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"Kun teemme suoria
sijoituksia
vaithtoehtoisiin
sjjoituskohteisiin,
pidamme niitd
tavallisesti pitkan
aikaa. Sen vuokRsi on
tarkedad ottaa ESG-
asiat osaksi
huolellista ja
vastuullista

padtoksentekoa.”

Jesper Langmack, CIO, Danica
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Kestdvdan sijoittamisen
matkamme

Yksi asia on paivanselva. Kun asiakkaamme luottavat
saastonsa ja omaisuutensa meidan haltuumme, pyrimme
tarjoamaan heille kilpailukykyista pitkan aikavalin
riskikorjattua tuottoa. Velvollisuutemme on luoda arvoa
asiakkaille, ja kestéva sijoittaminen on yksi sen kulmakivista.
Kyseesséa on matka, ei kilpaily, ja sen tavoitteena on ottaa
ympéaristoon, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan liittyvat
nakokulmat (ESG-asiat) osaksi liiketoimintamme ydinta.

Vuonna 2018 ma&aritimme uudet kestévan sijoittamisen
menettelytavat, jotka otamme nyt kayttoon kaikessa
sijoitustoiminnassamme ja kaikissa omaisuuslajeissa.
Tavoitteemme on mielipidejohtaja vastuullisen sijoittamisen
saralla.

Eras salkunhoitajamme totesi: "ESG-
ajatusjohtajuuden on perustuttava
menetelmaan, jossa edetadan alhaalta ylospain,
ei ylhaalta alaspéain”. Lausahdus osui naulan
kantaan. Kehitimme ESG Inside -termin
korostaaksemme sit3, ettd tuomme ESG-asiat
mukaan sijoitusorganisaatioomme ja
sijoitustoimintaamme. Kyseessa ei ole
sivupolku, seulonta tai PR-tempaus. Meidan
mielestdmme ESG-asioiden huomioiminen
Tiittyy ennen kaikkea sijoittamiseen. Meidan
mielestamme ESG-kysymyksia tulisi kasitella
tasavertaisina taloudellisten tietojen kanssa, ja
sijoitustiimiemme olisi k&siteltdva niitad kokonaisvaltaisestija
hallittava niita riskin ja tuoton nakékulmasta, jotta voimme
tehda entistd paremmin perusteltuja sijoituspaatoksia.

ESG Inside on osoitus vilpittdmaéasta pyrkimyksestamme
vaikuttaa ja sijoittaa kestavasti. Uusien menettelytapojemme
myo6ta haluamme kantaa entistd enemmaéan vastuuta - emme
védhentaa sen maaraa. Haluamme ennakoida muutokset -
emme vain reagoida niihin jalkikateen. Haluamme analysoida,
selvittda asioiden oikean laidan sekd ymmartéaa ja hallita
riskeja - emme valtellda ongelmia tai vaikeita aiheita. Haluamme
vaikuttaa yrityksiin vuoropuhelun kautta ja edistda osaltamme
muutosta ja kehitysta. Sijoittajina pystymme vaikuttamaan
asioihin.

Tata kaanteista (bottom-up) 1dhestymistapaa ovat

ESG Inside on
0soitus vilpitto-
mdstd pyrkimyk-
sestimme vaikut-
taa ja sijoittaa
kestdvdsti.

kehittaneet sijoitustiimimme Suomessa, Tanskassa, Ruotsissa
ja Norjassa. On todella innostavaa huomata, kuinka
sitoutuneestija vilpittdmasti ne pyrkivat maarittamaan, mita
ESG-asioiden huomioiminen todella merkitsee tiimin
strategioissa, prosesseissa ja omaisuuslajeissa. Olemme
asettaneet kunnianhimoiseksi tavoitteeksemme, etta kaikki
salkunhoitajamme pystyvat kertomaan ESG-asioiden
integroinnista vuoden 2020 loppuun mennesséa. Talla hetkella
87 prosenttia heisté ottaa ESG-asiat huomioon
sijoitustoiminnassaan, mutta vain viisi prosenttia heista pitaa
lahestymistapaansa vahvana ja jarjestelmallisena. Sen vuoksi
matkaamme kuuluu kovaa tyota, kouluttautumista seké ESG-
tietojarjestelman, tietojen hankinnan, tutkimuksen, aktiivisen
omistajuuden seka raportoinnin tiivista
kehittamista. Matkaan liittyy myos
kertomustemme seké oivallustemme ja
kohtaamiemme haasteiden avoin jakaminen.
Kestavan sijoittamisen tiimimme toimii
kaikissa Pohjoismaissa ja tukee
sijoitustiimejdmme sekéa asiakkaitamme.
Kestavan sijoittamisen matkaraportin
tarkoituksena on kertoa edistymisestdmme ja
selittda, miten erilahestymistavat luovat arvoa
asiakkaillemme.

Eri ndkdkulmien ansiosta meilla ei ole vain
yhta vaan monta erilaista ESG-
integraatiokertomusta. T&ssa ensimmaisessa raportissa
esittelemme muutamia naisté kertomuksista. Niissa
heijastuvat sijoitustiimiemme erilaiset 1ahestymistavat seka
erot niiden sijoituskohteena olevissa omaisuuslajeissa ja
maantieteellisisséa alueissa. Niissa esitelldaan
salkunhoitajiemme ja sijoitustiimiemme matkaa ja kysytaan,
mitd ESG-asioiden ottaminen huomioon tarkoittaa heidan
kohdallaan.

Haluamme kutsua sinut mukaan matkallemme.
Ulrika Hasselgren,

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



“Olemme sitoutuneet kRestavdin
sijoittamisen periaatteisiin, silld ne
kRuuluvat erottamattomasti
velvollisuuksiimme asiakkaita
rRohtaan. Tavoitteemme on sisdllyttad
ESG-kriteerit sijoitustoimintaamme,
Jjolloin voimme tehdd entistd paremmin
perusteltuja sijoituspadtoksid ja tarjota
asiakkaillemme ratkaisuja, jotka ovat
Rilpailukykyisid ja pitkdlld aikavdalilld
suorituskykyisid.”

Jacob Aarup-Andersen
Head of Wealth Management and member of the Executive Board, Danske Bank




ESG-kriteerien soveltaminen
sijoitustoiminnassamme

ESG-kriteerien soveltaminen sijoitustoimintaamme kuuluu
velvollisuuteemme pyrkié tarjoamaan asiakkaiden ja
edunsaajien sijoituksille korkeinta ja vakainta mahdollista
tuottoa. Sijoittamiseen liittyvissa tutkimuksissamme,
arvopapereiden valinnassa, salkun rakennuksessa sekéa
paattksenteossa on erittain tarkeaa tunnistaa ymparistoon,
vhteiskuntaan ja hyvéan hallintotapaan liittyvat tekijat, jotka
voivat aiheuttaa riskejé tai luoda mahdollisuuksia ja vaikuttaa
siten taloudelliseen tulokseen.

ESG-kriteerien soveltamiseen ei ole olemassa yhta
oikeaa lahestymistapaa. Jokaisella strategialla ja
omaisuuslajilla on omat erityispiirteensa, joten ESG-
kriteereitd on sovellettava niiden mukaisesti.

Sijoitustiimit ovat vastuussa ESG-kriteerien
tapauskohtaisesta soveltamisesta faktorikokulmasta
heidan sijoitusprosesseihinsa ja omaisuuslajeihinsa
sopivalla tavalla. Tukenaan tiimit kayttavat laajoja ESG-
tietoaineistoja, ESG-tiedoille kehitettya tietojarjestelmaa

ja pankin sisé&isia eri alojen asiantuntijoita seka tukitiimeja.

Sijoitustiimit vastaavat osto- ja myyntipaatoksista,
tuntevat sijoituskohteet hyvin ja ovat keréanneet niista
laajimmat tiedot, joten ne ovat todellisia muutosagentteja.
Tallaisen salkunhoitajavetoisen ESG-kriteerien
soveltamistavan avulla voimme hallita salkun riskeja,
tarjota arvoa salkkuyhtitille, edistdd mydnteista kehitysta
ja vastata asiakkaiden vaatimuksiin.

ESG-kriteerien soveltamiseen kuuluu kolme osaa:

1.ESG-tietojen keraaminen useista erilahteista;

2.aineistojen arviointija

3. prosessien systematisointi. Tama kaanteinen 1dhestymistapa,
jonka vahvan perustan muodostavat kerdédméamme tiedot, tytkalut ja
muut resurssit, tukee sijoitustiimeja, niin etta ne voivat soveltaa
ESG-kriteereita tehokkaasti seka strategioiden ettd omaisuuslajien
mukaisesti.

Sijoitustiimit arvioivat useista erilahteista kerattyja yritysten
Ml talouteen ja ESG-aiheisiin liittyvia tietoja. Sijoitustiimeilla on
kaytettavissaan kaikki tarvittavat ESG-tiedot seka tutkimustulokset.

Sijoitustiimit analysoivat olennaiset taloudelliset ja ESG-

Ml asioihin liittyvat tiedot maarittaakseen tiettyyn yritykseen,
toimialaan tai valtioon vaikuttavat oleelliset taloudelliset ja ESG-
asioihin liittyvat tekijat. ESG-tietoja, tutkimustuloksia ja pisteita
kasitellaan perustana olevien menetelmien, laajuuden ja
sovelluskohteen mukaisesti. Sijoitustiimien jarjestelmallisesti
maarittdmat ja arvioimat taloudelliset ja ESG-tekijat vaikuttavat
myynti-, osto- ja painotuspaéatoksiin.

Jarjestelmallisessa ESG-kriteerien soveltamisessa kaytetaan
Ml maarallistd ja/tailaadullista 1ahestymistapaa. Se ei tarkoita
sitd, etta kaikkien yritysten ja liikkeeseenlaskijoiden kaikki ESG-tiedot
pitdisi arvioida, vaan sitéa, etté salkunhoitajan on sijoitusp&aatoksia
tehdess&an huomioon kaikki olennaiset seikat, joihin kuuluvat myos
ESG-tekijat.



Perustan rakentaminen

ESG-kriteerien soveltamistavat
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Olemme asettaneet kunnianhimoiseksi tavoitteeksemme, etta
kaikki salkunhoitajamme pystyvat kertomaan ESG-asioiden
integroinnista vuoden 2020 loppuun mennessa. Syksylla 2018
tehdyssa tutkimuksessa todettiin, ettd 87 prosenttia
salkunhoitajistamme soveltaa ESG-kriteereita
sijoitustoiminnassaan. Tama osoittaa, ettd ESG-tekijat ovat
osa sijoitusorganisaatiomme jokapaivaista toimintaa.

Kuitenkin vain viisi prosenttia salkunhoitajistamme pitéaa
lahestymistapaansa vahvana ja jarjestelmallisena. Jotta
voimme varmistaa, ettd salkunhoitajat voivat kertoa oman
ESG-tarinansa, meidén on jatkettava tukea tarjoavien
rakenteiden luomista. Tutkimuksessa todettiin, ettd ESG-
tietojarjestelmaa on vahvistettava, ESG-aiheisiin liittyvien
ongelmien ratkaisuun on tarjottava parempaa tukea, koulutusta
on lisattava seka parannettava pankin sisdisten ja
ulkopuolisten asiantuntijoiden ja tuen saatavuutta.

Olemme lisdnneet ESG-tietojen tarjoajien maaraa kahdesta
seitsemaan. Emme luota vain yhteen 1a8hteeseen, vaan pyrimme
l6ytadmaan toisiaan tdydentavia tietolahteita, joiden avulla
voimme selvittdd merkittdvimmat tiedot ja tehda
kokonaisvaltaisen analyysin. Olemme rakentamassa olennaisia
jalaadukkaita ESG-tietoja sisaltavaa jarjestelmas, joka tukee
sisdllyttdvaa lahestymistapaamme sekéd parantaa
sijoitustiimiemme kykya tehdé perusteltuja sijoituspaatoksia.

Olemme perustaneet sijoitusstrategioista vastaavien
johtajien kanssa ESG Integration Council -neuvoston, jonka
paamaarana on tukea ESG-kriteereiden ottamista osaksi
sijoitustoimintamme ydinta. Paatésten on perustuttava
sijoitusorganisaatiomme tapaan toimia, jossa ESG Inside

ESG-kriteerien soveltamistavat

SSalkunhoitajamme tekevat sitten lopulta sijoituspéattksensa
sen perusteella, mika on kussakin tapauksessa olennaisinta.

Vahvistaaksemme kykydmme tunnistaa oleelliset ESG-tiedot
olemme kehittdmassa ESG-tietojarjestelmas, jolle olemme
antaneet nimen mDASH. Sen tavoitteena on tulkita ESG-tietoja
sen mukaan, miten ne vaikuttavat ja mika niiden merkitys on
vksittaisille yrityksille. mDASH on yksi monista tyokaluista, joita
sijoitustiimimme kayttavat soveltaessa ESG-kriteereitd
sijoitusprosesseissaan ja paatdksenteossaan.

Kotimarkkina-aluettamme ovat Pohjoismaat. Saatavilla olevat
ESG-tiedot ja tutkimukset eivat kata kaikkia markkinoita, mink&
vuoksi olemme kehittaneet myds omaa tutkimustamme niilla alueilla,
joilta tietoa ei saatavilla tarpeeksi. Talla hetkellda omat ESG-
tutkimuksemme kattavat esimerkiksi yli 70 ruotsalaisyhtiotd, myos
Small Cap -yrityksia, ja niiden tulokset tukevat ruotsalaisiin
osakkeisiin ja kiintedn tuoton omaisuuslajeihin sijoittavia
tiimejamme.

Olemme luoneet kattavan koulutusohjelman
sijoitusorganisaatiomme ammattitaidon kehittdmiseksi.
Ohjelmaan kuuluu kokonaisstrategian kasittelya,
sijoittamisessa hyddyllisten ESG-tietojen tunnistamista, ESG-
arviointimenetelmiin tutustumista sekéa syvallista
perehtymista yksittaisiin aiheisiin ja teemoihin.

tarkoittaa entista paremmin perusteltuja sijoitusp&aatoksia,
riskien, ongelmien ja haasteiden kasittelya sekd mydnteisen
kehityksen edistamista salkun sijoituskohteena olevissa
yrityksisséa aktiivisen vuoropuhelun kautta.



Terveelld jarjella
sijoittaminen

Ivan Larsen, Chief Portfolio Manager, European Small Cap equities, Denmark

Terveellajarjella sijoittaminen

Viime vuosina minulta on kysytty yha
uudestaan, miten pystyn varmistamaan,
etta sijoitan kestavasti. Kysymys on
tarkea ja vahvistaa kestavyyden yha
suuremman merkityksen sijoittajille.
Pienyhtigihin (Small Cap -osakkeisiin)
sijoittavana arvostan paljon sita, etta
minulta kysytaan aiheesta, koska t&lléin
saan mahdollisuuden kertoa
toiminnastani, jota kutsun terveelld
jarjella sijoittamiseksi.

Vahan tutkittu alue

Olen sijoittanut eurooppalaisiin Small
Cap -osakkeisiin jo 1dhes kahden
vuosikymmenen ajan, joten minulla on
omakohtaista kokemusta siita, kuinka
tarkedd on ymmartaa sijoituskohteena
olevia yrityksia. Aina silloin talléin Small
Cap -yritysten osakekurssit romahtavat,
mutta tiedan sen kuuluvan asiaan. Small

Cap -markkinoilla vaihtelut ovat suuria,
mika on vain hyvaksyttava, mutta sité voi
myds hyddyntaa. Tutkijat ovat
analysoineet tata ilmiota jo pitkaan.
Mielestani yksi suurten vaihteluiden syy
on se, etta Large Cap -yrityksia on
tutkittu jarjestelmallisesti enemman
kuin Small Cap -yrityksia. Yleisesti
ottaen Small Cap -yritysten hinnat
heijastavat suuria yrityksia véhemman
todellisia tietoja. Se avaa
sijoitusmahdollisuuksiaitse tietonsa
hankkivalle. Juuri se on tyétdmme - ja
pyrimme aina pitdmaan terveen jarjen
mukana paattksissdamme.

Kestavassa sijoittamisessa terveen
jarjen kaytto tarkoittaa sita, etta
pyrimme pysymaan kaukana kaikesta
sellaisesta, mihin emme varainhoitajana
haluaisi tulla Tiitetyksi. Kun jonkin
yrityksen kohdalla ilmenee mahdollinen
ongelma, mietin aina, onko yrityksen

toiminta sellaista, mita haluaisin Danske
Bankin tekevéan ja mista haluaisin sen
tulevan tunnetuksi. Jos en pysty
vastaamaan myontavéasti tahan
kysymykseen, en sijoita yhtioon.

ESG-pisteisiin liittyvat ongelmat

Tama osuus on tavallaan helppo. Sen
sijaan vaikeampaa on huomata ongelmat.
Monilla sijoitusympéaristoni yrityksilla ei
ole lainkaan ESG-luokitusta, ja jos niilla
sattuu olemaan sellainen, se perustuu
useimmiten kauniisti sanoen
pintapuoliseen kéasitykseen yrityksen
toiminnasta. Minun on siis tehtava
analyysit itse ja tutkittava yrityksen kaikki
tiedot ja siihen liittyvéat olennaiset seikat

- koska kukaan muu ei tee sita.

Korkin tarjoamat sijoitusmahdollisuudet
Sijoittamisessa terveen jarjen kaytto ei
rajoitu sen ymmartamiseen, mita
yrityksia kannattaa valtella. Liséksi on
huomattava, mitka yritykset muuttuvat
kiinnostaviksi sijoitusmahdollisuuksiksi,
kun niita analysoidaan ESG-kriteereiden
pohjalta. Voisin kertoa useita
esimerkkeja small cap -yrityksistd, jotka
ovat pystyneet hydtymaan erilaisista
ymparistéon liittyvista trendeista. Jos
lahes mita tahansa yritystéa ja sen
liiketoimintamahdollisuuksia halutaan
ymmartaa kattavasti, ESG-kriteerien
soveltaminen on luonnollinen osa
analyysia.

Otetaan esimerkiksi vaikka
portugalilainen yritys Corticeira Amorim,
joka on maailman suurin pelkastaan
luonnollisista materiaaleista tehtavien
korkkituotteiden valmistaja. Olemme
omistaneet yrityksen osakkeita jo pitkaan,



silla piddmme sen johdosta,
paaomarakenteesta ja
hinnoitteluvoimasta. Kun alussa
tutustuimme yritykseen, huomasimme,
kuinka hyva asema silla on
ympéaristénakodkulmasta.

Korkkia kerataan joka yhdeksés vuosi
menetelmall§, joka ei vaadi puiden
kaatamista, ja siitéd voidaan valmistaa
loputtomasti erilaisia perinteisia,
innovatiivisia ja yllattaviakin tuotteita.
Téarkein niisté on kuitenkin korkista
valmistettu korkki. Meidan mielestamme
tédma on erittain kestava tapa kayttaa
raaka-aineita, ja koska aidon korkin
vaihtoehtona on muovinen korkki,
uskomme yrityksen pystyvan hydtymaan
maailmanlaajuisista ongelmista, jotka
johtuvat liiallisesta muovin kaytésta.

“Jos ldhes mitd

tahansa yritystd

ja sen liiketoi-

mintamahdolli-

suuksia halu-

taan ymmdartad

Lisaksi yrityksen omat
tutkimukset ovat

vahvistaneet aitojen

korkkien ylivertaisuuden
muoviin ja alumiiniin
verrattaessa, silla

viimeksi mainittujen
tuotantoprosesseissa

energiaa kuluu enemman

kuin korkin tuotannossa. Taman
nakdkohdan tunnistaminen oli meille vain
terveen jarjen kayttoa, silla se oli
keskeinen tekija yrityksen toiminnan
ymmartamisessa.

Corticeira Amorim on myds hyva
esimerkki yrityksestd, jonka suhteen
ESG-arvioita tekevat tahot ovat
mielestdmme erehtyneet. Corticeira
Amorim oli yksi ensimmaisista FSC-

kattavasti,
ESG-kriteerien
soveltaminen on
luonnollinen osa
analyysia.”

metséasertifioinnin
saaneista yrityksista,
mika ei mielestdmme nay
taysin ainakaan yhden
merkittavan
luokituslaitoksen
antamissa ESG-pisteissa.
Syyna paaasiassa se, etta
laitoksen kayttamat ESG-
luokittelukriteerit ovat melko jaykkia.
Kiinnitdmme t&han huomiota niin
yrityksen kuin luokituslaitoksenkin
kanssa kdyméassdmme vuoropuhelussa.
Yrityksen pitk&aikaisena omistajana on
tietysti tarkeaa, ettd markkinoilla on
oikea kasitys sen ESG-asioiden
hoitotavasta, ja uskon, etta pystymme
todella vaikuttamaan ESG-asioihin juuri
tdssa suhteessa.
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Tietgjen hankinta on
ensiarvoisen tarkedd
ESG-Rriteereitd sovellettaessa

Andreas Dankel, Head of Credit, European Corporate Bonds, Denmark

Asiakkaiden kestévaan sijoittamiseen
Tiittyva kiinnostus seka vaatimukset ovat
kasvaneet viime vuosina huomattavasti,
ja minulle ja tiimilleni on selvinnyt, etta
ESG-kriteerien soveltamisessa on
erittdin tarke&a pyrkia tunnistamaan
olennaiset vaikutukset tai tekijat.
Yksittaiseen yritykseen liittyy useita
kiilnnostavia ja alyllisesti haastavia
nékdkohtia, joita voidaan pohtia ja
analysoida, mutta jos naiden seikkojen
vaikutus on jo hinnoiteltu, keskitymme
olennaisempiin aiheisiin. Emme nimitt&in
loppujen lopuksi noudata
kestavyysperiaatteita omien arvojemme
vuoksi, vaan siksi, ettd haluamme luoda
asiakkaillemme entistd enemma&n arvoa
tarjoamalla hyvaa ja pitkalla aikavalilla
kestavaa riskikorjattua tuottoa. Olen
tyoskennellyt alalla yli 20 vuotta, ja
ymmarran yha selvemmin, ettd ESG-
nakokulmat ovat aina olleet tarkea osa
yrityslainojen analysointia. Siita ei vain
aiemmin keskusteltu niin paljon tai
ainakaan samalla tavalla tai termeilla
kuin nykyaan.

Uusi kieli vuoropuhelussa

asiakkaiden kanssa...

Olen taysin vakuuttunut siitéa, etta tarkea
ja ehké samalla aliarvostettukin osa
viimeisten neljan-viiden vuoden
kehitystdmme ja matkaamme on ollut se,
ettd olemme oppineet puhumaan

kestévyydestéd uudella tavalla. Tama
saattaa vaikuttaa ristiriitaiselta ja
huomiohakuiselta, mutta tdma uusi tapa
puhua asiasta on tydkaly, jota voimme
kayttaa vuoropuhelussa yritysten
kanssa, keskustellessamme
sijoitusmahdollisuuksista

tiimin sisélla seka

otz B

on kuitenkin tapahtunut paljon kehitysta,
silla suhtaudumme kestavyyteen
nyky&an jarjestelmallisesti ja entista
johdonmukaisemmin. Strategiasta ja
kehityksesta keskusteltaessa yritykset
kertovat meille kestavyyteen liittyvista
tavoitteistaan. Voimme
esittaa kysymyksia ja

kertoessamme "Haluamme kertoa oman

yri'tyslai.noista luoda lisdarvoa mie]ipitee'mme.'Eéiin

asiakkaillemme. nousee ajatuksiaja

Varainhoitajina olemme tarjoamalla nakskohtia, jotka

tottuneet selittdmaan hyvdd uskoakseni ovat yrityksille

yrityslainojen melko .. . tarke&a palautetta.
riskikorjattua

monimutkaista
omaisuuslajia, Uudet

tuottoa, joka on

Pysymme kuitenkin
ndyrana ja tieddmme, etta

kesFavyyteen Tiittyvat kestdvdd karsivallisyys on tassa
késitteet ovat auttaneet o suhteessa hyve. Koska
meité kehittdmaan pltkalla hallinnoimme yli seitseman
entisest&an asiakkaiden aikavadlilla” miljardin euron

kanssa kaytavaa
vuoropuhelua.

..yritysten kanssa...

Myds sijoituskohteena olevien yritysten
kanssa kdymamme keskustelut ovat
muuttuneet merkittédvasti viime vuosina.
Olen vakuuttunut siita, etta yritykset
haluavat kuulla, mitd me varainhoitajat
ajattelemme kestavyydesta. Yritykset
ovat perinteisesti kuunnelleet
tarkemmalla korvalla
osakkeenomistajiaan kuin niiden
joukkovelkakirjoihin sijoittaneita. Tassa

yrityslainakantaa, uskomme

olevamme térkea ja
olennainen vastapuoli seka alun
lainaustilanteessa ettd myohemmin
yrityksen kanssa kéytévassa saanndllisessa
vuoropuhelussa.

..seké omien tiimiemme sisélla

Uudella puhetavalla on ollut suuri vaikutus
myds johtamani tiimin sisdisesséa
keskustelussa. Meillé on seka
eurooppalaisiin investment grade- ettd
high yield -obligaatioihin liittyvia
strategioita, jotka kattavat monia eri



matkalla

lainsdadannén piirissa

olevia alueita ja toimialoja,
minka vuoksi tiimin

jasenilld on paivittaisessa
salkunhoidossa toisistaan
poikkeavia l&dhestymistapoja ja
painotuksia. Strategioidemme
kestdvyyden pohtimisesta ja toimialojen
rajat ylittavista, vertailevista
analyyseista on tullut luonnollinen osa
tiimimme keskustelua.

Vaikuttamista kahdella tapaa

Viime vuosina olemme pyrkineet
1éytamaan yrityksia, jotka ovat
kestavyyden nakokulmasta matkalla
parempaan suuntaan. Sijoittamalla ja
vaikuttamalla voimme edistaa

“Olemme
pyrkineet

yrityksid, jotka
ovat kestdvyyden
ndakokulmasta

parempaan
suuntaan.”

loytamaddn

.\k%

myodnteistéd kehitysta ja
ennen kaikkea luoda
entistd parempaa tuottoa.
Etsimme siis yhtigit3,
joiden ESG-pisteet ovat
suhteellisen matalat néhdaksemme,
pystyvatkd ne parantamaan
toimintaansa. Kutsumme naita yrityksia
tarkkailulistayhtitiksi. Niista on kuitenkin
joissakin tapauksissa tullut pikemminkin
kiistanaiheita, joita on kasiteltava jollakin
tietylla tavalla, kuin dynaamisen
muutoksen ajureita. Toisin sanoen
joissakin tapauksissa on paadytty
vastakohtia korostavaan keskusteluun,
jolloin ei ole paasty pohtimaan
suunniteltuja muutoksia ja niiden pitkan
aikavalin vaikutuksia.

Varainhoito on pohjimmiltaan pitkan
aikavalin sitoumusta, mutta kun
paatdmme sijoittaa
tarkkailulistayhtitihin, odotamme joskus
eparealistisesti, etta positiivista
kehitysta tapahtuu melko lyhyen ajan
kuluessa. Téssa suhteessa on mielestani
térkea, etteivat nopeaan kehitykseen
liittyvat odotukset rajoita meidan
sijoitustiimildisten sijoituspaatoksia
liikaa. Se liséa painetta ja riskina on
liséksi tarkeiden aiheiden sivuuttaminen
pintatason muutoksillailman todellisia
vaikutuksia. Varainhoitomme ytimessa
on huolellisuus, karsivallisyys ja
sinnikkyys riippumatta siit&, onko
salkussamme olevilla yrityksilla korkeat
vai matalat ESG-pisteet.

11
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Kestdvdin kasvun metsastys

Bo Bejstrup Christensen, Chief Portfolio Manager, Hedge Funds, Denmark

Christensen on palannut sinne, minne
han kuuluu. Tydskenneltyadan jonkin aikaa
IFMI:11& Luxemburgissa hén palasi vuoden
2018 kesakuussa Danske Bankin Wealth
Management -yksikkddn, jossa hdn myods
aloitti uransa 15 vuotta sitten.

"Tama on l1ahestulkoon unelmieni
tayttymys. Pitk&an aikavéalin tavoitteenani
on jo vuosia ollut makrohedgerahaston
johtaminen. Kun Danske Bank otti
minuun yhteyttd vuonna 2018 ja tarjosi
juuri sitd, en voinut kieltaytya
tarjouksesta.”

Kun Chistensen 1&hti Danske Bankista
vuonna 2016, han oli toiminut 1ahes
kymmenen vuotta pdaanalyytikkona seka
makro- ja taktisesta allokoinnista
vastaavan tiimin johtajana. Han aloitti
Danske Bankissa
vastavalmistuneena
vuonna 2004, ja on koko
uransa ajan analysoinut
globaalia makrotaloutta ja

“Tavallaan

hedgerahasto on

toimessaan Danske Bankissa. Tavoite on
yksinkertainen: he aikovat analysoida
globaalin makrotalouden tilaa, luoda
analyysien pohjalta konkreettisia,
sijoittamisen kannalta olennaisia
makrotekijoita ja ohjata salkun
sijoituksia mahdollisimman tarkasti
niiden mukaan niin pitkalla kuin
Iyhyellakin aikavalilla.

Mita ESG-kriteerien soveltaminen siis
hdnen mielestddn tarkoittaa
hedgerahastojen ndkékulmasta?
"Tavallaan hedgerahasto on ihanteellinen
tapa soveltaa ESG-kriteereita salkun
kokoonpanossa. Koska hedgerahastojen
tarjoamien vaihtoehtojen valikoima on
laaja ja niiss& on mahdollisuus myyda
lyhyeksi ja sijoittaa
johdannaisiin, niiden
avulla salkku voidaan
kohdistaa hyvin tarkasti

1axK ihanteellinen Juuri haluttuihin

sen trendeja ja tehnyt riskitekijgihin.
niiden pohjalta tapa
konkreettisia soveltaa ESG- Kunnollisten ja
allokointipaatoksia. Han . Qr luotettavien ESG-tietojen
) X e e kriteereitd salkun o
itse kuvailee tyota nain: avulla voitaisiin siis luoda

"Kun heraan aamulla, kokoonpanossa.” tarkasti rajattu salkku,

jatkan globaalin

makrotalouden

pohtimista siitd, mihin jain edellisena
iltana.”

Christensen on nyt luomassa puitteita
uudelle makrohedgerahastolle parinaan
vanhempi salkunhoitaja Lars Tranberg,
jonka kanssa han teki tyota jo edellisessa

jonka tarkoituksena on

keskittyd tarkoin
mddriteltyihin ESG-tavoitteisiin?
"Juuri niin. T&ma on kuitenkin mielesténi
ajatus, joka toimii teoriassa paremmin
kuin todellisuudessa. Luin vastikaan
perusteellisen analyysin
faktorisijoittamisesta, ja siina verrattiin

valtavia toteumatestiaineistoja
todellisiin sijoitustietoihin. Siina todettiin
lyhyesti sanottuna, ettd Sharpen luku
laski merkittavasti siirryttdessa
teoriasta kaytantoon. Lasku johtui
paaasiassa tietojen kerdystavasta ja
niihin vaikuttaneista erilaisista
kayttaytymiseen liittyvista
vaaristymistéa. Uskoisin ndin olevan myos
ESG-tietojen kohdalla, silld myds niissa
tietojen laatuun ja tulkintaan liittyy
haasteita.”

Siirrytédn sitten teoreettiselta tasolta
kaytantéon. Voisitko kuvitella kdyttdvdasi
ESG-kriteereité omassa salkussasi?
"Suora vastaus on ei. En kayttéaisi
salkussani tdmaénkaltaista suoraa ESG-
kriteerien soveltamista. Seuraan
jatkuvasti, mita EKP ja Fed ovat
tekemassé, ja sijoitan sen mukaisesti,
sen sijaan ettd analysoisin naiden
paatosten ymparistdon liittyvia,
sosiaalisia tai yhteiskunnallisia
vaikutuksia itsessaan.”

Voisitko selittdd, mita tarkoitat
kdyttéessdsi sanaa “itsessddn”?
"Sanon n&in, koska minun on siita
huolimatta pystyttava ymmartamaan,
mita keskuspankit ja hallitukset
ajattelevat naista asioista. Otetaan
esimerkiksi vaikka Kiina. Me kaikki
tieddmme, etta viimeisten 30-40
vuoden aikana Kiina on onnistunut
nostamaan enemman ihmisia
kéyhyydesta tiettynd ajanjaksona kuin
mikaadn muu maa. Mutta mika hinta
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kehityksesta on jouduttu maksamaan?

Muutoksen vakavat seuraukset alkavat

nyt tulla nakyviin, jailman saastuminen
on niista todennakgéisesti ankarin. On

selvaa, ettéa Kiinan suurimmat kaupungit
maksavat nyt korkean hinnan

i

menestyksesta.”

"Sen vuoksi

minun on ymmarrettava, mika on
ympaéariston nakdkulmasta Kiinan kestava
kasvunopeus tulevaisuudessa, eli
pohdittava, kuinka nopeaa kasvua Kiinan
hallinto pitaa kestavana tasta
nakokulmasta. Jotta tdman voi
ymmartaa, taytyy tuntea koko nykyinen
ymparistotilanne, mita varten on
tutkittava makrotaloudellisten
analyysien sijaan yhteiskuntapoliittisia
selontekoja”, Christensen selvittaa.

L]

-~

Kiina on siis selked

”Sen vuoksi minun

tulevaan kasvuun? N&ma

on otettava
esimerkki siitd, ettd ESG- . ovat vain muutamia tata
kriteerit ovat olennainen ympariston aluetta koskevista
osa analyysejamme. ndkokulmasta aarimmaisen tarkeista
Tuleek ieleesi it nm T k ksista.”
u'ee (o] m1feﬂees1 muita selvédi Kiinan ysymyksista
esimerkkeja?
"Turkki on mielestani kestdvdstd Miten pyrit ottamaan
tdsséa suhteessa erittain kasvunopeudesta selvdd ndistd asioista?
kiinnostava. Siella . " "Lukemalla julkaistuja
tulevaisuudessa

kestéavaan kasvuun
Tiittyvista tekijoista hyva
hallintotapa on ehka
merkittavin. Onko Turkin hallituksen
aikaansaama budjettivaje kestava? Enta
onko Turkin keskuspankin rahapolitiikka
ja senitsendisyys suhteessa
hallitukseen kestavaa? Sitten on vield
Turkin talouden taméanhetkinen alijgama.
Onko se kestéva, ja miten se vaikuttaa

analyyseja ja artikkeleita

ja keskustelemalla naita

markkinoita seuraavien
analyytikkojen kanssa. Mielesténi
tiedosta ei ole pulaa, ja aineistot ovat
kaikkien asiasta kiinnostuneiden
saatavilla. Minulle kyse on luonnollisesti
osasta ty6tani, ja uskon saman koskevan
tulevaisuudessa yha useampia
salkunhoitajia ja analyytikoita.”

13
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Piddmme yhteyttd vaikuttaaksemme

Aktiivista omistajuutta pidetdan erittain tehokkaana tapana
hallita riskeja, maksimoida tuotto seka vaikuttaa positiivisesti
sosiaalisiin ja ymparistokysymyksiin. Sijoitetun padoman
mahdollisimman korkean ja vakaan tuoton varmistaminen
kuuluu velvollisuuksiimme asiakkaita ja edunsaajia kohtaan.

ESG Inside -periaatteessamme on kyse entista paremmin
perusteltujen sijoitusp&atdsten tekemisests, ja siina pyritdan
puuttumaan riskeihin, haasteisiin ja ongelmiin seké edistdmaan
salkun yritysten myonteistéa kehitysté aktiivisen omistajuuden
kautta.

Aktiivinen omistajuus - suoran vuoropuhelun ja
vhtidkokouksissa danestéamisen kautta - on térkeéssé roolissa,
kun yritamme luoda pitk&kestoista arvoa sijoituskohteena oleville
yrityksille ja asiakkaillemme.

Uskomme, ettd on kestdvampaa tarttua ESG-aiheisiin
sijoittajina kuin jattaa sijoitus tekematta ongelmien tai riskien
ilmaantuessa, jolloin ongelma jaa muiden ratkaistaviksi.
Salkunhoitajamme pystyvat vaikuttamaan siihen, miten
yritykset hallitsevat ESG-riskeja ja -mahdollisuuksia.

Salkunhoitajien suora vuoropuhelu yritysten kanssa on
tehokkain tapa vaikuttaa, silla sijoitustiimimme ovat omien
strategioidensa ja salkkujensa asiantuntijoita. Sen vuoksi
sijoitustiimimme keskustelevat sdannéllisesti yritysten kanssa
merkittavistd ESG-aiheista saadakseen selville nithin liittyvat
riskit ja mahdollisuudet ja tukeakseen yrityksen kasvua ja
kehitysta.

Harjoitamme aktiivista omistajuutta padasiassa seuraavilla
tavoilla:

Kertaluontoinen yhteydenotto: Sijoitustiimimme
keskustelevat sdanndéllisesti sijoituskohteena olevien
yritysten kanssa olennaisista ESG-aiheista. Liséksi tiimit
pyrkivat suojaamaan sijoituksen arvoa kannustamalla
yrityksia parantamaan suorituskyky&éan ja prosessejaan.
Vuoropuhelussa voidaan pyytaa myés selvennyksia yrityksen
julkaisemiin tietoihin, keskustella &anestyspéaéatoksista tai
pyrkia hankkimaan tietoa.

Yhteistoiminta: Teemme tarvittaessa yhteistyota alan
muiden toimijoiden, samanmielisten sijoittajien ja muiden
asiaankuuluvien tahojen kanssa aktiiviseen omistajuuteen
Tiittyvissa kysymyksisséa. Pyrimme vuoropuheluun heidéan ja
yritysten kanssa ja vaikuttamaan yhdessa positiivisesti
toimintaymparistédmme. Téma voi tulla kysymykseen
esimerkiksi silloin, jos kertaluontoinen yhteydenotto ei ole
johtanut toivottuun tulokseen.

Osallistumme myés useiden erilaisten sijoittajahankkeiden
toimintaan ja tuemme niitd edistdaksemme lapinakyvyytta ja
kestavyytta niin yrityksissa kuin rahoitusmarkkinoillakin.
Na&ita hankkeita ovat muun muassa Carbon Disclosure
Project, Institutional Investors Group on Climate Change,
Pariisin iimastosopimus, Task Force on Climate-Change
Financial Disclosure, Montréalin poytakirja, Task Force for
Climate Related Disclosure seka YK:n tukema Vastuullisen
sijoittamisen periaatteet.

Aanestaminen: Kédytamme oikeuttamme kertoa
mielipiteemme yhtidkokouksissa. Yleensa tuemme yrityksen
johtoa, mutta kdytdmme osakkeenomistajan oikeutta
aanestaa varainhoidollisen vastuumme ja asiakkaiden edun
mukaisesti.

Aanestamme sellaisten pohjoismaisten ja eurooppalaisten
vhtididen yhtiokokouksissa, joista omistamme merkittavia
osuuksia. Aanestamme monenlaisista yrityksen johdon ja
osakkeenomistajien ehdotuksista, vaikka suurin osa niistéa
koskeekin paikallisiin listautumisvaatimuksiin liittyvaa
omistajaohjausta, kuten johtajien hyvaksymist4, raporttien ja
tilinp&atésten hyvéksymistd, kannustinjarjestelmien
hyvéksymista, pddoman allokointia, uudelleenorganisointeja
ja fuusioita.

Sijoitustiimit arvioivat paatokset ja soveltavat niihin
aanestysperiaatteitamme seké& markkinoiden s&antoja.
Tiimeilla on kaytettavissaan kaikki tarvittava asiantuntemus,
jonka avulla ne pystyvat ymmartdmaan omistajaochjauksen
erityispiirteet kunkin yrityksen kohdalla. Jos meilla ei ole
tarpeeksi tietoa jostakin tietysta aiheesta, voimme
pidattaytya danestamasta.



Osallistuminen vuonna 2018

Vuonna 2018 kavimme 643 vuoropuhelua
422 yrityksen kanssa, ja kasittelimme
niissd 59 eri ESG-aihetta

e 22

Yrityksia Yritysten ESG-sitoutunei- \Vuorova-
kotimaat suuden aiheet ikutukset

422 34 29 643

ESG-keskustelujen
aiheiden jakauma

. Ympéristéon
Tiittyva (E)

@ Sosiaatinen,
vhteiskunnallinen (S)

Hallinto (G)

Kdavimme vuoropuhelua 34 eri

maasta olevien yritysten kanssa M +
i 14%
A
17%
27%
dh
- Ny
Ap. W 3%
av 2% - w
3%
Muu E 2%
maailma ;ﬁ 50 A
X 0 O =
:§‘G@ & 2% oo

&l

Huomautus 1: Viidestd vuoropuhelusta puuttuu tieto kotipaikasta.

24)

<1%

1%

<1%

Huomautus 2: Maat, joissa oli vain yksi vuoropuhelu tai jotka ovat kartan ulkopuolella (lukuun ottamatta Yhdysvaltoja), sisdltyvdt kohtaan Muu maailma
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Osallistuminen vuonna 2018

Yleisimmin esiin otetut
ESG-aiheet

& Jstehuolto

Energiatehokkuus

Ympéaristdlainsaadanto Osingot ja osakkeiden

Keskusteluissa kdsiteltiin
seuraavia 59:dd ESG-aihetta

Henkiloresurssit ja tyontekijoéiden sdilyttiminen
Viihemmistoosakkaiden oikeudet  Kestdvd kehitys ydinliiketoiminnan veturina
Ympdriston toimitusketju ~ vero Tasa-arvo ja monimuotoisuus

Sadntelyuudistukset

Vastuullinen ju.
Energian muuntaminen va i
faiuts Kestavan kehltyksen Lntegromtl & raportointi

linen

" Korruptionvastaisuus

linen pelaaminen

el eisinastian Tyﬁstandardit Ympéristovahingot Maatalous Luottamusongelmat
S, oyl Yrityskaupat ~ Tieosueia  Ympiristotapauksii liittyudFu ja ehkiisy
g Muovit ja klerratystuatteet Noudat telyt Dig ol S
Ny Osakeluokat Energlatehokkuus Turvallisuus
estaminen L e S Tulosvarc liset saannokset ja normit
Ympéaristolainsaadanto Vahemmistdosakkeen- Ympartstonsklt 23 nnOkse..t - q g Hallinnointi
. P Poli Kestdvdn kehityksen todtstukset 5
Energian omistajan edut Mak: Hallituksen kokoonpano Verolain t6 Setedineilio
muuntaminen Osmgot]a osakkeiden takaisinostot ESG luokltus Henkildston vaihtuvuus
X X Sankt Digitalisaatio kestdvdn kehityksen ajurina ~ Veropetos
Energiatehokkuus OOS?EEQLLEH Sﬂamvuusjaedulllsuus Tuthimukset Kestdvdat tuotteet
takaisinostot Tuotteen laatu ja turvallisuus Vesihuolto
Omistusrakenne Pddomarakenne  Rahanpesun estiminen
o ESG-pistemddrin heikentyminen Yl en
Energian Energ@n
muuntaminen muuntaminen
Yhteensd 59:sti ESG-aiheesta energiatehokkuus, ympdristésddntely ja
energiakddnne olivat useimmin keskustelujen aiheena
Ympéaristdon Sosiaalinen, Hallinto (G)
Tiittyva (E) yhteiskunnallinen (S)
25 26 26 32 39 41 55




Adnestiminen vuonna 2018

Vuonna 2018
ddnestimme seuraavasti

Kokouksia Yritysten kotimaita

313 22

1))

Esityksia

4627

Adnestimme etupddssd

esitysten PUOLESTA
4 627 esitysta
Puolesta Vastaan/ Tyhjan
aanestamisesta aanestaminen

pidattaytyminen

I's g1 =

96,8 % 2,6% 0,6%

(4 478 esitystd) (121 esitysta) (28 esitysta)

Adnestimme pddasiassa
yhtidkokouksissa

. \Vuosikokous
@ Viimasarainen kokous

\Vuosikokous/ylimaarainen kokous
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Vaikutusvallan RGytto
muutoksen edistimiseksi

Lars Erik Moen, Senior Portfolio Manager, Norwegian Equities, Norway

Minulle aktiivinen omistajuus on tarkein
osa kestavaa sijoittamista.
Vuosikokouksissa danestaminen on
muodoallinen ja tietenkin elintérkeé osa
toimintaamme. Osallistumme
paasaantdisesti kevaalla jarjestettaviin
vhtiokokouksiin saanndéllisesti. Tuemme
vhtiokokouksissa yleensa kaikkia
yrityksen esityksia, koska toimimme
aktiivisen omistajan roolissamme ennen
kokouksia. Pystymme vaikuttamaan
yrityksiin juuri téllaisessa suorassa
vuoropuhelussa.

Esitysten tarkistus ennen
vhtidkokouksia

Ennen vanhaan, kun yritykset eivat juuri
kadyneet vuoropuhelua sijoittajien
kanssa, yhtiokokouksissa saattoi nousta
esiin suuriakin erimielisyyksia. Nykyaan
yritykset pyrkivat kuitenkin
kuuntelemaan eri osapuolia ja
selvittdmaan suhtautumisen esityksiin
ennen yhtidkokouksia, joten meidan on
tarkeaa pysya lahella yrityksia,
keskustella niiden kanssa jailmaista oma
kantamme. N&in voimme vaikuttaa
mahdollisimman tehokkaasti.

Minun mielestani silla ei ole niin suurta
merkitysta, kuinka monta kertaa
aanestamme vuosittain eri
vhtiokokouksissa. Tarkeampéa on se,
kuinka monta kertaa olemme tavanneet
yritysten johtoa ja millaisia vaikutuksia

néailla tapaamisilla on ollut. K&vin vuonna
2018 useammassa ESG-aiheita
késittelevassa tapaamisessa kuin sita
edeltédneiden 20 vuoden aikana yhteensa.
Korostamme asiakkaille muun muassa
saannollisia tapaamisia yritysten johdon
kanssa. Norjalaisella osaketiimillamme
on keskiméaarin joka paiva
tapaaminen jonkin

Atlantin ylittavien lentojen
hiilidioksidipaastot olivat matalammat
kuin kilpailijoilla. Se oli uusien,
polttoainetta sadastavien lentokoneiden
ansiota. Koneissa ei mydskaan ollut
varattu tilaa bisnesluokalle, jolloin
lennoille mahtui enemman matkustajia.
Norwegianin
nakdkulmasta tassa oli

. “Silloin kdymme
yrityksen kanssa. kyse kustannusten
Kymmenessa vuodessa yritysten kanssa saastdsta, silla pienempi
tapaamisia kertyy 2 500, suoraa polttoaineen kulutus
ja niissa keskustellaan paransi yhtién
muun muassa visioista, vuoropuhelua, kannattavuutta. Kehotin
strategiasta ja jossapyrimme useissa tapaamisissa
tunnusluvuista seka DaiPLEtamann heita kayttamaan tata
kestavyydesta. tietoa perustana
Harjoitamme aktiivista nithin. ymparistéon littyvien

omistajuutta ja pyrimme

edistdmaan muutosta

juuri ndissa tapaamisissa. Pystymme
todella vaikuttamaan, silléd olemme
pitk&aikaisia sijoittajia, joilla on vahvat
verkostot ja kattavat tiedot Norjan
osakemarkkinoista.

Polttoainetta saastavat lentokoneet
Eras niista yrityksisté, joiden kanssa
olemme kayneet vuoropuhelua jo monien
vuosien ajan, on lentoyhtid Norwegian.
Olemme omistaneet yhtiota pitkan aikaa
ja tunnemme sen johdon hyvin. Kun jokin
aika sitten analysoimme Norwegianin
tilaa, laskelmamme osoittivat, etta yhtion

tavoitteiden laatimiselle ja

julkaisemaan ne.
Muutaman tapaamisen jalkeen minulle
lahetettiinkin tallainen julkaisu. Itse
julkaisu ei ole kuitenkaan paaasia, vaan
sen suoraan ja epdsuoraan saama
huomio. Yritykset, jotka ovat
sisédllyttaneet kestavyysperiaatteet
visioonsa ja strategiaansa ja jotka myos
noudattavat niita kdytannossa, ovat
sellaisia, joiden toiminnan oletamme
automaattisesti olevan kestavalla
pohjalla.

Varo luurankoja kaapissa
My@s ajoitus on otettava huomioon



yrityksen kestavyyteen liittyvia visioita
ja periaatteita arvioitaessa. Esimerkiksi

voitaisiin ottaa tapaus, jossa ali kyse
vakavasta korruptiosta. Asian
paljastuttua pyysimme tapaamista
yrityksen hallituksen puheenjohtajan ja
konsernin toimitusjohtajan kanssa.
Kerroimme yksiselitteisesti, etta asiaa
on mahdoton hyvéksya. Erikoista
tapauksessa oli se, etta olin aiemmissa
tapaamisissa huomannut yrityksen
kayttavan toimialan parhaita korruption
vastaisia jarjestelmia. Tapahtumat olivat
kuitenkin yli kymmenen vuoden takaisia,

konsernin edellisen toimitusjohtajan ja
hallituksen puheenjohtajan ajalta.
Nykyiset kaytadnnoét eivat tuolloin olleet
viela voimassa. Meidan kannaltamme
tarkeinta oli saada tapaamisessa
vahvistus sille, ettd yritys pyrki kaikin
tavoin korjaamaan tilanteen ja etté se oli
jo yrittédnyt varmistaa, ettei sama paasisi
en&é toistumaan.

Omat laatuarviot

Olemme yllatykseksemme huomanneet,
ettd laskennalliset ESG-pisteet eivat
juuri kerro siita, kuinka kestavaa

“Yritykset, jotka
ovat sisdllyttineet
kestdvyysperiaat-
teet visioonsa ja
strategiaansa ja
Jjotka myds nou-

dattavat niitd

kéytanndssd, ovat
sellaisia, joiden
toiminnan ole-
tamme automaat-
tisesti olevan kes-
tavdlld pohjalla.”

yrityksen toiminta on todellisuudessa.
Ulkopuolisten maarittamat ESG-pisteet
voivatkin johtaa meitéd harhaan. Meidén
kannattaa yleisesti ottaen tehda oma
laadullinen analyysi yrityksesta.
Salkunhoitoala on kehittyméassa ja
tavoitteenamme on, etta tulevaisuudessa
salkunhoito on nykyista aktiivista
salkunhoitoa kehittyneempaa.
Aktiivisella omistajuudella on
epailematta keskeinen rooli tédssa
kehityksessa.
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ESG-Rkriteerien soveltaminen

on vasta alussa

Riitta Sinikka Louhento, Senior Portfolio Manager, Finnish Fixed Income, Finland

Miltd kestévd sijoittaminen ndyttdd
korkosijoittajan ndkékulmasta?

Monet pitavéat kestavyytta
merkityksettémana tekijana
korkosijoitusten kannalta. Emme
tietystikdan pysty 8dnestadmaan
vhtiokokouksissa, mutta kestdvaan
sijoittamiseen kuuluu mielestani paljon
muutakin. Me sijoitamme kuitenkin
loppujen lopuksi yrityksiin, ja sen vuoksi
meidan on otettava niista selvdad myos
ESG-n&kdkulmasta.

Onko tdssd suhteessa tapahtunut
muutosta

viimeisten kymmenen vuoden aikana?
Yksi selked muutos on tuottojen
laskeminen finanssikriisin jalkeen. Meilla
lyhytkestoisiin arvopapereihin
sijoittavilla on taipumusta lis&ta riskia
varmistaaksemme tuoton kestéavyyden.
Luottoriskin alueelle siirtymisen vuoksi
minun taytyy ymmartaa muitakin riskiin
vaikuttavia tekij6ita kuin vain kayra- ja
duraatioriskia.

Voisitko kertoa esimerkin?

Koska finanssikriisi nyt tuli puheeksi, niin
muistan yhden sijoittajatapaamisen
eraan sijoituskohteenamme olevan
islantilaispankin kanssa. Pankin kaksi
johtajaa piti esityksen, minka jalkeen
yleisdsta esitettiin muutamia
kysymyksia. Tajusin esityksen aikana,

ettd jotakin oli pielessa. Mik&an johtajien
puheissa ei ollut vaarin, vaan
pikemminkin heidan kehonkielensa ja
muut merkit vakuuttivat minut siita, etta
sijoituksista kannatti hankkiutua eroon.
Qlin tietenkin huolestunut jo ennen
esitysta, ja tama oli vain pieni, mutta
tarkea lisatieto yhtidsta. Muutaman
kuukauden p&asta puhkesi finanssikriisi,
ja sen tarinan me kaikki tunnemme.
Minulle tama esimerkki

osoittaa, kuinka tarkeaa

liikkeeseenlaskijan edustajia. Aina silloin
tall6in osallistumme myos
vuosineljanneksittain pidettaviin
kokouksiin, ja jos saamme kuulla huonoja
uutisia, pyrimme aina tapaamaan
yrityksen edustajia muodostaaksemme
oman arviomme tapahtuneesta. Koska
asiakkaat ja yhteiskunta yleensé&kin
vaativat yhd enemman kestéavyytta,
yritykset viestivat nykyaan paljon
aiempaa paremmin ESG-
asioihin liittyvista

on tavata yritysten johtoa "Meilld lyhytkestoi— tavoitteistaan ja

ja pitaa kaikki aistit .. . toimistaan.

valppaina sijoituksen SB ALY LT LA

kaikkien osa-alueiden hin sjoittavilla on Miten uskot kestdvyyden
se]v1t.tam1sel.<s1. Nain taipumusta Va.l'kL{'t“t(lJV.C‘ln ]aﬂtkossa
pystyin havaitsemaan tyohasi kiintedn tuoton
hallintoon liittyvan lisaitd riskid var- rahaston salkunhoitajana?
ongelman, joka muuten mistaaksemme Lyhyesti sanoen todella
olisi muuten . paljon! Vaikutus on
todennakdisestijaanyt tuoton pysyvan nakynyt osittain jo
huomaamatta. kestdvdand.” vuosien ajan. Kestévan

Miten pidét yleensd

yhteytta yrityksiin?

Téarkein osa ty6téani on olemassa olevien
sijoitusten tarkkailu. Liséksi on téarke&aa
pitaa silmalla kaikkia markkinoille tulevia
uusia joukkolainoja seka
yritystodistuksia. Meidéan on otettava
uusista sijoitusmahdollisuuksista selvaa
kaikista nakékulmista, ja talléin meilla on
usein mahdollisuus tavata

sijoittamisen arvo ja

merkitys muuttuvat
nykyaan nopeasti, joten on haasteellista
ymmartaa kaikki siihen liittyvat
vksityiskohdat ja niiden merkitys.
Haluaisin esimerkiksi keskittya entista
enemman aktiiviseen omistajuuteen.
Asiakkaamme pyytavat meitd
panostamaan siihen, ja monet viime
vuosien tapaukset ovat osoittaneet, etta
se on oikea lahestymistapa.



Seulonta tyokaluna

Kaytamme seulontaa tydkaluna 1) tunnistaaksemme ESG:hen liittyvia riskeja sijoitusympéaristossamme, 2) soveltaaksemme
asiakaskohtaisia kriteereita valtuutuksissa ja tuotteissa seké 3) soveltaaksemme koko Danske Bank -konsernin laajuisia
rajoituksia suhteessa tiettyihin kestévyyssitoumuksiin.

ESG:hen liittyvien riskien Suosi Danske Bank
ja mahdollisuuksien . eSS -konsernin rajoitusten
tunnistaminen Ja arvojen soveltaminen noudattaminen
Joissakin sijoitusstrategioissa tai Danske Bank -konserni on asettanut
Pyrimme seulonnan avulla rahastoissa on ennalta lainanantoon, hankintaan ja
tunnistamaan erilaisia ESG:hen maaritettyjen kriteereiden sijoittamiseen liittyvia rajoitteita
Tliittyvia riskeja ja mahdollisuuksia. perusteella maaritettyja yrityksia, tietyille yrityksille, joiden toiminta
Kéaytdmme seka positiivista ettd toimialoja tai valtioita koskevia liittyy 6ljyhiekkaan, 1ampdhiileen tai
negatiivista seulontaa. Voimme rajoituksia, jolloin ne yleensa kiistanalaisiin aseisiin.
niiden avulla vahent&a yksittaisiin kayttavat litkkevaihtoon,
tiettyihin yrityksiin, toimialoihin tai sijoitusmaaraan tai toimintaan
maihin liittyvia riskeja ja l1oytaa liittyvia raja-arvoja.
niiden tarjoamat mahdollisuudet.
Kaikki yrityksig, toimialoja ja valtioita koskeva seulontamme tiedot seka tutkimukset, yritysten julkistamat tiedot seka omat
perustuu vakiintuneisiin kriteereihin ja vakaisiin prosesseihin. tutkimuksemme. Pyrimme koko ajan ymmartamaan saatavilla
Sovellamme seulonnan tuloksia strategioissa, rahastoissa tai olevia tietoja paremmin ja kyseenalaistamaan niita.
koko sijoitusympéristdssamme. Kannustamme myds palveluntarjoajia kehittdmaan
Seulonnan perustana ovat ulkopuolisten tuottamat kattavat menetelmidan ja parantamaan tietojen laatua.
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Tulokas Ruotsista

Stefan Rocklind, Head of Swedish Fixed Income, Sweden

Stefan Rocklind puhuu mielelldan. Han on
yleensa myds suorapuheinen ja kertoo
mielipiteensa kiertelematta ja
rehellisesti. Rocklind on hoitanut
ruotsalaista kiinte&n

tuoton rahastoa yli 20

saanut sen jo didinmaidossa, kuten
hanelld on tapana sanoa. Keskustelun

aikana hanen puheessaan vilisevat

noyryyden, alkuaikojen ja vasta-alkajan
kaltaiset sanat. Mita mielta
han on Danske Bankin

vuoden ajan, joten ei olisi Sitten tdytyy vain paatoksesta olla

liioiteltua kutsua hanta seurata ohjeita ja soveltamatta ylh&alta

vhdeksi alansa parhaista S .. . alaspéain suuntautuvaa
toimia niin kuin

asiantuntijoista.
Rocklind uskoo kuitenkin
vakaasti ESG-
kriteereiden
soveltamiseen, vaikka
han onkin omien
sanojensa mukaan yha
vasta-alkaja.

Hanen kutsumisensa vasta-alkajaksi
on ehka kuitenkin liioiteltua. Rocklind
myo6ntaa, ettd han on kannattanut tata
periaatetta jo pitkdan, suorastaan

ennenkin - sehdn
on helppoa ja
mukavaa.”

ESG-lahestymistapaa koko
yhtiossa?

"Kannatan tata
lahestymistapaa ja
p&atosta
sataprosenttisesti. Samalla
on kuitenkin otettava
huomioon myés kulttuurilliset tekijat.
Heikkouden tunnustaminen on meidan
alallamme eritt&in vaikeaa. Meillehan
tarjotaan sopimuksia siksi, etta
kuulumme markkinoiden parhaisiin

palveluntarjoajiin. Joten kun meita
pyydetaan siirtymaan uudelle alueelle,
monet haluaisivat luonnollisesti jonkun
muun nayttavan tieté ja kertovan, mita
pitdisi tehdd. Monet alan toimijoista
toimivat juuri talla tavalla: yIh&alta
annettavissa ohjeissa maaritetaan,
miten ESG-aiheita on kasiteltava. Sitten
tarvitsee vain seurata ohjeita ja toimia
niin kuin ennenkin - sehan on helppoa ja
mukavaa.”

Mitd ongelmia tdllaiseen toimintatapaan
mielestdsi liittyy?

"Suurin ongelma on pois sulkeminen eli
ESG:n pelkistaminen kysymykseksi
sijoitusymparistdn rajaamisesta. Kuka
tahansa ESG-analyytikko voi ottaa
tarkasteltavakseen jonkin tietyn
sijoitusympariston, etsia sielta
kiistanlaisimpaan 20 prosenttiin
kuuluvat yritykset ja pyytaa
salkunhoitajaa poistamaan ne. Sitten
salkunhoitaja voi jatkaa toimintaansa
kuten ennenkin. On kuitenkin taysin eri
asia, ettd meilld on hyvin toimiva kéasitys
siitd, miten tiimini ja minun pit&isi ottaa
ESG-kriteerit osaksi toimintaamme.”

Voisitko kertoa siitd hiukan enemmaén?
"Esimerkiksi voidaan ottaa vaikka
seulonta. Seulonta itsessaan on
aarimmaisen tarkea tyodkalu. Se auttaa
meitéd pysymaan selvilla monista
salkkuumme liittyvistd ESG-asioista.
Monet uskovat virheellisesti, etta
seulontaan liittyy aina pois sulkeminen.
Seulonnan avulla pyrimme
ymmartamaan sijoituskohteena olevia



H

"Jos padtamme olla

sijoittamatta

Jjohonkin

N . yritykseen . )
yrityksid paremmin, kun yritykseen sen sijaan
taas pois sulkeminen on kokonaisvaltaisen, paatetaan olla
paatos olla sijoittamatta. myos ESG-kriteerit sijoittamatta
Jajuuritéssa kohtaa on .. kokonaisvaltaisen, ESG-
syyta pohtia koko huomioivan kriteerit sisaltavan
yrityksen kattavia arvioinnin arvioinnin perusteella,
periaatteita. Pois perusteella, on tarvitaan syvallista
sulkeminen on aina perehtymista yrityksen
kuulunut tyéhoéni yrityksen kaikkiin kaikkiin osa-alueisiin.

salkunhoitajana. Suljen
jatkuvasti pois yrityksia
paattaessani olla
sijoittamatta niihin, ja
useimmiten ndma
paatokset perustuvat
taloudellisiin seikkoihin tai puhtaasti
yritysten arvostukseen. Tietyn yrityksen
sulkeminen pois pelkastdaan sen ESG-
pisteiden perusteella ei ole kovin vaikeaa,

osa-alueisi

joten sithen pystyvéat monet. Jos

perehdyttdvd
syvdllisesti.”

in Vaikka joissakin
tilanteissa olisi katevaa
tehda ESG-seulonta ja
noudattaa sitten ylhaalta
annettuja ohjeita, joissa
neuvotaan olemaan
sijoittamatta tiettyihin yhtidihin, uskon,
ettd lopullisen paatdsvallan pitaisi olla
niillg, jotka ovat vastuussa salkun
sijoituspaatoksista.”

Joten ESG-kriteerien soveltamisen

vastuu on salkunhoitajilla. Lopuksi

haluaisin kysya, mita mielta olet
kannustimista ja
suorituskykymittareista tassa
yhteydessa.

"Olen pohtinut tata paljon, ja sanoisin,
ettd minulla kannustimena toimivat
asiakkaiden ja asiakkuuspaallikéiden
vaatimukset. Salkunhoitajana minulta
vaaditaan ESG-kriteereiden soveltamista
salkussani. En anna muodollisten
suorituskykymittareiden ohjata
paatoksiani, ja minulle riittava kannustin
on se, etta asiakkaamme pyytavat meita
keskittymaan ESG:hen. Uskon vakaasti,
ettd asiakkaamme pyytavat meita
tekemaan sen, koska he uskovat meidan
pystyvan talléin tarjoamaan pitkéalla
aikavalilla parempaa tuottoa - ja itse olen
taysin samaan mielta.”
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Hyuvad hallintotapa
sijoittamisprosessin ytimessd

Thomas Haugaard, Senior Portfolio Manager, Emerging Market Debt Hard Currency, Denmark

Toimin Danske Bankin kehittyvien
markkinoiden Hard Currency lainoihin
sijoittavan tiimin analyytikkona, joten
voisiluulla, ettd ESG-analyysi on minulle
vieras tyokalu ja etté se on kaukana
toiminnastamme. Meille valinta on
kuitenkin itsestédan selva: panostamme
ESG:hen, koska se siséltaa tarkeaa tietoa

valtionlainojen riskeista. Sen vuoksi ESG-

kriteerien tulisi olla keskeinen osa
kaikkea sijoitustoimintaa mukaan lukien
omamme.

Empiiristen todisteiden tarve
Sijoitustemme hyvaan hallintotapaan
liittyvien seikkojen analysointi on
mielestani toimintamme ydinta. Itse
asiassa tapaamamme paattajat - olivatpa
he sitten keskuspankkien johtajia,
valtiovarainministereita tai jopa
paaministereitd - ovat vastuussa
sijoituskohteinamme olevien talouksien
hallitsemisesta.

Myts ympéaristdon ja yhteiskunnallisiin
kysymyksiin liittyvat aiheet ovat tarkeita
sijoituksissamme, mutta niita
sovelletaan yleensé tapauskohtaisesti ja
suunnittelematta. Minulta puuttuvat
empiiriset perusteet naiden nakdkohtien
kayttadmiselle prosessissamme, kun taas
hyvaan hallintotapaan liittyvien
ongelmien analyysejamme empiiriset
tiedot tukevat. Loppujen lopuksi meidan
taytyy jatkuvasti arvioida, pystyyko ja
haluaako jokin tietty valtio hoitaa

velkansa. Perinteiset valtioiden velka-
analyysit, kuten julkisen talouden luvut,
kauppatase jainflaatio, kertovat kyvysta
hoitaa velkoja, Maailmanpankin
hallintoindikaattorit ilmaisevat
halukkuuden siihen. Viimeksi mainitut
indikaattorit ovat suoraan yhteydessa
lakien noudattamisen, korruption tason
ja poliittisen vakauden analysointiin
tietyissa maissa. Empiiriset
analyysimme osoittavat, etta
hallintoindikaattoreiden ja valtioiden
velkakirjojen
suorituskyvyn valilla on
vahva riippuvuussuhde.

Matka kohti kestavyytta
Pois sulkeminen on aina
osa toimintaamme. Olen

“"Kukaan ei tiedd,
miten se vaikuttaa
tuottoon. Se kui-

rahansa kehittyvien markkinoiden
lainoihin sijoitettavaksi, ja
padadmaarédnamme on tarjota
kilpailukykyista ja kestavaa
riskikorjattua tuottoa. Sen vuoksi
tarvitsisin painavat syyt vapaaehtoiseen
luopumiseen mahdollisuuksista, joiden
avulla voisin toteuttaa lupauksemme.
Mita kestavyyteen tulee, sijoitamme
alueille, jotka eivat paase kanssamme
samalle tasolle ESG-asioissa. Mutta jos
ajattelemme tata matkana, mita hyvaa
seuraisi siita, etta
jatdmme jonkin valtion
emmeka sijoita sinne
lainkaan? Esimerkiksi
voidaan ottaa vaikka
Georgia. Maailmanpankin
hallintoindikaattoreiden

o . . tenkin tiedetddn, o
aina hieman huolissani, mukaan Georgia oli viela
kun kuulen merkittavan ettd kaikki pois 20 vuotta sitten jopa
institutionaalisen sulkemiset rajoit— Venezuelaa heikommassa

sijoittajan sulkevan pois
kehittyvien markkinoiden
lainoihin liittyvia
sijoitusmahdollisuuksia.
Tama johtuu ensinnakin
siita, ettd kukaan ei tieda,
miten se vaikuttaa
tuottoon. Se kuitenkin
tiedetaan, etta kaikki pois
sulkemiset rajoittavat mahdollisten
sijoituskohteiden maaraa ja
sijoitusmahdollisuuksia. Asiakkaamme
ovat luottaneet meihin ja antaneet

tavat mahdollis-
ten sijoituskohtei-
den mdadrdd ja
sijoitusmahdolli-
suuksia.”

tilanteessa, mutta sen
jélkeen maa on kehittynyt
jalahentynyt jatkuvasti
Yhdysvaltoja. Naista
kahdesta syysta toisinaan
ehdotettava pois
sulkeminen ei
mielestdmme edusta
kestévaa ESG-
sijoitustapaa, vaan silloin tarkoituksena
on vain saada huomiota. Haluan pitaa
itsellani mahdollisuuden p&aattaa,
sijoitanko johonkin vai en.



Tulevaisuuden
nakymat

Aktiivista omistajuutta pidetdaan

Entistd yksity-
iskohtaisempi
ladhestymistapa

erittain tehokkaana tapana hallita
riskeja, maksimoida tuotto seka

00, G vaikuttaa positiivisesti sosiaalisiin
aktiiviseen

. 5 ja ymparistokysymyksiin.
omistajuuteen e e =T

Yksityiskohtainen 18hestymistapa
aktiiviseen omistajuuteen

tarkoittaa muun muassa sen
varmistamista, ettéa sijoittajat ohjaavat tarmonsa aiheisiin,
joissa he voivat oikeasti vaikuttaa.

Ennustamme, ettd Pohjoismaissa aktiivisen omistamisen
ymparistosta tulee jatkossa entista vivahteikkaampi.
Yhdysvaltojen tavanomaiset kdytannot yleistyvat myos
lahimarkkinoillamme. Niitd ovat muun muassa kampanjointi
johtajien paatdsehdotuksia vastaan, yritysten asiakirjojen
tarkistaminen, hallituksen jésenten ehdollepano ja
joukkokanteet.

Meille tdma tarjoaa mahdollisuuden vaikuttaa yrityksiin,
jotta ne sisallyttaisivat kestavyyden liiketoimintamalliinsa,
hallintoonsa ja raportointiin. Voimme myds kyseenalaistaa
esimerkiksi yritysten ilmastoriskien hallinnan tai kyvyn
tunnistaa toimitusketjun ongelmia ja reagoida niihin.

Uskomme kehityksen johtuvan p&éasiassa kolmesta
tekijasta: lisdantyneesta tietoisuudesta siita, etta aktiivinen
omistajuus voi parantaa riskikorjattua tuottoa, pienten
institutionaalisten sijoittajien aiempaa paremmasta
kypsyydesta ja kyvysta toimia aktiivisina omistajina seka
kehitysta tukevista saannoksista ja suosituksista.

.. Uusimman Eurosif-tutkimuksen?
Arvagjen ja

arvon erot-
tamisen tdr-

mukaan ESG-kriteerien
soveltamisen suosio kasvoi
eurooppalaisten varainhoitajien

keys kasvaa

keskuudessa 60 prosenttia vuosina
2015-2017. Trendi koskee yli 4
biljoonan euron sijoituskantaa, ja se

osoittaa, ettd useimmat
tutkimukseen haastatellut varainhoitajat ja omistajat
soveltavat jossain maarin ESG-kriteereita. Kehityksen myota
tiukkojen tulkintojen suosio vahenee. Vaikka pois sulkemiset

1. http://www.eurosif.org

ja normiperusteinen seulonta ovat yha hallitsevia
strategioita, niita soveltavien sijoitusten maara on
vahentynyt parin vuoden takaisesta.

Pohjoismaissa on ollut tapana jattaa yrityksia
huomioimatta sijoituskohteina arvojen perusteella tai
maineriskin hallitsemiseksi. Pois sulkeminen perustuu
yleensa ennalta maariteltyihin kriteereihin, joiden
perusteella tunnistetaan sdantoja rikkoneet yritykset. ESG-
kriteereja sovellettaessa puolestaan taloudelliset ja ESG-
tekijat siséllytetdan salkun rakenteeseen ja otetaan
huomioon arvopapereita valittaessa. Uskomme, ettd arvot
ovat jatkossakin monille sijoittajille tarkeitd heidan
punnitessaan eri sijoitusstrategioiden laatua ja valitessaan
tuotteita. Uskomme myds, ettd niin institutionaaliset kuin
yksityisetkin sijoittajat alkavat kiinnittda entista enemman
huomiota ESG-kriteerien soveltamiseen, aktiiviseen
omistajuuteen ja vaikuttamiseen. Danske Bankin hiljattain
tekema tutkimus osoitti, ettd valtaosa vahittaisasiakkaista
kannatti yritysten pois sulkemista, vaikka vain 10-15
prosenttia heista oli valmiita hyvaksymaan siita johtuvan
tuoton laskun. Sen vuoksi uskomme, etté jatkossa on entista
enemman tarpeen erottaa eettiset arvot ja taloudellinen
arvo, jotta voimme vastata asiakkaiden mieltymyksiin ja
odotuksiin ulkopuolisten hoitajien kyvysta kuvata
strategioitaan ja prosessejaan.

ESG-tietoja ja -tutkimuksia
institutionaalisille sijoittajille

ESG-tietojen

vaatimukset L . o
tarjoavien yritysten maara kasvaa

muuttuvat

jatkuvasti, mika on merkki
markkinoiden kysynnasta. On
kuitenkin todennakoista, etta ESG-
tietoja tarjoavien yritysten maaran
kasvu ei olisi mahdollinen tai
ainakaan yhta vahva, jos ESG-kriteerit olisivat
standardoituja ja vahemman sattumanvaraisia. Tilanne on
avannut suotuisan markkinaraon ESG-tietojen tarjoajille,
jotka vaittavat innovatiivisten tutkimusjarjestelmien, aidosti
eriytettyjen lahestymistapojen tai objektiivisen, tekoalyyn
perustuvan tutkimuksen olevan paras tapa soveltaa ESG-
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Tulevaisuuden
nakymart

kriteereita. Tietojen tarjoajien oma kotipaikka, niiden
kotimarkkinoiden erityispiirteet ja liiketoiminnan laajuus
heijastuvat myds niiden menetelmiin ja tuotteisiin.

Uskomme, ettd sijoittajat alkavat kayttaa useita ESG-
tietojen 1ahteitd, silla he tarvitsevat laadukkaita tietoja,
joista on hyotya sijoitettaessa, seka litketoiminnan
tarkeimpiin tietoihin keskittyvié standardisoituja
raportointijarjestelmia. Meilla nain jo tehdaan, silla
hyédynnamme sijoitusstrategioissamme useista eri
lahteista saatuja tietoja, ja kdytdmme ESG-tietojen
kasittelyyn kehitettya mDASH-jarjestelmaa tarkeiden ESG-
tietojen tunnistamiseen ja arviointiin. Lisaksi pyrimme
tunnistamaan tietojen puutteita ja virheita seka
subjektiivisia arvioita.

Uskomme suuntauksen jatkuvan, ja sita vahvistaa etenkin
lisdantynyt kiinnostus ESG-tietojen ja taloudellisten tietojen
vhdistamiseen seka sijoittamiseen liittyvien riskien ja
mahdollisuuksien maarittamiseen tarvittavien tietojen ja
mittareiden kehittdmiseen. Tietoa on runsaasti, mutta
haasteena on sen laatu sekad yhdenmukaisesti maariteltyjen
standardien puute. Sen vuoksi rahoitusmarkkinat haluavat
tukea standardien, mittareiden ja tietojen kerddmiseen
kaytettavien tydkalujen kehittamista ja kayttédnottoa.
Yritykset ja sijoittajat yhdistava Sustainability Accounting
Standards Board? on yksi hyodyllisistéa standardeista.
Liséksi on olemassa akateemisia asiantuntijaryhmia, kuten
Center for ESG Research?, joka tarjoaa neuvontaa ESG-
kriteerien kehittamiseen ja kasittelyyn. N&dma ja muut
markkinoiden toimet tukevat jatkossa ESG-kriteereiden
entista jarjestelmallisempaa kayttoa.

Sijoittajat etsivat hanakasti
mittareita ja tietoja, joiden avulla
he voisivat mitata sijoitustensa
ei-taloudellisia, niin mydnteisia
kuin kielteisigkin vaikutuksia.
Téama on kuitenkin osoittautunut
vaikeaksi tehtavaksi, ja sijoittajien
on usein vaikea ymmartaa
yrityksiin tai projekteihin tehtyjen sijoitusten todellista
vaikutusta.

Vaikutuksen
mittaaminen
vha

tdrkedmpdd

Meidan on erotettava toisistaan kestavyysteemojen
mukainen sijoittaminen ja tallaisten sijoitusten reaalinen
vaikutus. Ensin mainittu on helppo kasittaa ja mitata, kun
taas jalkimmaisen maarittaminen vaatii paljon ty6ta ja
pohtimista. Olemme t&lla hetkella vaiheessa, jossa voimme
puhua ESG-kriteerien soveltamisen, aktiivisen omistajuuden
ja seulonnan mahdollisista vaikutuksista. Jaljella on
kuitenkin viela paljon tyota, ennen kuin reaalinen vaikutus
voidaan mitata. Uskomme, etté sijoittajat, varainhoitajat, eri
alojen asiantuntijat ja tutkijat tydskentelevat jatkossa
entista tiiviimmin yhdessa kehittadkseen mittareita
vaikutusten arviointiin.

Pankkien saantelya on kiristetty
finanssikriisin jalkeen. Euroopan

Sddntelyaalto
iskee kestdviin
sijoituksiin

komission ehdottamaan uuteen
saantelyyn kuuluvat kriteerit
esimerkiksi sen maarittamiseen,
onko litketoiminta ympariston
kannalta kestavaa. Lisaksi se
sisaltaa kriteerit lilketoiminnan
ymparistdvaikutusten ja kestavyyden tason
maarittdmiseen. Eurooppalaisten sijoittajien ja
varainhoitajien kdyma keskustelu on tervetta, silla uuden
saantelyn on oltava tarkoituksenmukaista.

Mielestdmme on tarkeaa, ettd uusissa sdannoksissa ei
keskityta liikaa mittaamiseen ymmartamisen kustannuksella.
Koko toimialaa ei pitéisi pakottaa samaan muottiin, silla sen
vahvuus on juuri monimuotoisuudessa. Sijoittajia ei pitaisi
rangaista siitd, etta he eivat saavuta ennalta maarattyja ja
mahdollisesti sekavia tavoitteita, vaan heita pitaisi kannustaa
osallistumaan ja edistdmaan muutosta.

Uusissa sdannoksissa on tarkeaa puuttua luokittelujen
ja markkinaperusteisten hankkeiden hajanaisuuteen
kansallisella tasolla, samoin mahdollisen viherpesun
riskiin, ja luoda yhtenadinen pelikentté kaikille
markkinaosapuolille. Kestaviin sijoituksiin iskeva
saantelyaalto kdynnistad muutoksen rahoitusalalla.
Harkiten suunniteltuna se edistaa kestavyyden ottamista
luonnolliseksi osaksi kaikkien markkinatoimijoiden
varainhoitoa.

2. http://www.sasb.org 3. http://esgresearch.dk



“"Mielestcini ESG-
Rriteereissd
on ennen Raikkea
Ryse terveestd
litketoiminnasta”

Claus Heimann Larsen, CEO & Managing Partner,
Danske Private Equity
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