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Kestava kehitys Venajalla - maassa maan tavalla

Kristiina Vares-Wartiovaara, Senior Portfolio Manager

YHTIOIDEN LAPINAKYVYYS
PARANEMASSA

Vastuullinen sijoittaminen on Vendjdlla
vasta lapsen kengisséd. Siitakin huolimatta,
ettd yli 150 vendldistd yhtiota raportoi IAS/
IFRS tai US GAAP -standardien mukaan,
yli 30:114 yhti6lld on GDR/ADR -listaus ul-
komaisessa porssissd ja siirtohinnoitte-
lu on selkedsti vihentynyt viime vuosina.
Ensimmadiset kestdvdn kehityksen rapor-
tit ilmestyivédt Vendjdlla 2000 -luvun alus-
sa, mutta tdndkadn pdivdna yhtioilld ei ole
pakottavia sddntoja ei-taloudellisesta ra-
portoinnista. Sijoittajat kuitenkin palkitse-
vat yhtididen hyvid hallinto- ja raportoin-
titapoja ja tdmédn myos monet venéldiset
yritykset ovat huomanneet. Esimerkiksi
listaus ulkomailla pakottaa yhti6t rapor-
toimaan IFRS:n mukaan. Ulkomailla lista-
tuilla yhticilld on myds parempi ei-talou-
dellinen raportointi.Toisaalta GDR-listaus
Lontoossa ei vaadi vendldisiltd yhtioiltd
kaikkien omistajien julkistamista eikd lis-
taus Lontoossa endé tarjoa véalttamaétta pa-
rempaa likviditeettia kuin paikallisella MI-
CEX-markkinalla.

Standard&Poors on luokitellut vuodes-
ta 2002 ldhtien yhtititd niiden ldpindky-
vyyden perusteella. Luokituksessa on tdlld
hetkelld mukana yli 90 venéldistd yhtiota.
S&P:n tutkimuksen mukaan vain Vendjdl-
la listattujen yhtididen ldpindkyvyys on
S&P:n asteikoilla 49 %, kun vastaava luku
Lontoossa ja New Yorkissa listattujen vené-
ldisten yhtiéiden osalta on 64% ja 75%.

KORKEA SOSIAALISEN VASTUUN ASTE
ON JAANNE NEUVOSTOLIITOSTA

Vendjédlld yritysten sosiaalinen vastuu on
jddnne neuvostoajoilta, erityisesti valtion
omistamissa yhtidissd. Aiemmin tuotan-
tolaitokset vastasivat laajalti omien tyon-
tekijoidensd lisdksi my6s kaupunkien so-
siaalisista palveluista. Ndmé&d toiminnot
putsattiin pois 1990-luvulla ldhes kaikis-
ta yrityksistd, mutta sosiaalinen vastuu
Vendjdlld on edelleen keskimddrin kor-
keammalla tasolla kuin kehittyneimmissa
talouksissa. Esimerkiksi vuosien 2008-2009
talouskriisin aikana tyottomyys Vendjal-
14 tippui suhteessa BKT:n laskuun merkit-
tdvasti vihemmén kuin monissa muissa
maissa. Talouskriisin aikana yritysten pai-
ne ylldpitdd tyollisyyttd kasvoi erityises-
ti "monokaupungeissa“. Hyvid esimerkkeja
ovat Norilsk, Toliatti ja Magnitogorsk, joissa
metalliyhtio Norilsk Nickel, Ladoja tuotta-

va Avtovaz ja terdsyhtio Magnitogorsk Steel
ovat tdarkedt tyonantajat. Useammat yhtiot
ovat kaiketi jarkeistdneet sosiaalikulujaan
viime aikoina ja suurimmassa osassa yhti-
oistd ko. kulut jadvét alle 5 prosenttiin kai-
kista kuluista.

Paikallisen védeston joukossa ymmaérrys
sosiaalisesta vastuusta on edelleen héily-
vd ja se sekoitetaan helposti hyvéntekevii-
syyteen. Tdstd Vendjdlld ovat useimmiten
vastuussa oligarkit ja joissakin tapauksis-
sa ndiden omistamat yhti6t ovat hyvénte-
kevaisyysprojektien jarjestdjid. Esimerkiksi
Oleg Deripaskan Rusal-yhti6 oli mm. ke-
rdnnyt vahévaraisten ja orpojen avustuk-
seen noin puoli miljoonaa dollaria ja lah-
joittanut stipendeind 1,6 miljoonaa dollaria
vuoden 2008 talouskriisin aikana.

TARKEIMMAT KESTAVAA KEHITYSTA
EDISTAVAT TOIMIJAT VENAJALLA
Keskeisimmat kestdvdd kehitystd Vendjal-

14 edistévét toimijat ovat YK:n Global Com-
pactin lisdksi Teollisten ja PK yritysten
liitto (RSPP), riippumattomien johtajien yh-
distys (IMA) ja tairkeimmat tilintarkastajat.
Global Compact aloitti toiminnan Venéjalla
vuonna 2001 ja huhtikuussa 2008 jérjeston
toiminta sai "uuden alun®, kun YK:n p&a-
sihteeri Ban Ki-moon tapasi Vendjdlla yli
30 suuryrityksen johtajaa ja nosti esille vas-
tuullisen sijoittamisen tdrkeyden. Vuon-
na 2009 Vendjan Talousministerio aloitti
YK:n johdolla viiden vuoden projektin "En-
gaging Russian Business in the UN Global
Compact Driven Sustainable Development
2009-2014"

RSPP:lla on yli 300 000 jdsentd, joiden
osuus Vendjdn BKT:sta on yli 80%. Se on
ollut YK:n Global Compactin varsinainen
jasen vuodesta 2004 ldhtien yhdessd 47:n
muun venéldisen toimijan kanssa. Jasenistd
yrityksid on kuitenkin vain 19, joista listat-
tuja yhti6itd 7. Viime vuosina jasenmadra
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on ollut selkedssd kasvussa. Vuonna 2004
RSPP julkaisi venédldisten yritysten kesta-
vdn kehityksen ohjekirjan "Social Charter
of Russian Business®, joka on pédosin lin-
jassa YK:n Global Compactin kanssa. Ke-
vadlld 2010 jasenyrityksid "Social Charte-
rissa”“ oli yli 230 (vertailun vuoksi: listattuja
yhtioitd jotka ovat vendldisten vélittdjiem-
me seurannassa on noin 400-500). Yksi-
kddn vendldinen yritys ei ole kansainvé-
lisen GRLn varsinainen jdsen, mutta noin
25 suuryritystd raportoi GRI:ta vastaavi-
en RSPP:n kehittdmien ohjesddntdjen mu-
kaisesti. Paikallisina toimijoina RSPP ja
IMA selittdvat vendldisten yritysten halut-
tomuutta tulla YK:n Global Compactin ja
GRIn varsinaisiksi jaseniksi silld, ettd ve-
néildiset yritykset raportivat jo muuten-
kin hyvin tiukkojen sddnt6jen mukaisesti
useille tahoille Vendjilld, eivitkd ne toistai-
seksi née lisdarvoa raportoimisessa jossain
maédrin etdisiksi koetuille kansainvalisille
organisaatioille.

YMPARISTOA KOSKEVA RAPORTOINTI
VIELA LAPSEN KENGISSA

Ympaéristod koskeva raportointi ei ole he-
rattdnyt suuria intohimoja venéldisten yh-
tididen keskuudessa. Ympéristosuojelun ja
raportoinnin kehityksen osalta keskeisessd
roolissa ovat kolme luokituslaitosta:

1. Tunnetuin vapaaehtoinen ympéristoluo-
kittaja on "Independent Environmental
Rating Agency“ (NERA).

2. Tunnetuin julkinen luokitus on "Envi-
ronmental Responsibility of Major Rus-
sian Enterprises“ — tdstd vastuussa on
alueellinen toimija "Independent So-
cial Environment Protection Initiative“
(MOO NESPI).

3. "International Social and Environmental
Union“ (MSoES).

Mielenkiintoista on ollut huomata, ettd jul-
kisen ja vapaaehtoisen luokittajien tavoit-
teet, lahestymistavat ja luokituksen tulok-
set poikkeavat toisistaan merkittavasti.
MOO NESPLn tavoitteena on arvioida yh-
tion ympaéristosuojeluun liittyvien aktivi-
teettien madaraa, laillisuutta, kokonaisval-
taisuutta ja intensiivisyyttd riippumatta
pédstojen absoluuttisesta médrastd. Tadma
luokitus kattaa muutamia kymmenid suur-
yhti6itd. NERA:n luokitus taas kattaa tois-
tasataa yhtictd, yli 700 tytaryhtiotd ja se
tekee luokituksen erikseen myos talous-
alueista Vendgjdllda. NERA:n luokitus pe-
rustuu kuuteen tarkeimpédn ympéaristokri-
teeriin ja kaikki yhti6t luokitetaan kolmen
integroidun kriteerin mukaan: ympéris-
tovaikutus tyontekijad kohti sekd lyhyen
aikavélin ja pitkdn aikavdlin muutokset
ympéristosuojelun tehokkuudessa. Seka

NERA ettd MOO NESPI ottavat huomioon
yhtiéon ympéristéraportoinnin avoimuu-
den. MOO NESPIn luokituksen tulokse-
na johtavat ympéristovaikutukset huomi-
oivat yhtiot ovat Gazprom, Norilsk Nickel,
Severstal, Evraz Group ja Ilim Pulp. Vastaa-
vasti NERA:n luokituksen mukaan ko. yh-
tict ovat sijoilla 79-105.

TULEVAISUUDEN OSALTA

AIHETTA OPTIMISMIIN

Vuosien 2008-2009 talouskriisi asetti ve-
nédldisten yritysten kestdvdn kehityksen ja
avoimuuden kovaan testiin. Kestévén kehi-
tyksen raporttien lukumaara ei onneksi pu-
donnut merkittdvasti. Noin 90 % yhtidistd
jatkoi raportointia johtuen pédasiassa sdh-
kosektorilla tapahtuvista muutoksista:

Tulevaisuuden osalta kehityksen suun-
ta on selvésti positiivinen. Erityisesti val-
tavien investointitarpeiden edessd Vena-
jan johto on ymmartdnyt sekd kotimaisten
ettd ulkomaisten sijoitusten kasvun tarkey-
den. Ja niitd ei saada aikaiseksi ilman ettd
yritysten johtotapoja ja lapindkyvyyttd pa-
rannetaan ja toimintaa kaikin puolin te-
hostetaan. Puhumatta siita, ettd keskeisten
suurkaupunkien kuten Moskovan liiken-
neinfrastruktuuri on kriittisessd tilassa,
seuraavan presidenttikauden aikana, joka
alkaa 2012 kevidlld, Vendjalla viedddn lapi
mm. Aasian ja Tyynenmeren maiden ta-
lousjdrjestd APEC:in kokous Vladivostokis-
sa 2012, Sochin olympialaiset 2014 ja jalka-
pallon MM 2018. Uskomme, ettd Vendjdn
kiinnostus WTO jdsenyydestd on todelli-
nen ja pyrkimys on tulla jaseneksi mahdol-
lisimman nopeasti.

Presidentti Medvedevin ja pddministeri
Putinin talousohjelman kulmakivi on mo-
dernisaatio. Tdmd tarkoittaa tyon tehok-
kuuden kasvun ohella ymparistotekijoiden
huomioon ottamista enenevéssd madrin uu-
den teknologian soveltamisen myotd. Esi-
merkkind mainittakoon metalliyhtio Ev-

raz, joka aikoo seuraavien kahden vuoden
aikana uusia energian kulutuksensa ja saa-
da télla tavalla aikaiseksi sdédstéd noin 10-
15% kayttokatteesta. Viime vuonna maan
suurin ja byrokraattisin yhtié Gazprom jul-
kaisi ensimmdisen kestédvén kehityksen ra-
porttinsa, mika oli erityisen positiivista.

Kevaailld 2011 presidentti Medvedev vaa-
tii valtion hallinnoimien ja muiden suur-
vhtididen johtamistavan parannuksia si-
ten etta:

1. Kaikkien politiikkojen ja ministerien
on poistuttava yritysten hallituksista
1.7.2011 mennessd. Tdméd koskee eniten
energiaministeria Shmatkoa, joka tulee
ndilld ndkymiin jattdmddn Gazpromin,
RusHydron ja 4 muuta hallituspaikkaa.
Varapéddministeri Sechin jitti jo Rosnef-
tin hallituspaikan.

2. Transneftin, Gazpromin, vendjian Rauta-
teiden ja muiden keskeisten yhtiéiden on
alennettava kustannuksia 10% vuodes-
sa. Mikali tdhédn tavoitteeseen ei péddsta,
keskeiset johtajat irtisanotaan.

3. Valtion yksityistdmisohjelma (koskien
keskeisid isoja valtion omistama yhtiti-
td) seuraaville kolmelle vuodelle julkais-
taan pian.

Danske Capitalilla on kolme Veniji -ra-
hastoa. Seuraamme liheisesti veniliis-
ten yhtiéiden raportointitapoja ja pyrimme
toiminnallamme edistimiéan kestédvin ke-
hityksen arvoja. Danske Bank on allekir-
joittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteen UNPRI:n ja on mm. suoma-
laisen vastuullista sijoittamista edistidvin
jarjeston FINSIFin jdsen. Lisétietoja Dans-
ke Capitalin kiyttamastd SRI-politiikasta
loytyy Danske Bankin kotisivuilta (http:/
www.danskebank.com/en-uk/CSR/busi-
ness/SRI/Pages/SRI-policy.aspx)
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