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“Vastuullinen sijoittaminen on olennainen
osa tyotamme asiakkaidemme
varojen kasvattamiseksi ja turvaamisersi.
Tyomme ympdristoon, yhteiskuntaan ja
hallintotapaan (ESG) liittyvien tekijoiden
sisdllyttamiseksi sijoitusprosesseihimme on
ensiarvoisen tdrkedd tayttddksemme
asiakkaidemme tarpeet sijoittaa kRestavdsti.
ESG-tekijoiden integroiminen auttaa meitd
tekemddn paremmin perusteltuja
sijoituspddtoksid sekd tarjoamaan
asiakrkaillemme ratkaisuja, jotka tahtadvdt
Rilpailukykyisen pitkdn aikavdilin arvon
luomiseen.”

Berit Behring
Head of Wealth Management ja Executive Leadership Teamin jasen
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Tervetuloa
ESG Inside®en

Danske Bankin varainhoidollisena vastuuna on luoda arvoa
asiakkaillemme, ja kestéava sijoittaminen on yksi sen kulmaki-
vista. Kun kaksi vuotta sitten laadimme ESG Inside® -strate-
gian, aloitimme matkan, jonka paamaarana on ymparistoon,
vhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvien ESG-tekijdiden
integrointi osaksi sijoitusprosessejamme ja -tuotteitamme.
Olemme edistyneet tydssa hyvin, mutta matka jatkuu, silla
tavoitteemme ovat korkealla eika ESG-tekijdiden integrointi
osaksi lilkketoimintamme ydinta tapahdu kaden kaanteessa.

Tassa toisessa vuosittaisessa Sustainable Investment
Journey -raportissamme kerromme edistymisestdmme kulu-
neen vuoden aikana seka pohjoismaisten sijoitustiimiemme
ponnisteluista aiheen parissa.

Keskitymme ESG-integroinnissa olennaisuuteen, min-
ka vuoksi tarvitsemme yrityksilta laadukkaita ja luotettavia
ESG-tietoja. Vaikka yritysten ESG-tiedon raportointi on kehit-
tynyt ja ESG-tiedon maara on kasvanut, on raportoinnissa
viela paljon aukkoja. Koska uskomme, ettéd paremman tiedon
avulla voimme ymmartaa yrityksia paremmin ja tehda parem-
min perusteltuja sijoituspaatdksia, haluamme tukea ja auttaa
yrityksia kehittdamaan sijoittajille suunnattua ESG-raportointia.
Vuonna 2019 analysoimme Pohjoismaiden 100 suurimman
porssiyrityksen vastuullisuusraportit ja niiden kaytettavyyden
sijoitusprosesseissamme. Raportistamme voit lukea analyy-
simme tuloksista ja siitd, miten salkunhoitajamme pyrkivat
suoran vuoropuhelun avulla edistamaan raportoinnin kehitta-
mista.

Olemme kuluneen vuoden aikana vahvistaneet ESG-tie-
tojarjestelmaamme, jotta se pystyy vastaamaan erilaisten
salkkujen, sijoitusperiaatteiden ja omaisuuslajien tarpeisiin.
Olemme kehittdneet oman mMDASH®-tietojarjestelman, joka
perustuu SASB-olennaisuusjarjestelmaan ja tarjoaa sijoitustii-
meillemme tydkalun yritysten arviointiin.

Aktiivisen omistajuuden toimiimme vuonna 2019 kuului
vuoropuhelu yli 500 yrityksen kanssa, ja naissa keskuste-
luissa kasiteltiin yli 100 eri ESG-aihetta. Ei liene yllatys, etta
ilmastonmuutokseen liittyvat aiheet olivat jalleen yritysten
agendan karjessa toimialasta ja maasta riippumatta, minka
vuoksi se on myds meille 8drimmaisen tarkea seikka sijoitta-
misen nakdkulmasta. Vuoropuhelujen kaksi yleisinta aihetta
olivat kasvihuonekaasupaasttt seka energiamurros.

Pyrimme lapinakyvyyteen ja selkeyteen kaikessa rapor-
toinnissamme. Taman vuotuisen raportin liséksi olemme
laatineet Aktiivisen omistajuuden raportin seka Kertomuksia
aktiivisesta omistajuudesta -julkaisun, joissa raportoimme
vuoropuheluistamme ja ddnestamisestamme seka kerromme
perusteellisemmin salkunhoitajien vuoropuhelusta yritysten
kanssa. Raportoimme myds yksittaisten rahastojen ja salkku-
jen hiilidioksidipaastoista, hiilijalanjaljestd, rajoituskriteereista,
&anestystoiminnasta yms.

Olemme kartoittaneet eri sijoitusstrategioihin kuuluvien
tuotteiden ESG Inside® -ominaisuudet, jotta voisimme tarjota
asiakkaillemmme selkean kuvauksen rahastojen vastuullisuu-
desta. Niitd kuvaavat muun muassa ESG Integrated-, Restrict-
ed- ja Thematic-merkinnat. Raportistamme voit lukea tasta
aiheesta lisaa.

Danske Bankin pyrkimyksena on ottaa kestavyys huo-
mioon kaikessa toiminnassamme. Sustainable Investment
Journey -raportissamme kerrotaan kestavyyden toteuttami-
sesta sijoitusliiketoiminnassa ottamalla ESG Inside® -periaat-
teet huomioon prosesseissa, tuotteissa ja neuvonnassa.

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



“Danske Bankin vastuullisen
sijoittamisen strategian nimi on ESG
Inside®, ja sen avulla pyrimme
sisdllyttamddn RestdvyysteRijit
Raikkeen sijoitustoimintaamme.
Integroimme ympdaristdon,
yhteiskuntaan ja hallintotapaan (ESG)
liittyvdit teRijdt sijoitusprosesseihimme
Raikissa strategioissa ja
omaisuuslajeissa.”

Ulrika Hasselgren
Global Head of Sustainability & Impact Investment
Danske Bank \Wealth Management
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Johdanto:

ESG-integrointi

Varainhoidolliseen vastuuseemme
kuuluu ESG-kriteerien kaytto sijoitus-
toiminnassa korkean ja vakaan tuoton
varmistamiseksi. Sen vuoksi sijoitus-
kohteita tutkittaessa, arvopapereita
valittaessa, salkkuja muodostettaessa
ja sijoituspaatoksia tehdessa on erittain
tarkeaa kiinnittaa huomiota ymparis-
toon, yhteiskuntaan seka hallintotapaan
liittyviin tekijéihin, silld ne voivat aiheut-
taa riskeja tai avata mahdollisuuksia ja
vaikuttavat siten sijoitusten tuottoon.

ESG-kriteerien soveltamiseen ei
ole olemassa yhta parasta tapaa. Sen
sijaan siihen tarvitaan erilaisia lahesty-
mistapoja omaisuuslajista seka strate-
giasta riippuen. Meille ESG-integrointi
tarkoittaa sita, etta kaikki sijoitustiimim-
me maarittavat olennaiset taloudelliset
ja ESG-tekijat, arvioivat niiden mahdol-
lisen vaikutuksen yrityksen suoritusky-
kyyn ja tekevat sijoituspaatokset, joissa
otetaan huomioon kaikki olennaiset
seikat ESG-tekijat mukaan lukien.

Ei ole olemassa tyhjentavaa
luetteloa ESG-aiheista, eika yhteisesti

sovittua markkinaluokittelua tai tiettyja
maaritelmia, joita voisi kayttaa vertailu-
kohtana. Sen vuoksi sijoitustiimiemme
kaytdssa on useista eri lahteista kerat-
tya ESG-tietoa. Useiden tietolahteiden
kayttd on jo vuosia ollut luonnollista
talouteen liittyvien tietojen osalta, mutta
ESG-tiedon kohdalla siita ei ole viela
tullut kovin yleista. Viime vuonna laa-
jensimme tietoalustaamme lisaamalla
siihen uutta ESG-dataa ja varmistamal-
la, ettda ESG-data on integroitu tarpeeksi
kattavasti osaksi salkunhoitajiemme
kayttamia jarjestelmia. Tallaé hetkella 76
prosenttia salkunhoitajistamme kertoo,
ettd heidan saatavillaan on tarpeeksi
ESG-tietoa. ESG-tietojarjestelmamme
kehittdminen on paattymaton prosessi,
ja odotamme sen jatkuvan ja tehostu-
van lahivuosina EU:n uusien kestavaa
sijoittamista koskevien sdanndsten
myota.

Rahoitusalalla ei ole viela paas-
ty yksimielisyyteen siitd, mitka ovat
kunkin toimialan ja yrityksen olennaiset
ESG-kysymykset. Tama tekee sijoittajien

tydn monimutkaisemmaksi, silla omis-
tuksia on sen vuoksi vaikea arvioida.
Ongelman ratkaisemiseksi olemme
solmineet kumppanuuden Sustainability
Accounting Standards Board (SASB)
-jarjestdn kanssa pystyaksemme hyo-
dyntamaan sen taloudelliseen olen-
naisuuteen liittyvid tutkimustuloksia.
SASB keskittyy tunnistamaan ei-ta-
loudellisia tekijoita ja mittareita, jotka
todennakdisimmin vaikuttavat yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn - ja juuri
tdma ominaisuus on keskeinen ESG-in-
tegrointiprosessissamme. Olemme
hyddyntaneet jarjestelmaa myos kehit-
tdessdmme mMDASH®-olennaisuustieto-
jarjestelmaa, jota kayttada 50 prosenttia
salkunhoitajistamme.

Taman kaanteisen lahestymista-
van etuna on, etta keratyista tiedoista,
tyokaluista ja muista resursseista
muodostuvan vakaan perustan ansiosta
sijoitustiimit voivat hyddyntda ESG-kri-
teereita parhaalla mahdollisella tavalla.



LUKU 1
ESG-integrointi

Suorituskykymittarit ja itsearviointi

Jakamalla tietoa edistymisestamme ja toiminnastamme
saamme jatkuvasti palautetta, jonka avulla voimme kehittaa
toimintaamme ja verrata sita alan muihin toimijoihin seka vah-
vistaa omia prosessejamme ja kapasiteettiamme. Sen vuoksi
pyydamme salkunhoitajiamme tekemaan itsearvioinnin kaksi
kertaa vuodessa.

Olemme asettaneet kunnianhimoiseksi tavoitteeksemme,
etta kaikki salkunhoitajamme pystyvat kertomaan lahestymis-

ESG-integroinnin 1ahestymistavan vahvuus

tavastaan ESG-asioiden integrointiin vuoden 2020 loppuun
mennessa. Maaliskuussa 2020 tehdyssa tutkimuksessa
todettiin, ettd 96 prosenttia salkunhoitajistamme soveltaa
ESG-kriteereita sijoitustoiminnassaan. Tama osoittaa, etta
ESG-tekijat ovat osa sijoitusorganisaatiomme jokapaivaista
toimintaa. Sijoitustiimien mielestd ESG-lahestymistapamme
vahvuus on myds kehittynyt. Vuonna 2018 se oli 37 prosent-
tia, 48 prosenttia 2019 ja 54 prosenttia maaliskuussa 2020.

2018 (elokuu) 2019 (elokuu])

63% 52%

2020 (maaliskuu)
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Salkunhoitajien varmuus ESG-lahestymistapamme kuvaamisessa on noussut vuoden 2018 43 prosentista tamanhetkiseen

62 prosenttiin.

Salkunhoitajien varmuus ESG-integroinnin 1dhestymistavan kuvaamisessa

2018 (elokuu) 2019 (elokuu])

57% 53%

2020 (maaliskuu)
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Lukujen jatkuva seuranta on tarkeaa, silla teemme paljon tyota
ESG-tietoalustammme vahvistamiseksi, ESG-aiheisiin liittyvan
tuen parantamiseksi seka koulutuksen kehittamiseksi. Lisdksi
pyrimme parantamaan seka pankin sisaisen etta ulkopuolisen
asiantuntemuksen ja tuen saatavuutta.

Tavoitteenamme on myos pyrkia parantamaan ESG-datan
ja pohjoismaisten yhtididen olennaisen vastuullisuusraportoin-

nin laatua pitkalla aikavalilla. Uskomme vakaasti siihen, etta
entista tarkempien ja kattavampien tietojen avulla voimme
ymmartaa yrityksia paremmin ja tehda entista perustellumpia
sijoituspaatoksia. Sen vuoksi olemme perustamassa aihetta
koskevia hankkeita ja laatimassa suorituskykymittareita.
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Laadukasta ESG-tietoa etsimdssd

Mielestémme vastuullisuusasioiden
huomioimisessa sijoitusprosesseissam-
me on ennen kaikkea kyse sijoittami-
sesta. ESG-tekijoita tulisi mielestdmme
kasitella tasavertaisina taloudellisen
tiedon kanssa. Sijoitustiimiemme tulee
kasitelld niita kokonaisvaltaisesti ja hal-
littava niita riski-tuotto-ndkokulmasta,
jotta voimme tehda entista paremmin
perusteltuja sijoituspaatoksia.

ESG-tekijoiden integrointi on
tiedosta riippuvaista, ja sen on oltava
laadukasta ja luotettavaa riippumatta
siitd, onko lahestymistapa maarallinen
vai laadullinen. ESG-datan markkinat
ovat kasvaneet eksponentiaalisesti ku-
luneen kymmenen vuoden aikana, mika
kertoo kysynnan lisdantymisesta, mutta
myos tdman tiedon kaoottisuudesta ja
standardoimattomuudesta.

Nykyaan ESG-tietoa saadaan mon-
inaisemmista lahteistd kuin aikaisem-

min, ja yksi erityisen kiinnostava l&dhde
on yritysten itsensa raportoimat tiedot.
Sijoittajat kiinnittdvat entistd enemman
huomiota yritysten vastuullisuusrapor-
tointiin. He haluavat tietaa, pyrkivatko
yritykset varmistamaan liiketoimintansa
kasvun tulevaisuudessa, ja arvioida,
miten ymparistdon, yhteiskuntaan ja
hallintotapaan liittyvat tekijat voivat vai-
kuttaa niiden taloudelliseen tulokseen.

Yritykset ovat epailematta myos
panneet merkille raportoinnin saaman
huomion lisaantymisen. ESG-riskeista
on ennenkin tiedotettu tarkeimmille
sidosryhmille, mutta nyt siihen on
alettu panostaa entistd enemman niin
sijoittajien vaatimusten kuin saantelyn
ja yhteiskunnan kasvavien odotustenkin
vuoksi.

Danske Bank paatti analysoida
yritysten julkaiseman tiedon kayttokel-
poisuutta sijoitusprosesseissamme, jot-

ta ymmartaisimme vastuullisuusraport-
teja paremmin ja voisimme edistaa
niiden standardisointia. Tarkastelimme
100 suurimman pohjoismaisen
porssiyrityksen vastuullisuusraportteja
vuonna 2018, ja tutkimuksissamme
niista l6ytyi useita puutteita.

Tuloksia esitellaan ja analysoidaan
"In search of quality ESG data - An
investment view on corporate sustaina-
bility disclosures” -artikkelissa. Esitte-
lemme seuraavassa tiiviistetysti tut-
kimuksen tarkeimmat johtopaatdkset.
Lisatietoa kayttamistamme tiedoista ja
luvuista on itse raportissa.

Kaavio 1 sisaltaa yleiskuvan eri
tietojen maarasta ja painopistealueista
tutkimuksessa kasitellyilla Pohjoismais-
illa markkinoilla.

Vastuullisuusraportoinnin suurim-
pana haasteena on se, etta yrityksilla
on huomattavan paljon liikkumavaraa



raportoinnin kattavuuden ja laskelmien
tekemisen suhteen. Raportit ovat yha
suurelta osin vapaaehtoisia, ja yritykset
voivat osallistua mihin tahansa rapor-
tointihankkeeseen sen mukaisesti, kuin-
ka kunnianhimoisesti ne suhtautuvat
raportointiin ja mitka sidosryhmat ne
haluavat ensisijaisesti ottaa huomioon.

Vertailukohdaksi voidaan ottaa yri-
tysten taloudellisten tietojen raportointi.
Siina historia, saantely ja kansainvéliset
standardit ovat yhdessa luoneet jarjest-
elman, jossa eri yritysten, toimialojen ja
alueiden tietoja voidaan suoraan verrata
toisiinsa.

Pohjoismaiset yritykset ovat otta-
neet raportoinnin osaksi toimintaansa
varhaisessa vaiheessa, joten ne ovat
jo luoneet hyvat raportointijarjestelmat.
Tutkimuksen kohteina olevista yrityk-
sista 80 prosenttia osallistuu vahintaan
vhteen raportointihankkeeseen.

LUKU 1
ESG-integrointi

100 suurinta pohjoismaista pérssiyritysta

Yhteensa Tanska Suomi Norja Ruotsi
Analysoidut 100 22 17 14 46
raportit
Datapisteet 20 790 2 368 5501 3434 9487
Keskim. 208 108 324 229 206
datapisteet
Ymparisto 36% 35% 33% 29% 40%
datapisteet
Yhteiskunta 47% 48% 49% 55% 43%
datapisteet
Hallintotapa 17% 17% 18% 16% 17%

datapisteet

Hankkeiden tavoitteet ovat hyvat, mutta o Vertailtavuus:

niiden seurauksena painopiste on ollut Tietoja on pystyttava

ymparistdon ja yhteiskuntaan liittyvissa vertailemaan eri yritysten ja

kysymyksissa taloudellisesti olen- toimialojen valilla.

naisten tietojen sijaan. Raportointihank-

keen valinta vaikuttaa siis paljon siihen, e Saatavuus:

mita tietoja yritys julkaisee. Kun tdhan Tiedon on oltava sijoittajien

lisataan lukuisten erilaisten raportoin- saatavilla eri muodoissa.

timenetelmien kaytto, sijoittajat joutuvat

kaymaan lapi valtavasti yhteensopima- e Luotettavuus:

tonta tietoa. Tiedon on oltava erittain
Tutkimuksemme perusteella luotettavaa.

olemme pystyneet maarittamaan nelja

kriteeria, jotka tukevat sijoittamiselle

olennaisten kestavyystietojen rapor-

tointia. Tarkastellaan aluksi seuraavia

kolmea kriteeria:
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Vertailtavuus:

Tietoja on pystyttavd
vertailemaan ert yritysten
ja toimialojen valilla

Vaikka kestavyyteen liittyvan tiedon
perusteellisuus ja kattavuus onkin
parantunut ajan myo6ta, tietojen vertailu
eri yritysten valilla on yha hankalaa.
Tutkimuksemme mukaan vertailtavuut-
ta estavat paaasiassa kolme eri syyta.
Ensimmainen niista on se, etta raportoi-
tavat tekijat ovat suurelta osin yritys-
kohtaisia. Kdytanndssa se tarkoittaa,
ettd yrityksia ei voida verrata toisiinsa,
koska ne kaikki raportoivat eri asioista
jopa saman sektorin tai toimialan sisal-
|a. Tutkimuksemme otoksessa tama

oli huomattavin ongelmakohta, ja se
supistaa vertailukelpoista tietoaineistoa
keskimaarin puolella.

Toinen syy on se, etta silloinkin kun
yritykset raportoivat samoista kestavyy-
teen liittyvista tekijoista, vertailu ei on-
nistu, koska niiden kattavuus vaihtelee
yrityksittain. Tama supisti vertailukel-

Saatavuus:

poisen tiedon maaraa keskimaarin 37
prosentilla, silla monet tiedot olivat joko
liilan yleisella tasolla tai liian yksityiskoh-
taisia sopiakseen vertailtaviksi.

Kolmanneksi, tutkimuksemme
osoitti puutteita menetelmien l&pinaky-
vyydessa ja sovittamisessa eri yritysten
valilla. Eri yhtiét mittaavat muuttujia
hyvin eri tavain.

Ongelmana on ennen kaikkea moni-
mutkaisuus. Koska erilaisia raportoin-
tihankkeita on niin paljon ja useimmat
niista ovat suurelta osin yhteensopi-
mattomia laajuutensa ja tarkoituksensa
vuoksi, raportoinnin monimutkaisuus
pahentaa entisestaan vertailtavuuteen
liittyvia ongelmia. Sen vuoksi ei ole ylla-
tys, etta yritykset tuottavat keskendan
vhteensopimattomia vastuullisuusra-
portteja. Jotta voisimme integroida kes-
tavyystekijat sijoitusprosesseihimme ja

Tiedon on oltava sijoittajien
saatavilla eri muodoissa

Vastuullisuustiedon laatu herattaa
paljon kysymyksia, mutta sen kayttéon
littyy myds saatavuusongelmia. Jotta
vastuullisuustieto voitaisiin integroida
osaksi sijoituspaatosten tekemista, on
tiedon oltava valittdmasti saatavilla.
Talla hetkella yritysten itse julkistamat
tiedot ovat saatavilla vain, jos sijoittajat
etsivat ne kasiinsa ja keraavat yhteen.
Se johtuu muun muassa raporttien
moninaisista kayttokohteista. Yritykset
kayttavat vastuullisuusraporttia mark-
kinointiin, seka useille eri yleisdille ja
sidosryhmille tarkoitettuna viestintana.

Taman sijaan yritysten pitaisi selkeasti
kertoa tavoitteensa julkaistavalle vas-
tuullisuustiedolle ja erottaa toisistaan
taloudellisesti ja yhteiskunnallisesti
olennainen tieto. Talla on merkitysta
meille, silla se lisaa tarvetta kayttaa
kolmannen osapuolen datan tarjoajia.

Niilla on tarkea rooli tiedon saatavuuden

parantamisessa, vaikka tieto perus-
tuu osittain arvioihin. Datan patevyys
riippuu siten kaytetyista arviointime-
netelmista, mita useat tietopalvelujen

tarjoajat eivat ole halukkaita kertomaan.

Ne voivat siis auttaa ratkaisemaan

ottaa ne huomioon paatdoksissamme,
tarvitsemme luotettavaa tietoa, jota
pystytaan vertailemaan laajalti. Yksi
pieni ilonaihe on, etta vertailtavuus voi
parantua, mika on osittain kolmannen
osapuolen tiedontarjoajien ansiosta.
Tall6in tarkkuus kuitenkin karsii, silla
kolmannen osapuolen tarjpamassa
datassa puuttuvaa tietoa on usein
taydennetty subjektiivisin menetelmin
ja arviointien perusteella. Kolmannen
osapuolen tiedontarjoajat voivat myods
kohdistaa huomion vaariin aiheisiin, silla
ne eivat ole perinteisesti keskittyneet
taloudelliseen olennaisuuteen. Luoki-
tuslaitoksilta hyvia pisteita tavoittelevat
yritykset ovat alkaneet raportoida jopa
liikaa, jotta ne eivat menettaisi pisteita
arvioinneissa.

tiedon saatavuuteen liittyvia ongelmia,
mutta samalla pahentaa laatuongelmaa
entisestaan.
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Luotettavuus:

Tiedon on oltava erittdin luotettavaa

Jotta tietoa voitaisiin kayttaa sijoitta-
misessa, sen on oltava luotettavaa.
Sijoitusp&atdstemme perustana on
oltava vakaa usko siihen, etta raportoi-
dut kestavyystiedot kertovat rehellisesti
yrityksen tilanteesta.

Tutkimuksemme osoittaa, etta vain
harvat yritykset kayttavat kolmannen
osapuolen auditointia osoittaakseen tie-
don luotettavuuden sijoittajille. Nain on
erityisesti Pohjoismaiden ulkopuolella.
Vain kolmella prosentilla yhdysvaltalai-
syrityksistd oli tdysi varmennus vastuul-
lisuusraporteissaan ja 36 prosentilla oli
osittainen varmennus?. Pohjoismaissa
yritykset lisaavat suuremmassa maarin
lapinakyvyyttad varmennuksen avulla.

Thir sy of 1290 da
Thie sty “‘.:{uf:m”fluﬂf nstructured

to 5 huage ared Ros gronm expont

31 prosenttia pohjoismaisista yrityksista
tarjosi vastuullisuusraporteilleen tayden
varmennuksen ja 34 prosenttia osit-
taisen. Nama ovat huomattavia askelia
oikeaan suuntaan, mutta kannustamme
yrityksia parantamaan raportointin-

sa luotettavuutta vield lisda. Tayden
varmennuksen tarjonneista 31 yrityk-
sesta 23:lta puuttui tieto varmennuksen
laadusta eli ne eivat kertoneet auditoijan
patevyydesta ja vastuusta eivatka viitan-
neet varmennusstandardeihin.

On toki aiheellista kysya, kaytta-
vatkd yritykset ulkopuolisia tahoja
auditointien hankkimiseen ja miten niita
kaytetaan, mutta se vain raapaisee
varsinaisen ongelman pintaa. Jotta

nittally since 2008

data lsamain driver
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yritysten vastuullisuusraportit olisivat
varteenotettavia, niiden on perustuttava
luotettaviin hallinnon ja suorituskyvyn
mittausjarjestelmiin. Sen vuoksi var-
mennusstandardeilla on suuri merkitys
pyrkiessamme kerdamaan yksityis-
kohtaisia tietoja yrityksista. Korkeaa
laadun varmennusta tarjoavat yritykset
kayttavat usein varmennusstandardeja,
jotka on suunnattu erityisesti vastuu-
lisuusraportointiin seka siihen liittyviin
prosesseihin ja jarjestelmiin.?

! Si2 ja IRRC-asiantuntijatoimisto: Kestdvyys- ja integroidun
raportoinnin tila vuonna 2018

2 Varmennukset, jotka perustuvat AA1000- ja ISAE 3000
-standardeihin, tarjoavat yleensd muita tarkempia tuloksia
ja ovat teknisesti yhteensopivia
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Hiilijalanjdlkitiedon
RAYLLO sijoituspddtoRsissa

Lars Erik Moen,

Portfolio Manager & Head of Norwegian Equities, Oslo

Salkunhoitaja Lars Erik Moenin mukaan ilmastoon liittyvien riskien arviointi on tarkea osa
sijoitusprosessia. Selvittamalla yrityksen hiilijalanjaljen han voi vahentéaa riskia siita, etta yritysta ei
ole hinnoiteltu oikein sen kohtaamiin ilmastohaasteisiin nahden. Hiilijalanjalkitietojen puuttuminen

on kuitenkin valtava haaste.

"Uskomme yritysten kestavyyteen
liittyvien vaatimusten tiukkenevan tule-
vaisuudessa. Silla on todennakadisesti
huomattava vaikutus yritysten liiketoi-
mintamalleihin ja taloudelliseen tulok-
seen”, norjalaisista osakkeista vastaava
johtaja Lars Erik Moen toteaa. Yhdessa
tiiminsa kanssa han kayttaa paljon
aikaa sijoituskohteena olevien yritysten
hiilijalanjaljen arviointiin ja analysointiin.
Moen uskoo, ettad ilmastonmuutoksen
vaikutusten pienentamiseen kohdistuva
kansallinen ja kansainvalinen huomio
muodostaa yrityksille uudenlaisia
riskeja, joita niiden taytyy kasitella ja
hallita. Naiden riskien tunnistaminen on
tarkeds, silla ne vaikuttavat yrityksen
tuottomahdollisuuksiin ja toimintalupiin.

"Siirtyma vahahiiliseen talouteen
tuo lukuisia uusia haasteita yrityksille,
silld nilden on muun muassa nouda-
tettava hallitusten entista tiukempia
kestavyysvaatimuksia seka vastattava
vihreiden ratkaisujen kasvavaan kysyn-
taan. Jos yritykset eivat muuta liiketoi-
mintaansa ja ota vihreaa taloutta osaksi
toimintaansa, ne eivat todennakoisesti
ole meille houkuttelevia pitkan aikavalin
sijoituskohteita”, Lars Erik Moen toteaa.

Moen korostaa, etta ilmastokysy-
myksiin keskittyminen on osa hanen
tavoitettaan turvata Danske Bankin
asiakkaiden sijoitukset ja tuotot ja var-
mistaa niiden menestys myads tulevai-
suudessa.

Kokonaisvaltainen 1ahestymistapa
riskeihin ja mahdollisuuksiin

Lars Erik Moenin mukaan markkinoilla
keskitytaan liian kapea-alaisesti yritys-

ten fossiilisten polttoaineiden kaytdsta
muodostuviin suoriin paastsihin (Scope
1 -paastoihin) ja niiden ostaman ja
kayttaman sahkon tuotannosta johtuviin
epasuoriin paastoihin (Scope 2 -paés-
taihin). Pelkastaan Scope 1- ja Scope
2 -paastoihin keskittymisen seurauk-
sena alumiiniyhtidé Norsk Hydrolla ja
aurinkoenergiayhtit REC Groupilla on
suuremmat hiilidioksidipaastoét kuin
6ljy-yhtidilla. Sen vuoksi Lars Erik Moen
sisallyttaa analyysiinsd myds Scope 3
-paastot. Nain han saa kattavamman
kuvan yritykseen liittyvista riskeista ja
sen altistumisesta ilmastoon liittyville
tekijoille. Scope 3 -paastoihin kuulu-
vat yrityksen alihankkijoiden seka sen
tuotteiden ja palveluiden kuluttajien
paastot (eli alku- ja jatkojalostus). Nama
epasuorat paastot muodostavat usein
suurimman osan yrityksen hiilijalanjal-
jestd, ja joissakin tapauksissa jopa 90
prosenttia yrityksen kokonaispaastoista.

"Ottamalla huomioon kaikki kolme
paastotyyppia voimme tunnistaa kaikki
yrityksen arvoketjuun kuuluvat riskit ja
mahdollisuudet ja ymmartaa paremmin
sen ilmasto- ja ymparistovaikutuksia.
Tallaisen lahestymistavan ansiosta
voimme tehda kokonaisvaltaisen ana-
lyysin siita, miten yritykset altistuvat
tulevalle saantelylle ja muutoksille kulut-
tajien kaytoksessa ja selvitdmme, miten
ne vaikuttavat yritysten liiketoiminta-
malleihin ja Danske Bankin asiakkaiden
tulevaisuuden tuottonakymiin”, Lars
Erik Moen huomauttaa.

Han huomauttaa, ettd esimerkiksi
6ljy-yhtididen hiilijalanjélki on paljon
suurempi, kun siihen lasketaan mukaan

Scope 3 -paastot, silla talldin otetaan
huomioon myds niiden tuotteiden kay-
tosta syntyvat paastot. Lisaksi Scope

3 -paastojen sisallyttaminen esimer-
kiksi laivanvarustamoiden paastdihin
tarkoittaa, etta niiden paastoihin ei enaa
vaikuta se, ovatko alukset itse omistet-
tuja vai vuokrattuja.

Arviointien ja laskelmien huutava
tarve

Kasvihuonekaasupaastdista on vain
vahan laadukasta tietoa, ja vain harvat
norjalaisyhtitt julkaisevat omia tieto-
jaan. ltse asiassa vain noin 30 pro-
senttia Norjan porssissa noteeratuista
yrityksista raportoi hiilidioksidipaastois-
taan, eivatka useimmat niista sisallyta
laskelmiinsa Scope 3 -paastoja. Sen
vuoksi Norjan osakemarkkinoihin kes-
kittyvan tiimimme on tehtava omat las-
kelmansa ja arvionsa Scope 1-, Scope
2- ja Scope 3 -paastoista.

"Yrityksen hiilijalanjaljen mittaami-
nen voi vaikuttaa yksinkertaiselta, mutta
kaytanndssa sen laskeminen voi olla
monimutkaista. Toisinaan on helpompi
maarittaa yrityksen seuraavan vuoden
tulos kuin laskea sen edellisen vuoden
hiilijalanjalki. Lisaksi salkussa voi olla
vhtitita, joiden palvelut tai tuotteet ovat
toisiinsa kytkeytyneita, jolloin riskina
on laskea niiden aiheuttamat paastot
kahteen kertaan yrityksen kokonaishii-
lijalanjalkea maaritettdessa”, Lars Erik
Moen toteaa.

Vaikka tiimin on kaytettava paljon
erilaisia olettamuksia ja arvioita, Moen
uskoo, etta yksityiskohtaisilla hiiliana-
lyyseilla on tulevaisuudessa merkitysta



muun muassa hiiliverotuksen seu-
rausten ymmartamisessa. Nain han
saa entista objektiivisempia mittareita,
joiden avulla voidaan arvioida, kuinka
paljon yrityksen tai toimialan vihredan
talouteen siirtyminen on edistynyt ja
kuinka tehokkaasti ne pyrkivat hallit-
semaan ilmastoon liittyvia riskeja ja
mahdollisuuksia.

Sijoitusprosessin jatkuva kehitys
Siirtyma vihredan talouteen mullistaa
todennakoisesti kokonaisia toimialoja ja
liiketoimintamalleja ja asettaa uudenlai-

Mité ovat Scope 1-, Scope 2- ja Scope 3 -hiilidioksidipaastot?

Scope-jarjestelman ovat kehittdneet
World Resources Institute ja World Bu-
siness Council for Sustainable Develop-
ment vuonna 2001 osana Greenhouse
Gas Protocol Corporate Accounting and
Reporting -standardia, jossa keskitytaan
Scope 1- ja Scope 2 -paastoihin. Scope
3 -paastot ovat standardissa valinnai-
sia. Tavoitteena oli luoda yleispateva
menetelma, jonka avulla yritykset voivat
mitata liiketoimintansa aiheuttamat
paastot ja raportoida niista. Kolmen
paastotyypin avulla yritykset voivat ero-
tella suorat paastonsa, joihin ne voivat
eniten vaikuttaa, paastoista, joita ne
aiheuttavat epasuorasti.

sia vaatimuksia terveelle liiketoiminnan
kasvulle. Lars Erik Moenin mukaan
trendi korostaa sitd, kuinka tarkeaa
sijoittajille on saada laadukkaita paas-
totietoja, silla hyvien sijoituspaatdsten
tekemiseen tarvitaan luotettavia kesta-

vyystietoja.

"Kun yritys sitoutuu vahentamaan
paastojaan, on tutkittava tarkkaan,
miten ne lasketaan ja onko kaikki paas-
totyypit otettu laskelmissa huomioon.
Toivottavasti yha useammat yritykset
alkavat kertoa avoimemmin ilmastovai-
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Kannatan Task Force on Climate-Re-
lated Financial Disclosures -ryhman
kaltaisia hankkeita, jotka kannustavat
yrityksia julkaisemaan tietoja ilmastoon
liittyvista riskeistaan”, Moen sanoo.

Han korostaa, etta hiilipaastotietojen
hyddyntamiseen kaytettava menetelma
kehittyy jatkuvasti, ja sen avulla voidaan
siten yh& paremmin arvioida ja tunnis-
taa sijoituksiin liittyvia riskeja ja mah-
dollisuuksia ja tehda hyvin perusteltuja
sijoituspaatoksia, joista Danske Bankin
asiakkaat hyoétyvat.

kutuksistaan kaikissa paastotyypeissa.

Scope 1

Scope 1 -paastot ovat yrityksen omis-
tamien ja hallitsemien paastolahteiden
suoria hiilidioksidipaastoja. Niihin kuu-
luvat tuotannon ja prosessien paastot
seka yrityksen ajoneuvojen ja tydkonei-
den polttoaineen kulutuksesta johtuvat

paastot.

Scope 2

Scope 3

Scope 3 -paastot kattavat kaikki
epasuorat kasvihuonekaasupaastot,
jotka eivat sisally Scope 1- ja Scope 2
-paastaihin. Scope 3 -paastoja kutsu-
taan myos arvoketjun paastaiksi, silla
niissa otetaan huomioon myos yrityk-
sen alihankkijoiden seka sen tuotteiden
ja palveluiden kayttajien paastot.

Scope 2 -paastot ovat epasuoria paas-
tdja, jotka syntyvat yrityksen ostaman
energian, kuten sahkén, lammityksen,
jaaéhdytyksen ja héyryn, tuotannossa.

GHG Protocol -standardin mukaiset Scope-p&astot arvoketjussa

Scope 2
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Kestdvyystietoa Roko
arvoketjusta

Emelie Aulik,
Senior Portfolio Manager, Swedish Fixed Income, Tukholma

Emelie Aulik, Danske Bank Asset Managementin vanhempi salkunhoitaja, on seurannut ja analysoinut
pitkaan ruotsalaisia kiinteistoyhtioita, jotka kestavyyden nakékulmasta ovat energiatehokkuuden
parantamisen eturintamassa. Raportoinnin suhteen niilla on kuitenkin viela paljon parannettavaa.

Ruotsalaiset rakennus- ja kiinteistoyh- ja tiukemmiksi ilmastonsuojeluvaa- muutoksen aikana, nopeasti ja dlyk-
tiot kattavat lahes 40 prosenttia Ruot- timuksiksi, joten kiinteistdalankin on kaasti reagoivat voivat saada suuria
sin kokonaisenergiantarpeesta ja noin vahennettava ilmastovaikutustaan ja voittoja.

20 prosenttia maan hiilidioksidipaéas- |6ydettava tapoja sailyttaa houkutte- "Olen huomannut, ettd useimmat
toista. llmastoon kohdistuva poliittinen levuutensa sijoittajien silmissa. Kuten kiinteistéyhtitt ovat jo parantaneet

huomio on muuttumassa saanndksiksi usein sektorin tai toimialan akillisen energiankayttdaan huomattavasti ja



ottaneet taysin tai osittain kayttdéon
ilmastoystavallisia lammitysjarjestelmia
ja sahkodntuotantotapoja. Wallenstam
on tasta hyva esimerkki: se rakentaa
itse tuuli- ja aurinkovoimaloita, jotka
tuottavat sahkoa sen omistamille
kiinteistdille. On kuitenkin hyva pitaa
mielessa, etta nyt nahtavaa nopeaa
muutosta tukee suurelta osin myos kan-
nattavuuden paraneminen. Toisin kuin
monissa muissa yhtidissa, kiinteistoyh-
tididen investoinnit energiatehokkuuden
parantamiseen voivat valittémasti ja
merkittavasti parantaa kannattavuut-

ta ja vahvistaa kassavirtaa. Tama on
vksi syy sille, miksi kiinteistdala vastaa
suuresta osasta liilkkeeseenlasketuista
vihreista joukkolainoista, joilla rahoite-
taan erilaisia ymparistdprojekteja. Sel-
laisia ovat esimerkiksi tuulivoimaloiden
laajentaminen, ymparistosertifioidut
uudisrakentamis- ja remonttikohteet tai
muut kiinteistoihin tehtavat ja ilmastoon
liittyvat muutokset.”

Tallaisiin hankkeisiin liittyvat ra-
portit ovat kuitenkin hyvin kekseliaita.
Useimmat yritykset haluavat erottau-
tua muista, ja uudenlaista, vetoavalla
tavalla esiteltédvaa ESG-tietoa ilmestyy

nopeaan tahtiin. Kokonaiskuva on
kuitenkin melko rikkonainen ja jossakin
maarin kaoottinen. Yrittdessaan nayttaa
ilmastoystavallisilta yritykset jattavat

kayttamatta mahdollisuuden tehda kayt-

tokelpoisia vertailuja toimialan sisallg,
eivatka ilmoita lainkaan monimutkaisia
ja vaikeasti selvitettavia, mutta sijoitta-
jille tarkeita tietoja.

Alan toimet kestdvyyden paran-
tamiseksi ovat keskittyneet energi-
ankayttdon ja nykyisten kiinteistdjen
sertifiointiin. Kiinteistdsalkun energian-
hallinta on tarkeaa jo itsessaan, mutta
sen lisaksi tarvitaan alihankkijatason
kestavyysarviointeja ja rakennusten
elinkaarianalyyseja. Tassa yhteydes-
sa on myods mielenkiintoista, ettd SB
Insightsin toteuttamissa vuotuisissa eri
toimialojen kestavyystutkimuksissat
kiinteist6ala on vuosi toisensa jalkeen
jaanyt peranpitajaksi. Vertailussa kiinni-
tetdan huomiota siihen, ettd kestavyytta
ei oteta alalla huomioon hankinnoissa.
Vain harvat analysoimamme kiinteis-
toyhtiot ovat tutkineet perusteellisesti
hankkijoidensa kestavyytta eivatka ne
ole kiinnostuneita elinkaariajattelusta.
Sen sijaan ne keskittyvat pitdmaan
kulut matalina. Yhtakkia puhe kesta-
vyydesta alkaa vaikuttaa tyhjalta, mika

Kiinteistosalkun
energianhallinta on tdrkedd
jo itsessddn, mutta sen lisdksi
tarvitaan alihankkijatason
kestdvyysarviointeja

ja rakennusten
elinkaarianalyysejd.

on ongelma etenkin pitkalla aikavalilla.
Rakennusmateriaalit, kuten sementti ja
betoni, muodostavat suurimman osan
toimialan paastoista, joten uskomme
rakentamisen olevan kiinteistdyhtididen
merkittavin kestavyyteen liittyva haaste
tulevaisuudessa. Suurin osa alan
padstoista on siis Scope 3 -paastoja el
peraisin rakentamisesta, jolloin varsinai-
set paastot syntyvat muiden osapuolten
tiloissa ja tydmailla. Saantely lisdantyy
seka talla hetkelld etta tulevaisuudessa,
minka vuoksi emme usko, etta yhtiot
pystyvat hallitsemaan tai edes taysin
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Laajemmassa mittakaavassa
on mielenkiintoista, ettd
vaikka kiinteistdyhtiot
raportoivat ja joissakin
tapauksissa yliraportoivat
kestdvyyteen liittyvistd
toimistaan, ne jdttdvdt yhd
kertomatta seikoista, joita
sijoittajina piddmme tdrkeind.

ymmartamaan tata osa-aluetta, jonka
merkitys kasvaa jatkuvasti. Ymparis-
toystavallisten materiaalien kaytdsta
rakentamisessa tulee yha kannattavam-
paa, joten mielestdmme yhtididen tulisi
aloittaa muutosprosessi mahdollisim-
man pian.

Laajemmassa mittakaavassa on
mielenkiintoista, etta vaikka kiinteistdyh-
tiot raportoivat ja joissakin tapauksissa
yliraportoivat kestavyyteen liittyvista toi-
mistaan, ne jattavat yha kertomatta sei-
koista, joita sijoittajina pidamme tarkei-
na. Esimerkiksi ainoastaan Vasakronan
on julkaissut arvioita Scope 3 -paastois-
taan. Kiinteistoyhtioillda on monimutkai-
set arvoketjut, jotka ovat laajoja etenkin
loppupaastaan, silla siella voi olla useita
tuhansia aliurakoitsijoita. Ymmarramme
tietysti, etta on yleensa vaikea pitaa
lukua niista kaikista, mutta uskomme,
etta tulevaisuudessa sitd vaaditaan.
Kiinteistdyhtididen on otettava huo-
mioon koko arvoketju - ja talla hetkella
ne eivat nayta sita tekevan. Yhtio, joka
keksii hyvia ja tehokkaita ratkaisuja talla
osa-alueella, alkaa arviomme mukaan
pian erottua selvasti kilpailijoistaan.
Tallainen yritys pystyy tulevaisuudessa
vastaamaan niin markkinoiden kuin
saantelyviranomaistenkin vaatimuksiin.
Olennaisten tietojen raportointi ja niiden
tarjoaminen meidan sijoittajien saata-
ville on tarkea osa kartoittamista. Nain
pyrimme Iéytdmaan yhtididen kannalta
tarkeimmat tiedot, joiden saatavuuden
tarkeytta korostamme keskustellessam-
me yhtididen edustajien kanssa.

v.sb-index.com/
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Pddomasijoittajan
ndrokulma ESG-integrointiin

Claus Heimann Larsen
Head of Danske Private Equity, Kddpenhamina

Danske Private Equityn johtajana Claus Heimann Larsenilla on omakohtaista kokemusta ESG-
kysymysten kanssa tyoskentelysta. Claus tutkii ja analysoi yhdessa tiiminsa kanssa satoja
sijoituskohteita joka vuosi. Listaamattomilla yrityksilla on nyt hanen mukaansa hyva mahdollisuus
valttaa virheita, joita porssinoteeratut yritykset ovat viime vuosina tehneet ESG-tiedon suhteen.

"Meidan tehtavamme on tehda rahaa
asiakkaillemme, missa yhteydessa pa-
nostamme ESG-tekijdiden analysointiin,
koska se on meille yksi tapa tarkastella
sijoituksia. Olemme integroineet ESG:n
sijoitusprosessiimme, joten siitd on nyt
tullut erottamaton osa toimintaamme”,
Claus toteaa.

Kannattavaa liiketoimintaa

Claus Heimann Larsen suhtautuu vaka-
vasti varainhoidolliseen vastuuseensa.
Hanella on takanaan pitka ura paaoma-
sijoittamisessa, ja hdn on nahnyt monia
hyvia sijoitusmahdollisuuksia, jotka

nyt pystytaan luokittelemaan useiden
ESG-tekijoiden avulla.

"Olen tehnyt ESG-kartoitusta vas-
taavia analyyseja jo pitkaan. ESG-ky-
symysten huomioon ottaminen on
hyvaa lilketoimintaa tehtiinpa se sitten
enemman tai vahemman huomiota
herattéaen. Nyt meilld on kaytdssamme
ekosysteemi ja luokittelu, jotka auttavat

sijoittajia keskustelemaan naista aiheis-
ta entistd suoremmin ja selkedmmin. Se
ei kuitenkaan muuta sita tosiasiaa, etta
ESG-tekijoilla oli merkitysta jo 20 vuotta
sitten.”

ESG-kysymysten huomioon
ottaminen on hyvdd
liiketoimintaa tehtiinpd

se sitten enemmdn tai
vhemmdn huomiota
herdttden.

Larsen huomauttaa myds, etta
ESG-ekosysteemin etuja ovat vakaat ja
jarjestelmalliset ESG-tekijoiden arvi-

ointimenetelmat. Hanen mukaansa
porssinoteerattujen ja listaamattomien
yritysten valilld on selkea ero.

"Paaomasijoitusmarkkinat poikkea-
vat huomattavasti julkisista markkinois-
ta. Niitd sdannellaan véhemman, mika
tarkoittaa laajempaa valikoimaa erilaisia
sijoitusmahdollisuuksia ja parhaita
kaytantoja. Listaamattomilla yrityksilla
on paljon enemman liikkkumavaraa, ja
ne voivat suuremmassa maarin toimia
omien etujensa mukaisesti. Liséksi alal-
lamme tehdaan suhteellisen vahan si-
joituspaatoksia vuodessa. Emme joudu
tekemaan niita joka tunti tai joka paiva,
ja joskus kuluu kokonainen kuukausi
ilman yhtaan sijoituspaatosta. Meilla on
siis aikaa ajatella ja arvioida sijoituskoh-
teita laadullisesta nakdkulmasta.”

Kvalitatiivinen nakdkulma
Kvalitatiivisuus on tdssa yhteydessa
avainsana, silléd ESG-tietojen ulkopuo-
liset tarjoajat eivat yleensa kasittele



listaamattomien yritysten tietoja. Jos
tietoja ei ole saatavilla suoraan sijoitus-
kohteina olevilta yrityksilta, sijoittajien
on turvauduttava laadulliseen menetel-
maan.

"ESG-menetelmamme tukeutuu
suurelta osin kvalitatiiviseen analyysiin.
Kaymme tiivista vuoropuhelua padoma-
rahastomanagereiden kanssa, ja tiedus-
telemme heiltd jarjestelmallisesti, mita
he ajattelevat ESG-aiheista ja miten he
soveltavat niitd. Hyddynnamme due dili-
gence -prosesseja |0ytaaksemme mer-
kittdvat ESG-tekijat niin pAdomarahas-
toihin tehtévien sijoitusten yhteydessa
kuin suorissa yrityssijoituksissakin. Pro-
sessi koostuu kahdeksasta vaiheesta,
joita ovat muun muassa sijoitustiimien
ja salkun yritysten edustajien tapaami-
nen, salkkuanalyysit seka lainsaadan-
nollisten seikkojen ja riskien arvioinnit.
Prosessissa ei ole erillistd ESG-vaihetta,
vaan sen sijaan ESG-analyysi on erotta-
maton osa jokaista kahdeksaa vaihetta.
Sen ansiosta rahastojen ja suorien
investointien perusanalyysimme ovat
kattavia, ja ESG-kysymykset ovat muka-
na koko prosessin ajan.”

Claus Heimann Larsenilla on selkeat
mielipiteet pddomasijoittajien ESG-ra-
portoinnista.

"Pdrssinoteerattujen ja listaamatto-

ESG-tiedon lisddntyminen
on mielestdni aina hyvd
asia, mutta en haluaisi
markkinoille tulvivan
merkityksetontd

tai epdolennaista
ESG-tietoa, josta ei ole
hyotyd sijoittamisessa.

mien yhtididen valilla on selkeita eroja,
ja se patee myds ESG-tiedon rapor-
tointiin. Pérssinoteerattujen yhtididen
sekasortoinen ESG-tiedon yliraportointi
muistuttaa mielestani paaomasijoitta-
misen vahemman saanneltya maail-
maa. Tavallaan olen iloinen siita, etteivat
listaamattomat yhtiot ole vield saavut-
taneet samaa luovuuden tasoa, silla
suuri osa porssinoteerattujen yritysten
ESG-tiedosta on sijoittajille melko hyo-
dytdnta. Sen vuoksi padomasijoittajien
alkuvaiheessa oleva ESG-raportointi
tarjoaa yksityisyrityksille erinomaisen
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mahdollisuuden oppia. ESG-tiedon
lisdantyminen on mielestani aina hyva
asia, mutta en haluaisi markkinoille tul-
vivan merkityksetonta tai epaolennaista
ESG-tietoa, joista ei ole hydtya sijoitta-
misessa”, Larsen toteaa.

Jotkin padomarahastot ovat viela
pidemmalla ESG-raportoinnissaan. Ke-
hittyneimmat pddomarahastot laativat
erilliset ESG-raportit kaikista salkkunsa
vhtidista.

"Pyrimme tukemaan tata toimintaa
kaikin mahdollisin keinoin. Tieteellisissa
tutkimuksissa on todettu, ettd vahvalla
ESG-tarinalla voi olla huomattava mer-
kitys arvon maksimoinnissa. Tarinan
on kuitenkin perustuttava olennaiseen
ESG-tietoon. Padomasijoittajat ovat
hyvin ammattimaisia, ja he etsivat
ahkerasti tietoa, tekijoita ja nakokulmia,
joiden avulla he voivat analysoida mah-
dollista sijoituskohdetta. Alalla on paljon
parantamisen varaa, ja naen siella
hyvat mahdollisuudet toimijoille, jotka
raportoivat olennaisista ESG-tekijoista
alykkaalla ja helposti lahestyttavalla
tavalla. Odotan meidan panostavan
tulevaisuudessa enemman oikeanlaisen
ESG-tiedon julkistamisen ja raportoinnin
edistdmiseen - mita voisi kutsua myods
vaikuttavuussijoittamiseksi”, Claus
Heimann Larsen toteaa lopuksi.

— =g
-
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Taloudellinen olennaisuus
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Tiedon on heijastettava sitd,
mikd on yritykselle tirkeintd

Danske Bank paatti analysoida yritysten
kestavyysraporttien kayttokelpoisuutta
sijoitusprosesseissa, jotta voisimme
edistaa ESG-tiedon raportoinnin stan-
dardisointia. Tassa luvussa tarkas-
telemme viimeista ja ehka tarkeinta
kriteeria, jonka saimme selville tutkies-
samme Pohjoismaiden 100 suurimman
porssiyhtion vastuullisuusraportointia:
taloudellisen olennaisuuden puutetta.

Vaikka yritykset tuottavat valta-
vasti kestavyyteen liittyvaa tietoa, alle
kolmasosa siita on tutkimuksemme
ja SASB:n (Sustainability Accounting
Standards Board) olennaisuuskartoituk-
sen mukaan taloudellisesti olennaista.
Valtaosa raportoidusta tiedosta ei siis
kerro paljoakaan siita, miten yrityksessa
luodaan arvoa.

Vaikka jaljelle jaava olennaista tietoa
sisaltava kolmannes voisi riittaa, on
huolestuttavaa, etta vain 17 prosenttia
tutkimistamme yrityksista kertoo kaiken
tarpeellisen niiden tulokseen vaikuttavis-
ta tekijoista. Ongelmallista on, ettd 83
prosentilla on aukkoja raportoinnissaan,
joten emme voi tietdd, kuinka suuressa

maarin ne ovat altistuneita kestavyyteen
liittyville ongelmille.

Tavallisesti yritykset aliraportoivat
taloudellisesta olennaisuudesta, mutta
muutamat toimialat erottuvat edukseen.
Esimeriksi kaivannais- ja mineraalien
jalostusala seka uusiutuvien raaka-ai-
neiden sektori ovat jo pitkaan kayneet
vuoropuhelua sijoittajien kanssa olen-
naisista ESG-riskeista, mika on yleen-
sa ehdoton edellytys sijoituskohteen
ymmartéamiselle.

Toisaalta jotkin toimialat erottuvat
joukosta vahaisen raportoinnin vuoksi.
Niihin kuuluvat muun muassa rahoitus-
ja terveydenhuoltoalat, joiden riskit liitty-
vat etenkin puutteellisesti raportoituihin
sosiaaliseen padomaan ja hallintoon.

Ne on otettava huomioon niin liiketalou-
dellisesta kuin sosiaalisen oikeudenmu-
kaisuudenkin nakdkulmasta, silla niihin
liittyy tietosuojan, yksityisyyden, kilpailun
ja systeemisen riskinhallinnan kaltaisia
tekijoita.

Onneksi monet yritykset nayttavat
olevan omaksumassa taloudellisen olen-
naisuuden osaksi raportointiaan.

62 prosenttia yrityksista teki itse omat
olennaisuusarvionsa vuonna 2018.
Vain harvat yritykset ovat ottaneet
kayttoon laajemmin kaytdssa olevan
luokittelun, joten yritysten itsensa
tekemien arvioiden ymmartaminen voi
olla vaikeaa. Siita huolimatta olemme
huomanneet, ettd arvioita tehneet
yritykset tarjosivat entistd enemman
sijoittajille olennaista tietoa. Yritykset,
jotka yhdistavat taloudellisen tuloksen-
sa kestavyyteen, ovat todennakdisesti
myds parempia raportoimaan sijoittajille
olennaisista aiheista. Itse asiassa yrityk-
sillg, jotka tekevat olennaisuusarvioita,
taloudelliseen olennaisuuteen liittyvan
raportoinnin kattavuus oli keskimaarin
14 prosenttiyksikkoa korkeampi kuin
yrityksilla, jotka eivat tee niita.

1 https://www.sasb.org/standards-overview/

materiality-map/
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Taloudellisesti olennaisen ESG-tiedon osuus ja laajuus

Olennaisen ESG-tiedon osuus
Prosenttia, 100% = 20 790 datapistetta

Olennaisen ESG-tiedon laajuus
Prosenttia, 100% = 100 yhticta

28%
Olennaiset
datapisteet

17%
Taysin kattava

~ 72% .~ 83%
Epaolennaiset Osittain
datapisteet kattava tai

ei-kattava

Taloudellinen olennaisuus:

Lahestymistapamme taloudelliseen

olennaisuuteen

Danske Bank on sitoutunut sisallyt-
tdmaan kestavyyden liiketoimintansa
ytimeen. Sijoittajana ja asiakkaidemme
omaisuuden ja saastojen hoitajana
pyrimme luomaan vahvoja sijoituspro-
sesseja ja vastaamaan omista ESG-ar-
vioinneistamme, keskittymaan olen-
naisuuteen eli liiketoiminnan kannalta
tarkeimpiin tekijoihin, keskustelemaan
salkkuyhtididen kanssa raportointiin
liittyvistd ongelmista ja edistamaan
standardisoitua ja tarkistettavissa
olevaa raportointia. Nain saamme
parempia ja tarkempia tietoja, joiden
avulla voimme tehda hyvin perusteltuja
sijoituspaatoksia.

Olemme solmineet kumppanuuden
Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) -jarjestén kanssa pystyak-
semme hyddyntamaan sen taloudelli-
seen olennaisuuteen liittyvia tutkimus-
tuloksia. SASB on mielestamme yksi
luotettavimmista ja lupaavimmista kan-
sainvalisista jarjestoista, jotka pyrkivat
tunnistamaan todennakdisimmin yhtion
taloudelliseen menestykseen vaikutta-
vat ei-taloudelliset seikat ja mittarit.

Tavoitteemme saavuttamiseksi
olemme kehittaneet olennaisuuteen
keskittyvan mDASH®-tietojarjestelman,
jonka avulla sijoitustiimimme arvioivat
kokonaisvaltaisesti yritysten kestavyy-
teen liittyvia tuloksia ja standardeja.

mDASH® perustuu SASB:n
olennaisuuskartoitukseen, jonka
avulla voimme maarittéa toimialojen
tasolla, mitké ESG-tekijat voivat vai-
kuttaa sijoituskohteenamme olevien
yritysten talouteen.
mDASH®-jarjestelman ansiosta
kaytdssamme on laaja yrityksilta

ja kolmannen osapuolen datantar-
joajilta keratty tietoaineisto. Se on
jasennelty ja luokiteltu niin, etta epa-
olennaisen tiedon seasta voidaan
tunnistaa taloudellisesti olennaiset
ESG-aiheet, joiden avulla yrityksia
voidaan arvioida.

- mDASH?® kokoaa tiedot yritysten
kanssa kaydyista vuoropuheluista,
minka avulla voidaan hienosaataa
arviotamme seka korostaa edistysta
ja olennaisia tekijoita, joista voimme

keskustella sijoituskohteena olevien
yritysten kanssa.

Jokaiselle mDASH®-jarjestelmaéan
lisatylle yritykselle maaritetaan
mSCORE®-olennaisuuspisteet,
joissa yhdistyvat SASB-jarjestelman
olennaisuustiedot seka painotettu
keskiarvo valikoimasta johtavien
tiedontarjoajien ESG-riskipisteita.
Avaintekijand mSCORE®-pisteytyk-
sen menetelmassa on pitda olen-
naisuusarviointi ja tietolahteiden
arviointi erillaan. Nain pystymme
kehittdmaan menetelmaa ketterasti
ja tasapainoisesti, mista uskomme
olevan hyotya kestavan sijoittami-
sen jatkuvasti muuttuvassa ympa-
ristdssa.

Koska ESG-raportointia ei ole
standardisoitu eika se ole pakollista,
siihen liittyy jonkin verran vaaristy-
mia. Yrityksilla on tapana keskittya
raporteissa seikkoihin, jotka ne ovat
hoitaneet hyvin. mSCORE® pyrkii
korjaamaan vaaristymia lahestymal-
|& tarkeimpia tietolahteita eri kulmis-
ta, jolloin ne taydentavat toisiaan.
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Eroon hdiritsevdstd kohinasta
MmDASH®n avulla
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Kasper Brix-Andersen

Chief Portfolio Manager ja Head of Fundamental Equities, Kédpenhamina

Paasalkunhoitaja ja osakerahastotiimin vetaja Kasper Brix-Andersen kayttaa mDASH®-jarjestelmaa
paastakseen eroon ESG-pisteytyksia tekevien tahojen hairitsevasta kohinasta ja tunnistaakseen
yrityksen liketoimintamalliin vaikuttavat ESG-tekijat. Nain han pystyy tiiminsa kanssa tutkimaan
yrityksia yksityiskohtaisesti ja arvioimaan niiden laadukkuutta.

Tiimi noudattaa yrityksia valikoidessaan
kurinalaista sijoitusprosessia, johon
kuuluu laatuun, mahdollisuuksiin ja
arvostukseen keskittyva perusanalyysi.
Yrityksen suhtautuminen ESG-kysymyk-
siin voi olla yksi tekijoista, jotka tekevat
siita entistékin paremman sijoituskoh-
teen, silla se voi parantaa yrityksen
laadukkuutta, potentiaalia ja tehda sen
arvostustasosta houkuttelevamman.
Sen vuoksi ESG-aiheiden analysointi on
luonnollinen osa Kasper Brix-Anderse-
nin ja Euroopan osaketiimin sijoituspro-
sessia.

"Etsimme jatkuvasti sijoituskohtei-
ta, joissa useat tarkeat tekijat yhdessa
muodostavat houkuttelevan kokonai-
suuden. Yleensa pyrimme loytamaan
laadukkaita yrityksia, joiden liiketoimin-
tamalli on houkutteleva ja arvoa luova ja
jotka on alihinnoiteltu osakemarkkinoil-
la”, Kasper Brix-Andersen selittaa.

ESG on luonnollinen osa perustut-
kimusta, ja se tarjoaa Brix-Andersenille
uusia nakdkulmia yrityksiin ja tietoa,
jota ei saada perinteisista sijoitusa-
nalyyseista. Nain yrityksista saadaan
kattavampi kuva, joka tarjoaa tukevan

perustan tiimin paatoksentekoon. Dans-
ke Bankin oma ESG-tytkalu, mDASH®,
on tarkeassa roolissa tiimin sijoituspro-
sessissa, silla se auttaa tiimia tunnis-
tamaan tarkeat aiheet ja keskittymaan
yrityksen toiminnan kannalta ratkaise-
viin ESG-tekijoihin.

Eroon hairitsevastéa kohinasta
mDASH®:n avulla
Lukuisat eri toimijat tekevat yritysten
ESG-pisteytyksia. Haasteena on kui-
tenkin se, etté niiden arviot poikkeavat
toisistaan ja niissa painotetaan usein
eri tekijoita. Lisaksi niiden kayttamat
ESG-tiedot eivat aina ole ajantasaisia tai
niiltd voi puuttua tietoa, silla ne eivat tee
tiivista yhteistyota yritysten kanssa.
"mDASH® on todella hyddyllinen
meille salkunhoitajille, silla sen avulla
voimme erotella sijoittamisen kannalta
tarkeat ESG-tekijat epaolennaisesta
tiedosta seka paasta eroon eri palvelun-
tarjoajien toisistaan poikkeavien ana-
lyysien hairitsevyydestd. mDASH®-jar-
jestelman avulla olemme maarittaneet
sijoittamisen kannalta tarkeimmat
ESG-tekijat, minka liséksi voimme tar-

kastella yksittaisten yritysten kannalta
olennaisimpia ESG-aiheita”, Kasper
Brix-Andersen selittaa.

"Olemme ottaneet ESG-analysoin-
nin omiin kasiimme mDASH?®-tieto-
jarjestelman avulla. Pystymme melko
tarkasti tunnistamaan tekijat, joiden
uskomme vaikuttavan eniten yrityksen
taloudelliseen tilanteeseen ja tulevai-
suuden arvonluontiin. Niita ovat muun
muassa tietoturva, siirtyminen vihreaan
talouteen, liikketoiminnan eettisyys ja

Yleensd pyrimme loytdmddn
laadukkaita yrityksid,
joiden liiketoimintamalli on
houkutteleva ja arvoa luova
ja jotka on alihinnoiteltu
osakemarkkinoilla.



tyoturvallisuus. Sen jalkeen tutkimme,
miten yritys kasittelee naita aiheita ja
miten se pyrkii kehittdmaan toimintaan-
sa. Voimme sitten kayttaa naita tietoja
yrityksen johdon kanssa kdymassamme
vuoropuhelussa”, Brix-Andersen kertoo.
Han huomauttaa, ettd olennaisuus-
nakdkulman avulla han pyrkii tunnista-
maan mahdollisia ESG-riskeja, kuten
ilmastoon, korruptioon tai tuotteiden
laatuun liittyvia ongelmia, jotka voivat
uhata yrityksen liiketoimintaa. Olen-

Olemme ottaneet ESG-
analysoinnin omiin kdsiimme
mDASH"®-tietojdrjestelmdn
avulla.

naisuusarvioinnin avulla han pystyy
tunnistamaan yritysten tavoitteet ja
mahdollisuudet parantaa toimintaansa
ESG-kysymyksissa, jolloin niista voisi
tulla houkuttelevampia sijoituskohteita.

Vuoropuhelua yritysten kanssa
tarkeista ESG-aiheista

Kasper Brix-Andersen kertoo, etta
saatuaan yksityiskohtaisia tietoja
liiketoiminnan kannalta olennaisista
ESG-tekijoista tiimillda on paremmat
edellytykset kayda yritysten kanssa
syvallista vuoropuhelua niille tarkeista
aiheista. He voivat esimerkiksi kes-
kustella tdsmallisista toimista, jotka
voisivat vahvistaa yrityksen ESG-tekijoi-
hin liittyvia toimia ja luoda edellytyksia
kasvulle ja kehitykselle.

"Tunnemme jokaisen yrityksen
tarkeimmat ESG-kysymykset, ja johdon
kanssa kaytavan vuoropuhelun kautta
voimme saada viela lisaa tietoa ja
ymmartaa paremmin yrityksen stra-
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Ndin voimme tarkistaa,
ovatko analyysimme ja
arviomme yrityksestd oikeita,
Jja saada tarkemman kuvan
sen strategisista tavoitteista

tegiaa. Nain voimme tarkistaa, ovatko
analyysimme ja arviomme yrityksesta
oikeita, ja saada tarkemman kuvan sen
strategisista tavoitteista. Hyddynnam-
me naitd tietoja sijoitusanalyysissam-
me, ja otamme ne huomioon yrityksia
valitessamme”, Kasper Brix-Andersen
selittaa.
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Kvantitatiivinen ndkokulma
ESG-integrointiin

Ville Kivipelto

Senior Portfolio Manager, Alpha Finland, Helsinki.

VVanhempi salkunhoitaja Ville Kivipelto kertoo, etta kvantitatiivisen salkun

ESG-integroinnissa tarvitaan reilusti skeptisyyttéa ja varovaisuutta.

ESG-tekijoiden integroinnissa aktiivi-
sesti hoidettuihin salkkuihin on monia
haasteita. Yksi ilmeisimmista on se,
kuinka suhtaudutaan yritysten sekasor-
toiseen ESG-raportointiin, jota kasiteltiin
jo aiemmin tassa julkaisussa. Toinen
haaste liittyy olennaisuuteen, silla
salkunhoitajan on jatkuvasti pystyttava
erottamaan yrityksen pitkan aikavalin
suorituskykyyn vaikuttavat tiedot taus-
takohinasta.

Keskipisteessa arvon luominen
Kvantitatiiviseen sijoittamiseen keskit-
tyvien salkunhoitajien on panostettava
ESG-integraatioon erityisen paljon,
silld heidan ESG-arvionsa tuloksena

on oltava jonkinlainen kvantitatiivinen
pisteytys, jota voi kayttaa mallissa.

Matkan varrella voidaan tehda kaikenlai-

sia kvalitatiivisia arvioita, mutta lopuksi
on maaritettava pisteet, jotka lisataan
malliin. Tavoitteena on optimoida salkku

tuotto-odotuksen maksimoimiseksi.
ESG-tietojen sisallyttdminen malliin
on kuitenkin vaikeaa, koska a) niilta
puuttuu historia, b) niiden laatu jattaa
toivomisen varaa ja c) ne kehittyvat ja
muuttuvat jatkuvasti.

Monet yritykset, joilla pitdisi minun mielestdni olla matalat
pisteet, saavatkin hyvid pisteitd - ja pdinvastoin. Pisteet
nayttdisivdt kertovan enemmdn yritysten ESG-raportoinnin
tilasta kuin niiden varsinaisesta laadusta.



Ville Kivipellon mukaan on edetta-
va sinnikkaasti ja pidettava jatkuvasti
mielessa paamaara: houkuttelevan
tuoton tarjpaminen asiakkaille. H&n on
kvantitatiiviseen sijoittamiseen keskit-
tyva salkunhoitaja ja osa Danske Bank
Asset Managementin sijoitustiimia
Helsingissa.

Erilaisten menetelmien
ymmartaminen

"Suhtaudun yleensa hiukan skeptisesti
ulkoisiin ESG-pisteisiin. Monet yrityk-
set, joilla pitaisi minun mielestani olla
matalat pisteet, saavatkin hyvia pisteita
- ja painvastoin. Pisteet nayttaisivat
kertovan enemman yritysten ESG-ra-
portoinnin tilasta kuin niiden varsinai-
sesta laadusta. Ymmarran tietysti, etta
pisteiden laskemiseen kaytettavat mallit
voivat olla enemman tai véhemman
tarkkoja, ja tietylla tavalla siina saa

mita tilaa. Sen vuoksi on ehdottoman
tarkeaa, etta tutkimme asiaa itse ja
pystymme ymmartamaan eri toimijoita
ja niiden menetelmia”, Kivipelto sanoo.

Ville Kivipellon mukaan laatuun liit-
tyvat haasteet ovat merkki laajemmasta
ongelmasta.

"En viela pida sita alfan lahteena,
minka vuoksi suhtaudun skeptisesti
siihen, voidaanko ESG-tiedoista loytaa
houkuttelevia riskipreemioita. Muut
malliini lisattavat tiedot, kuten korkeat
osingot, vahva tilinpaatos, laadukkuus
ja houkutteleva kasvu, ovat tekijoita,
jotka perinteisesti on yhdistetty vah-
vaan liiketoimintaan ja houkuttelevaan

osakkeiden kehitykseen. Tieteelliset
tutkimukset tukevat niiden valisia
vhteyksié ja varmistavat niiden ansiosta
saavutettavan edun osakemarkkinoilla,
mutta ESG-tiedoista ei ole saatavilla
vhta merkittavia ja yhdenmukaisia
tuloksia. Kvantitatiivisen sijoittamisen
nakdkulmasta ei ole siis olemassa luo-
tettavia tutkimuksia siita, ettd ESG-teki-
joiden avulla saavutettaisiin kilpailijoita
parempia tuloksia.”

Ville Kivipelto ei haksahda helposti
taitavaan tarinankerrontaan tai kauniisti
paketoituihin viesteihin. Sen sijaan han
etsii tietoa itse ja pyrkii |I6ytamaan juuri
sellaiset tiedot, jotka auttavat hanta
salkunhoitajan vastuullisessa toimessa.

"Minulla on mahtava tyd, johon
littyy paljon vastuuta. Kaiken, mita
tydssani teen, taytyy perustua houkut-
televan ja kilpailukykyisen riskikorjatun
pitkan aikavalin tuoton tavoitteluun.

En voi sijoittaa asiakkaideni rahoja
huolettomasti mihin vain pelkastaan
siksi, etta yhtakkia tietoa tulee tarjolle
paljon entistd enemman ja joka puolella
aletaan puhua ESG-seikoista.”

mSCORE® laatumittarina
Miten sitten otit ensiaskeleesi kestavas-
sda sijoittamisessa?

"Kaikki alkoi siita, kun minulle
esiteltiin oma ESG-tietojarjestelmamme
mDASH®. Koska mDASH® keskittyy
yritysten olennaisimpiin ESG-tekijoi-
hin, epéolennaisimmat kestavyyteen
littyvat seikat ovat poissa. Mielestani
mDASH?® tarjoaa tiivistetyn version kai-
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kesta saatavilla olevasta ESG-datasta.
mDASH®-jarjestelma tekee tyon, jota en
itse pysty tekemaan, mutta joka on siitd
huolimatta tehtava.”

Kivipelto kertoo kayttéavansa
mDASH®-jarjestelmasta saatavia
mSCORE®-pisteitd mallissaan laatupa-
rametreina.

"Kaytan mSCORE®:a laatumittarina.
Jos valittavana on kaksi yritysta, jotka
ovat laadultaan samanarvoisia, parem-
min MSCORE®-pisteissa menestynyt
saa kaorkeammat lopulliset laatupisteet
ja sita painotetaan enemman salkussa.”

Onko Kivipelto sitten pystynyt
parantamaan salkkujensa kokoonpanoa
esimerkiksi riskien suhteen?

"Kokonaisuutena ESG-pisteeni ovat
nousseet, ja uskon pystyneeni poista-
maan joitakin hantariskeja [eli vakavim-
pia riskeja), jotka liittyvat matalat pisteet

Kaytin mSCORE®:.a
laatumittarina. Jos
valittavana on kaksi yritystd,
Jjotka ovat laadultaan
samanarvoisia, paremmin
mSCORE*®-pisteissi
menestynyt saa korkeammat
lopulliset laatupisteet ja

sitd painotetaan enemmdn
salkussa.

saaneisiin yrityksiin. Mutta tyd on vasta
alkanut. Uskon, etta olen nyt [6ytanyt
sopivan tavan aloittaa, ja keskimaa-
rdiset ESG-pisteeni ovat jo nousseet.
Viela en pysty kuitenkaan sanomaan,
vaikuttaako se tulokseen.”

Miten Ville Kivipelto aikoo jatkossa
optimoida malliaan, ja millainen rooli
kestavyydella on siina?

"Suunnittelen talla hetkella maa-
kohtaisten ESG-pisteiden lisdamista
malliini. Maakohtainen allokointi on
tarkea osa strategiaani, joten siita voisi
olla hyétya. Suhtaudun siihen kuitenkin
vhta perusteellisesti ja huolellisesti kuin
ESG-tekijoihin yleensakin. Etenen pienin
ja varovaisin askelin, joilla on toivot-
tavasti ajan kuluessa suuri merkitys
salkulleni”, Kivipelto toteaa.
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Koko sijjoitusorganisaation
kRattava ESG-integrointi

Christian Heiberg

CIO, Danske Bank Asset Management, Kéépenhamina

Christian Heiberg, voisitko kuvailla
rooliasi Danske Bank Asset
Managementin sijoitusjohtajana?
Vastuullani ovat kaikki sijoitussalkkum-
me seka sijoitusratkaisuihimme kuulu-
vat varojen allokointipaatdkset. Meilla
on monipuoclinen valikoima salkkuja, jot-
ka sijoittavat moniin eri omaisuuslajei-
hin eri puolille maailmaa. Sen ansiosta
meilld on myds monipuolisesti asiantun-
temusta, joten sijoitusvastuu on jaettu
strategioista vastaaville sijoitustiimeille.
Emme hoida salkkuja komiteoissa tai
koko organisaation yhteisten ohjeiden
perusteella, vaan lahestymistapamme

suuntautuu alhaalta yl6spain ja vastuu-
ta annetaan sinne, missa on patevyytta
sen kantamiseen.

Oletko sijoitusjohtajana sita mielt3,
etta kestava sijoittaminen on osa
tallaista vastuun jakoa?

Kylla, ehdottomasti. Monet tuntuvat
ajattelevan, ettd ESG-analysointi ja
sijoittaminen ovat kaksi taysin eri asiaa
ja ettd ESG-kysymyksia kasittelevat
ainoastaan aiheeseen perehtyneet
analyytikot, joiden saamat tulokset
taydentavat salkunhoitajien analyyseja.
Joidenkin mielesta kestavyyteen on

suhtauduttava intohimoisesti, jotta
pystyttaisiin ymmartamaan sen kaikkia

Johdan organisaatiota, joka
suhtautuu erittdin intohimoi-
sesti sijoittamiseen ja joka sen
vuoksi tutustuu mahdollisen
sijoituskohteen kaikkiin
olennaisiin ominaisuuksiin.



seurauksia. Johdan organisaatiota, joka
suhtautuu erittain intohimoisesti sijoit-
tamiseen ja joka sen vuoksi tutustuu
mahdollisen sijoituskohteen kaikkiin
olennaisiin ominaisuuksiin rilppumatta
siita, liittyvatko ne kestavyyteen. Sen
vuoksi kestavyyteen liittyvat analyysit
ja paatokset on tehtava siella, missa
ovat myds omaisuuslajiin ja mahdollisiin
sijoituskohteisiin liittyva asiantuntemus,
perehtyneisyys ja ndkemykset. Toisin
sanoen sijoitustiimin tekemissa analyy-
seissa kestavyys otetaan aina tarpeen
mukaan huomioon.

Millainen rooli ESG-
integrointineuvostolla on
sijoitusorganisaatiossa?
Neuvostossa voin sijoitusjohtajana joh-
taa organisaatiotani ESG:hen liittyvissa
kysymyksissa. Se on minulle tarkea foo-
rumi, jossa voin vahvistaa kestavan si-
joittamisen periaatteitamme eli alhaalta
yl6spain suuntautuvaa toimintaa, joka
noudattaa ESG Inside® -strategiaamme.
Neuvostossa sijoitusorganisaatiomme
voi pohtia ja arvioida ESG:hen liittyvia
riskeja ja ongelmia, arvioida ja vahvistaa
sijoitusrajoituksia seka paattaa vuoro-
vaikutukseen liittyvasta yhteistyosta

ja muista aiheista, joilla on merkitysta
sijoitustoiminnan hallinnasta vastaaval-
le organisaatiollemme.

ESG-integrointineuvosto

LUKU 1
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ESG-integrointineuvosto koostuu sijoitusstrategioista vastaavista johtajista, ja
sen paamaarana on tukea ESG-kriteereiden ottamista osaksi sijoitustoimintam-
me ydinta. Koska ESG Inside® -strategiassa on kyse entistd paremmin perus-
teltujen paatoksien tekemisesta, riskien, ongelmien ja haasteiden kasittelysta
seka myonteisen kehityksen edistamisesta salkun sijoituskohteena olevissa
yrityksissa aktiivisen vuoropuhelun kautta, tulee siihen liittyvilla paatoksilla olla

sijoitusorganisaatiomme tuki.

Kuluneiden 12 kuukauden aikana ESG-integrointineuvosto on osallistunut
kestdvaan sijoittamiseen liittyvien uusien periaatteiden, ohjeiden ja hankkeiden
kehittdmiseen ja laatimiseen. Se on muun muassa kehittanyt aanestysohjeita,
kestavan sijoittamisen ohjeita, paattanyt sitoutumisesta Climate Action 100+
-hankkeeseen seka asettanut uuden rajoituksen koskien tupakkaan liittyvia sijoi-
tuksia, joka perustuu asiakkaidemme vaatimuksiin.

Neuvostossa voin sijoitusjohtajana johtaa organisaatiotani
ESG:hen liittyvissa kysymyksissd. Se on minulle tdrked foorumi,
Jjossa voin vahvistaa kestdvdn sijoittamisen periaatteitamme
eli alhaalta ylospdin suuntautuvaa toimintaa, joka noudattaa

ESG Inside®-strategiaamme.

Voisitko kertoa jonkin esimerkin
neuvoston toiminnasta?

Viime vuonna paatimme rajoittaa
sijoittamista tupakkayhtidihin. Sijoitus-
rajoitusten laajentaminen ei ole koskaan
helppoa, mutta tutkimustulosten ja
asiakkaiden palautteen suuren maaran
vuoksi rajoituspaatdksen teko ei ollut
lopulta kovin vaikeaa [lisatietoja tupak-
kayhtidita koskevasta rajoituksesta on
luvussa 3].

Mitéd muuta neuvosto teki vuonna
2019?

Erés tarkea hanke oli uusi, tai oike-
astaan toinen osakkeenomistajien
oikeuksia koskeva direktiivi. Sita ei
luonnollisestikaan voida ottaa kayt-
téon alhaalta yl6spéain organisaatiossa
edeten, vaan koko sijoitusorganisaa-
tion on sitouduttava siihen. Mielestani
organisaatiomme oli aika hyvin valmis-

tautunut direktiiviin, silla pystyimme
esimerkiksi raportoimaan jo melko
yksityiskohtaisesti sitoutuneisuudes-
tamme. Yksi konkreettinen esimerkki
osakkeenomistajien oikeuksia koske-
vaan direktiiviin liittyvasta tydsta on
aanestysohjeet, jotka otimme kayttéon
vuoden 2020 alkupuoliskolla. Ohjeissa
maaritetddn muun muassa saantdihin
perustuva menetelma, jonka perusteella
danestamme standardoitujen esitysten
puolesta tai vastaan yhtiokokouksissa.
Tama saastaa aikaa ja lisaa aktiivisesti
hoidettavien salkkujemme yhdenmu-
kaisuutta, ja mahdollistaa vuonna
2020 myds aanestamisen passiivissa
omistuksissa, mikd on huomattava
askel kestavien sijoituskohteiden kehit-
tdmisessa osana tuotevalikoimaamme
[lisatietoja 4dnestamisestdmme passii-
visissa omistuksissa on luvussa 2].
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Johdanto:

ARtiivinen omistajuus

Aktiivinen omistajuus tarkoittaa sijoituskohteena olevien
yritysten toimintaan vaikuttamista omistajuuteen kuuluvien
oikeuksien ja aseman avulla perehtymalla aktiivisesti sijoitus-
kohteena olevien yhtididen tilanteeseen, kehitykseen ja johta-
miseen seka keskittymalla yritykseen pitkalla aikavalilla.
Lahestymistapamme pohjautuu ajatukseen, etta on kes-
tdvampaa tarttua haastaviin aiheisiin aktiivisen omistajuuden
ja keskustelun kautta kuin sijoituksista luopumalla, jolloin ei

ole myoskaan mahdollista vaikuttaa positiivisesti yritykseen ja

toimia vastuullisesti sijoittajana.

Viime vuosikymmenina aktiivisen omistajuuden harjoit-
taminen on yleistynyt nopeasti eri puolilla maailmaa. Vuonna
1992 Isossa-Britanniassa laadittiin hallinnointikoodi (Cadbury
Report), jonka tarkoituksena oli yritysten hallintotavan kehit-
taminen. Sen jalkeen sijoittajien toimintaan yritysten omista-
jina on kiinnitetty entistd enemman huomiota. Sita on viela
korostanut lisdsaantely, kuten osakkeenomistajien oikeudet
-direktiivi (SHRD ).

Danske Bank harjoittaa aktiivista omistajuutta kolmella tavalla:

e Vuoropuhelu yritysten kanssa:

Vuoropuheluiden perimmaisena tavoit-
teena on tukea yritysten suorituskykya
ja pitkan aikavalin arvonluontia. Salkun-
hoitajamme pyrkivat sijoittajan asemas-
taan vaikuttamaan yritysten toimintaan
seka edistamaan muutosta ja kehitysta,
mika on osa pyrkimystdmme suojata

ja parantaa asiakkaidemme sijoituksia.
Vuoropuhelussa voidaan keskittya myos
raportoitujen tietojen tarkennuksiin,
aanestyspaatoksista keskustelemiseen
tai yritysten liiketoimintastrategioiden
perusteelliseen tarkasteluun. Salkunhoi-
tajamme ovat saanndllisesti yhteydessa
yrityksiin keskittyen ESG-aiheisiin, joilla
voi olla vaikutusta yritysten taloudelli-
seen tulokseen. Taman lahestymistavan
ansiosta salkunhoitajamme voivat hal-
lita ESG-riskeja ja hyddyntaa mahdolli-
suuksia seka tukea yritysten pyrkimyk-
sia kehittaa lilketoimintaansa ja siten
edistaa niiden kasvua ja kehitysta.

e Yhteistoiminta:

Teemme tarvittaessa yhteistyota alan
muiden toimijoiden, samanmielisten
sijoittajien ja muiden merkityksellisten
tahojen kanssa aktiiviseen omistajuu-
teen liittyvissa kysymyksissa. Pyrimme
vuoropuheluun heidan ja yritysten
kanssa ja vaikuttamaan yhdessa
positiivisesti toimintaymparist6dmme.
Tama voi tulla kysymykseen esimerkiksi
silloin, jos kertaluontoinen yhteydenotto
ei ole johtanut toivottuun tulokseen.
Osallistumme myds useisiin erilai-

siin sijoittajahankkeisiin ja tuemme
niitd edistdaksemme lapinakyvyytta

ja kestavyytta niin yrityksissa kuin
rahoitusmarkkinaillakin. Naita hankkeita
ovat muun muassa Carbon Disclosure
Project, Institutional Investors Group
on Climate Change, Pariisin ilmastoso-
pimus, Task Force on Climate-related
Financial Disclosures, Climate Action
100+, Montréalin poytakirja seka YK:n
Vastuullisen sijoittamisen periaatteet.

Kaytamme oikeuttamme kertoa mie-
lipiteemme yhtiokokouksissa. Yleen-

sa tuemme yrityksen johtoa, mutta
kaytamme osakkeenomistajan oikeutta
aanestaa varainhoidollisen vastuumme
ja asiakkaidemme edun mukaisesti.
Aénestamme monenlaisista yrityksen
johdon ja osakkeenomistajien ehdotuk-
sista. Suurin osa niista koskee paikal-
lisiin listautumisvaatimuksiin liittyvaa
omistajaohjausta, kuten johtajien,
raporttien, tilinpaatosten ja kannustin-
jarjestelmien hyvaksymistd, padoman
allokointia, uudelleenorganisointeja ja
fuusioita. Sijoitustiimit arvioivat ehdo-
tukset ja soveltavat aanestysperiaat-
teitamme seka markkinoiden saantoja
kaikkiin asialistalla oleviin aiheisiin.



Laajennettu danestystoiminta

Kuluneen vuoden aikana olemme pyrkineet vahvistamaan

infrastruktuuria, jonka avulla voimme aanestaa entista laajem-

massa mittakaavassa. Pyrimme aanestamaan kaikilla aanioi-
keutetuilla osakkeilla ja huomioimaan samalla danioikeuden
kayton edellytykset, resurssit ja kustannukset. Adnestystoi-
minnan laajuus on nyt maaritelty tarkemmin, minka ansiosta
olemme voineet kohdentaa voimavaramme kaikkein merkitta-
vimpiin aiheisiin. Danske Bank pyrkii jatkossa danestamaan
seuraavien saantdjen mukaisesti:

1. Suurimpiin osuuksiin liittyva aanestéaminen tapahtuu kes-
kitetysti (markkina-arvon perusteella), eli &anestédmiseen
littyvien osuuksien tulisi olla yhteensa yli 80 % koko osa-
kesalkun arvosta (poissulkien d3nestyslaajuutta koskevat
poikkeukset).

2. Kaikkien sellaisten omistukseltaan merkittavien osuuksien
aanioikeutta kaytetaan, jotka ovat vahintaan 0,4 % sijoitus-
kohteena olevan yrityksen aanista tai padomasta.

3. Kaikista ensisijaisen merkittavista asioista aanestetaan eli
aanioikeutta kaytetaan silloin, kun asia on erityisen tarkea.
Erityisen tarkeat asiat voivat olla esimerkiksi ymparistoon,
johtoryhman monimuotoisuuteen, poliittiseen lobbaukseen
tai median mielenkiintoon liittyvia osakkeenomistajien
esityksia.

4. Kaynnissa olevaan tai edeltdvaan vuorovaikutukseen
erityisesti liittyvat aanestykset.

Toinen tarked danestamiseen liittyva muutos on Danske Ban-
kin 8dnestysohjeiden laatiminen. Hankkeen padamaéaarana on
tarjota entista parempi ohjeistus danestyspaatoksiin. Adnes-
tysohjeet ovat tarkeitd myds, jotta voimme aanestaa passiivi-
sesti hoidetuissa sijoituskohteissa - mihin Danske Bank ryhtyi
vuoden 2020 alussa. Adnestysohjeet on kattava dokumentti,
jossa kasitellaan laajasti erilaisia aiheita, kuten hallituksen
palkkioita, yrityksen padaomarakennetta ja hallituksen jasenten
liian monia hallituspaikkoja. Ohjeet voidaan tiivistaa kahdek-
saksi perusperiaatteeksi:
1. Hallituksen tulee toimia yhtion pitkan aikavalin parhaan
edun mukaisesti osakkeenomistajien edun varmistamisek-
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si ja huomioida tarkeat sidosryhmat. Hallituksen tulee olla
yrityksen toiminnan edellyttamalla tavalla riittdvan moni-
puolinen, pateva ja riippumaton. Hallituksen puheenjohtaja
ja toimitusjohtaja eivat voi olla yksi ja sama henkil 6.

2. Johtoryhman palkitsemisen tulee vastata yhtion ja osak-
keenomistajien etua pitkan aikavalin tulosten saavuttami-
sen ja kestavan arvon luomisen nakdkulmasta. Johtoryh-
maan kuulumattomien johtajien palkkioiden tulee vastata
yrityksen kokoa ja rakennetta seka henkildiden osaamista
ja hallituksen jasenelle asetettavia vaatimuksia.

3. Hallituksen tulee pyrkia varmistamaan tehokas ja tasa-
painotettu padomarakenne. Yrityksen pitkan aikavalin
strategiaan perustuvat tarpeet ylittava padoma tulee jakaa
osakkeenomistaijille.

4. Yrityksesta ja sen johdosta riippumattomat tilintarkastajat
suorittavat tilintarkastukset.

5. Kaikkien osakkeenomistajien oikeuksien on oltava yhtalai-
set ja ne on suojattava. Yhden osakkeen ja yhden aanen
periaatetta suositellaan. Vahemmistdosakkeenomistajilla
tulisi olla &a@nestysoikeus sellaisissa tarkeissa paatoksissa
ja toimissa, jotka voivat vaikuttaa heidan etuunsa yrityk-
sessa.

6. Jos yhtion osakkeilla on samat oikeudet yhtion varoihin ja
tuottoon, naita osakkeita on kasiteltava yhtalaisesti listau-
tumisanneissa osakkeiden hankkimista varten.

7. Yritysten tulee pyrkid avoimeen vuoropuheluun osak-
keenomistajien kanssa. Tietojen ja raportoinnin tulee olla
selkeda, virheetdnta ja lapinakyvaa.

8. VYritysten tulee pyrkia ottamaan haltuun ymparistoon ja
vhteiskuntaan liittyvat sellaiset taloudelliset vaikutukset,
jotka voivat vaikuttaa yritysten maineeseen ja aiheuttaa
my0s operatiivisia riskeja ja kustannuksia.

Kokemuksemme perusteella olemme todenneet, ettei kes-
tavasta sijoittamisesta voi puhua, jos sijoittajat pakenevat
kohdatessaan riskeja, ongelmia tai vaikeuksia toivoen jonkun
muun ottavan vastuun. Olemme painvastoin sitd mieltd, etta
on kestavampaa kasitella hankalia aiheita ensisijaisesti aktiivi-
sen omistajuuden kautta.
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Vuorovaikutus vuonna 2019

Vuonna 2019 sijoitustiimimme vuorovaikutusten maara sijoituskohteenamme olevien yritysten kanssa kasvoi selkeasti vuoteen
2018 verrattuna. Kasvu kuvaa prosessien kypsymistd, kestavyyteen liittyvien tekijoiden merkityksen kasvua ja niiden mahdollis-
ta vaikutusta yritysten tulokseen ja sitd kautta Danske Bankin asiakkaiden tuottoon. Seuraavassa esitelldan vuorovaikutukseen

liittyvaa toimintaamme vuonna 2019.

® Q

Yrityksia Yritysten ESG-aiheita
kotimaita
422 vuonna 2018. 34 vuonna 2018. 59 vuonna 2018.

Kavimme vuoropuhelua 37 eri maasta olevien yritysten

& o
185 144
70
0
5 G e

Muu
maailma

Vuorovaiku-
tuksia

909

643 vuonna 2018.
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Lisatietoa vuorovaikutukseen liittyvista toimistamme I0ytyy aktiivisen omistajuuden raportistamme
osoitteesta danskebank.com/sustainable-investment.

Active Ownership Report: 2019
Danske Bank Asset Management

Yleisimmat vastuullisuusaiheet ESG-teemojen jakauma

tEl:‘e;E'a' vuoropuheluissa
Kasvihuone- LG
kaasup&aastot
& Kiertotalous Tuotesuunnittelu &
—_— elinkaaren hallinta Osingot
Kiertotalous
Uudelleenjarjestelyt
Kasvihuone-
Energiakaasupaastot
murros
Energia-
murros
Liiketoiminnan
etiikka
Kestavyysintegrointi R
& raportointi Kiertotalous Ympéristd
Energiamurros Omistaja- Yhteiskunta
ohjaus )
Hallintotapa

Kasittelemiamme vastuullisuusaiheita oli yhteensa 105, ja vuonna 2019 keskus-

telun kohteena oli eniten energiaan liittyvia aiheita, mika kuvaa hyvin vihreaan talo- . . . o e
Energiamurros tarkoittaa siirtymistd fossiilisista

uteen siirtymisen vaikutusta liiketoimintaan. Lisaksi kiertotalous nousi kymmenen energialdhteistd vihredmpiin vaihtoehtoihin,
yleisimman aiheen joukkoon vuonna 20189. Kehitys on seurausta sijoitustiimiem- jolloin hiilijalanjélki pienenee. Yrityksen suhtau-
me ja yritysten panostuksista liiketoiminnan kokonaisvaltaiseen kestéavyyteen. tuminen energiankulutukseen ja hiilipadstéihin

voi suoraan vaikuttaa sen kulurakenteeseen,
riskiprofiiliin ja bréndin arvoon sidosryhmien
silmissd.

® & g

R : _ Tuotesuunnitteluun ja elinkaaren hallintaan
Ympéristé (E) Yhteiskunta (S) Hallintotapa (G) I_.

kuuluu muun muassa tuotteiden ja palveluiden
kdyttévaiheessa tai kdyttéidn lopussa ilmenevien
vaikutusten hallinta esimerkiksi suhteessa pak-
kauksiin, jakeluun, resurssien kdyttéén ja muihin
ympdristéén ja yhteiskuntaan liittyviin tekijéihin.

Kiertotaloudessa raaka-aineet, komponentit ja
tuotteet kiertdvdt suljetuissa jdrjestelmissd,
joissa niiden kdytt6d pyritddn optimoimaan
uudelleen kéytén ja kierrétyksen avulla. Kiertota-
lous voi myés vaikuttaa myénteisesti yhteis-
kuntaan ja ympdristé6n ja parantaa resurssien
kaytdn tehokkuutta. Kiertotaloutta hyédyntdvdat
yritykset pystyvdt maksimoimaan omaisuutensa
arvon, minkd lisdksi ne saavuttavat kilpailuetua
ja taloudellista hyétyd.
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Adnestystoiminta vuonna 2019

Ainestimme seuraavasti vuonna 2019

406 33

313 vuonna 2018. 22 vuonna 2018.

Aanestimme paaasiassa vuotuisissa
vhtiokokouksissa

Yhtiokokous

Yliméaarainen kokous

Yhtitkokous/ylimaarainen
kokous/neuvoston kokous

9796

4 627 vuonna 2018.




Active Ownership Report: 2019
Danske Bank Asset Management

Ainestimme padosin esitysten puolesta
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Lisatietoja danestystoiminnastamme I6ytyy aktiivisen omistajuuden
raportistamme osoitteesta danskebank.com/sustainable-investment

5 796 esitysta

v

PUOLESTA

95,9%

VASTAAN

2,7%

TYHJA

1,8%

Yleisimmat aiheet, joissa ddnestimme johdon suosituksia vastaan

Johdon optio-ohjelman hyvaksyminen

Ehdollisen osakepalkkiojarjestelman hyvaksyminen

Tarkastuskomitean jasenten valinta

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

liman etuosto-oikeuksia olevien osakkeiden tai osakkeisiin liittyvien
arvopapereiden likkeeseenlaskun hyvaksyminen

Osakeohjelman rahoituksen hyvéksyminen

Johtajien valinta (pakettina)

Toimitusjohtajien tai toimikuntien jdsenten palkitsemisohjelmien hyvaksyminen
Muu liiketoiminta

Hallintoneuvoston jasenen valinta

Palkitsemisperiaatteiden hyvaksyminen

Johtajan valinta

Olimme huolissamme hallituksen
mahdollisuudesta maksaa lisdosinkoja
yrityksen johdolle, joten ddnestimme
ehdotusta vastaan. Suurimpana ongelmana
on osakkeenomistajien ja yrityksen johdon
etujen mahdollinen yhteensopimattomuus,
sillé lisdosingoille ei ollut mddritelty yldrajaa.

Adnestimme ehdotusta vastaan, joka

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

Erddssd tapauksessa ddnes-
timme yrityksen toimitusjoh-
tajan hallitukseen valitsemista
vastaan, silld se olisi voinut
vaikuttaa negatiivisesti yrityk-
. sen hallintoon ja vaarantaa
hallituksen itsendisyyden.
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Mahdollisuus vaikuttaa

Thomas Otbo,
Head of Solutions, Kédpenhamina

Aktiivinen omistajuus yhtitkokouksissa aanestamisen kautta on tarkeassa roolissa pitkan
aikavalin arvonluonnissa sijoituskohteena oleville yrityksille ja asiakkaillemme. Yhtiokokoukset
tarjoavat meille mahdollisuuden kertoa mielipiteemme, adnestaa yrityksen liiketoiminnan kannalta
merkittavista asioista ja tukea hyvaa hallintotapaa sen johtamisessa.

A&nestaminen tarkoittaa omistajan sista hyvaksyaksemme yrityksen hallin- vuosina kasvanut seka institutionaalis-
oikeuksien kayttamista sellaisten yritys- totapaan seka olennaiset ympéaristdon ten ettad yksityissijoittajien keskuudes-
ten yhtiokokouksissa, joiden osakkeita ja yhteiskuntaan liittyvat ehdotukset tai sa. Danske Bankin indeksituotteista
omistamme. Adnestamme yrityksen vastustaaksemme niita. vastaavan Thomas Otbon, Head of

johdon tai osakkeenomistajien ehdotuk- Indeksirahastojen suosio on viime Solutions, mukaan trendin vuoksi on



tarkeda pystya tarjoamaan indeksituot-
teita, joissa aktiivinen omistajuus on
integroitu osaksi kaikkea toimintaa. "Vii-
me aikoina olemme alkaneet danestaa
indeksirahastojemme sijoituskohteissa,
ja siitd olemme jo saaneet asiakkail-
tamme hyvaa palautetta”, Thomas Otbo
kertoo.

"Indeksirahastot ovat perinteisesti
keskittyneet muita vahemman aktiivi-
seen omistajuuteen. Passiivisesti hoide-
tuissa sijoituksissa tarvitaan aktiivista
omistajuutta pitkan aikavalin arvon luo-
miseksi ja luottamuksen rakentamiseksi
yleisomistajana. Uusi aanestyshank-
keemme tarjoaa entistd vahvemman
perustan aktiiviseen osallistumiseen
yritysten toimintaan seka pitkan aika-
valin arvonluontiin, josta hy6tyvat niin
sijoittajat kuin koko yhteiskuntakin”,
Thomas Otbo toteaa.

Danske Bankin indeksirahastoihin
voi kuulua tuhansia yhtigita, ja uusien
aanestysperiaatteiden mukaisesti
pyrimme d&nestdmaan suurimmassa
osassa yhtitkokouksista. Adnestys-
toiminnan laajuuden kasvattamisen
lisaksi Danske Bank on laatinut myos
aanestysohjeet. Ne ohjaavat danestys-

toimintaamme passiivisesti hoidetuissa
sijoituksissa ja auttavat sijoituskohtee-
na olevia yrityksia ja asiakkaita ymmar-
tdmaan, miten todennakoisesti danes-
tdmme eri tilanteissa.

Merkittdvana indeksisijoittajana
vastuullamme on asemamme avulla
turvata asiakkaiden padoma. Lisaksi
meilld on kattavasti omistajaohjaukseen
littyvaa osaamista, minka ansiosta
voimme indeksirahastoissa auttaa yri-
tyksia kehittymaan niin, ettad ne vaikut-
tavat myodnteisesti koko yhteiskuntaan.
Aéanestysoikeutta kayttdmalla voimme
varmistaa, etta yritykset kasittelevat
liiketoimintansa kannalta merkittavia
kestavyysongelmia. Pateva ja asian-
tunteva hallitus on esimerkiksi pitkan
aikavalin arvonluonnin tarkea edellytys.

LUKU 2

Aktiivinen omistajuus

Sijoittajien yhtidkokouksissa antamat
aanet ovat voimakas valine, jonka
avulla voidaan varmistaa, etta yrityksen
hallituksella on kaytettavissaan tarvit-
tavat rakenteet yrityksen liiketoiminnan
tulevaisuuden turvaamiseen”, Thomas
Otbo kertoo.

Pdrssiosakkeisiin sijoittavina meilla
on myds mahdollisuus vaikuttaa salkku-
jemme yhtidihin 8&nestamalla yhtidko-
kouksissa seka tukemalla osakkeen-
omistajien ehdotuksia, jotka koskevat
hallintotavan standardeja ja kestavyytta.
Olemme vakaasti sita mielta, etta
ongelmien kasittely aktiivisen omista-
juuden kautta on kestavin ratkaisu, silla
talléin meilla on todellinen mahdollisuus
vaikuttaa kehitykseen.

Uusi ddnestyshankkeemme tarjoaa entistd vahvemman
perustan aktiiviseen osallistumiseen yritysten toimintaan sekd
pitkdn aikavdlin arvonluontiin, josta hydtyvdt niin sijoittajat

kuin koko yhteiskuntakin.
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Vivahteikas ldhestymistapa
omistajaohjaukseen Vendjdlla

Olga Karakozova,

Senior Portfolio Manager, Eastern European Equities, Helsinki

Perinteisesti Venalaisiin yhtidihin sijoittamiseen yhdistetaan heikko omistajaochjaus. Tassa
atikkelissa vanhempi salkunhoitaja Olga Karakozova kertoo ndkemyksensa keskustelua

herattavasta aiheesta.

Hyvin todennakdisesti suuri osa ve-
nalaisten yhtididen omistajachjausta
kasittelevista tutkimuksista ja kirjoista
on viime vuosina keskittynyt aiheen ne-
gatiivisiin puoliin. Venajalle sijoitettaes-
sa on otettava huomioon muun muassa
viranomaisten heikkous, omistajuuden
voimakas keskittyminen, alikehittyneet
paaomamarkkinat ja valtion sekaan-
tuminen liiketoimintaan. Miten omis-
tajaohjaukseen liittyvia kysymyksia
kasitelldaan, kun tavoitteena on koota
venalaisia yrityksia sisaltava salkku?
Lyhyt vastaus on, etta yrityksiin ollaan
aktiivisesti yhteydessa ja niista kera-
taan kattavasti tietoa niiden toiminnan
ymmartamiseksi. Pyysimme Danske
Bankin It&-Eurooppaan ja etenkin Vena-
jaan keskittyneen osaketiimin vanhem-
paa salkunhoitajaa Olga Karakozovaa
kertomaan aiheesta lisaa.

"On totta, ettd heikko omistajaohja-
us on merkittava tekija vahemmistosi-
joittajille heidan pohtiessaan Vengjan
osakemarkkinoille sijoittamista. Jos
kuitenkin kiinnittaa lilkaa huomiota
otsikoihin, saa tilanteesta tarpeettoman
synkan kuvan. Kehitysta ei tapahdu het-
kessa, mutta talla hetkelld on néhtévis-
sa selkeita parannuksia, mika on merkki
uuden ajan alkamisesta omistajachjauk-
sessa”’, Karakozova kertoo.

Eras tapa arvioida omistajaoh-
jauksen merkitysta Ita-Euroopan
osaketiimissamme on tarkastella sen
aktiiviseen omistajuuteen liittyvia toimia
vuonna 2019. Valtaosassa yhtididen
kanssa kdymistdmme vuoropuheluista
keskityttiin ymparistdon ja yhteis-
kuntaan liittyvien kysymysten sijaan

hallintotapaan liittyviin seikkoihin. 68
prosentissa tapaamisistamme kasi-
teltiin paédasiassa omistajaohjausta
vuonna 2019.

"Osuus on suuri, ja joskus meilta
kysytaan, vieké omistajaohjaus niin

Talld hetkelld uskomme,
ettd paras tapa edistid
osakkeiden kehitystd on
kannustaa vendldisid
yrityksid kehittimadn
omistajaohjauksen
kdytdntojd.

paljon aikaa, ettei ymparistoon ja yh-
teiskuntaan liittyvia olennaisia seikkoja
ehdita kasitella. Huomion keskittaminen
hallintoon ei estd muiden olennaisten
kysymysten kasittelya. Jos meilla on
tapaaminen yhtion edustajien kanssa
ja jokin ymparistéon tai yhteiskun-
taan liittyva aihe kaipaa mielestamme
kasittelya, otamme sen puheeksi. Talla
hetkelld uskomme, etta paras tapa edis-
taa osakkeiden kehitysta on kannustaa
venalaisia yrityksia kehittdmaan omis-
tajaohjauksen kaytantoja”, Karakozova
sanoo.

Karakozovan mukaan entista
vahvempi osinkopolitiikka on tarkea
omistajaohjaukseen liittyva tekija

Venajan markkinoilla. Hanen mukaansa
yritysten toiminnassa on jo nahtavilla
rakenteellisia muutoksia, kuten entista
suurempien osinkojen jakaminen seka
lapinakyvyyden lisdantyminen. Runsas-
katisemmat osinko-ohjelmat kertovat,
etta yritykset haluavat jakaa osan
tuloksestaan myos vahemmistdsijoitta-
jille. Venalaiset yhtitt maksoivat vuonna
2019 osinkoja noin 32 miljardia dolla-
ria, joista noin 10 miljardia véhemmis-
tosijoittajille. Summat ovat merkittavia
markkinoilla, joiden vapaassa vaihdan-
nassa olevien osakkeiden arvo on 225
miljardia dollaria.

"Osinkojen korottaminen on epaile-
matta ollut yksi merkittdvimmista syista
Venajan markkinoiden odotettua parem-
malle tuotolle vuonna 2019", Karakozo-
va kertoo ja antaa esimerkin:

"Esimerkiksi Gazprom on ottanut
huomattavia edistysaskelia. Olemme
tavanneet Gazpromin edustajia lukuisia
kertoja vuosien aikana, mista on apua
tdmanhetkista tilannetta arvioitaes-
sa. Salkunhoitajina meidan on oltava
vhteydessa yrityksiin seka ymmartaak-
semme niitd koskevia monimutkaisia
kysymyksia etta ohjataksemme niita oi-
keaan suuntaan ja tukeaksemme niiden
pyrkimyksia”, Karakozova huomauttaa.

Vuoden 20189 lopussa Gazpromin
johto ilmoitti yhtién uudesta osinkopoli-
tiikasta, jonka mukaisesti maksettavien
osinkojen suuruus nostetaan 50 pro-
senttiin IFRS:n mukaisesta nettotuotos-
ta kolmen vuoden kuluessa. Se tekee
Gazpromista merkittavasti paremman

1 Tilinpddtdsraportoinnin kansainvdliset standardit



sijoituskohteen. Monille sijoittajille
vhtién vuoden 20189 osinkojen korotus
tuli yllatyksena.

"Gazpromin asema valtionyhtiéna
on kiinnostava kahdesta eri syysta.
Ensinnakin Venajan valtion tavoitteena
on yksityistaa joitakin valtionyhtidista,
ja toiseksi maan valtionvarainministerio
pyrkii osinkojen kautta keraamaan tuloja
naista yhtidistd, mika onkin jo itse asias-
sa kasvattanut osinkojen suuruutta.
Odotamme maan hallituksen vaati-
van viela korkeampia osinkoja, mika
parantaisi markkinalukujen nakymia”,
Karakozova kertoo.

Han muistuttaa mygs, etta yhtion
varatalousjohtaja suunnittelee sijoit-
tajasuhdetoiminnan laajentamista
ja pyrkii kertomaan sijoittajille yhtién
vahvuuksista sijoituskohteena. Yhdessa
korkeampien osinkojen kanssa tdma on
Karakozovan mielestd merkki siitd, etta
muutokset yhtion sisalla ovat suurem-
pia, eika kyseessa ole pelkka kertaluon-
toinen osingonkorotus.

Monet luultavasti tietdvat Gazpro-
mista vain sen hyvin alhaisen arvostus-
tason. Miten se sopii yhteen omistaja-
ohjauksen periaatteiden kanssa?

"Gazpromin arvostustaso todellakin

Salkunhoitajina meiddn on
oltava yhteydessd yrityksiin
sekd ymmdrtdcdksemme niitd
koskevia monimutkaisia
Rysymyksid ettd
ohjataksemme niitd

oikeaan suuntaan.

on alhainen ja sen P/E-luku matala,
mika johtuu muun muassa sen huonos-
ta padoman allokoinnista ja matalasta
vapaasta kassavirrasta. Yhtio tuhosi
arvoaan vuosikausia useimmissa pro-
jekteissaan. Sen tuottomittarit parani-
sivat huomattavasti, jos se jakaisi suu-
remman osan tuotostaan osinkoina sen
sijaan, ettd kayttaisi ne tuleviin matala-
tuottoisiin uudelleeninvestointiprojektei-
hin. Talléin yhtion arvostuskerroin olisi
todennakdisesti korkeampi. Arvostusta-
son ja yhtion omistajaohjauksen tason
valilla on siis tdssa mielessa selkea
yhteys”, Karakozova huomauttaa.

Mita mielta olet Venajan valtiova-
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rainministerion pyrkimyksista hankkia
entistd enemman tuloja Gazpromin kal-
taisista valtionyhtidista verojen sijaan
osinkojen kautta, vaikka verotuksen
kiristaminen toisikin enemman ruplia
valtion kassaan? Tassa yhteydessa

on tietysti muistettava, ettei Venajan
valtion omistusosuus naista valtionyhti-
Oista ole taydet sata prosenttia.

"Tama on todella mielenkiintoista,
silla se osoittaa, ettd myds Venajan
valtio haluaa edistaa omistajaochjauksen
kehittamista. Keskustelin tasta jokin
aika sitten Gazpromin kanssa, ja heidan
mukaansa yksi nuorista teknokraateis-
ta koostuvan valtiovarainministerion
strategisista tavoitteista on parantaa
\enajan sijoitusymparistda uusien suo-
rien ulkomaisten sijoitusten houkutte-
lemiseksi. Niiden m&ara on vahentynyt
merkittdvasti muutama vuosi sitten
asetettujen talouspakotteiden jalkeen.
Suorien ulkomaisten sijoitusten lisdan-
tyminen olisi hyvaksi Venajan taloudelle
mutta myds omistajaohjaukselle, silla
se loisi standardit entista lapinakyvam-
mille ja tehokkaammille tavoille allokoi-
da pddaomaa. Minun mielestani se on
vha monien venalaisten yritysten suurin
ongelma”, Olga Karakozova toteaa.
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ARtiivisesti mukana
vihredssd murroksessa

Kasper From Larsen

Senior Portfolio Manager, Euopean Equities, Kédpenhamina

Sijoittajilla on valtaa 6ljyteollisuudessa, ja sen avulla he voivat salkunhoitaja Kasper From Larsenin
mukaan ohjata 6ljy-yhtidité vihreampaan suuntaan. Han uskoo, etta aktiivinen vuoropuhelu 6ljy-
yvhtigiden kanssa on hyodyllista seka tuoton etta ilmaston kannalta.

Miten sijoittajat voivat tehokkaimmin
painostaa dljyteollisuutta aloittamaan
siirtyman kohti vihre&a taloutta?
"Pysymalla 6ljy-yhtididen sijoittajina”,
vastaa vanhempi salkunhoitaja Kasper
From Larsen, joka tyoskentelee Danske
Bankin energiaan ja sahkontuotan-
toon erikoistuneessa eurooppalaisten
osakkeiden tiimissa. Talla tavoin Larsen
voi hyddyntaa vaikutusvaltaansa ja
asemaansa osakkeenomistajana ohja-
takseen yhtigita vihreampaan suuntaan
ja tukeakseen niiden muutosta. Larsen
kannattaa aktiivista osallistumista siirty-
maan, eika hanella olisi mahdollisuutta
vaikuttaa kehitykseen, jos han luopuisi
oljy-yhtidista. Kasper From Larsenin
mukaan yha useammat perinteiset
oljy-yhtitt ovat alkaneet ottaa ilmastota-
voitteet tosissaan ja investoida entista
enemman uusiutuviin energialahteisiin.

Viime vuosina useat suuret 6ljy-yh-
tiot ovat lisdnneet investointejaan eten-
kin aurinko- ja tuulienergian tuotantoon,
ja se on eri toimijoiden painostuksen
ansiota. Oljy-yhtididen on sopeudutta-
va uudenlaiseen todellisuuteen, silla
maailma niiden ymparilla on siirty-
massa vihreampiin energialahteisiin
ja oljyn kysynta ei todennakoisesti tule
pysymaan nykyisella tasollaan”, Larsen
huomauttaa.

Hanen mukaansa kuluttajien,
poliitikkojen ja sijoittajien 6ljy-yhtidihin
kohdistama painostus on ollut tarkein
syy sille, miksi jotkin 6ljy-yhtiot ovat
siirtymassa yha suuremmassa maarin
kohti vahahiilista taloutta.

Sijoittajilla on hyva mahdollisuus
vaikuttaa

Yksi 6ljy-yhtididen térkeimmista tavoit-
teista on pysya houkuttelevana sijoitus-
kohteena ja varmistaa, etta rahoitusta
on saatavilla esimerkiksi liiketoiminnan
laajentamiseen. Tama tarjoaa sijoitta-
jille hyvéan mahdollisuuden vaikuttaa ja
edistaa oljy-yhtididen siirtymista kohti
vihreaa taloutta.

"Yhtididen on kuunneltava meita,
koska ne haluavat pysya houkuttelevina
sijoituskohteina. Sen vuoksi ne ovat
kiinnostuneita siita, mitka ovat mie-
lestdémme sijoittamisen nakokulmasta
olennaisimpia tekijoita niiden liiketoimin-
nassa. Jos ne eivat kuuntele ja muuta
toimintaansa, pitkalla aikavalilla niiden
rahoitus voi tulla kallimmaksi. Lisaksi
se voi tarkoittaa matalampia ESG-pistei-
ta, mika myos voi vaikuttaa rahoituksen
kallistumiseen. Yhdessa nailla tekijoilla
voi olla valtavat taloudelliset vaikutukset
yrityksille, ja voivat tehda yrityksista
huonoja sijoituskohteita”, Kasper From
Larsen toteaa.

Aktiivinen rooli muutoksessa
Kasper From Larsenin mielesta hyvan
tuoton luominen asiakkaille ja 6ljy-yh-
tididen kannustaminen ilmastovaiku-
tuksensa pienentédmiseen eivat ole
ristiriidassa keskenaan.

"Prosessin edistaminen edellyttda
aktiivista osallistumista muutokseen
ja panostuksia my0s sijoittajilta. Sen
vuoksi pyrin edistdmaan muutosta kay-
malla jatkuvasti aktiivista vuoropuhelua

useiden &ljy-yhtididen kanssa. Oljy-yh-
tiot eivat viherry kaden kaanteessa,
vaan muutos on hidas ja vaikea, mutta
sijoittajien on tarkeaa toimia vastuul-
lisesti ja kayttaa vaikutusvaltaansa
muutoksen hyvaksi. Mielestani se on
tehokkain tapa edistaa siirtymaa kohti
vihreaa taloutta”, Larsen toteaa.

H&an muistuttaa kuitenkin, etta
oljyteollisuus on supertankkeri, jonka
suunnan muuttaminen vie vuosia.
Oljyntuotannon taso heijastaa yhteis-
kunnan kysyntaa, ja esimerkiksi Shell
ennustaa 6ljyn kysynnan olevan vuonna
2060 vielda 50-60 prosenttia nykyises-
ta tuotannosta. Sen vuoksi vuoropu-
helun vaikutusta ei pitéisi arvioida 2-5
vuoden aikavalilla vaan vuosikymmen-
ten paahan. On tarkeaa, etta sijoittajat
osallistuvat aktiivisesti ja kannustavat
yhtidita kehittdmaan vihredn energian
ratkaisuja.

Valmistautuminen sahkoén
aikakauteen
Sahkoistaminen on yksi yhteiskunnan
merkittdvimmista keinoista vahahiili-
seen talouteen siirtymisessa. Esimer-
kiksi kuljetus- ja rakennusala ovat jo
muuttamassa energiankulutustaan
sahkdon perustuvaksi. Yksi Larsenin
johtoajatuksista hanen vuoropuhelus-
saan 6ljy-yhtididen kanssa on tarve
lisata investointeja uusiutuvaan energi-
aan ja vahentaa fossiilisen polttoaineen
tuotannon osuutta liilketoiminnasta
|ahivuosina.

"0On darimmaisen tarkeas, etta



oljy-yhtiét pysyvat energia-alan mur-
roksen aallonharjalla muuttamalla
tuotantoaan ja lisaamalla uusiutuviin
energialdhteisiin liittyvaa toimintaansa
asteittain. Nain ne pystyvat vastaamaan
esimerkiksi yhteiskunnan sahkoista-
misesta johtuvaan energiankysynnan
kasvuun. Kokonaiset toimialat ovat
muuttumassa perustavanlaatuisesti,
ja autoteollisuus on siitd hyva esimerk-
ki. Suurin osa autonvalmistajista on
asettanut kunnianhimoisia tavoitteita
sahkoautojen valmistukselle, ja odo-
tamme sen vauhdittavan yhteiskuntien
sahkodistamista entisestaan”, Kasper
From Larsen selittaa.

Equinor, Shell ja Total ovat hdnen
mukaansa yhtiditd, joiden strategiana
on muutos 6ljy-yhtidsta energiayhtioksi.
Esimerkiksi Equinor ja sen kumppani
SSE Renewables on valittu rakenta-
maan maailman suurimman merituu-
lipuiston Pohjanmeren Doggermatali-
kolle. Puiston kokonaisteho on 3,6 GW,
mika vastaa 4,5 miljoonan brittilaisen
kodin energiantarvetta. Shellin uusiutu-
van energian toimintoihin kuuluu usei-
den meri- ja maatuulipuistojen operointi
ja kehittaminen eri puolilla Eurooppaa ja
Yhdysvaltoja, sdhkdautojen lataukseen
erikoistuneen yhtion hankkiminen ja
lukuisten suurien aurinkovoimaloiden
kehittaminen. Totalilla on tdman vuoden
lopussa uusiutuvaa energiantuotantoa
jo 6 GW:n edesta, ja sen tavoitteena on
vahintaan 25 GW:n tuotanto vuoteen
2025 mennessa.

llmastoasioihin panostaminen
edistaa lilketoimintaa

Oljy-yhtidihin sijoittaminen on liiketoi-
minnallisesta nakokulmasta jarkevaa
vain siina tapauksessa, etta ne ovat
siirtymassa vihreaan talouteen. Kasper

From Larsenin mukaan yhtiot tietavat
myds, ettd se on niiden toiminnan
jatkumisen elinehto, silla jos ne eivat ole
muuttumassa tdhan suuntaan, niilla ei
ole tulevaisuudessa lilketoimintamah-
dollisuuksia eivatka ne ole houkutteleva
sijoituskohde.

"Nakemykseni mukaan ei ole mitdan
syyta olla sijoittamatta 6ljy-yhtidihin,
silla voimme kannustaa niita vahenta-
maan hiilidioksidipaastojaan ja ohjata
niita kohti vihredmpia energiamuotoja.
Muutama vuosi sitten alalla keskityttiin
6ljyn tuotannon lisddmiseen, mutta
vhtididen ylin johto on nyt alkanut inves-
toida voimakkaasti uusiutuvaan ener-
giaan. Se johtuu muun muassa siita,
etta kuluttajien kysynta on muuttunut
vihredmpaan suuntaan, mika tarjoaa
meille sijoittajille taloudellisen kannusti-
men ohjata 6ljyteollisuutta ilmastoysta-
valliselle polulle”, Larsen toteaa.

Han tapaa eurooppalaisten 6ljy-yh-
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1

tididen johtoa useita kertoja vuodessa
keskustellakseen heidan kanssaan
muun muassa yhtididen ilmastostra-
tegioista ja siita, missa maarin ne ovat
ottamassa puhtaamman energian tek-
nologioita kayttdon tuotannossaan, jotta
ne voisivat tarjota oikeanlaisia kestavan
energian tuotteita. Hdn on huoman-

nut selkean trendin, jossa sijoittajat
haluavat maksaa vahemman yhtidista,
jotka eivat ole muuttamassa toimin-
taansa vihreén talouden mukaiseksi ja
enemman yhtidista, jotka ovat siirty-
massa vihreampaan suuntaan. Kasper
From Larsenin mielesta tdma on hyva
esimerkki siita, etta tuoton ja ilmaston
kannalta kannattaa sijoittaa yhtidihin,
jotka ovat muuttamassa toimintaansa
vihreammaksi, seka siitd, etta sijoittajat
voivat taloudellisen vaikutusvaltansa
avulla edistaa kansainvalisia ilmastota-
voitteita.

Investoinnit uusiutuvaan energiaan

Perinteiset 6ljy-yhtitt ovat asettaneet kunnianhimoisia tavoitteita energi-
antuotannolle, jossa hyddynnetaan uusiutuviin raaka-aineisiin perustuvia

teknologioita*.

Yritys Suunnitellut vuotuiset investoinnit uusiutuvaan
energiaan vuoteen 2025 mennessa

Shell 1,9-2,8 miljardia euroa

Total 3,8 miljardia euroa

Equinor 1,9-2,8 miljardia euroa

*Tiedot on saatu yhtididen viimeisimmistd vuosikertomuksista.



“Merenkulku on korkealla kansainvdlisen
vhteison agendalla ilmastonmuutoksen
vastaisessa taistelussa. Kehityksen valossa
Riinnitdimme entistdkin enemmdan huomiota
Sithen, tekevditko alan yritykset aktiivisesti
tyotd ilmastohaasteiden ratkaisemiseRsi,
jotta ne olisivat paremmin valmistautuneita
ilmastosddnndsten mahdolliseen ennakoitua
nopeampaan kiristymiseen.”

Anders Grenning, Portfolio Manager, Credit, Kédpenhamina



Johdanto:

Seulonta ja rajoitukset

Sijoittajina uskomme, etta pystymme vaikuttamaan salkkujem-
me yhtidihin kannustamalla niita ottamaan kestavyyden osaksi
liiketoimintastrategiaansa ja hallitsemaan ESG-riskejaan ja
haasteitaan. Toimintamme typistyisi eikd meilla olisi mahdol-
lisuutta vaikuttaa, jos rajaisimme pois kaikki yritykset, joihin
liittyy jokin tunnettu riski, huolenaihe tai ongelma. Siksi en-
simmainen vaihtoehtomme on aina pysya sijoittajina, kasitella
hankalia aiheita, tukea toimiamme perusteellisten analyysien
ja aktiivisen omistajuuden avulla ja kantaa vastuuta kdymalla
aktiivista vuoropuhelua salkkujemme yhtididen kanssa.
Sijoittajat ja varainhoitajat asettavat tavallisesti sijoitus-
rajoituksia ennen sijoitusanalyysien tai -paatdsten tekemista.

LUKU 3

Seulonta ja rajoitukset

Tama on painvastainen l&hestymistapa ESG-integroinnille,
jossa taloudelliset ja ESG-tekijat ovat erottamaton osa salkun
rakentamista ja osakkeiden valintaprosessia. Suhtaudumme
sijoitusrajoituksiin varovaisesti, silla ne liittyvat yhtididen, koko-
naisten toimialojen tai maiden rajaamiseen pois sijoitusympa-
ristosta.

Meilld on kuitenkin paljon pohjoismaisia asiakkaita, joiden
arvot, mieltymykset ja tarpeet poikkeavat merkittavasti toisis-
taan. Pyrimme vastaamaan heidan tarpeisiinsa kayttamalla
seulontaa tydkaluna sopivien yritysten, toimialojen ja maiden
tunnistamiseen erilaisten kriteerien, raja-arvojen ja rajoitusten
perusteella.
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Uudet asiakaskysyntddn vastaavat
tupakkatuotteita koskevat rajoitukset

VVuonna 2019 asetimme kaikkiin Danske Investin rahastoihin tupakkayhtiéita koskevan
sijoitusrajoituksen, joka perustuu pohjoismaisten asiakkaidemme toiveisiin.

Asiakkaidemme mieltymykset ja arvot
kehittyvat ja muuttuvat ajan myota.
Asiakkaidemme kuunteleminen ja
heidan vaatimustensa ja odotustensa
huomioon ottaminen on erottamaton
osa kestavaan sijoittamiseen tahtaavaa
ESG Inside® -strategiaamme. Varain-
hoitajana velvollisuuksiimme asiakkaita
kohtaan kuuluu tarjota ratkaisuja, jotka
heijastavat ja noudattavat heidan tarpei-

taan ja vaatimuksiaan. Vuoden 2019
lopussa asetimme tupakkayhtidita
koskevan sijoitusrajoituksen koskien
kaikkia Danske Investin rahastoja ja
Danica Pension -eldkeyhtitta.
Tutkimme 300 suurimman poh-
joismaisen institutionaalisen sijoittajan
sijoitusperiaatteita, ja tuloksista selvisi,
etteivat pohjoismaiset institutionaaliset
asiakkaamme halua en&a juurikaan

Tupakkatuotteita koskeva rajoitus

Maaritelma:

Tupakkatuotteet ovat tuotteita, jotka ovat kokonaan tai osittain valmistettu
lehtitupakasta. Myos sahkdsavukkeet ja muut uuden sukupolven tuotteet

ovat tupakkatuotteita.

Rajoituksen kriteerit:

Yritykset, joiden lilkevaihdosta yli viisi prosenttia tulee tupakkatuotteista,
eivat enaa ole mahdollisia sijoituskohteita.

sijoittaa tupakkaan. Henkildasiakkail-
lemme tehty kyselytutkimus vahvisti
kasitysta. Analysoimme myds, miten
rajoitus vaikuttaisi kykyymme tarjota
houkuttelevaa riskikorjattua tuottoa.
Tuloksena oli, ettei se huonontaisi mah-
dollisuuksiamme. Paatoksen tupakka-
tuotteisiin liittyvasta rajoituksesta teki
sijoitusorganisaatiomme ESG-integroin-
tineuvoston kautta®.

Koskee sekéa osake- etta
joukkolainasijoituksia
Tupakkatuotteisiin liittyva rajoitus kos-
kee seka osake- ettd joukkolainasijoituk-
sia kaikissa Danske Investin rahastois-
sa seka Danica Pension -elékeyhtion
sijoituksissa. Tupakkatuotteita koskeva
rajoitus laajentaa jo aiemmin asetettuja
kivihiilta, ¢ljyhiekkaa ja kiistanalaisia
aseita koskevia sijoitusrajoituksia.

! Lisdtietoja ESG-integrointineuvostosta on luku 1



Salkunhoitajan ndkemys
sijoitusrajoituksista

LUKU 3

Seulonta ja rajoitukset

Peter Nielsen,

Chief Portfolio Manager, European Equities, Kidpenhamina

Salkunhaoitajillamme on tarkea rooli myds jatkuvassa vuoropuhelussamme

asiakkaiden kanssa

Paatos pidattaytya sijoittamasta
tupakkayhtidihin kaikissa Danske
Investin rahastoissa ja Danica Pension
-elakeyhtidssa perustui analyysiimme
suurimpien pohjoismaisten padoma-
sijoittajien sijoitusperiaatteista seka
kyselytutkimukseemme pohjoismaisille
henkildasiakkaillemme. Lisaksi saimme
henkil6kohtaisissa tapaamisissa palau-
tetta suoraan nykyisilta ja potentiaali-
silta asiakkailtamme. Paatoksenteossa
olivat tarkeassa roolissa myos neuvon-
antajamme ja asiakasvastuuhenkilom-
me seka tietysti salkunhoitajamme.

He tapaavat sijoituskohteena olevien
yritysten edustajia keskustellakseen
olennaisista ESG-kysymyksistd, ja sen
lisaksi heilla on sdanndllisesti tapaami-
sia myos nykyisten ja potentiaalisten
asiakkaiden kanssa. Konferensseissa
ja tapahtumissa heilld on mahdollisuus
tavata sijoittajia laajemmin.

Yksi naista salkunhoitajista on
Peter Nielsen, joka johtaa eurooppa-
laisiin osinko-osakkeisiin keskittynytta
salkkua.

"Nykyisten ja potentiaalisten
asiakkaiden tapaaminen on tarkeé&
osa tyotani salkunhoitajana. Sijoitus-
prosessia ja -periaatteita seka etenkin
sijoituspaatoksia koskeva suora palaute
on arvokasta itsessaan ja ratkaisevan
tarkeaa salkkuni pitkan aikavalin kehi-
tykselle”, Nielsen kertoo.

Peter Nielsen on vastannut Euroo-
pan korkean osinkotuoton strategiasta
vuodesta 2004 lahtien, ja vuosien aika-
na han on tavannut lukuisia asiakkaita
niin Pohjoismaissa kuin muuallakin
maailmassa. Johtavana salkunhoitajana
hanen on pystyttava tarvittaessa pe-
rustelemaan sijoituspaatoksensa seka
antamaan vyksityiskohtainen selvitys
salkun kokoonpanosta. Vuoropuhelus-

saan asiakkaiden kanssa Peter Nielsen
kayttaa myos paljon aikaa ESG:hen
liittyviin seikkoihin.

"Olen huomannut, etté arvojen
merkitys on kasvanut selkeasti kulunei-
den viiden vuoden aikana. Kun strate-
giamme luotiin 2000-luvun alussa, vain
harvat puhuivat arvoista, mutta niihin
on alettu etenkin viime vuosina kiinnit-
taa paljon enemman huomiota. Olen
oppinut paljon nadissa keskusteluissa,

Sijoitusprosessia ja -periaattei-
ta sekd etenkin sijoituspddtok-
sid koskeva suora palaute on
arvokasta itsessddn ja
ratkaisevan tdrkedd salkkuni
pitkdn aikavdlin kehitykselle.

silld ne ovat auttaneet minua ottamaan
ESG-kysymykset kattavammin huo-
mioon omassa toiminnassani. Riski-
preemioiden maarittaminen ja peruste-
leminen ESG-tekijoiden nakdkulmasta
on nyt osa salkunhoitajan arkeani”,
Peter Nielsen sanoo.

"Keskustelujen luonne on muuttu-
nut paljon erdan tietyn aiheen suhteen.
Viime vuosina olen keskustellut lukuisia
kertoja tupakkayhtidista, ja talldin paa-
maarana ei ole ollut jonkin tietyn yhtion
riskien ja mahdollisuuksien kartoitta-
minen. Sen sijaan keskustelukump-
pani on arvojensa vuoksi kieltaytynyt
sijoittamasta yhtiédn sen arvostusta-
sosta ja nakymista riippumatta. Naissa
tapauksissa asiakas on kertonut, ettei

voi hyvaksya sijoitusta sen tarjoamista

tuottonakymista huolimatta. Tallgin kes-
kustelu siirtyy alueelle, jossa on joskus

vaikeaa ja toisinaan mahdotonta l6ytaa

vhteista linjaa”, Nielsen kertoo.

Nielsen tapaa myds etenkin Poh-
joismaiden ulkopuolella asiakkaita, jotka
ovat halukkaita sijoittamaan tupakka-
yhtidihin, mutta hanen mukaansa yha
useammat asiakkaat asettavat tupak-
kaan liittyvat arvonsa etusijalle muihin
tavoitteisiin nahden. Aiheen yleistyessa
han paatti ottaa sen esille ESG-inte-
grointineuvostossa, jonka jasen han on.

"Asian laajuuden vuoksi halusin kes-
kustella siitd ESG-integrointineuvostos-
samme. Vaihtoehtona olisi ollut asettaa
itse vapaaehtoisesti salkkukohtaisia
rajoituksia, mutta mielestani kysymys
oli yleisemmasta ilmidsta, joka koskee
sijoittamista laajemminkin”, Nielsen
selittaa.

Useat ESG-integrointineuvoston
jasenet olivat tietoisia tupakkaan liitty-
vista ongelmista. Tarkea osa rajoitus-
paatoksen tekemista oli selvittaa siihen
liittyvat riskit ja mahdollisuudet, jotta
voitaisiin olla varmoja siitd, ettei rajoitus
vaikuta salkkujemme kykyyn tarjota
houkuttelevaa riskikorjattua tuottoa.

"Kuusi kuukautta sen jalkeen, kun
olin ottanut asian puheeksi, teimme
paatoksen, joka mielestani oli hyvin
perusteltu ja pohjautuu selkedsti asiak-
kaiden vaatimuksiin. Salkunhoitajana
en luonnollisestikaan haluaisi asettaa
sijoitusrajoituksia, mutta alallamme
asiakkaiden palaute on tarkeinta.
ESG-integraationeuvoston kaltainen
keskustelufoorumi, jossa voidaan kayda
tallaisia keskusteluja ja tehda paatoksia,
on todella arvokas ja tarkea. Uskon mei-
dan léytaneen ratkaisun, josta hyotyvat
kaikki asiakkaamme.”
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Johdanto:

Viestinta ja raportointi

Yksi tarkeimpia hankkeitamme Danske Bankissa on parantaa
ESG-lahestymistapaamme liittyvaa viestintaa. Asiakkaamme
ja muut sidosryhmamme vaativat laadukasta viestintaa ja
raportointia vastuullisuuteen liittyvista toimistamme niin doku-
mentteina, raakadatana, raportteina, videoina kuin muissakin
muodoissa. Asiakkaat voivat tarvita naita tietoja pystyakseen
tayttamaan omat sisaiset vastuunsa ja saantelyn vaatimukset
seka ymmartaakseen kestavan sijoittamisen parissa teke-
maamme tyotd. Lisaksi vastuullisuusviestinta ja -raportointi
tarjoavat asiakkaille, edunsaaijille, saantelyviranomaisille,
standardien laatijoille ja muille sidosryhmille mahdollisuuden
valvoa toimintaamme ja meille mahdollisuuden osoittaa vas-
tuullisuutemme.

Viime vuonna julkaisimme ensimmaista kertaa Aktiivi-
sen omistajuuden raportin, joka sisaltaa tietoja ja analyyseja
yritysten kanssa kaymistdmme vuoropuheluista, 8anestyksis-
ta seka vuorovaikutuksen aiheista, teemoista ja laajuudesta.
Lisaksi esittelimme Kertomuksia aktiivisesta omistajuudesta
-julkaisun, jossa salkunhoitajamme kertovat esimerkkeja toi-
minnastamme yritysten kanssa, vuoropuhelusta, yhteistydsta
yritysten johdon kanssa seka tavoitteistamme. Salkunhoitajien
kertomukset tarjoavat taustaa tiedoille ja analyyseille seka
tukevat pyrkimysta kertoa avoimesti toiminnastamme ja vai-
kuttamisemme tuloksista.



ESG Inside® tuotteissamme
- selkeyttd vastuullisuuteen

Haluamme auttaa asiakkaitamme
valitsemaan tuotteita, jotka vastaavat
heidan taloudellisia tavoitteitaan seka
kestavyyteen liittyvia vaatimuksiaan,
joten olemme kartoittaneet laajan
rahastovalikoimamme ja luokitelleet ne
kestadvyysominaisuuksien mukaan. ESG
Inside® -periaate on kaikkien Danske
Investin rahastojen perusta, mutta sen
liséksi jokaisella rahastolla on omat pai-
notuksensa. Olemme jaotelleet rahastot

kolmeen seuraaviin luokkiin: ESG Insi-
de: Integrated; ESG Inside: Restricted; ja
ESG Inside: Thematic.

Rahastot, joita ei ole viela luokitel-
tu, ovat saaneet pelkan ESG Inside®
-merkinnan. Nain haluamme selkeasti
osoittaa niiden perustuvan ESG Inside®
-periaatteisiimme, joihin kuuluvat koko
konsernia koskevat kiistanalaisiin asei-
siin, 6ljyhiekkaan, kivihiileen ja tupak-
kaan liittyvat rajoitukset. Kaikki Danske

LUKU 4

Viestinta ja raportointi

Investin rahastot, mukaan lukien
kolmansien osapuolten hallinnoimat
rahastot, saavat tuoteluokittelumme
mukaisen merkinnan. Vuonna 2019
toteutimme ensimmaisen vaiheen
rahastojen luokittelusta. Vuonna 2020
seuraa toinen vaihe, johon sisaltyvat
muun muassa kolmansien osapuolten
hallinnoimat rahastot.

Kestavyys integroidaan rahastossa jar-
jestelmallisesti osaksi sijoitusprosessia,
jotta pystyttaisiin tekemaan entista pa-
remmin perusteltuja sijoituspaatoksia.

N
Q,%G Sip, %

Rahasto keskittyy tiettyihin kestavyy-
teen liittyviin aiheisiin ja ratkaisuihin,
kuten ilmastoon, veteen, kiertotalouteen
tai YK:n kestavan kehityksen tavoittei-
siin.

Q/QG\NS/O@

Rahasto rajaa pois yksittaisia yrityk-

sia ja toimialoja ennalta maéaritettyjen
kriteerien perusteella. Rajoitukset voivat
koskea esimerkiksi alkoholia, uhkapeleja
tai fossiilisia polttoaineita.

Uudet ‘one-pager’-esitteet

Vuonna 2019 julkaisimme uusia
esitteitd rahastoistamme, joiden
tarkoituksena on esitelld ESG Inside®
-periaatteiden toteutumista yksittai-
sissa rahastoissa. Salkkujemme kes-
tavyysnakokulmien esitteleminen on
tarkea osa asiakkaillemme ja muille
sidosryhmillemme tarjpamaamme
kestavaa sijoittamista koskevaa neu-
vontaa. Esitteet tarjoavat asiakkaille
tietoa seuraavista asioista:

1. Yksittaisista teemoista ja aiheis-
ta, kuten hiilijalanjaljesta

2. Tuotteiden asemoinnista ja
ESG-integroinnistamme, aktii-
visesta omistajuudesta seka
seulonnasta ja rajoituksista

3. Asiakkaiden valitsemista kolman-
nen osapuolen ESG-salkkuluoki-
tuksista

Lisatietoa kestavasta sijoittamisesta

ja ESG Inside® -strategiastamme

|6ytyy osoitteesta www.danskebank.
com/sustainable-investment. Ra-
hastojen tiedot ja ESG-esitteet ovat
saatavilla osoitteessa www.dans-
keinvest.com.
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Globaali sijoittaminen
ja siirtyma kRohti kRestdvampdad

tulevaisuutta

Martin Slipsager Frandsen,

Senior Portfolio Manager, Global Equities, Kéépenhamina

Temaattista sijoittamista voidaan lahestya monin eri tavoin kestavyyden nakékulmasta.
Tassa artikkelissa Danske Bank Asset Mlanagementin vanhempi salkunhoitaja Martin Slipsager
Frandsen kertoo ajatuksiaan temaattisesta sijoittamisesta globaaleihin osakkeisiin.

Asiakkaat haluavat yha suuremmassa
maarin osallistua kestdvamman tule-
vaisuuden luomiseen, ja tédna paivana
useimmat l&nsimaat ovat asettaneet
kunnianhimoisia tavoitteita talla saralla.
Esimerkiksi kotimaani Tanskan kun-
nianhimoisena tavoitteena on vahentaa
hiilidioksidipaastoja 70 prosenttia
vuoteen 2030 mennessa ja olla taysin
hiilineutraali vuonna 2050. Tavoitteen
saavuttamiseksi Tanskan taytyy kasvat-
taa huomattavasti uusiutuvan energian
kapasiteettiaan seka mullistaa maan
lammitysenergian tuotanto, kuljetusala
ja teollisuustuotanto.

Yhteiskunnissa, joissa talouden
tukijalkana ovat yksityisyritykset, nain
suuri murros ei ole mahdollinen ilman
vastaavaa muutosta myds yrityksis-
sd. Yhteiskuntamme voivat saavuttaa
kestavyyteen liittyvat tavoitteensa vain
omaksumalla innovatiivisen ajatte-
lutavan, joka on monien globaalien
markkinajohtajayritysten menestyksen
salaisuus. Kestavyystavoitteita aset-
tavat hallitukset tarjoavat sijoitusmah-
dollisuuksia. Ne laativat sdannoksia
ja direktiiveja, mutta ratkaisut tulevat
usein yksityisyrityksiltd. Uskomme, etta
yritykset pystyvat hyétymaan naiden
ratkaisujen toimittamisesta, ja se on

Omamme kaltaisissa
vhteiskunnissa, joiden kehitys
perustuu syvddn tekniseen
tietdmykseen, yritysten tdytyy
tehdd yhteistyotd voidakseen
hyodyntdd murroksen
tarjoamat mahdollisuudet.

erittain kilnnostavaa meille sijoittamisen
ammattilaisille.

Kilpailun ja yhteistyén muuttuminen
Siirtymaan kuluu aikaa vuosikymmenia,
ja se on todennakdisesti suurin mullis-
tus sitten teollisen vallankumouksen.
Omamme kaltaisissa yhteiskunnissa,
joiden kehitys perustuu syvaan tekni-
seen tietdmykseen, yritysten taytyy
tehda yhteistydta voidakseen hyddyntaa
murroksen tarjpamat mahdollisuudet
taysimaaraisesti.

Olen nahnyt monia yrityksia, joissa
innovaatiot ovat alkaneet kukoistaa
yritysten omaksuttua entista avoi-

mempia ajattelutapoja. Vield 10 vuotta
sitten yritykset pyrkivat lyhytnakdisesti
suojelemaan aineetonta omaisuuttaan
ja hatyyttdmaan muita pois, mutta nyt
trendina on selkeasti avoimuuden ja
vhteistydn lisdaminen.

Eras esimerkki tdsta on Cerner,
vhdysvaltalainen terveydenhuollon
teknologian toimittaja, joka on solminut
tietojenkasittelya koskevan strategisen
kumppanuuden Amazonin kanssa.
Cerner on kerannyt terveydenhuollon
sahkoisista arkistoista kattavat tiedot ja
paljon tietamysta potilaista, ja Ama-
zon on tekoalypohjaisen analyysin ja
siihen perustuvan asiakaskayttayty-
misen ennustamisen markkinajohtaja.
Yhdistamalld osaamisensa kumppanit
pyrkivat ennustamaan potilaiden hoidon
tulokset, mika voi auttaa sairaaloita
tekemaan tarkempia suunnitelmia,
tehostamaan tyota ja saastamaan
kustannuksia. Vield kymmenen vuotta
sitten Cernerin kaltainen yritys olisi to-
dennakdisesti yrittéanyt pysytella erossa
Amazonista ja tehda kaiken itse. Se olisi
voinut onnistuakin, mutta siihen olisi
tarvittu suuria investointeja ja paljon
aikaa. Sen vuoksi kumppanuus Ama-
zonin kanssa on mielestamme viisas



paatods. Loppujen lopuksi sen tuloksena
potilaiden diagnoosit tarkentuvat, hoito-
jen tulokset paranevat ja terveydenhuol-
toala tehostuu.

Vuoropuhelu tarkeimpana tydkaluna
Yritysten avoin ja yhteistyota suosiva
ajattelutapa tarkoittaa myos sita, etta
ne ovat entistd halukkaampia kuuntele-
maan kaltaisiamme sijoittajia. Aktiivinen
omistajuus ja etenkin suora vuoropu-
helu yritysten kanssa ovat mielestani
sijoitusprosessimme kulmakivid. Yrityk-
set haluavat kuunnella, ja me haluam-
me kéayda rakentavaa vuoropuhelua
positiivisen muutoksen ja kehityksen
edistamiseksi seka arvon luomiseksi
asiakkaillemme.

Haluamme olla sijoituskohteenam-
me olevien yritysten pitkdaikaisia spar-
raajia ja auttaa niitd pysymaan kilpai-
lukykyisina ja hyddyntdmaan globaalin
murroksen tuomat mahdollisuudet.

Vuoropuhelu on tasta nakokulmasta
erittain tarked mekanismi, jonka avulla
voimme suojautua epailyksilta viherpe-
susta. Jos vaittaa sijoittavansa yrityk-

siin, jotka hyotyvat siirtymasta kohti
kestdvampaa tulevaisuutta, on myos
pystyttava osoittamaan todellisia tulok-
sia. Minun taytyy pystya osoittamaan,
etta kaikki tekemani sijoitukset ovat
jarkevia myos kestavyyden kannalta.
Yrityksia, jotka vaittavat olevansa osa
muutosta, on pilvin pimein. Ongel-
mana on vain seuloa niistd esiin ne,
jotka todella ovat sita. Yritykset voivat
asettaa vaikka kuinka suuria tavoitteita.
Historiallisten trendien ja nykyisten toi-
mien taytyy kuitenkin vakuuttaa meidat
siita, ettd yritys todella pystyy pitémaan
lupauksensa.

Ongelma néayttaisi korostuvan, kun
tarkastellaan ESG-tietoa ja kolmannen
osapuolen tiedontarjoajien ja luokitus-
laitosten tekemia arvioita yrityksista. Ne
kaikki saattavat osoittaa eri suuntiin, ja
usein vaikutelmaksi jaa, etta ESG-pis-
teet perustuvat vain raportoituihin
tietoihin yritysten todellisen toiminnan
sijaan. Minun mielestani raportoinnin
puute ja puutteellinen kasitys olennai-
sista kestavyysnakokulmista tarjoavat
mahdollisuuden kerata tietoa vuoropu-

Haluamme olla sijoituskohteenamme olevien yritysten pitkdai-
kaisia sparraajia ja auttaa niitd pysymddn Rilpailukykyisind ja
hyoédyntdmdadn globaalin murroksen tuomat mahdollisuudet.

LUKU 4

Viestinta ja raportointi

helun kautta suoraan yrityksilta. Kun
minulla on suora keskusteluyhteys
yrityksen ylimman johdon kanssa,
pystyn paremmin erottamaan, mika on
totta. Keskustelu yrityksen toimitusjoh-
tajan tai talousjohtajan kanssa on yksi
tehokkaimmista tavoista selvittaa, onko
yritys sitoutunut kestavyyteen vai onko
kyseessa vain markkinointikikka. VVuoro-
puhelu on keskeisessa roolissa, silla se
on tarkein tydkalu yrityksen todellisten
kestavyysnakymien arviointiin. Sen
avulla saamme tietoa suoraan yrityk-
selta, ja se on kilpailuetu, jota olemme
yrityksena rakentaneet useiden vuosien
ajan ja joka on elintarked sijoittaessam-
me pitkan aikavalin siirtymaan kohti
kestdvampaa tulevaisuutta.

Tavoitteet jokaiselle sijoitukselle
Tarkea osa sijoitusprosessiamme on
myds se, etta asetamme tavoitteita
salkkuyhtididemme kestavan tulevai-
suuden puolesta tekemalle tydlle. Olem-
me maarittaneet kaikille salkkujemme
vhtidille ensisijaiset, toissijaiset ja jopa
kolmanneksi tarkeimmat tavoitteet, ja
seuraamme niiden edistymista jarjes-
telmallisesti. Olemme myos laatineet
pisteytysjarjestelman jonka avulla
voimme seurata ja valvoa jokaisen sijoi-
tuksen edistymista. Tama on matka, ja
asiakkaiden kanssa kdymieni keskuste-
lujen perusteella he ovat kiinnostuneita
ja valmiita kulkemaan kanssamme. Siita
olen hyvin iloinen.



“Pyrimme olemaan lapindikyvid ja selkeitd Raik-
kReen toimintaamme liittyvdssd raportoinnissa.
Tadmdan vuosittaisen julkaisun lisiksi olemme
julkaisseet raportin aktiivisesta omistajuudesta
sekd ‘Kertomuksia aktiivisesta omistajuudesta’
Jjulkaisun, jotka ddnestystoiminnastamme
ja vuorovaikutuksestamme kertovien faktojen ja
tilastojen ohella esittelevdit yksityiskohtaisemmin
Rertomuksia salkunhoitajiemme kdymistd
vuoropuheluista.”

Ulrika Hasselgren
Global Head of Sustainability & Impact Investment



“KestdvyysndidkokRulmasta tehdyt
analyysit ja pddtorset tulee tehdd
sielld, mista loytyy myods
omaisuuslajiin ja Ronkreettisiin
sijoittamismahdollisuuksiin liittyvd
pdtevyys, Rokemus ja ymmdrrys.
Toisinsanoen, sisdllyttden ne muihin
olennaisiin analyyseihin
sijoitustiimien tasolla.”

Christian Heiberg
Clo



Taman materiaalin on laatinut Danske Bank A/S - Wealth Management.
Danske Bank A/S on Tanskan Finanssivalvonnan (Finanstilsynet)
valvonnan alainen.

Materiaali on yleista tietoa eika se ole taydellinen kuvaus
sijoituskohteesta tai siihen liittyvista riskeistd. Ennen sijoituspaattksen
tekemista asiakkaan tulee tutustua sijoituskohteen ominaisuuksiin,
riskeihin ja verotukseen. Materiaali on laadittu valituille potentiaalisille ja
nykyisille henkildasiakkaille seka ammattimaisille sijoittajille.

Sijoittamiseen liittyy aina taloudellinen riski. Tavoiteltu tuotto voi jaada
saamatta ja sijoitetun pAdoman voi menett&a osittain tai kokonaan. On
syyta muistaa, ettd historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Asiakkaan
tulee perustaa sijoituspdatdksensa omaan arvioonsa rahoitusvalineesta
ja siihen liittyvista riskeista, silla asiakas vastaa itse sijoituspaatdstensa
taloudellisista seuraamuksista.

Tama materiaali ei ole yksiléllinen suositus eivatka annetut tiedot liity
vksittaisen asiakkaan sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai
erityistarpeisiin. Vaikka pyrkimyksena onkin antaa mahdollisimman
tarkkoja ja oikeita tietoja, ei pankki takaa ulkopuolisista lahteista
saatujen tietojen taydellisyytta tai virheettomyytta. Esitetyt ndkemykset
edustavat pankin arvioita materiaalin laatimishetkella ja niitd voidaan
muuttaa ilman erillista ilmoitusta. Pankki ei vastaa mistaan kuluista tai
tappioista, joita materiaalin tietojen kaytto voi aiheuttaa.

Materiaali sisaltda pankin omistamaa immateriaalioikeudellisesti
suojattua aineistoa, johon pankki pidattaa kaikki oikeudet.
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DK-1091 Copenhagen, Denmark
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