





1. ESG yksikén perustaminen

Asettamamme tavoite, olla jatkossakin johtava vastuullisen sijoittamisen toimija, vaatii panostuksia
resursseihin ja organisoitumiseen. Perustimmekin kevaallda 2016 uuden ESG -yksikon. Yksikon
tarkoitus on laajentaa ja syventaa entisestadn toimintaamme vastuullisen sijoittamisen eri osa-
alueilla. ESG—-integrointi, aktiivinen omistajuus, kansainvalisten normien seuranta ja vaikuttaminen,
positiivinen ja negatiivinen valinta, ESG —teemasijoittaminen sek& sijoitusten hiilijalanjalki ja siihen
littyvat ilmiot ovat jatkossa entistd vahvemmin ldsnd toiminnassamme. Kuten t&h&nkin asti,
sijoituspaatoksia tekevat henkilot ovat avainasemassa monien ESG:n  osa-alueiden
implementoinnissa. ESG-yksikon tehtdvd on johtaa, kehittdd sekd luoda valineitd ja tukea
salkunhoitajia ESG:n implementoinnissa. Tietyilla osa-alueilla, kuten vaikuttamisprosesseissa, on
tekemisen vastuu selkedmmin ESG yksikolla.

Yksikdn perustamisen myota lisiamme samalla avoimuutta ja raportointia tekemisistamme.
Parhaillaan lukemasi vastuullisen sijoittamisen raportti on ensimméainen muotoaan. Tulemme
jatkossa raportoimaan saanndllisesti tekemisistamme ja kiinnostavista ESG aiheista.

2. Vaikuttaminen

Yhtidvaikuttaminen

Vaikuttamispuolella OP Varallisuudenhoidolla oli 2016 ensimmaisen vuosipuoliskon lopussa
kohteena 11 yhtioté. Kohteina on esimerkiksi kaivosyhtio liittyen aiheutettujen ymparistdongelmien
ratkaisemisiin, ymparist6- ja sosiaalisia ongelmia aiheuttavien patoprojektien rahoittajia seka
autonvalmistaja testihuijaukseen ja hallintotapaan liittyvien asioiden johdosta.
Vaikuttamisprosesseja viemme paaosin eteenpain itsendisesti, joissakin tapauksissa toimimme
yhdessa toisten sijoittajien kanssa.

Muu vaikuttaminen

Lahdimme kevaalla mukaan laajaan UNPRI:n organisoimaan vaikuttamisprojektiin, jolla pyritdan
kasvattamaan ESG-asioiden roolia luottoluokittajien analyysissa ja johtopaatoksissa. Aloitteessa on
mukana alkuvaiheessa 100 kansainvalistd institutionaalisen sijoittajaa. llahduttavaa on se, etta
myos kuusi luottoluokittajaa, muun muassa S&P ja Moody’s, tukevat aloitetta. Luottoluokittajat
sitoutuvat esimerkiksi arvioimaan kuinka relevantteja ESG-tekijat ovat kullekin liikkkeeseenlaskijalle,
julkaisemaan avoimesti milla lailla he huomioivat ESG-asioita luottoluokituksissa, uudistamaan
analyysiansa kun ymmarrys vastuullisuusasioissa kasvaa seka osallistumaan vuoropuheluun
sijoittajien kanssa ymmartadkseen sijoittajille yha tarkedmpéa vastuullisuusnakoékulmaa paremmin.

Vastuullinen sijoittaminen sai alkunsa osakesijoittamisesta. On luonnollista, ettd nimenomaan
osakesijoittaminen oli suunnannayttdjand, koska osakeomistus tuo oikeuden paitsi yrityksen




tuloksen  mahdollistamiin  osinkoihin  myds &anioikeuden yritystd koskevissa asioissa.
Korkosijoittamisessakin  on vuosien saatossa omaksuttu vastuullisuusasioiden  merkitys
luottokelpoisuuteen eli liikkeeseenlaskijoiden kykyyn selviytyd velan takaisinmaksusta sijoittajille.
Nyt my6s korkosijoittajia palvelevat luottoluokittajat ovat tulossa vahvemmin mukaan.

Korkosijoittamisessa  yhtididen ja valtioiden
luottoluokitus nayttelee merkittdvaa roolia. On
outoa, mikali luottoluokituksiin ei olisi leivottu
myo6s perinteisten taloudellisten mittareiden
ulkopuolisia ESG (Environmental, Social and
Governance)- eli vastuullisuusasioita, jotka
tietyissa tapauksessa voivat vaikuttaa

my6hemmin yritysten ja valtioiden
taloustilanteeseen ja tata kautta
velanmaksukykyyn. Taloustilanteeseen

vaikuttavia vastuullisuusasioita on lukematon
maara. Talla hetkelld erityisen akuutteja asioita
ovat esimerkiksi ilmastonmuutoksen suoraan
aiheuttamat lilketoimintavaikutukset sek& epasuoraan lainsaddannon kautta aiheutuvat vaikutukset
esimerkiksi fossiilisia energianléhteitéd tuottaviin tai kayttaviin yrityksiin.

Kevaalla julkaistu aloite on erinomainen osoitus kansainvalisen sijoittajayhteison yhteistyosta, jolla
sijoitustoiminnan vastuullisuutta kehitetdan jatkuvasti.

3. Yhtiokokousten kevat

Kevat on kotimaassa perinteisesti yhtiokokousten aikaa. OP-Rahastoyhtion rahastot osallistuivat
aktiivisesti tanakin kevaana yhtiokokouksiin. Salkunhoitajamme edustivat OP-Rahastoja Suomessa
ja Ruotsissa yhteensd 45 yhtiokokouksessa kevaan ja alkukesén aikana. Perinteisesti toiselle
vuosipuolikkaalle on myds mahtunut jokunen ylimaarainen yhtidkokous. Tarkempi yhteenveto
vuoden 2016 yhtiokokouksista ja ylimaaraisista yhtiokokouksista julkaistaan 2017 alussa.




4. Hiiliyhtididen poissulkeminen

lImoitimme 2015 loppuvuodesta sulkevamme tietyin kriteerein valittuja hiilen tuottajia ja kayttajia
pois sijoitusavaruudestamme. Kartoitus on edistynyt hyvin kevdan ja alkukesdn aikana.
Ensimmaisen vuosipuoliskon lopulla olimme tydssa lahes valmiita. Poissulkulista, pitden sisallaan
hiiliyntididen lisdksi myds muista syistd poissuljettuja yhtidita, julkaistaan osoitteessa op.fi
elokuussa 2016.

Johdanto

Osana hiiliriskin hallintaa ja ilmastonmuutoksen etenemisen hillitsemista OP Varallisuudenhoito
sulkee pois aktiivisista suorista sijoituksistaan hiiliyhtioita joilla ei ole esittdd uskottavaa
suunnitelmaa omien ilmastovaikutustensa pienentamisestd merkittavasti. P&aatokseen
kaivosyhtididen ja energiayhtididen poissulkemisesta on ymparistovastuun liséksi johtanut
nakemys siita, ettd erityisesti hiilikaivosyhtididen heikko taloudellinen tilanne ei johdu
normaalista liiketoiminnan syklistd, vaan meneillddn olevasta rakennemuutoksesta energian
tuottamisessa ja ajattelutavoissa.

Ensimmaiseksi tassd raportissa kaydaan lapi poissulkemisen motiivit. Poissulkemisen syita
kasitelladn taloudellisesta nakokulmasta — hiileen liittyy riskitekijoitd, joita ei perinteisessa
riskienhallinnassa valttamattd huomioida, sekd ympariston nakokulmasta — hiili on paasttjen
puitteissa pahin fossiilinen polttoaine.

Seuraavaksi raportti antaa kuvauksen kriteereistd, joilla kaivos- ja energiayhtiot paatyvat OP
Varallisuudenhoidon sulkulistalle. Tavoitteena on luoda lukijalle mahdollisimman selked kuva
poissulkemisen motiiveista ja kriteereista.

Motiivit

Perinteisen kéasityksen mukaan varallisuudenhoidon luottamukseen perustuva tehtdva on
rajoittunut puhtaasti vastuuseen ja huolenpitoon asiakkaan varallisuudesta. Perinteisen
kasityksen mukaan vastuullisuusajattelu ei saa menna tuotto-odotuksen edelle ja nain ollen
varainhoitajan on valittava aina se sijoituskohde, joka tarjoaa korkeimman tuoton, vaikka
sijoituskohde ei toimisi vastuullisesti Me OP Varallisuudenhoidossa ndemme yrityksen
vastuullisuusasioiden tilan olevan osa yhtion arvonmuodostusta ja ymparistoon, yhteiskuntaan
ja hallintotapaan liittyvien aspektien arviointi on osa huolellista sijoitustoimintaa, jolla pyritaan
maksimoimaan asiakkaan tuottoja riskit huomioiden.

Suuren, hyvin hajautetusti omistavan institutionaalisen sijoittajan voidaan katsoa omistavan
yksittdisten osakkeiden tai sektorien sijaan pienen osan koko globaalista taloudesta. Tahan
ajatukseen perustuen sijoittajalla on kiinnostus maailmantalouden hyvinvointia kohtaan, misté
asiakkaan tuotot muodostuvat. Lahempéd tarkasteltuna voidaan siis kasittdd, ettd yhden




sijoituskohteen vastuuton toiminta esimerkiksi ymparistda kohtaan on toiselle yhtitlle haittaa
tekeva ulkoisvaikutus.

Ymparisto

Ilhmisten aiheuttamien kasvihuonep&astojen vaikutus ilmastonmuutoksen etenemiseen on
kiistaton. Kasvaneiden kasvihuonepaastojen seurauksena mm. globaalit lampdétilaennatykset
ovat viime vuosina menneet uusiksi useaan otteeseen, hirmumyrskyjen méaara on lisdantynyt ja
paikallinen  kuivuus yhdella alueella ja rankkasateet toisaalla ovat yleistyneet.
lImastonmuutoksen  hidastamiseksi  kansainvdlinen  yhteis6 on  hyvaksynyt Pariisin
ilmastokokouksessa 2015 uudeksi tavoitteeksi rajoittaa ilmastonlampenemisen 1,5° Celsiukseen.
Kivihiili on hiilidioksidipaastojen intensiteetiltddn yksi pahimmista fossiilisista polttoaineista.
Nékemyksemme mukaan, maailma ei voi

pysya YK:n asettamassa 2° Celsiuksen

lAmpenemisskenaariossa mikali
energiantuotantoon kaivettu ja kaytetty
kivihiilen maara on edelleen
absoluuttisesti mitattuna yhta

merkittdvaa. Tastd johtuen hiilestd on
ymparistotavoitteiden  saavuttamiseksi
luovuttava mahdollisimman pian.

Hiileen littyvia muita
ymparistovaikutuksia ovat muun muassa
maankaytosta johtuva €roosio,
pohjavesien ja pintavesien pilaantuminen,
raskasmetallien paatyminen
ravintoketjuun ja runsaat hiukkaspaastot
ilmakehdan. WHO:n tekemien arvioiden
mukaan kivihiili on myds maailman tappavin energiamuoto.’! Sen on arvioitu aiheuttavan
suorasti ja epasuorasti vuosittain n. 100 000 kuolemaa per tuotettu biljoona kilowattituntia.

Talous

'Hyddyntamattomaksi jadvien varantojen’ —teorian mukaan tavoitteet ilmaston lampenemisen
rajoittamiseksi tekee mahdottomaksi olemassa olevien hiilivarantojen kayton, eikda varantojen
arvo vastaa tassa tilanteessa vallitsevaa hinnoittelua. Kiristyvéan lainsaddannon, uusien,
syrjayttavien teknologioiden ja entistd tiedostavampien kuluttajien aiheuttama muuttunut
toimintaymparistod aiheuttanee sen, etta hiilivarantojen louhinta kallistuu ja niiden kysynta laskee
tulevaisuudessa. Tama tarkoittaa sitd, ettd iso osa varannoista voi jaada hyodyntamatta
kannattamattomana.




Hiiliriski syntyy siitd, ettd ilmaston lAmpenemisen pysayttamiseksi fossiilisten energialédhteiden
kaytolle joudutaan asettamaan yha korkeampi hinta tai vero maailmanlaajuisesti. Tama
ailheuttanee sen, ettd erityisesti yritykset, joiden hiili-intensiteetti on suhteellisesti korkea,
kohtaavat kasvavia kustannuksia ja investointitarpeita sailyttddkseen kilpailukykynsa. Lis&ksi
yritykset, joiden arvosta merkittdvd osa koostuu fossiilisten energianlahteiden varannoista
sisaltavat riskin varantojen arvon suhteen.

Hiiliriskin toteutumisen todenn&kdisyydesta kertoo muun muassa 2015 Pariisissa hyvaksytty
uusi tavoite rajoittaa ilmastonlampeneminen 1,5° Celsiukseen. Pariisin ilmastokokouksen jalkeen

maat ovat esittaneet omat
Y paastotavoitteensa ja  sitoumuksensa
ilmastonmuutoksen pysayttamiseksi.

P&astojen pienentamisen voidaan olettaa
koskevan eniten juuri hiili-intensiivisimpia
yrityksid.  Nakemyksemme on, etta
energiantuotannossa on tapahtumassa
Mmurros, jota pyrkimykset
ilmastonmuutoksen hidastamiseksi
edesauttavat. T4ssa muutoksessa muun
muassa hiilivoimayhtiéiden rooli
energiantuottajina pienenee.

OP Varallisuudenhoito haluaa sijoitustoiminnassaan arvioida ja reagoida globaaleihin
megatrendeihin, joista ilmastonmuutos on yksi. Varautumalla ilmastonmuutoksen aiheuttamiin
riskeihin toteutamme tehtdvddmme vastuullisena sijoittajana niin ympariston, kuin tuotonkin
nakokulmasta.

Kriteerit poissululle

Olemme tunnistaneet hiiliyhtioitd kaivostoiminnasta ja energiatuotannosta. Olemme tutkineet ja
kayneet tarkemmin I8pi noin sadan kaivosyhtion ja energiaa tuottavan yhtion toimintaa.
Poissuljettavat kaivosyhtiot on saatu tutkimalla kaivosyhtididen tuotantoportfolioita ja poimimalla
niista yritykset, joiden liikevaihdosta yli 25 % tulee energian tuottamiseen kaytettavasta hiilesta.
Kaivosyhtio voi tulla poissuljetuksi myos jos sen tuottaman hiilen maara on absoluuttisesti suuri,
vaikka osuus liikevaihdosta olisikin alle 25 %. Yhti6t voivat valttya joutumasta listalle mikali niill&
on nayttoa hiilen kayton vahentamisesta tai selked suunnitelma luopua hiilesta.

Hiilestd energiaa tuottavien yhtididen osalta olemme tutkineet yhtididen tason 1* ja tason 2**
hiilidioksidipaastoja ja tarkastelleet yhtididen tuotantoportfolioita. Energian tuottajat ovat
asetettu paastdjen mukaiseen jarjestykseen, jonka jalkeen poissuljettavien listalle on valittu
energian tuottajat, joiden tuottamasta energiasta suuri osa on perdisin hiilivoimasta ja joiden
paastot ovat absoluuttisesti mitattuna suurimpia. Yhtio pystyy valttdmaan sulkulistan jos silla on
esittdd uskottava suunnitelma hiilen osuuden pienentdmiseksi tuotantoportfoliosta.




Muuta

Usea hiilikaivosyhtio on talla hetkella pahoissa taloudellisissa vaikeuksissa johtuen hiilen
nykyisestd markkinahinnasta. Joitakin yhtidita on ajautunut yrityssaneeraukseen tai konkurssiin.
Kaupankaynti yhtididen arvopapereilla jatkuu kuitenkin joissakin tapauksissa. On myds
havaittavissa etta yhti6illa on menossa portfolioidensa uudelleenarviointeja nimenomaan hiilen
suhteen. Tutkittava kenttd on siis ollut nopeassa muutoksessa ja tamén vuoksi tulemme
paivittamaan poissulkulistaamme tarvittavin véliajoin.

Poissulkeminen koskee aktiivisia suoria korko- ja osakesijoituksia listalla oleviin yhtigihin seka
johdannaisia, joissa alla olevana arvopaperina toimii yksittainen listalla oleva yhtio.

Uskomme, ettd paatoksemme herattadd ja edistad julkista keskustelua hiiliriskista ja sijoittajien
mahdollisuuksista vaikuttaa tilanteeseen. Samalla osoitamme, ettd suhtaudumme vakavasti
hiiliriskiin ja olemme valmiit tekemaan toimenpiteitd sen pienentamiseksi seka edesauttamaan
ilmastonmuutoksen hillintaa.




Lahteet

[1] http://www.forbes.com/sites/jamesconca/2012/06/10/energys-deathprint-a-price-always-
paid/#49abfc5¢49d2

* Suorat p&astot yhtion toiminnasta. Esimerkiksi pakokaasupdastot yhtion omistamista
autoista tai sementtid valmistaman yrityksen sementin valmistuksessa syntyvat
hiilidioksidipa&stot.

**  Kayttdon ostetun energian hiilidioksidipaastot. Esimerkiksi toimistossa kaytettavan
energian hiilidioksidipaastot.

Lahde: http://indiaghgp.org/explaining-scope-1-2-3




