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LAHTOKOHDAT

DOKUMENTIN TARKOITUS

Taman dokumentin tarkoituksena on maarittda Kevan periaatteet vastuulli-
seen sijoittamiseen liittyen.

Periaatteet auttavat vastuuhenkildita ja sidosryhmia ymmartamaan
sijoitustoiminnassa tehtavia valintoja. Tavoitteena on lisata sijoitustoiminnan
lapindkyvyytta ja sidosryhmien luottamusta. Dokumentin pohjana on Kevan
Sijoittamisen periaatteet -dokumentti.

Tama dokumentti on sijoittamisen vastuullisuuden periaateosa ja kos-
kee kaikkia omaisuusluokkia. Vastuullisen sijoittamisen operatiiviset toimin-
tatavat ja mahdollisuudet riippuvat kunkin omaisuusluokan ominaispiirteista.

TAUSTA

Vastuullisuuden I8htokohta Kevan sijoituksissa on ylisukupolvisen elakevas-
tuun hoitaminen. Rahastolla katettavat elakevastuut ulottuvat vuosikym-
menien paahan. Laki Kevasta maarittelee, ettd Keva on kunnallisten elake-
varojen hoitajana pitkan tahtdimen sijoittaja, jonka tulee huolehtia sijoitusten
varmuudesta ja tuotosta (Eduskunta, 2017).

Sijoituksilla katettavat, tulevien vuosikymmenien reaaliset nettomenot
ovat selvasti rahaston td8man hetken arvoa suuremmat. Menojen ja tulojen
reaalinen ero tarkoittaa, etta riskinotto on tehtdvan nakokulmasta valttama-
tonta (Sharpe, 1964).

Perustehtavan pitka aikajanne ja tarve tulevaisuuden tuottoihin tar-
koittavat vaatimusta sijoituspaatoksiin liittyvien pitkan tdhtdimen riskien ja
mahdollisuuksien ymmartamiseen. Sijoituskohteiden ymparistdon, yhteis-
kuntavastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liittyvat ESG-kriteerit luovat
kehikon pitkan tahtdimen riskien ja mahdollisuuksien tarkasteluun.

On olemassa vahva todistusaineisto, ettd ESG-nakokulmasta paremmat
sijoituskohteet ovat sitd myos pitkan aikavalin sijoitustuloksen nakakul-
masta. Kdytannossa tama nakyy sijoituskohteen alhaisempina padomaku-
luina ja usein korkeampana kannattavuutena. (Eccles et al, 2014, Khan et al,
2016, Cheng et al, 2014)

Pitkajanteinen vastuullisuusnakdkulman huomioiminen pienentda
pitkalla aikavalilld myds Kevan sijoitusomaisuuden luontoon ja sosiaaliseen
ymparistoon kohdistuvia ulkoisvaikutuksia.
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Kansainvalisesti hajautettuna omistajana Keva on aina sijoitettuna osaan
globaalia taloutta ja kantaa siten altistumansa mukaisia, esimerkiksi talou-
dellisia, yhteiskunnallisia ja ymparistoon liittyvia riskeja. Padomamarkkinoilla
riski ja tuotto korreloivat (Sharpe, 1964). Riskin kantaminen on tehtavan
onnistumisen nakdkulmasta valttdmatonta.

Pitkan aikavalin riskia pyritdan osaltaan mittaamaan ja rajaamaan sijoi-

tuskohteiden ESG-tarkastelulla. ESG-kirjainyhdistelma viittaa suomennet-
tuna Ymparistoon (E), Yhteiskuntavastuuseen (S) ja Hyvaan hallintotapaan
(G) liittyviin kriteereihin.

MAARITELMIA

1. Ymparistd (E) viittaa esimerkiksi ilmastonmuutokseen, resurssien ja
veden rajallisuuteen, lajien monimuotoisuuteen, emissioihin maahan,
veteen ja ilmaan seka jatehuoltoon.

a.

Tahan liittyvia pitkan aikavalin riskeja sijoituskohteessa ovat esimer-
kiksi sakot, puhdistuskustannukset tai epasuorat kustannukset hei-
kentyneen maineen seurauksena. Kokonaisuuden tasolla ympariston
tilan heikentyminen voi esimerkiksi vaikuttaa negatiivisesti talouskas-
vuun.

Taloudellisia hyotyja voidaan sijoittajan nakokulmasta saada esimer-
kiksi resurssitehokkuuden kautta ja pitemmalla tahtaimella sijoitus-
kohteen parantuneen maineen kautta. Myos negatiivisten ymparis-
tovaikutusten pienentamiseksi kehitellyt teknologiat saattavat olla
mahdollisuuksia.

2. Yhteiskuntavastuun (S) yhteydessa tarkastelussa ovat esimerkiksi
ihmisoikeudet, vaestdn ikdantyminen ja muuttoliike. Paikallisella tasolla
tallaisia asioita ovat esimerkiksi tyontekijoiden oikeudet, turvallisuus,
hankintaketjun johtaminen ja yrityksen yhteiskuntasuhteet.

a.

Yhteiskuntavastuun heikko hoito saattaa johtaa esimerkiksi sakkoihin
tai korvauskustannuksiin, toiminnan keskeytymiseen tai epasuorasti
henkilstdn suureen vaihtuvuuteen, maineen heikentymiseen tai
lisdantyneeseen regulaatioon.

Hyvin hoidettu yhteiskuntavastuu saattaa johtaa esimerkiksi pie-
nempiin raportointivaatimuksiin ja kuluihin, tyontekijoiden parempaan
pysyvyyteen tai parempaan maineeseen. Myds sosiaalisten ongel-
mien pienentdmiseen tarkoitetut tuotteet ja teknologiat saattavat olla
mahdollisuuksia.

. Hyva hallintotapa (G) viittaa siihen, miten hyvin sijoituskohdetta joh-

detaan pitkan tdhtdimen omistajan ja eri sidosryhmien nakdkulmasta.
Hyvan hallintotavan merkitys korostuu, jos lainsaadantokehikko on puut-
teellinen. Nain on esimerkiksi kehittyvilla markkinoilla.
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ESG-INFORMAATION LUONNE

Kevan kasitys sijoituskohteen vastuullisuudesta muotoutuu seka oman ettd
yhteistyokumppaneilta saadun tutkimuksen perusteella. ESG-informaatio
eroaa perinteisests, kvantitatiivisesta sijoitusanalyysin informaatiosta. ESG-
riskeilld ja mahdollisuuksilla, seka niiden mittausmenetelmilla on seuraavia
ominaisuuksia:

1. ESG-informaatio on tarkoitettu perinteisen sijoitusanalyysin tueksi ja
silla pyritdan analysoimaan pitkan aikavalin riskeja ja mahdollisuuksia.

2. Toteutuessaan ESG-riskit herattadvat usein huolestuneisuutta sidos-
ryhmien keskuudessa ja julkisuudessa. Eri sidosryhmat keskittyvat eri
asioihin. Intressien yhteensovittaminen voi toisinaan kokonaisuuden
tasolla olla haastavas, pyrittdessa toisaalta perustehtavan toteuttamisen
vaatimaan strategiseen likkumavaraan ja toisaalta pitkan aikavalin tuot-
totasoon. (Polonsky and Clulow, 2005, Hopwood et al., 2005)

3. Erilahteista saatavan ESG-informaation lisaantyminen helpottaa ESG-
nakokulman integraatiota sijoituskohteiden analysointiin. ESG-analyysi
on kuitenkin padosin menetelmiltadn kvalitatiivista ja lopputuloksen
muuttaminen taloudellisessa mielessa relevantiksi voi olla haastavaa.

4. ESG-data ja menetelmat kehittyvat voimakkaasti. Saman ilmion mittaa-
minen saattaa antaa erilaisia tuloksia eri menetelmilla. Myds lopputulok-
set samalla menetelmalld mitattuina saattavat muuttua ajan funktiona.

5. Sijoituskohteiden kohtaamat, perustehtavan nakdkulmasta relevantit
ESG-riskit ja mahdollisuudet muuttuvat ajan kuluessa. Myds yksittaisen
sijoituskohteen ESG-luokitukset saattavat muuttua sijoituskohteen tai
ESG-analyysimenetelmien kehityksen ajamina. Sijoittajan tehtavana
on katsoa eteenpain. Tasta nakokulmasta Keva voi esimerkiksi sijoit-
taa ja pyrkia vaikuttamaan kohteisiin, joiden uskotaan voivan parantaa
ESG-profiiliaan.

Sijoitustuotot syntyvat pitkan aikavalin talouskasvun ajamina. Talouskasvun
taytyy nain ollen olla kestavas, silla elékkeet ovat luonteeltaan pitkakestoi-
sia vastuita.

1. Keva uskoo, etta ESG-tekijoiden huomioonottamisella on positiivinen
vaikutus sijoituskohteiden pitkan tdhtdimen taloudelliseen kehitykseen,
joskin yksittaisten ESG-mittarien merkitys vaihtelee omaisuusluokittain,
teollisuudenaloittain, maantieteellisesti ja myos ajan funktiona. (Friede et
al, 2015, Clark et al, 2015, Khan et al, 2016, Fulton et al, 2012)



2. Sijoitusomaisuuden hajautus on tehokas menetelma pitkan tahtdimen
riskikorjatun tuoton maksimointiin. Keva nakee, etta sijoitusuniversumin
staattinen rajaaminen yleensa joko pienentda tuottoja tai nostaa riskeja.
Keva pyrkii nostamaan sijoitusomaisuuden keskimaaraista ESG-profiilia
ja mahdollisuuksien mukaan toimimaan aktiivisena omistajana. Tallgin
pyritaan rajauksen sijaan positiiviseen valintaan (Amel-Zadeh and Sera-
feim, 2017).

3. Pitkdn tahtaimen sijoittajana Keva pyrkii ymmartamaan sijoituskoh-
teidensa pitkan aikavalin ESG-riskeja ja -mahdollisuuksia. Keva uskoo,
ettd keskittyminen pitkan tdhtdimen riskin ja/tai tuoton nakdkulmasta
relevantteihin tekijoihin pienentaa pitkalla aikavalilla myos Kevan sijoi-
tusomaisuuden luontoon ja sosiaaliseen ymparistdon kohdistuvia ulkois-
vaikutuksia.

4. Vastuullinen sijoittaminen on mahdollista vain, jos sijoitustoiminta on
luonteeltaan pitkajanteista ja maaratietoista. ESG-riskit ja -mahdollisuu-
det ovat valtaosin pitkan aikavalin ilmicita.

5. Kevan sijoitusomaisuus on maantieteellisesti lagjasti hajautettu. Kohde-
maat ovat kehitystasoltaan, lainsaddannaltaan ja instituutiorakenteel-
taan erilaisia ja taten myos vastuullisuusmittareilla erilaisia (loannou and
Serafeim, 2012).

a. Maantieteellisesti eri alueilla toimiviin sijoituskohteisiin kohdistuu
erilaisia vaatimuksia.

b. Keva vertaa kutakin aluetta vastuullisuusmielessa kyseisen alueen
yleiseen tasoon, samalla seuraten kansainvalisten normien toteutu-
mista sijoituskohteissaan.

6. Hajautettuna ja pitkajanteisena sijoittajana Keva nakee, ettd on koko
portfolion nakdkulmasta tuottojen kannalta ongelmallista, jos omistettu
sijoituskohde tuottaa negatiivista arvoa muille portfoliossa oleville sijoi-
tuskohteille jollain sellaisella tavallg, joka vaikuttaa muiden omistettujen
sijoituskohteiden pitkan aikavalin toimintamahdollisuuksiin. (Hawley and
Williams, 2000, Gjessing and Syse, 2007)

7. Riskillisten sijoitusten tuottojakauma kapenee ajan funktiona. Myos ESG-
riskit ja mahdollisuudet ovat pitkan aikavalin iimicita. Lisaksi sijoitus-
kohteet ja ESG-mittausmenetelmat kehittyvat. Naista syista aktiiviset
salkun ESG-profiilin muutokset tapahtuvat maaratietoisesti, pitkan ajan-
jakson kuluessa. (Levy and Duchin, 2004)
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SITOUMUKSET JA
YHTEISTYO

Keva on vuonna 2008 allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet (UN PRI). Nam3 periaatteet ovat kehittyneet globaalisti vastuullisen
sijoittamisen parhaiden kaytantdjen Idhtokohdaksi, ja ne chjaavat myos
Kevan vastuullisen sijoittamisen prosessien kehittdmista. UN PRI-periaattei-
den allekirjoittaja pyrkii

1. littdmaan ESG-tarkastelun osaksi sijoitusprosessia

2. toimimaan aktiivisena omistajana ja sisallyttamaan ESG-asiat omistaja-
kaytantoihinsa

3. edistdmaan sijoituskohteidensa ESG-raportointia

4. edistamaan vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttéonottoa sijoi-
tustoimialalla

S. edistamaan vastuullista sijoittamista yhteistydssa muiden sijoittajien
kanssa

6. raportoimaan toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta.

UN PRI mittaa sijoittajien prosessien kehitysta vuosittain. Keva seuraa myos
sijoituskohteiden kansainvalisten sopimusten noudattamista (esim. YK:n
Global Compact, ILO:n ty6eléméé koskevat sopimukset).

STRATEGIAN
PAAPIIRTEET

Kevan sijoituspaatokset Iahtevat perustehtavasta eli nykyisten ja tulevien
eldkkeiden maksukyvyn turvaamisen lahtdkohdasta. ESG-nakokulman huo-
mioiminen on oleellinen osa pitkan tahtaimen sijoittajan prosessia.

Keva nakee vastuullisen sijoittamisen jatkuvana ja tarkentuvana kehi-
tyksena mittausmenetelmien ja terminologian kehittyessa. Omaisuusluok-
kakohtaisen Iahestymistavan paino analyysissa vaihtelee sen mukaan,
miten tarkeitd ja mitattavia ESG-tekijat kyseisessa omaisuusluokassa ovat.

Strategian toteutuksen keskeiset komponentit ovat tarkempi pitkan
aikavalin sijoitusriskien kvantifiointi, vaikuttamismekanismien tehostaminen
ja dokumentointi.

Riskinhallinnan nakokulmasta keskeista on ESG-informaation integroi-
minen sijoitusprosessiin ja paatoksiin. Keva tehostaa jatkuvasti ESG-nako-
kulman integrointia seka itse hoitamaansa etta ulkoistettuun omaisuuteen.

Aktiivinen omistajuus ja vuoropuhelu mahdollistavat sijoituskohteisiin
vaikuttamisen. Tallgin toiminnasta on myds laajempaa hyotya sijoituskoh-
teen kestavampien toimintatapojen kautta yhteisdihin, ymparistoon seka
taloudellisesti. (Dimson et al, 2015)

Keva haluaa edista3 sijoituskohteiden avoimuutta ja ESG-prosesseja
Kevan perustehtavan ndkokulmasta tarkoituksenmukaisella tavalla. Keva
tekee mielellaan yhteistydta muiden sijoittajien ja sidosryhmien kanssa.
Keva raportoi vastuullisesta sijoittamisesta vuosittain.
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ORGANISOITUMINEN Kevan sijoittamisen pitkan aikavalin linjasta paattaa hallitus. Linjan maarit-
tavat keskeiset ohjausdokumentit, Sijoittamisen periaatteet ja Vastuullisen
sijoittamisen periaatteet. Hallitukselle raportoidaan vastuullisen sijoittamisen
strategian ja prosessien kehityksesta kaksi kertaa vuodessa.

Vastuullisen sijoittamisen kaytannon kehitystd Kevassa ohjaa vastuul-
lisen sijoittamisen ohjausryhma. Ohjausryhmaan kuuluu edustaja jokaisesta
Kevan sijoitustoiminnon yksikdsta. Kevan vastuullisen sijoittamisen
apulaisjohtaja toimii ohjausryhman kokoonkutsujana.

Ryhma tekee kehitysehdotuksia yksikaille ja sijoitusjohtajalle, levittaa
tietoa sisdisesti ja hoitaa Kevan vuosittaisen UN PRI-raportoinnin seka
valmistelee ja esittelee vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia kysymuyksia
sijoitusjohtajalle paatoksia varten.
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