niin ammattimaiset sijoittajat, osakkeenomistajat kuin
asiakkaatkin kiinnittdvdt nykyddn entistd enemmdn huomiota
ilmastokysymyksiin. Voin omalta osaltani edistdd keskustelua
siirtymdstd matalahiiliseen talouteen sijoittajan ndkokulmasta
ja vaikuttaa yrityksiin, jotta ne kayttdisivdt ilmastotoimia pitkdn
aikavdlin kRestdvdn kasvun luomiseen.

Anders Grenning

han keskustelee yleenséa yrityksen johdon kanssa. Hanen
mielestdan on hyddyllista tavata yritysten johtoa, silla
talloin han voi keskustella heidan kanssaan tarkemmin ja
perusteellisemmin yritysten ilmastostrategioista.

"Niin ammattimaiset sijoittajat, osakkeenomistajat kuin
asiakkaatkin kiinnittavat nykyaan entistd enemman
huomiota ilmastokysymyksiin. Voin omalta osaltani edistaa
keskustelua siirtyméasta matalahiiliseen talouteen sijoittajan
nakokulmasta ja vaikuttaa yrityksiin, jotta ne kayttaisivat
ilmastotoimia pitk&an aikavélin kestdvan kasvun luomiseen.”
Kilpailuetua innovaatioista

Kansainvalinen merenkulkujarjestd vastaa varustamoiden
saantelysta, ja se on asettanut tavoitteeksi toimialan
hiilidioksidipaastdjen vahentadmisen 50 prosentilla
vuoden 2008 tasoon verrattuna vuoteen 2050 mennessa.
Se osoittaa, millaista toimialaa koskeva s&éntely on
tulevaisuudessa, ja sithen my6s Anders Grenning aikoo
jatkossa keskittya entistd enemman.

"llmastoon liittyvéat haasteet muodostavat yha suuremman
osan varustamoiden kanssa kdymastadmme vuoropuhelusta,
ja keskustelemme etenkin siitd, miten ne voisivat

saada kilpailuetua investoimalla energiatehokkaisiin

ja hiilijalanjalkea pienentaviin teknologioihin. Laivojen
kayttoika on tavallisesti 20-25 vuotta, joten pitkan aikavalin
suunnittelu on tarkeda. Lisdksi on kehitettava ja otettava
kayttéon teknologioita, joiden avulla alukset voivat tayttaa
tulevien sd&nndsten vaatimukset ja olla taloudellisesti
kannattavaa lilketoimintaa”, Anders Grenning selittaa.

Anders Grenning ja muut sijoittajat keskustelivat
sahkodistdmisesta ja polttoaineen kulutusta vahentavista
ymparistdystavallisemmistéd vaihtoehdoista tanskalaisen
DFDS-varustamon kanssa. VViime vuonna DFDS kertoj,

ettd sen lautat kayttaisivat Oslon satamassa ollessaan
omien dieselmoottoreidensa sijasta uusiutuvista
energialdhteista peraisin olevaa séhkoa. Lisaksi DFDS on
investoinut biopolttoaineita kehittdvaan startup-yritykseen
pystyakseen testaamaan ja kehittdmaéan kaupallisia
biopolttoainesovelluksia.

Toimialan kunnianhimoiset tavoitteet

Tanskassa pdadmajaansa pitdva Maersk tarvitsee
innovaatioita vieldkin kipe&dmmin. Varustamo on asettanut
itselleen alan kunnianhimoisimman ilmastotavoitteen:

se pyrkii taydelliseen hiilineutraaliuteen vuoteen 2050
mennessa. Pystyakseen taysin valttamaan perinteisilla
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LIQUEFIED NATURAL GAS-TEKNOLOGI

polttoaineilla kulkevia aluksia vuodesta 2050 alkaen
Maersk tarvitsee uusia teknologioita sen kayttdon tulevissa
aluksissa vuodesta 2030 1ahtien. Jotta Maersk pystyisi
saavuttamaan ilmastotavoitteensa tarvitaan taysin uutta
teknologiaa ja polttoainetyyppejéa, joita ei ole viela edes
kehitetty. Maersk keskittyy kolmeen eri polttoainetyyppiin:
alkoholiin, biometaaniin ja ammoniakkiin, silld ne nayttavat
talla hetkella parhailta vaihtoehdoilta nykyisin polttoaineena
kaytettavalle bunkkeridljylle. Ndin Maersk edistaa osaltaan
uusien ilmastoystavallisten ja koko toimialan rimaa
nostavien teknologioiden kehittamista.

Anders Grenning pyrkii nostamaan merenkulkualan
ilmastotavoitteita muun muassa hyddyntamalla Maerskin
strategian toteuttamisesta saatua kokemusta seka
kasittelemallad siirtyman taloudellisia nakdkohtia muiden
varustamoiden kanssa kdymissaan vuoropuheluissa.

Painetta myos pankkisektorilta

llmastovaatimuksia eivat kiristd vain viranomaiset, vaan
myd&s pankit ovat alkaneet vaatia yrityksilta toimia, ja vuonna
2019 Danske Bank julkisti yhdessa muiden pankkien kanssa
Poseidon Principles -periaatteet. Hankkeen tuloksena
varustamon ilmastostrategialla on ratkaiseva merkitys
sille, myodntaakd pankkilainan uuden aluksen hankkimiseen.
Periaatteiden tavoitteena on tukea ja kannustaa toimialaa
vahentamaan hiilidioksidipaastojaan.

"Lyhyesti sanottuna varustamot, jotka muuttavat
lilketoimintaansa hiilidioksidineutraaliin talouteen
siirtymisen mukaisesti, ovat myds parhaita sijoituskohteita
pitkalla aikavalilla. Muutos vaatii resurssien suuntaamista
uusiin teknologioihin ja innovaatioihin, ja juuri sithen
kiinnitdmme seuraavina vuosina paljon huomiota
varustamoiden kanssa kdyméassamme vuoropuhelussa.
Meidan nakdkulmastamme téssa on kyse siitd, ettd
varustamot ovat kehityksen eturivissa ja valmistautumassa
uudenlaiseen tilanteeseen, jotta ne voivat jatkossakin tarjota
houkuttelevaa riskikorjattua tuottoa asiakkaillemme”,
Anders Grenning toteaa lopuksi.

Mita tarkoittaa nesteytetyn maakaasun
kdytto alusten polttoaineena?

Nesteytetty maakaasu koostuu pédasiassa
metaanista. Maakaasua saadaan pumppaamalla
maanalaisista esiintymistd, minka jalkeen se
jaaéhdytetaan -162 asteeseen, jolloin se nesteytyy.
Nesteytetty maakaasu tarjoaa varustamoille
huomattavia etuja etenkin jatkuvasti kiristyvien
ymparisto- ja ilmastosaadosten suhteen. Nesteytetyn
maakaasun kaytdn merkittdvimmat edut ovat
puhtaammat paastot, moottoreiden vahaisempi
kuluminen ja matalammat kustannukset.

Pienentaa kuluja

Nesteytettynd maakaasun varastointi
‘ ' helpottuu, minka lisaksi se palaa

moottoreissa puhtaammin, jolloin

kone- ja huoltokustannukset laskevat.

Nesteytetty maakaasu on myés
halvempaa kuin kallis matalarikkinen polttoaine.

Positiivinen vaikutus ilmastoon
Nesteytetyn maakaasun
polttoaineena kaytdsta on hyotya
ilmaston suojelun kannalta. Dieseliin
verrattuna nesteytetty maakaasu
vahentaa laihaseosmoottorin
typenoksidipaastoja noin 90 prosentilla.
Hiilidioksidipaastot ovat noin 20-25 prosenttia
dieselid pienemmat matalamman hiilipitoisuuden
ansiosta. Liséksi nesteytetty maakaasu on
léhes rikiténta ja noudattaa kireita ilmasto- ja
ymparistésaannoksia, joiden odotetaan tulevan
voimaan tulevaisuudessa.
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Kdaymme yritysten kanssa vuoropuhelua
ennen yhtiokokouksia keskustellaksemme
ajankohtaisista aiheista ja antaaksemme
palautetta. Tamd on hyvd tapa tarkistaa
mielipiteiden ja odotusten yhtenevyys, ja sen
ansiosta pystymme paremmin vaikuttamaan
vuoropuhelun ja yhtibkokouksissa
ddnestdmisen kautta ja tukemaan myodnteistd
kehitystd.

Rami Hakola, Alpha Finlandin johtaja

Adnestiminen

Kaytamme oikeuttamme kertoa mielipiteemme
yhtikokouksissa seké ylimééaraisisséa yhtidkokouksissa.
Tavoitteenamme on tukea sijoituskohteenamme olevien
yritysten mydnteista kehitysta parantaaksemme

niiden pitkan aikavélin arvonluontia. Aanestamme
sellaisten pohjoismaisten ja eurooppalaisten yhtididen
vhtidkokouksissa, joista omistamme merkittavia osuuksia.

Aanestamme monenlaisista yrityksen johdon ja
osakkeenomistajien ehdotuksista, vaikka suurin osa
niistad koskeekin paikallisiin listautumisvaatimuksiin
liittyvaa omistajaohjausta, kuten johtajien
hyvaksymista, raporttien ja tilinpaatésten hyvaksymista,
kannustinjéarjestelmien hyvaksymist&, padoman
allokointia, uudelleenorganisointeja ja fuusioita.
Sijoitustiimimme arvioivat paatdkset ja soveltavat

ehdotuksista danestettdessa danestysperiaatteitamme
sekd markkinoiden s&antdja. Tiimeilld on kédytettdvissaan
pankin sisaisia ja ulkopuolisia asiantuntijoita, joiden avulla
he selvittavat yritysten omistajachjaukseen, paikallisiin
markkinoihin ja sdantelyn muuttumiseen liittyvia
kysymyksia. Jos meilla ei ole tarpeeksi tietoa jostakin
tietystd aiheesta, voimme pidattaytyé ddnestdmasta.

Aanestamme useimmiten ehdotusten puolesta, silla
pyrimme yleensa vuoropuhelun avulla paadsemaan
yhteisymmarrykseen yritysten johdon kanssa

ennen yhtidkokouksia. Kerromme avoimesti
aanestystoiminnastamme ja raportoimme siitd, miten
olemme aanestéaneet, osoitteessa
danskebank.com/sustainable-investment.



Lisatietoja
danestamisestdmme on
aktiivisen omistajuuden
raportissa osoitteessa =

danskebank.com/ h

Adnestiminen vuonna 2019

sustainable-investment.

Aanestimme seuraavasti vuonna 2019.

406

313 vuonna 2018.
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33

22 vuonna 2018.

9,796

4 627 vuonna 2018.

Aanestimme paaasiassa vuotuisissa
yhtickokouksissa

B Yhtiskokous

Ylimaarainen kokous

Yhtiokokous/ylimaarainen
kokous/neuvoston kokous

Aénestimme padosin esitysten puolesta

Active Ownership Report: 2019
Danske Bank Asset Management

5 796 esitysta

v

PUOLESTA

95,5%

VASTAAN

2,7%

Yleisimmat aiheet, joissa d&anestimme hallituksen suosituksia vastaan

Johdon optio-ohjelman hyvaksyminen

Ehdollisen osakepalkkiojarjestelman hyvaksyminen

Tarkastuskomitean jésenten valinta

Pykalien/yhtion sdantéjen/yhtidjarjestyksen muuttaminen -- Ei rutiininomaisia
Toimitusjohtajien tai muiden johtajien palkitsemisohjelmien hyvaksyminen
Neuvoa-antava dénestys johtajien korvausten vahvistamiseksi

llman etuosto-oikeuksia olevien osakkeiden tai osakkeisiin liittyvien
arvopapereiden lilkkeeseenlaskun hyvéksyminen

Osakeohjelman rahoituksen hyvéksyminen

Johtajien valinta (pakettina)

Toimitusjohtajien tai toimikuntien jasenten palkitsemisohjelmien hyvaksyminen
Muu liiketoiminta

Hallintoneuvoston jasenen valinta

Palkitsemisperiaatteiden hyvéksyminen

Johtajan valinta

|

TYHJAN AANESTAMINEN

1,8%

Olimme huolissamme hallituksen
mahdollisuudesta maksaa lisdosinkoja
yrityksen johdolle, joten Gédnestimme
ehdotusta vastaan. Suurimpana ongelmana
on osakkeenomistajien ja yrityksen johdon
etujen mahdollinen yhteensopimattomuus,
silld lisGosingoille ei ollut mddritelty
ylérajaa.

Adnestimme vastaan ehdotusta, joka

olisi valtuuttanut hallituksen valitsemaan
itselleen uusia jédsenid. MielestGmme
uusien hallituksen jésenten valinta ei ole
hallituksen vaan yhtiékokouksen tehtdva.
Ldhestymistapamme pohjana on pyrkimys
varmistaa osakkeenomistajien etu.

Erddssd tapauksessa
ddnestimme yrityksen
toimitusjohtajan
hallitukseen valintaa
vastaan, silld se olisi voinut
vaikuttaa negatiivisesti
yrityksen hallintoon ja
vaarantaa hallituksen

— itsendisyyden.
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Kohtuulliset palkkiopaketit
yritysten hallituksille

Yritysten hallitusten sopiva palkkiotaso ja pyrkimys estaa hallituksen jasenten
tarpeettoman suuret yrityksen tulokseen kohdistuvat taloudelliset intressit.
N&ama ovat salkunhoitaja Jesper Neergaard Pollin mukaan eraita keskeisia
tekijoita, jotka varmistavat yritysten terveyden, minka vuoksi ne ovatkin
korkealla asialistalla hanen harjoittaessaan aktiivista omistajuutta.
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Hallituksen jisenen palkkion tai kRorvauksen tulisi

luonnollisesti heijastaa vastuuta, kilpailutilannetta ja
arvonluontia yrityksessd. Se voi vaihdella toimialan ja
maantieteellisen sijainnin mukaan, mutta tavoitteena
pitdisi olla kohtuullinen palkkiotaso, joka houkuttelisi

myds kansainvdlisid osaajia osallistumaan
tanskalaisten yritysten kehittdmiseen.

Jesper Neergaard Poll

Kilpailukykyiset palkkiot ja bonusjéarjestelmat ovat tarkeita
yrityksille, jotka haluavat houkutella ja pitaa hallituksessaan
sopivaa osaamista. Mutta miten tanskalaisyritykset voivat
muodostaa palkkiopakettinsa niin, etta ne palvelisivat
yritystd mahdollisimman hyvin ja olisivat myds houkuttelevia
kansainvélisessa vertailussa? Aihe on korkealla Jesper
Neergaard Pollin asialistalla hanen keskustellessaan
palkkiojérjestelmisté ja kannustinohjelmista
tanskalaisyritysten kanssa. Jesper Neergaard Poll on
Danske Bankin johtava salkunhoitaja, ja hdnen mielestdan
palkkiopaketin tulisi selvasti riippua yritykselle luodusta
arvosta.

"Hallituksen jésenen palkkion tai korvauksen tulisi
luonnollisesti heijastaa vastuuta, kilpailutilannetta ja
arvonluontia yrityksessa. Se voi vaihdella toimialan ja
maantieteellisen sijainnin mukaan, mutta tavoitteena

pitaisi olla kohtuullinen palkkiotaso, joka houkuttelisi myds
kansainvélisia osaajia osallistumaan tanskalaisten yritysten
kehittdmiseen”, Poll selittaa.

Hanen lahtékohtanaan ovat pohjoismaiset toimintatavat,
joihin eivat kuulu esimerkiksi Isossa-Britanniassa ja
Yhdysvalloissa yleiset palkkiopaketit. Naiss& maissa
hallitusten jasenet voivat ansaita valtavia summia yritysten
saavuttaessa tiettyjd tavoitteita. Jesper Neergaard Poll

el ddnestaisi tallaisten palkkiojarjestelmien puolesta
tanskalaisissa yrityksissa. Sen sijaan han pitaa parhaana
ratkaisuna hallituksen jasenten kiinteda palkkiota, jolloin
heilla ei ole yrityksen taloudellisista tavoitteista tai

Optiotodistusten ja osakeoptioiden haittapuolet

osakkeen arvosta riippuvia taloudellisia intresseja tai
kannustinohjelmia.

"Hallituksen ja yrityksen johdon valilla on oltava selkea
ero, ja tarkeda on myads hallituksen kyky toimia yrityksen
itsenaisena ja riippumattomana suojamuurina. Ongelmia
voi syntya esimerkiksi silloin, jos hallituksen jésen sallii
henkilékohtaisten taloudellisten intressiensa vuoksi
yrityksen johdon lis&ta riskitasoa lyhyen aikavalin tavoitteen
saavuttamiseksi. Se voi vahingoittaa yhtiota pitkalla
aikavalilla, minka vuoksi haluaisimme valttaa tallaisia
jarjestelyitd. Itse asiassa meidan mielestdmme hallituksen
paatehtavia ovat yrityksen johdon valvonta ja saately seka
sen varmistaminen, ettei johto ota tarpeettomia riskeja tai
keskity lyhyen aikavalin voittoihin”, Jesper Neergaard Poll
toteaa.

Bioteknologia: kun kulttuurit tdrméaavat

Jesper Neergaard Poll keskustelee s&danndllisesti hallitusten
palkkiojarjestelmistéa bioteknologia- ja 1dékealan yritysten
kanssa. Ne kilpailevat usein kansainvalisesti saadakseen
hallituksiinsa erityisosaamista. Bioteknologiayrityksilla

ei yleensa ole vield tuotteita markkinoilla, ja ne investoivat
suurimman osan kassavirrastaan tutkimukseen ja
tuotekehitykseen, mika vaikuttaa my6s niiden hallitusten
palkkiorakenteeseen. Hallituksen jadsenet saavat tavallisesti
suhteellisen matalan kiinte&n korvauksen, mutta heilla

on myd&s kannustinohjelma, josta he saavat taloudellisen
palkkion, jos yritys onnistuu lanseeraamaan menestyvia
tuotteita markkinoille.

Optiotodistusten ja osakeoptioiden jakaminen hallituksen jasenille voi kuitenkin toimia hallitukselle
kannustimena sallia yrityksen johdon suurempi riskinotto. Téllaisessa tilanteessa hallitus voisi saada

suhteettoman suurta taloudellista etua, jos riskin kasvattaminen saisi osakkeen nousemaan ennalta maarattya
ostohintaa korkeammaksi. Palkkiorakenne voi aiheuttaa sen, etta hallitus ei valita yrityksen pitkan aikavalin
menestyksesta tai jattaa tekematta valttamattomat yrityksen johdon toiminnan tarkistukset.
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Vuosien ajan yleisena kaytantona oli jakaa hallitukselle
optioita, jotka tarjosivat heille oikeuden ostaa yrityksen
osakkeita ennalta maéarattyyn hintaan. Optiot voivat
kuitenkin toimia hallitukselle kannustimena sallia yrityksen
johdon suurempi riskinotto, silla sen jasenet hyotyisivat
henkilokohtaisesti, jos riskin kasvattaminen saisi osakkeen
nousemaan ennalta maarattya ostohintaa korkeammaksi.
Tallainen rakenne voi aiheuttaa sen, ettd hallitus ei valita
yrityksen pitkan aikavalin menestyksesta tai jattaa
tekematta valttamattomat yrityksen johdon toiminnan
tarkistukset. Jesper Neergaard Poll on kritisoinut optioiden
kayttoa ja aanestanyt niitad sisaltavia palkkiopaketteja
vastaan yhtidkokouksissa. Liséksi han ja muut sijoittajat
ovat yhdessé kayneet vuoropuhelua bioteknologiayritysten
kanssa tdman kaytdnnén muuttamiseksi. He saivat

muun muassa tanskalaiset bioteknologia-alalla toimivat
Genmabin ja Bavarian Nordicin kuuntelemaan sijoittajiaan ja
lopettamaan optioiden jakamisen hallituksilleen.

||

26

"Kavimme hallitusten kanssa rakentavaa vuoropuhelua
tulevaisuuden palkkiorakenteesta koko prosessin ajan. N&in
vuoropuhelun avulla olen pystynyt edistdmaan muutosta
yritysten asenteissa ja palkkiojarjestelmissa”, Poll kertoo.

Tarve selkeille ohjeille

Nyky&an on yleisemp&éa jakaa yrityksen osakkeita

osana hallituksen palkkiopakettia, ja t&llaisen jako-
ohjelman rakenteesta Jesper Neergaard Poll on paraikaa
keskustelemassa muun muassa tanskalaisen Orphazymen
kanssa.

"Orphazymen tutkimukselle ja tuotekehitykselle on
tarkeaa, ettd yhtion hallituksessa on kansainvélisia
asiantuntijoita. Tallainen hallituksen jasen odottaa usein
paésevansa mukaan osakkeisiin tai optioihin perustuvaan
kannustinohjelmaan, joten Orphazymen tilanne on
samankaltainen kuin Bavarian Nordicilla. Toisaalta

Meiddn on luonnollisesti tunnettava yritysten kilpailuympdristd ja samalla
pyrittdvd varmistamaan, ettd hallituksen taloudelliset kannustimet

ovat sopivia ja edistdvdt yrityksen pitkdn aikavdlin tavoitteita. Jatkan
vuoropuhelua Orphazymen kanssa ja pyrin vaikuttamaan siihen, ettd
yrityksessd mddritellddn selkedt sddnnot osakepalkkioille.

Jesper Neergaard Poll

haluamme yrityksen saavan hallitukseensa oikeanlaista
osaamista, mutta toisaalta emme halua heikent&a
hallituksen roolia yrityksen johtoa valvovana ja sédatelevana
elimena”, Jesper Neergaard Poll toteaa.

Han pitada parempana vaihtoehtona kiinteda hallituspalkkiota
ilman kannustinohjelmaa. Bioteknologia-alalla
kannustinohjelmat ovat silti hyvin yleinen kaytanto. Han
ymmartaa kuitenkin, etta alalla kdytetdan kannustinohjelmia
asiantuntevien henkildiden houkuttelemiseksi yritysten
hallituksiin. Tall6in paras vaihtoehto olisi osakepalkkio-ohjelma
optioiden sijaan. Osakepalkkio-ohjelmaa kaytettéessa yrityksen
tuloksen ja hallituksen jasenten mahdollisten voittojen ja
tappioiden valilla on suora yhteys, minka vuoksi se tukee
paremmin hallituksen roolia yrityksen johtoa valvovana ja
saatelevana elimena. Osakepalkkioiden jakoon tarvitaan
kuitenkin selkeé&t ohjeet, ja palkkioiden tulisi olla riippumattomia
yrityksen lyhyen aikavalin suoritustavoitteista.

Mahdolliset haitat osakkeenomistajille

"Orphazymen tapauksessa on epaselvaa, milloin hallitukselle
voidaan jakaa osakkeita ja milla ehdoilla, miké voi vaarantaa

sen tehtavan yrityksen johdon valvojana”, Jesper Neergaard

Poll huomauttaa.

Han ja muut sijoittajat ovat yhdessa nostaneet asian esille
keskusteluissa yrityksen kanssa todeten yksiselitteisesti,
ettd osakepalkkio-ohjelma tarvitsee selkedsti maaritellyt
ehdot. Ohjeita ei ole muutettu, ja sen vuoksi hén ei
aanestanyt hallituksen palkkiopaketin puolesta vuoden 2019
vhtiokokouksessa.

"Meidan on luonnollisesti tunnettava yritysten kilpailuympéaristo
ja samalla pyrittéva varmistamaan, etta hallituksen taloudelliset
kannustimet ovat sopivia ja edistavat yrityksen pitkén aikavalin
tavoitteita. Jatkan vuoropuhelua Orphazymen kanssa ja pyrin

Osakepalkkio-ohjelman edut

vaikuttamaan siihen, etta yrityksessa maaritellaan selkeat
saannot osakepalkkioille”, Paoll toteaa.

Han korostaa, ettd Orphazymeen vaikuttaminen vaatii
aikaa. Han aikoo hyddyntaéa prosessissa kokemustaan
aiemmista keskusteluista, joissa han merkittdvana Tanskan
markkinoiden sijoittajana on onnistunut muuttamaan
yhtididen toimintatapoja.

Kannattaa palkkioiden pitdmista entisella tasolla

Kiinteat hallituksen palkkiot ovat toistuva aihe myos
tanskalaisen jattipanimo Carlsbergin kanssa kaytavassa
vuoropuhelussa seké yhtiokokouksissa. Jesper Neergaard
Poll ja muut sijoittajat ovat keskustelleet yhtion kanssa sen
hallituksen palkkioiden tasosta. Huomiota on kiinnitetty
etenkin hallituksen puheenjohtajan palkkioon, silla se on
lahes kaksinkertainen tanskalaisten yritysten keskiarvoon
verrattuna. Jesper Neergaard Poll on saanndllisesti ottanut
hallituksen puheenjohtajan palkkion esille keskusteluissaan
Carlsbergin kanssa ja myds ddnestanyt palkkiota vastaan
yhtidkokouksessa.

"Palkkiopakettien tulisi olla kohtuullisia ja suhteessa
yrityksen monimutkaisuuteen ja arvonluontiin. Lisaksi
palkkioiden pitéisi vastata pohjoismaista tasoa”, Poll toteaa.

Han suositteli Carlsbergia olemaan ainakin nostamatta
hallituksen puheenjohtajan palkkiota, ja huomautti, etta he
voisivat myos nykyisella palkkiotasolla pitaa tai houkutella
patevan hallituksen puheenjohtajan. Yhdessa muiden
sijoittajien kanssa Jesper Neergaard Poll on onnistunut
saamaan Carlsbergin pitamaéan hallituksen puheenjohtajan
palkkion samalla tasolla vuodesta 2017 1&htien. Jesper
Neergaard Poll jatkaa Carlsbergin hallituksen palkkiotasojen
tarkkailua, ja han aikoo kiinnitt&a asiaan viela enemman
huomiota, jos Carlsberg esittéa yhtiokokouksessa
palkkioiden nostamista.

Kun hallituksen jasenille annetaan osakeoptioiden sijaan osakepalkkioita, heilla ei ole yhta suurta
kannustinta ottaa tarpeettoman suuria riskeja, jotka voisivat haitata yrityksen lyhyen tai pitkan

aikavalin arvonluontia. Hallitus on sitoutunut yritykseen ja heidan omistamiensa osakkeiden
arvo heijastaa suoraan yrityksen menestysta. Lisaksi hallituksen rooli valvovana elimena sailyy
paremmin kuin siind tapauksessa, etta palkkiot jaetaan optiotodistuksina ja osakeoptiona.
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Taman materiaalin on laatinut Danske Bank A/S -
Wealth Management. Danske Bank A/S on Tanskan
Finanssivalvonnan (Finanstilsynet) valvonnan alainen.

Materiaali on yleista tietoa eiké se ole taydellinen kuvaus
sijoituskohteesta tai siihen liittyvista riskeista. Ennen
sijoituspaatdksen tekemista asiakkaan tulee tutustua
sijoituskohteen ominaisuuksiin, riskeihin ja verotukseen.

Sijoittamiseen liittyy aina taloudellinen riski. Tavoiteltu
tuotto voi jadda saamatta ja sijoitetun pddoman voi
menett&a osittain tai kokonaan. On syyta muistaa, etta
historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Asiakkaan
tulee perustaa sijoituspaatoksensa omaan arvioonsa
rahoitusvélineesta ja siithen liittyvista riskeista, silla
asiakas vastaa itse sijoitusp&atéstensa taloudellisista

seuraamuksista.

Tama materiaali ei ole yksildllinen suositus eivatka annetut
tiedot liity yksittaisen asiakkaan sijoitustavoitteisiin,
taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin. Vaikka
pyrkimyksena onkin antaa mahdollisimman tarkkoja ja
oikeita tietoja, ei pankki takaa ulkopuolisista l&hteista
saatujen tietojen taydellisyytté tai virheettémyytta.
Esitetyt ndkemykset edustavat pankin arvioita materiaalin
laatimishetkella ja niitd voidaan muuttaa ilman erillista
ilmoitusta. Pankki ei vastaa mistéan kuluista tai tappioista,
joita materiaalin tietojen kayttd voi aiheuttaa.

Materiaali sisaltaa pankin omistamaa
immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon
pankki pidattaa kaikki oikeudet.

Danske Bank A/S - Wealth Management
Tanskan kauppa- ja yhtidrekisteri
Rek.nro 61 12 62 28

Holmens Kanal 2-12

DK-1091 Copenhagen, Denmark
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