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Skatseln av det generationsoverskridande pensions-
ansvaret ar utgdngspunkten for Kevas ansvarsfulla
investeringar. Avkastningen av pensionsmedlen ar
viktig for tryggandet av pensionerna. Som langsiktiga
investerare bedomer vi investeringsbeslutens risker
och mgjligheter ocksd med hjalp av ESG-kriterierna
for investeringsobjektens miljo, samhallsansvar och
god forvaltningssed.

Ansvarsfulla investeringar har pa Keva under de
senaste tjugo aren utvecklats frdn den av styrelsen
faststallda inskrivningen av investeringsstrategin
till en naturlig del av den dagliga processen for
investeringsbeslut och kompetensutvecklingen i hela
investeringsverksamheten. Ansvarsfulla investeringar
ar krdvande arbete vars framgang bedoms forst efter
en lang tid.

Kevas placeringstillgdngar skots utdver av vara
egna investeringsexperter ocksa av det globala
natverket av kapitalforvaltare, till vilket ndgot over
70 % av egendomen har lagts ut. Det finns dver
hundra kapitalforvaltare och de ar erfarna experter
inom sina geografiska omraden och olika branscher.
Detta natverk har vi byggt omsorgsfullt i dratal, och
det har visat sig vara en framgangsrik losning. Kapital-
forvaltarnas djupa forstaelse om investeringsobjekten
och deras forutsattningar att verka I6nsamt pa 18ng
sikt ar kdrnan i vara ansvarsfulla investeringar. | en
regelbunden och aktiv dialog kan vi samtidigt syste-
matiskt sakerstélla att Kevas Iangsiktiga intressen

tillgodoses och hela tiden l&ra oss inom omradet
ansvarsfulla investeringar.

Vi har redan i tio ar systematiskt kartlagt kapital-
forvaltarnas dsikter om hur ESG-temana utvecklas
och genomfors i vara investeringsobjekt. Fran ar till
ar har enkaten bade utvidgats och fordjupats, vilket
3 ena sidan har hjalpt oss att fokusera pa frdgor som
ar viktiga med tanke pa var egen verksamhet och
3 andra sidan att forsta de ofta mycket komplexa
fenomen som ligger bakom investeringsbesluten.

En aktiv dgare paverkar

Som undertecknare av FN:s principer fér ansvars-
fulla investeringar (PRI) har Keva farbundit sig bland
annat att integrera ESG-granskningen i investerings-
processen och verka som aktiv 8gare.

Vart mal ar att framja hallbarheten i vara
investeringsobjekts verksamhet, och darfor paverkar
vi dem aktivt pa olika satt.

Regelbundna kontakter och diskussioner med
kapitalforvaltarna utgor ett 6vergripande och funge-
rande satt att paverka bade investeringsobjektet och
kapitalforvaltarens eget bolag. Vid fondplaceringar kan
paverkan ocksa ske via investeringsstyrelsen, och da
kan man paverka utdver malbolaget ocksa kapital-
forvaltarens egen verksamhet.

Det mest direkta sattet for en investerare att
paverka ett bolag i portfoljen ar att rosta pa bolags-
stammor: det ar ett satt att ta stallning till foretagets
strategiska val, sdsom valet av styrelseledamoter.
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Placeringsdirektor Ari Huotari
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P4 Keva genomfors 8garstyrningen bade direkt
av kapitalforvaltarna och tillsammans med andra
investerare. Rdstning pa bolagsstammor &r ett av de
viktigaste satten for dgarstyrning. Ar 2021 var valdel-
tagandet nastan 100 procent, vilket innebar dver
125 000 enskilda omrostningar pa cirka 9 000 moten
globalt.

Rostningen kompletteras av malinriktade
paverkansprojekt som riktar sig till investerings-
objekten och som pagar till och med i flera ar. | fjol
pagick odver 1500 sddana hos Keva. Ungefar en
tredjedel av dessa gallde miljoteman, sdsom koldioxid-
utslapp och andra miljckonsekvenser under produk-
ternas hela livscykel samt ansvarsrapportering.

Keva har sokt mer kraft for pdverkande genom
olika samprojekt dar investerargrupperna forstker
paverka foretagen. De viktigaste av dessa ar CDP som
uppmuntrar till rapportering, Climate Action 100+ som
driver utslappsminskningar och [IGCC som stravar
efter att paverka stater.

Klimatférandringen som en utmaning for
investeraren

Vid Keva utarbetades under 2021 principer for
investeringsverksamheten nar det galler att paverka
klimatforandringen. Keva stdder starkt den utveckling
som efterstravas genom Parisavtalet vars syfte ar

att halla den globala medeltemperaturhdjningen helst
under 1,5 grader jamfort med forindustriell tid. Malet
ar att nd koldioxidneutralitet, alltsd en balans mellan
vaxthusgasutslappen och absorbering av koldioxid till
kolsankor fore 2050.

En okontrollerad klimatférandring leder enligt
vetenskapliga studier till betydande risker for den
l&ngsiktiga globala ekonomiska tillvaxten. Det
ar mojligt att klimatférandringen ar en risk som
placeraren inte kan skydda sig mot ens genom diver-
sifiering eller forsaljning av enskilda innehav.

Omfattningen av och takten i klimatférandringen
kan pd manga satt paverka verksamhetsforut-
sattningarna for foretag och olika branscher. Mera
information om t.ex. utslapp kan fa hela branscher att
framtrada i ny dager, vilket kan framhava férdelningen
i vinnare och forlorare inom branschen.

Ar 2021 genomférde vi en Klimatscenarioanalys
av var placeringsportfdlj. Den viktigaste behallningen
var forstaelsen for hur klimatvetenskapen genom
scenarier kan lankas till placeringar pa ett s&tt som
forenhetligar antagandena om klimatférandringen
och dess konsekvenser och bekampningen av den.
| Klimatscenariomodellen har vi som mal att utvidga
den strategiska scenariomadellen pa tillgdngsklass-
nivd med klimatdimensionen.

Keva vill hallas uppdaterad med utvecklingen av
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analysen av klimateffekterna for att kunna fatta allt
battre motiverade placeringsbeslut med beaktande av
klimatriskerna och deras multiplikatoreffekter. Keva
forbinder sig att utveckla sina klimatanalyser, verktyg
och matt samt sina insikter om klimatforandringens
risker och méjligheter for portfljinnehaven. Keva
anser att inverkan av klimatforandringen pa 1ang sikt
ger badde mgjligheter och risker for placeringar.

Det systematiska arbetet fortsatter
Vi strévar hela tiden efter att battre forsta fenomenen
kring ansvarsfulla investeringar och deras utveckling.

Den arliga enkaten till kapitalforvaltarna har for
Keva blivit en central kanal for informationsinhdmt-
ning. Utvecklingen av enkaten och utnyttjandet av
resultaten ar fortgdende och majliggor en djupare
forstaelse av olika teman.

| utvecklingen av processerna betonas sarskilt
att gora rapporteringen och informationsgdngen
effektivare och smidigare. Att forbattra kvaliteten pa
de data som ligger till grund for investeringsbesluten
ar en gemensam utmaning for branschen.

Regleringen av ansvarsfulla investeringar
forandras hela tiden, och dess globala utveckling fdljer
vi tillsammans med kapitalforvaltarna.
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Utveckling inom ansvarsfulla investeringar pa Keva
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Intervju med Kirsi Keskitalo, bitrédande
direktor for ansvarsfulla investeringar:
Den utmaning som identifiering av
vasentlig information innebar nar det
galler ansvarsfulla investeringar
Investeringsbeslut innebar bl.a. genomgang av en
enorm mangd data och fokusering pa information som
ar vasentlig med tanke pa de egna malen. Detsamma
galler for utnyttjandet av den standigt 6kande ESG-
informationen.

Enligt Kevas bitradande direktor for ansvarsfulla
investeringar Kirsi Keskitalo ar utmaningen att tillampa
en enorm mangd internationell information fran olika
branscher som en del av investeringsprocessen. Detta
kraver att placeringsexperterna kontinuerligt utvecklar
sig och Iar sig nytt ocksa i ESG-arenden. En effektiv
intern informations- och arbetsférdelning ar en forut-
sattning for att verksamhetens fokus ska kunna hallas
pa vasentliga omstandigheter.

Styrgruppen for ansvarsfulla investeringar driver den
praktiska utvecklingen av ansvarsfulla investeringar. |
styrgruppen finns representanter for alla tillgangsslag,
och Kirsi Keskitalo ar gruppens sammankallare.

- Vifoljer aktivt den internationella utvecklingen
nar det galler ansvarsfulla investeringar, och utifrdn den
producerar vi information for vara experter. Gruppen
|8gger fram utvecklingsférslag for enheterna och
placeringsdirektdren och bereder beslut om ansvarsfull
placering for placeringsdirektdren, sager Keskitalo.

Kirsi Keskitalo leder i Keva forsknings- och

samordningsteamet for ansvarsfulla investeringar.
Teamet stoder andra enheter i utvecklingsprojekt och
informerar placeringsorganisationen om utvecklings-
perspektiven inom branschen. Den genomfor ocksa i
Keva i samarbete med placeringsteamen en arlig enkat
med drygt hundra kapitalforvaltare om genomforandet
av ansvarsfulla investeringar.

Teamet ansvarar ocksa for processen med att
utesluta agande. Keva har uteslutit alla bolag, aven
bland utlagda, som tillverkar s3 kallade kontroversiella
vapen som &r forbjudna enligt internationella avtal
fran sina noterade aktier och investeringar i foretags-
obligationer. De uteslutna vapnen omfattar karnvapen,
klusterbomber, personminor samt biologiska och
kemiska vapen.

— Malet ar att sékerstalla att placeringsobjekt
som ska uteslutas inte kops eller ags. Processen
genomfors tva ganger per ar och genomforandet foljs
upp systematiskt. | slutet av 2021 uteslots 57 aktie-
placeringar och 69 placeringar i foretagsobligationer
fran Kevas investeringsobjekt, sager Keskitalo.

Vi foljer ocksa hur internationella normer uppfylls
i vara placeringsobjekt. | frdga om de bolag som ingar
i portfdljen har Keva uppdaterad lagesinformation
om normovertradelser via sina system. For direkta
investeringar har vi faststallt en process dar det
primara malet ar att paverka bolaget, om det upptacks
normdvertradelser.

Normgranskningen omfattar SO % av Kevas
samtliga placeringstillgdngar. | fréga om noterade
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Bitradande direktor for ansvarsfulla
investeringar Kirsi Keskitalo

aktieplaceringar tacker uppfoljningen 97 procent och i
frdga om foretagsobligationer 54 procent.

Beddmningen av klimateffekterna utvecklas
Forutsattningarna for att bedoma placeringsport-
foljernas klimatpdverkan utvecklas standigt. Anda ar
det svart gora en helhetsbeddmning av de langsiktiga
konsekvenserna av klimatforandringen for Kevas
globala portfolj med tusentals innehav.

- | framatblickande analyser av de ekonomiska
konsekvenserna maste ett flertal olika antaganden goras
for ett tidsspann pa flera decennier. Exempel pa dessa
ar hur olika klimatscenarier och deras konsekvenser i
verkligheten forverkligas, hur bolagen forandras dver
tid eller hur olika priser utvecklas, sdger Keskitalo.

En del foretag som erbjuder ny teknologi som
|6sning till klimatférandringen kan bli framgangsrika,
medan andra kan misslyckas eller ersattas snabbare an
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onskat. Foretag som i nulaget prissatts som forlorare pa
marknaden kan ocksa bli vinnare pa 1&ng sikt. Klimat-
forandringens konsekvenser och deras samverkan ar
inte heller sjalvklara; bolag eller branscher kan samtidigt
paverkas bade positivt och negativt.

- Hos placerare konkretiseras inverkan av klimat-
forandringen i sista hand i form av vardeforandringar i
tillgdngarna, sager Keskitalo.

Placerarna har enligt Keskitalo ett viktigt ansvar
vid bedémningen av metodernas tillforlitlighet, vare
sig det ar frdga om omfattningen av data, beraknings-
metodologier eller olika serviceleverantorers fardiga
analyser. Matning av fenomenet kan ge olika resultat
beroende p& metod. A andra sidan kan resultaten
ocksad med en identisk metod forandras 6ver tid. Man
kan inte forlita sig pa en enda metod utan det ar skal
att basera bedomningen pa flera olika berakningssatt.

Fran antaganden till Iarande
De klimatscenarioanalyser som tagits fram for
bedomningen av framtiden syftar till att informera
investeraren om den langsiktiga klimatrisken i anslut-
ning till investeringsobjekten och om majligheterna
till framgang for investeringsobjekten i framtiden med
tanke pd portféljhelheten. | scenarierna forsoker man
beskriva de s.k. socioekonomiska utvecklingstenden-
serna i olika graderingsscenarier under de foljande
artiondena, till och med under hundra ar.

— | scenarierna ar man tvungen att gora ett
flertal antaganden om till exempel utvecklingen av

teknologierna, politiken och regleringen samt konsu-
menternas reaktioner. Utifrdn de utvecklingsforlopp
som definierar scenarierna gors det dessutom anta-
ganden om deras konsekvenser alltid pa nivan for
enskilda foretag. Klimatscenarierna ar inga prognoser
om framtiden, dvs. de innehaller inte i sig sannolikheter
for utvecklingsforlopp, pdpekar Keskitalo.

Utmaningen for scenariomodellerna ar utdver det
enorma antalet antaganden dven fragor som galler
datatackning och datakvalitet samt modellering. Olika
scenariomodeller har gett t.o.m. motstridiga slutresultat.

- | fjol gjorde vi en klimatscenariomodell Gver
vara investeringar. Vart mal var att fa information
om Kklimatforandringens konsekvenser och en mer
exakt uppfattning om hur klimatanalysen kan goras
i dag. Analysen omfattade bade de fysiska riskerna
for klimatférandringen - stigande havsniva, rikligt
med regn och varmebdljor - och dverforingsrisker i
anslutning till koldioxidsnal ekonomi.

- Samtidigt motte vi i praktiken utmaningar i
anslutning till anvandbarheten av den information som
uppstar, tillagger Kirsi Keskitalo.

Inom Kevas placeringsfunktion fungerar sedan
2019 en klimatgrupp med experter fran portfoljforvalt-
ning, placeringsstrategi och ansvarsfulla investeringar.

- Klimatgruppen optimerar det interna larandet
inom Keva, starker forstaelsen for hur klimatfor-
andringen paverkar placeringarna och delar basta
praxis i branschen. Ar 2019 inledde vi ett projekt
som syftade till att ta fram en klimatscenarioanalys
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av investeringsportfolien. D& hade vi tillgdng till ratt
tackande data om koldioxidintensiteten och verktyg,
men for scenariomodellens del var de alltfor mycket
tillbakablickande och innehallsmassigt begrénsade for
att kunna utnyttjas.

Ar 2022 fokuserar klimatgruppen pa att stérka
kompetensen hos den teknik som behovs for att
bekdmpa Klimatférandringen. Sddana ar till exempel ny
teknik som behdvs for energiomstallningen.

- Vi utnyttjar vara kapitalforvaltares kompetens
och kontakter ocksa nar vi lar oss klimatfragor. Utover
den regelbundna diskussionen och den djupare
forstdelse som de arliga enkaterna for med sig far
vi delta till exempel pa vara kapitalforvaltares fore-
tagsmaéten och seminarier. Ar 2021 deltog Kevas
investeringsexperter fran olika team ocksa i en
utbildning om klimatférandringar som anordnades av
en kapitalforvaltare och universitetet Columbia.

Nar Keskitalo dryftar de storsta utmaningarna
just nu med ansvarsfulla investeringar lyfter hon
fram vikten av att placeringsexperterna i arbetet
utmanar sina egna tankesatt. | synnerhet nar det galler
ansvarsfulla investeringar ar det viktigt att rikta blicken
I3ngt in i framtiden.

- Foretagen hari alla tider grundats for och
anpassat sig till att |6sa utmaningar pa individ- och
samhallsniva. S8 kommer det att vara ocksa i fortsatt-
ningen. Darfor maste investeraren kunna se losningar
pa langre sikt 8n vad dagens rubriker kanske ger
anledning att anta, sager Kirsi Keskitalo.
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Kevas program for bérsnoterade aktieplaceringar

ger en brett spridd exponering pa den globala aktie-
marknaden. | slutet av 2021 uppgick portféljen till

26,7 miljarder euro och bestod av sammanlagt 49
separata investeringsstrategier och cirka 7 000 aktier.
En betydande del av portftljen skots av externa
kapitalforvaltare.

Aktiedgarna har ofta de basta forutsattningarna
attinverka pa bolagets verksamhet. De viktigaste
satten att genomfora ansvarsfulla investeringar ar att
rosta pd bolagsstdammor, malinriktade diskussioner
med foretagsledningen samt ESG-analys som integ-
rerats i investeringsprocessen.

Rostning pa bolagsstammor

Keva rostade under 2021 pa 6ver 9 000 bolags-
stammor globalt. Detta motsvarar en deltagandegrad
pd 99 %. P4 bolagsstdmmorna rostade Keva om
totalt 125 000 forslag, i 79 procent av fallen for och

i 16 procent mot forslagen, och i 2 procent av fallen
rostades inte for ett enskilt forslag.

Den arliga enkaten och malinriktade

paverkansprojekt

Utover genom rostning paverkar vi investerings-

objekten med hjalp av diskussioner och annan kontakt.

Vara externa kapitalforvaltare spelar har en viktig roll.
Enligt enkaten till kapitalforvaltarna fanns det

2021 cirka 1 300 malinriktade fall av pdverkan

och de gallde cirka 800 malféretag. De viktigaste
dvergripande temana for portfoljen var koldioxid-
utslappen (rapportering, nettonollmal och dtgarder
for att minska utslappen), bolagets styrelses obero-
ende och mangfald samt utveckling av ansvars-
rapporteringen. Jamfort med tidigare 8r okade i
synnerhet teman om miljon.

Resultaten baserar sig pd Kevas enkat till internt
och externt forvaltade strategier som ingick i Kevas
portfolj i slutet av 2021. Talen géller de fall av paverkan
for vilka uppgiften har rapporterats.

Pdverkan dr inte enbart att ingripa i fel eller ifrégasdtta
ddliga beslut. En av véra kapitalférvaltare i var portfdlj
for héllbar utveckling definierar péverkan pé féljiande
sdtt: "Inte ens ett utmdrkt foretag dr perfekt. Vi har en
viktig roll som aktiedgare nér vi styr féretag att fatta
bra beslut pé en Idng tidshorisont.”

Det finns regionala skillnader i pdverkanstemana.
Globalt sett och sarskilt pa tillvéxtmarknader lyftes
koldioxidutslappen fram som det storsta paverkans-
malet, i Japan utvecklingen av den allmanna ansvars-
rapporteringen samt i Europa och Forenta staterna
styrelsefragor.

VGr kapitalférvaltare som investerar i kinesiska aktier
féreslog att ett féretag som tillverkar mjukpapper for

ANSVAR FOR PLACERINGSVERKSAMHETEN 8

konsumentmarknaden delvis skulle ersdtta cellulosa
med Gtervunnet rématerial. Detta skulle minska
koldioxidutsldppen frén produktionen och minska
anvdandningen av skogar. En styrelsemedlem i bolaget
hade erfarenhet av en motsvarande process och férhéll
sig positiv till férslaget.

Den kinesiska lagstiftningen tillGter fér ndrvarande
inte import av Gtervunnet papper, vilket innebdr att
foéretaget utreder mdjligheten att producera rématerial
fér mjukpapper utomlands. Endast klippningen och
férpackningen skulle utféras i Kina.

Cirka halften av paverkansprocesserna hade pagatt
en kortare tid an ett ar och en tredjedel fran ett till tre
ar. Ett litet antal fall har dock pagatt i mer an fem ar.
Teman for Idnga paverkansprocesser ar oftast miljo-
fragor och rapporteringen om dem samt foretagets
I&ngsiktiga strategi.

Ibland tar det mycket Iéng tid att péverka. En av

vdra kapitalférvaltare i tillvaxtlénderna tog med ett
familiedgt filippinskt livsmedelsféretag upp till diskus-
sion redan 2007 fér férsta géngen mdéngfalden och
antalet oberoende medlemmar i styrelsen. Under drens
lopp har kapitalférvaltaren fért ett flertal diskussioner
med féretaget, kontaktat féretaget skriftligen och vid
bolagsstdmmor réstat mot omval av styrelseledaméter.
Flera érs arbete belénades dntligen ndr tvé oberoende
kvinnliga medlemmar valdes in i bolagets styrelse.
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Bolagsstammornas geografiska férdelning

Virostade i

71

lander

w» -

Virostade pa

9164

bolagsstammor

Europa

1830

Vi réstade for

125125
Europeiska forslag
Kanada Latinamerika tillvaxtmarknader,
och USA och Karibien Mellant’:sftern
2 065 986 och Afrika
456
Bolagsstammor per varldsdel och férdelning av givna roster
Varldsdel Antal bolags- Antal bolagsstam-  Deltagandegrad Antal forslag For Mot Ingen réstning Ovriga*
stammor  mor, deltagande % % % % %
Asien exKl. Japan 3637 3620 100 36 312 81 18 1 0
Afrika 89 88 99 2582 84 16 0 0
Kanada och USA 2090 2 065 SE] 23722 72 18 1 9
Europa 2000 1950 98 45081 84 14 1 0
Japan 196 195 99 2262 95 5 0 0
Latinamerika och Karibien 1009 986 S8 110M 73 20 ) 1
Mellantstern och Nordafrika 252 252 100 4118 68 10 22 0 “Kategorin omfattar de forslag p
Oceanien 8 8 100 37 86 1 3 bolagsstammor dar résterna inte tydligt
Alla 9281 9164 99 125125 79 16 2 3 ar for eller emot.
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Huvudtemana for paverkan i aktieplaceringar 2021

Milj6 (E)
Koldioxidutslapp
Hantering av avfall och farliga material

Produktutveckling och livscykelhantering
Ekologiska konsekvenser

Fysiska konsekvenser av klimatférandringen
Ovriga

Forvaltningssed (G)

Arenden i anslutning till styrelsen

Fall av paverkan totalt 400 st.

Kapitalhantering och foretagsarrangemang
Beldning

Revision

Samhallet (S)

Engagemang av personalen,
mangfald och inkludering

Hallbarhetsrapportering

Ovriga

Fall av paverkan totalt 693 st.

Arbetspraxis
Datasakerhet
Manskliga rattigheter och samhallskontakter

Kundernas integritetsskydd

Ovriga

Fall av paverkan totalt 260 st.
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Klimatférandring och koldioxidintensitet

Vi har forbundit oss att utveckla var egen klimatanalys
samt verktyg och matare for modellering av klimat-
férandringens konsekvenser.

Av den del av var &rliga enkat som handlar om
klimatforandringen framgar det att beaktandet av
klimatforandringens konsekvenser har blivit allt vanligare
vid investeringsbeslut och portféljernas riskhantering.
Redan nastan halften av Kevas alla aktiestrategier
rapporterar i enlighet med TCFD-rekommendationerna
(Task Force on Climate-Related Financial Disclosures),
har satt upp ett utslappsmal for sin portfolj eller gjort en
riskanalys av klimatforandringens fysiska konsekvenser.

For att berakna koldioxidutslappet for aktie-
portféljen anvander vi for narvarande den koldioxid-
intensitet som viktats med portfdljens marknadsvarden
(WACI eller Weighted Average Carbon Intensity),
vilket ocksa ar den matare som TCFD rekommen-
derar for investerare. Mataren stravar efter att
beskriva portfoliens exponering for koldioxidintensiva
placeringsabjekt utifran uppgifter fran foregdende
bokslutstidpunkt, men den beskriver inte framtida
utveckling. Man kan ténka sig att siffran pa grov niva
mater den risk som utsldppshandeln och annan regle-
ring medfor for portfdljen vid en viss tidpunkt.

Aren 2018-2021 sjonk koldioxidintensiteten for alla
vara borsnoterade aktieplaceringar med 30 % och var
18 % lagre an jamforelseindexet vid utgdngen av 2021.
Utvecklingen har under uppfdljningsperioden i bety-
dande grad paverkats av strategiférandringen i frdga

om direkta aktieplaceringar, vilket minskade portfol-
jens placeringar i resursintensiva industribranscher. |
kalkylerna har man beaktat utslappen fran foretagens
egen verksamhet och den energi som den koper, dvs.
de s.k. Scope 1- och 2-utslappen.’

Nar man granskar hur koldioxidintensiteten i
portféljen utvecklas dver tiden, ar det bra att beakta
att forandringar i land- och sektorvikterna, marknads-
priserna pa aktier och omfattningen av féretagens
rapportering av utslapp orsakar variationer mellan
matningstidpunkterna. Utvecklingen av koldioxid-
intensiteten bor darfor foljas upp pa 1dng sikt.

Vi foljer utvecklingen av beraknings- och rappor-
teringsstandarder for matning av koldioxidavtryck,
sdsom TCFD och PCAF (Partnership for Carbon
Accounting Financials).

Direkta aktieplaceringar

Ansvarsfulla investeringar har integrerats i investe-

ringsprocessen, och vi bedémer bolagens ansvars-

tagande som en del av de beddmningskriterier som
galler for branschen. Informationskallor &r bland annat
forskningsrapporter som ESG-tjansteleverantdrer och
vardepappersforetag tagit fram samt bolagens egna
rapporter och publikationer.

' Vid berakningen av koldioxidmattet for noterade aktieplaceringar utnyttjas
MSCl:s data. 70 % av data har rapporterats av foretagen sjalva. Utéver
placeringsobjektens direkta utslapp ska ocksa indirekta utslapp av
underleveranskedjor och produkter, s.k. Scope 3 beaktas. Tills vidare &r

rapporteringen av dem forknippade med betydande utmaningar. Keva féljer
upp utvecklingen av Scope 3-data.
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Utveckling av koldioxidintensiteten i
Kevas noterade aktieplaceringar viktad
med portfdljvikterna 2018-2021 jamfort
med jamforelseindex

250

200 DY

N

150

100

2018 2018 2020 2021

Kevas noterade aktieplaceringar
B Jamforelseindex

tCO,/omsattning MUSD, scope 1+2

Under uppféljningsperioden (2018-2021) minskade den
koldioxidintensitet som viktades med portfdljvikten for alla
vara noterade aktieplaceringar med 30 % och var 18 % lagre an
jamforelseindexet vid utgadngen av 2021.

Jamférelseindex: Jamforelseindexet bestar av foljande index:
MSCI Europe IMI, MSCI USA IMI, MSCI Emerging Markets M|,
MSCI Japan IMI och MSCI ACWI M.

Berakningsformeln for viktad koldioxidintensitet:
Utslapp for placeringen i

. portfoljvikt for placeringen i -
Z portroljvi or placeringen | Omséttning for placeringeﬂ i
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Under 2021 traffade vi alla portfoljforetag.
Dessutom deltog vi pa flera portféljbolags kapital-
marknadsdagar och horde bolagens ledning i ssmband
med deldrsresultaten och vid seminarier.

Vid moten och diskussioner med ledningen tar
vi ofta ocksa upp ESG-fragor. Foretagen har blivit
allt mer medvetna om ESG-fragornas betydelse for
placerarna och dessa arenden beaktas redan battre i
verksamheten och foretagen rapporterar om dem.

Viinledde rostning ar 2020 gradvis enligt prin-
ciperna for garstyrningen. Ar 2021 réstade vi pa
87 procent av bolagsstammorna. Siffrorna ingdr i de
totaltal som tidigare rapporterats.

Normbaserad screening tillampas bade pa de
bolag som ingar i portféljen och pad dem som ska
inforas i den. Vi far automatiskt information om alla
de foretag i frdga om vilka brott mot FN:s Global
Compact-normer har upptackts. Vid direkta aktie-
placeringar upptacktes inga brott mot Global
Compact-normerna under 2021.

Samarbetet med kapitalforvaltare

Samarbetet med vara externa forvaltare baserar sig
pa langsiktigt partnerskap, fortroende och transpa-
rens. Kevas strategier for den externa aktieportfoljen
representerar olika placeringsstilar och investerar pa
olika marknader, men for strategier som efterstravar
mervarde &r foretagsanalys som baserar sig pa eget
forskningsarbete och 1dng placeringstid gemen-
samt. Externa forvaltare valjs genom en omsorgsfull

process. Vi anser att det ar viktigt att de som forvaltar
placeringsstrategierna for den externa aktieportfoljien
har sasmma placeringsprinciper som Keva.

| slutet av 2021 innehdll den externa aktieport-
foljen 43 aktiva investeringsstrategier och fem passiva
indexstrategier. En del av de passiva investerings-
strategierna foljer ESG-index i Europa och pa tillvaxt-
marknader.

Vi diskuterar regelbundet med kapitalforvaltarna,
2021 drygt 60 ganger, och ansvarsfragorna lyfts fram
nastan utan undantag i dessa diskussioner. Ar 2021
var EU:s taxonomi och foérordningen om hallbarhets-
relaterade upplysningar (SFDR) samt en analys om
koldioxidneutralitet centrala teman i diskussionerna.
Under aren har vi lart oss att kdnna manga av vara kapi-
talforvaltare val, och de ar for oss en kalla till kunskap
och larande ocksd inom ansvarsfulla investeringar.

| frdga om den externa aktieportfoljen foljer vi med
jamna mellanrum hur internationella normer uppfylls.

Kapitalplaceringar ar placeringar i onoterade bolag.
Avkastningen pa kapitalplaceringar utvecklas till

stor del som ett resultat av aktivt 8garskap. Kapital-
investeraren ar ofta majoritetsagare i malbolaget.
Agarstyrningen &r darigenom stark och utgér grunden
for vardeskapande i anslutning till 8gande. Foretaget
kan utvecklas genom effektivare affarsverksamhet,
investeringar, rekrytering av nyckelpersoner, fore-
tagsforvarv och finansiella metoder. Utvecklandet av
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ESG-arenden &r en naturlig del av foretagets utveckling
och vardeskapande.

Vi gor i forsta hand investeringsadtaganden i kapital-
fonder som forvaltas av kapitalforvaltare och som
ar s.k. slutna fonder, dvs. investeraren forbinder sig
till dem for flera ar. Kevas kapitalplaceringsportfolj ar
diversifierad enligt placeringsstrategi, bransch, geogra-
fiskt omrade och argdng. Vid utgdngen av 2021 uppgick
de forvaltade medlen till 8,9 miljarder euro. Ar 2021
fanns det sammanlagt 52 kapitalforvaltare, och 60 %
av portfdljens varde hade allokerats till 10 kapitalfor-
valtare via flera tiotals placeringsstrategier. Samman-
lagt har portfoljen placeringar i drygt 1 000 bolag.

Kapitalfondernas Investeringsstyrelser (Limited
Partners Advisory Committee, LPAC) ar for investe-
rarna det viktigaste sattet att paverka. Investerings-
styrelserna ar i allmanhet sammansatta av de storsta
placerarna i fonderna och de sammantrader tva till fyra
ganger per ar. Genom investeringsstyrelser kan man
pdverka utdver malbolaget ocksa kapitalforvaltarens
eget bolag och i allmanhet framja ansvarsfulla investe-
ringar.

Keva hade 2021 en plats i en investeringsstyrelse i
86 fonder. Vid de storsta fondplaceringarna hade Keva
nastan utan undantag en plats i investeringsstyrelsen.
Vi deltog under aret pa cirka 100 investeringsstyrelsers
moten. Vid motena presenterade kapitalforvaltarna
ESG-utvecklingsprojekt och hur ESG har integrerats
i investeringsprocessen och processen for varde-
skapande. Dessutom rapporterar kapitalforvaltarna
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om ESG-projekt som genomforts eller pdgari port-
foljbolagen och om resultaten av dem.

Andra former av padverkan ar regelbundna moten
med kapitalforvaltarna. P4 dessa moten under 2021
diskuterades nastan utan undantag olika ESG-fragor,
sasom personalens valbefinnande, mangfald och
jamlikhet samt miljofrégor, och beaktandet av dem
i kapitalforvaltarens egen affarsverksamhet och
investeringsobjekt. Under 2021 var antalet moten
med kapitalforvaltare cirka 70.

Vi skickar regelbundet en enkat till kapitalfor-
valtarna, med hjalp av vilken vi kartlagger kapitalfor-
valtarnas ESG-praxis. Utifran resultaten av enkaten
2021 har till exempel dtagandet att folja FN:s principer
for ansvarsfulla investeringar (PRI) blivit allt vanli-
gare bland véra kapitalférvaltare. Over 80 % av vara
kapitalforvaltare har undertecknat PRI. Over halften
utnyttjar ocksa i sin rapportering referensramarna for
SASB och TCFD.

Keva ar medlem i organisationen Institutional
Limited Partners Association (ILPA). ILPA &r en
internationell takorganisation for kapitalfondplace-
rare (Limited Partners) med inflytande Gver kapital-
placerare. ILPA stravar efter att utveckla och framja
processer, god forvaltningssed och transparens.

Direkta investeringar i foretagsobligationer
Portfdlijen med direkta foretagsobligationer uppgick

forra ret till 3,9 miljarder euro. Investeringarna ar
spridda pa foretag och finansinstitut som har emit-
terat 1an till den europeiska marknaden. Kreditbetygen
for Ianen hor i regel till klassen investment grade med
I3g risk. I slutet av 2021 fanns det 130 emittenter i
portféljen.

ESG-perspektivet har integrerats i varje investe-
ringsbeslut. Vi bedémer bolagens ansvarstagande
som en del av bedémningskriterierna som ar beroende
av branschen. Informationskallor ar bland annat
forskningsrapporter som ESG-tjansteleverantdrer och
vardepappersforetag tagit fram samt bolagens egna
rapporter och publikationer.

De evenemang och material som riktar sig till
investerare har nufértiden i huvudsak ett ESG-avsnitt,
och utan undantag diskuterar vi pd mdten ansvars-
tagande med foretagsledningen. Vi moter oftast
foretag i samband med emissioner av 1an. En del av
bolagen traffar aktivt investerare ocksa utanfor 1ane-
emissionerna for att halla investerarna informerade
om bolaget med tanke pa eventuella framtida emis-
sioner. Under dret traffade vi cirka 50 bolag. Vid alla
maoten gick viigenom ocksd ESG-fragor.

S3 kallade "green bonds’, dvs. grona obliga-
tioner, har under de senaste aren blivit vanligare
pa marknaden for foretagsabligationer. En extern
klassificerare har definierat att anvandnings-
andamalen for finansiering som skaffats med grona
I3n &r att sakerstalla miljgvanligheten. Grona 13n &r
redan en viktig del av marknaden och darfor ar de
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en viktig del av Kevas portftlj med direkta foretags-
obligationer. Ocksa antalet s.k. "social bonds”, dvs.
samhallsobligationer, har 6kat pd marknaden. | fraga
om samhallsobligationer riktas finansieringen till
objekt som stoder en hallbar utveckling ur samhéallets
synvinkel. Vi investerar dock inte i gréna obligationer
eller ssmhallsobligationer, om inte bolaget totalt sett
agerar ansvarsfullt. Emittenter av grona obligationer
och emittenter av samhallsobligationer genomgar
samma screening i frdga om investeringskriterierna
som alla andra bolag. | slutet av 2021 fanns det grona
obligationer och samhallsobligationer till ett varde
av 900 miljoner euro i fréga om statsaobligationer,
covered bonds och foretagsobligationer.
Normbaserad screening tillampas bade pa de
bolag som ingar i portfdljen och pd dem som ska
inforas i den. Vi far automatiskt information om alla
foretag dar man upptackt brott mot FN:s Global
Compact-normer. | frdga om direkta placeringar i
foretagsobligationer upptacktes inga brott mot Global
Compact-normer under 2021.

Samarbete med kapitalférvaltare

Samarbetet med vara externa forvaltare baserar sig
pa 18ngsiktigt partnerskap, fortroende och trans-
parens. Investeringsstrategierna for Kevas externa
portfolj med foretagsobligationer fokuserar pa de
lagre kreditbetygen, dvs. sd kallade High Yield-fore-
tagsobligationer. Externa forvaltare valjs genom en
omsorgsfull process. Vi anser att det &r viktigt att de
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forvaltare som forvaltar placeringsstrategierna for
den externa portfoljen med foretagsobligationer har
samma placeringsprinciper som Keva.

Foretagsobligationer med lagre kreditbetyg ar
skuldebrev som emitterats av foretag med hogre
kreditrisk. De ingar i rénteinvesteringar med hogre
avkastningsforvantningar och ar i typiska fall
riktade till en stor och professionell grupp investe-
rare. For foretag som ansoker om 13n ar det frdga
om riktad Idnefinansiering i form av frammande
kapital. Pdverkan pé investeringsobjekten i frdga om
foretagsobligationer med lagre kreditbetyg sker i
synnerhet via mekanismen for beviljande och styrning
av finansiering. | synnerhet de storsta investerarna
har inflytande 6ver Ianevillkoren.

Vid Keva skots foretagslan med lagre kreditbetyg
av 16 externa forvaltare via 18 olika placerings-
strategier. Det sammanlagda beloppet av de tillgdngar
som forvaltas uppgick vid utgdngen av 2021 till cirka
5 miljarder euro. Sammanlagt fanns det 1&n i portfolien
till cirka tusen olika foretag. Portfdljen ar val diversi-
fierad geografiskt, och tyngdpunkten ligger pa den
europeiska och amerikanska marknaden.

Foretagsobligationer med lagre kreditbetyg ar en
finansieringskanal som vid varje tidpunkt i hdg grad
aterspeglar fenomen och férandringskrafter i real-
ekonomin. Detta galler ocksa ansvarsfulla investe-
ringar. Till exempel 2021 var lanefinansieringen, som
enligt externa klassificerare kunde definieras som att
den var forenlig med hallbar utveckling, till sin volym

stdrre 8n det sammanlagda belopp som emitterades
2014-2020. Forandringen var sarskilt stor i frdga om
europeiska foretagsobligationer med 18gre kredit-
betyg.

Vi foljer med jamna mellanrum hur de internatio-
nella normerna uppfylls i den externa ranteportfoljen.

Den arliga enkaten till kapitalforvaltare och
malinriktade paverkansprojekt
Under 2021 genomforde Keva tillssmmans med sina
externa kapitalforvaltare temaenkater om klimatfor-
andringen och energitransitionen samt en samman-
stéllning av malinriktade pdverkansprocesser som
riktade sig till portfoljforetagen. P grund av skillna-
derna i marknadsstrukturer och reglering varierar
kapitalforvaltarnas dtgarder bade geografiskt och pa
arsniva. Féretagsobligationer med lagre kreditbetyg
representerar branscher dar investeringarna for att
maojliggdra energitransitering kommer att vara bety-
dande i framtiden. Exempelvis i den del av portftlien
som fokuserar pa Forenta staterna star energi och
andra produktionsnyttigheter for en fjardedel av hela
portféljen. Under ret utvecklade Kevas externa kapi-
talforvaltare bland annat egna klassificeringsramar
for att bedéma om portfoljféretagen kommer att vara
ledare, anpasslingar eller forlorare i energitransitionen
i sina nationella och internationella jamforelsegrupper.
EU:s harmoniserade mal for hallbar utveckling
borjar markas konkret i portfoljen. Till exempel tillamp-
ningen av rapportering enligt TCFD, uppstallandet av
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mal for gron dvergdng och beddomningen av klimat-
forandringens fysiska risker var 2021 antingen ett
genomforande eller ett mal som var betydligt vanligare
for de europeiska kapitalforvaltarna i portféljen an for
de amerikanska kapitalforvaltarna.

Det vaxande utbudet av grona obligationer ar
ocksa forknippat med utmaningar. Marknaden 6nskar
fortfarande standarder for vilka aktiviteter som [ampar
sig for en definition. Kevas externa kapitalforvaltare
skapade under aret, utover de officiella standarderna,
dessutom egna utvarderingsramar for grona obliga-
tioner for att man aven i fortsattningen ska kunna
garantera att analysen ar konsistent. Inforandet av
klimatmatare - liksom méatarna sjélva - blev mang-
sidigare bland kapitalftrvaltarna, 8ven om koldioxid-
intensiteten som matare fortfarande dominerar.

Antalet malinriktade pdverkansobjekt uppgick
till cirka 200, varav halften fokuserade pa miljotemat
och i synnerhet pa de ovan ndmnda foretagen inom
branschen energi- och produktionsnyttigheter. Bland
de kapitalforvaltare som investerade i amerikanska
foretag riktade sig paverkan mycket direkt pa bran-
schernas koldioxidutslapp. Bland de kapitalforvaltare
som fokuserade pa europeiska foretag var paverkan
inom miljoteman mer mangfasetterad och omfattade
bland annat paverkan i anslutning till luftkvalitet och
energieffektivitet.

| synnerhet i Forenta staterna betonades
i pAverkansprojekten ocksa kravet pa en mer
hogkvalitativ och transparent ansvarsrapportering pa



Keva NYCKELTAL FOR HALLBARHET 2021

foretagsniva. Forenta staterna har ingen motsvarande
overgadngsplan for hallbar utveckling pa direktivniva
som Europa har for att forbattra rapporteringen.

Som tredje tema betonades pdverkan som riktar
sig till bolagets styrelse. En del av de externa kapital-
forvaltarna bidrog till exempel pa ett avgorande satt
till ssmmansattningen av foretagets styrelse efter en
skuldsanering.

Samarbetet med kapitalférvaltare
Samarbetet med vara externa forvaltare baserar sig pa
ldngsiktigt partnerskap, fortroende och transparens.

Externa forvaltare véljs genom en omsorgsfull process.

Vianser att det ar viktigt att de forvaltare som skoter
placeringsstrategier for den externa portfélien med
statsobligationer i tillvaxtlander har samma placerings-
principer som Keva.

Investeringar i statsobligationer i tillvaxtiander
ar skuldebrev som emitterats av samhallsekonomier
som &r ldginkomstlander eller medelinkomstlander.
De hor till ranteplaceringar med hdgre avkastnings-
forvantningar och ar i typiska fall riktade till en bred
och professionell grupp investerare. For de stater som
ansoker om I3nefinansiering ar det frdga om lane-
finansiering med frammande kapital som i allmanhet
riktar sig till omfattande ekonomiska, politiska och
sociala reformer.

Centrala malmarknader ar Latinamerika, Asien,
Osteuropa, Afrika och Mellandstern. Kevas portfolj
innehaller investeringar i cirka 60 tillvaxtlander.
Numerart sett finns det fler mallander som befinner
sig i den lagre anden av utvecklingsstadiet, men
placeringsmassan ar viktad i den hdgre anden av
utvecklingsstadiet. Kevas investeringar i stats-
obligationer i tillvaxtlander skots av tre kapitalforval-
tare via tre olika placeringsstrategier. De forvaltade
tillgdngarna uppgick sammanlagt till ca 2 miljarder euro
vid utgdngen av 2021.

Kapitalforvaltarna foljer upp hur de internationella
normerna uppfylls i deras investeringar.

Den arliga enkaten till kapitalforvaltarna och
malinriktade paverkansprojekt

Ocksd Kevas forvaltare av statsabligationer i tillvaxt-
lander besvarade temaenkaten om klimatforandringen
och frdgor om malinriktade pdverkansprocesser som
riktar sig till portfoljstaterna.

Stater i tillvaxtmarknader ar centrala aktorer nar
det galler klimatforandringen och i synnerhet energi-
transitionen, nar ansvaret for att 16sa klimatfor-
andringen delas mellan staterna, den offentliga
sektorn och den privata sektorn.

Ar 2021 fanns det cirka 200 mélinriktade
paverkansprojekt for statsobligationer i tillvaxtiander.
Det stora antalet i forhallande till antalet stater i
portféljen forklaras av att pdverkan ocksa riktas mot
Overstatliga organ, utvecklingsbanker, centralbanker
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Exempel pa olika aktorers roller nar det
galler att paverka klimatférandringen pa
tillvaxtmarknader

AKtor

Overstatliga organ

Stater

Multinationella
utvecklingsbanker

Centralbanker

Foretag

Hur klimatférandringen paverkas

Reglering

Direkt: reglering, beskattning, anslag,
garantier for Ian

Indirekt: genom sina statsagda energi-
och infrastrukturbolag

Garantier for 1an

Riktade inkopsprogram

Merparten av innovationerna,
investeringarna och risktagandet
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och ministerier i landerna. Som paverkansteman fram-
havdes klimatforandringens olika uttryck och en mer
transparent rapportering an for narvarande.

Alla kapitalforvaltare i Kevas statsobligations-
portfolj for tillvaxtlander har gjort eller haller pa att
inleda en bedémning av de fysiska riskerna med
klimatforandringen i anslutning till portféljen. De
klimatmatare som anvands 8r mangsidiga, men liksom
i frdga om foretagsobligationer dominerar de absoluta
utslappen och koldioxidintensiteten som matare.

Direkta fastighetsinvesteringar
Kevas direkta fastighetsinvesteringar bestar av direkta
investeringar i inhemska fastigheter och fastighets-
aktier samt investeringar i nordiska saminvesteringar.

Marknadsvardet av fastighetsinvesteringarna
uppgick vid utgadngen av 2021 till totalt 2,9 miljarder
euro. Kevas direkta fastighetsinvesteringar bestar av
cirka 130 objekt vars uthyrbara yta vid utgdngen av
2021 var cirka 970 000 m?. Fastigheterna ar framst
beldgna i huvudstadsregionen och i tillvaxtcentra i
Finland. Fastighetsinvesteringarna fordelar sig varde-
massigt enligt foljande: kontor (33 %), bostader (27 %),
affars- och kopcentra (24 %), hotell (10 %) samt andra
fastigheter (6 %).

| centrum for miljdansvaret ligger minimeringen av
de klimatkonsekvenser som orsakas av fastigheters
energianvandning. Kevas mal &r att halvera koldioxid-

utslappen av fastigheternas energianvandning fore
2025 och nollstalla dem fére utgdngen av 2030. Malet
om koldioxidneutralitet genomfors i enlighet med
innehallet i Green Building Councils (GBC) forbindelse
Net Zero Carbon Buildings Commitment som under-
tecknades 2020.

| 3tgardsprogrammet for en koldioxidneutral energi-
anvandning ingar tre spetsomraden:

forbattring av energieffektiviteten i fastigheter

med 20 % fram till 2030

6kning av den egna fastighetsspecifika

energiproduktionen till 10 % av fastigheternas

totala forbrukning fram till 2030

aktiva dtgarder nar det galler koldioxidsnal energi

som kops utifran.

For att forbattra energieffektiviteten kravs ett syste-
matiskt och 18ngsiktigt arbete. Vid Kevas direkta fastig-
hetsinvesteringar anvands energiledningssystemet
ETJ+ som Motiva utarbetat for forhallanden i Finland.
Under 2021 genomfordes over 80 enskilda
atgarder for effektivisering av energianvandningen
eller produktion av férnybar energi. Genom atgarderna
uppnaddes kalkylmassiga och med méatningar veri-
fierade energibesparingar pd over 1,5 %. Av energi-
besparingarna 2021 uppnaddes nagot dver halften
genom traditionella hustekniska sparatgarder och
smart uppvarmningsstyrning av bostadsbestandet.
| slutet av 2021 fanns redan i 6ver halften av vart
hyresbostadsbestand projekt for smart uppvarmnings-
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Utveckling av energianvandningen

och CO,-utslappen i direkta
fastighetsplaceringar 2018-2020.
Matten uppges som specifika tal i
proportion till placeringsfastigheternas
vaningsyta
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styrning och anskaffning av fornybar varme. Knappt
halften av besparingarna har 2021 uppnatts genom
investeringar i varmepumpar och solpaneler. Samman-
lagt genomfdrdes 13 sddana investeringar.

Fastigheternas energieffektivitet har under aren
2019-2021 forbattrats genom aktiva dtgarder med
dver 7 200 MWh/ar, dvs. med nastan 4 procent. Den
egna fastighetsspecifika energiproduktionens andel av
slutférbrukningen haller pa att stiga till en procent.

Ar 2021 var exceptionellt i likhet med &ret innan,
och de omfattande rekommendationerna om distans-
arbete paverkade oundvikligen anvandningsgraden
av lokalfastigheterna, sarskilt kontorsfastigheter.
Forlangningen av undantagsperioden syntes natur-
ligtvis ocksad i den uppmatta forbrukningen av energi
och vatten, s kalenderdren 2020 och 2021 ar ratt
bra jamforbara med varandra i frdga om anvandningen
av lokaler och energiforbrukningen. Detta syns i
synnerhet i det lagre behovet av elenergi jamfort med
aren fore pandemin.

Totalt sett minskade den vaderkorrigerade ener-
giforbrukningen i Kevas fastighetsbestand med 0,6 %
jamfort med ett ar tidigare. Eftersom aktiva energispar-
atgarder identifierades for 6ver 1,5 procentenheter, har
forbrukningen pd grund av lokalernas anvandningsgrad
samtidigt tkat ndgot jamfort med aret innan.

Vattenforbrukningen i jamforbara objekt
sjonk endast ndgot, mindre 8n 3 %. De uppmatta
andringarna i energi- och vattenforbrukningen 2021
avspeglar sdledes i mycket stor utstrackning de ovan

specificerade aktiva dtgarderna for effektivisering av
energianvandningen.

Uppfoljningen av koldioxidutslappen fran fastig-
hetsinvesteringarna grundar sig alltid p& matningar,
inte den vaderjusterade energiforbrukningen, i enlighet
med internationella rapporteringsanvisningar. De
jamforbara koldioxidutslappen frén energianvand-
ningen i placeringsfastigheter minskade med over
40 % jamfort med ett ar tidigare. Koldioxidutslappen
har minskat med dver 51 % jamfoért med borjan av vart
miljoprogram, dvs. jamforelsedret 2018. Darmed nadde
vi betydligt pa forhand, under 2021, det delmal pa en
minskning av koldioxidutslappen med 50 % som satts
upp for 2025. Bakom den betydande minskningen av
koldioxidutslappen ligger utdver de ovan specificerade
energisparatgarderna och de fastighetsspecifika
energiproduktionsatgarderna i synnerhet upphandling
av fornybar elenergi.

Vi undertecknade ett 10-drigt avtal om inhemsk
férnybar energi med en vindkraftspark som ska férdig-
stdllas i Norra Osterbotten under 2022. Detta avtal
dr vér storsta enskilda dtgdrd som leder till konkreta
utsléppsminskningar, och med vindkraften técks 70
procent av behovet av elenergi i Kevas fastighetsinves-
teringar.

Koldioxidutslappen har redan nu minskat kraf-
tigt jémfért med jémférelsedret 2018, eftersom vi har
bérjat képa elenergi frén 100 % fornybara energikéllor
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redan innan det kommande vindkraftsavtalet bérjar.
Dessa dtgdrder syns som kraftigt minskade utslépp
frén energianvéndningen jémfért med bérjan av vart
miljiéprogram, dvs. jémférelsedret 2018.

Keva har i fréga om direkta fastighetsinvesteringar
forbundit sig till fastighetsbranschens energi-
effektivitetsavtal for 2017-2025 som arbets- och
naringsministeriet och Energimyndigheten samordnat,
till kKlimatforbindelsen Klimatpartner i Helsingfors stads
och naringslivets samarbetsnatverk och till Green
Building Councils (GBC) forbindelse Net Zero Carbon
Buildings Commitment.

Investering i fastighetsfonder
Kevas portfdlj med fastighetsfonder &r spridd
geografiskt, tidsmassigt, enligt placeringsstil och
fastighetstyp. Storsta delen av portfdljens placerings-
objekt finns utanfor Finland, huvudsakligen i Europa
och Forenta staterna. Det sammanlagda beloppet av
de medel som forvaltas uppgick i slutet av 2021 till ca
1,2 miljarder euro. Sammanlagt finns det investeringar i
cirka 500 enskilda fastigheter i portfolien.
Fastighetsfonderna i Kevas portfdlj ager nastan
utan undantag hela fastighetsobjektet, varvid kapital-
forvaltarnas mojligheter att paverka objekten ar
enkla. Kevas kapitalforvaltare fokuserar med tanke
pa hallbarhet i synnerhet pa fastigheternas energi-
och vattenforbrukning samt sakerhet, byggnadernas
och byggnadsprojektens miljoklassificering (sdsom
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BREEAM och LEED), GRESB-rapportering pa fondniva
och koldioxidavtrycket. Beaktandet av ESG-perspek-
tiven har integrerats i investeringsanalysen.

Fastighetsfonder ar oftast s.k. slutna fonder,
dvs. investeraren forbinder sig i regel till fonden for
flera &r. Investeringsstyrelserna ar for investeraren
det viktigaste sattet att pdverka under investerings-
tiden. Investeringsstyrelserna ar i allmanhet
sammansatta av de storsta placerarna i fonderna
och de sammantrader 2-4 ganger per ar. Genom
investeringsstyrelserna kan man paverka utéver
fastighetsobjektet dessutom kapitalforvaltarens eget
bolag och 6verlag ansvarstagandet i investeringarna.

| fjol hade Keva en plats i investeringsstyrelser i
37 fonder och vi deltog pa cirka 70 investeringssty-
relsers moten. Utdver i investeringsstyrelser traffar
vi kapitalforvaltare regelbundet och vid dessa moten
diskuteras ocksd ESG-teman. Ar 2021 hélls 50 méten.

Kevas fastighetsfondsforvaltare besvarade 2021
en enkat om ansvar, genom vilken man kartlade
forvaltarnas ESG-praxis. Enligt enkatresultaten har
det till exempel blivit allt vanligare att forvaltarna
forbinder sig till FN:s principer for ansvarsfull inves-
tering (PRI); ver 90 procent av vara forvaltare har
undertecknat PRI.

Omkring 70 procent av Kevas fastighetsfonder
deltar i GRESB-jamforelsen (Global Real Estate
Sustainability Benchmark, The ESG Benchmark for
Real Assets). Med hjalp av GRESB-rapporteringen
kan man jamfora fastigheternas ESG-aspekter

globalt och hitta objekt. GRESB tacker fastighetens
energihantering och milj6- och hallbarhetsledning.

| frdga om miljoklassificeringen av byggnader och
byggnadsprojekt anvands flera olika system sdsom
den inhemska RTS-miljoklassificeringen och de inter-
nationella systemen BREEAM och LEED. Med hjalp av
miljklassificeringar kan investerare, myndigheter och
anvandare av lokaler jdmfora fastigheternas miljo-
prestanda enligt gemensamma kriterier som faststalls
av en tredje part.

Keva ar medlem i INREV (den europeiska
foreningen for onoterade fastighetsfonder). INREV
fungerar som fondplacerarnas gemensamma forum
och stravar efter att utveckla verksamhetssatten
och standarderna i branschen pa ett mangsidigt satt,
bland annat i frdga om hallbarhet.

Investeringar i infrastruktur

Med infrastruktur avses traditionellt objekt som ar
viktiga med tanke pa samhallets funktion, t.ex. energi-
distribution och energiproduktion, trafikinfrastruktur,
social infrastruktur och digital infrastruktur. Infra-
struktur har en central roll i vergdngen till ett mer
kolneutralt samhalle.

Viinvesterar i infrastruktur huvudsakligen via
fonder, men ocksd genom direkta investeringar i
onoterade infrastrukturobjekt. Beaktandet av ESG-
perspektiven har integrerats i investeringsanalysen
bade i fréga om direkta placeringar och i fondernas
placeringar. Portfdlijen byggs som bast. Avsikten ar att
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infrastrukturportféljen ska decentraliseras geogra-
fiskt, tidsmassigt, enligt placeringsstil och infra-
struktursektor.

De medel som placerats i infrastrukturen uppgick
sammanlagt till 1,3 miljarder euro vid utgadngen av
2021. Sammanlagt finns det i portfdljen placeringar i
cirka 80 foretag.

Infrastrukturfonder ar alltid s.k. slutna fonder,
dvs. investeraren forbinder sig i princip till fonden for
flera ar. Investeringsstyrelserna ar for investeraren
det viktigaste sattet att pdverka under investerings-
tiden. Investeringsstyrelserna ar i allmanhet
sammansatta av de storsta placerarna i fonderna
och de sammantrader 2-4 ganger per &r. Genom
investeringsstyrelserna kan man paverka utéver
fastighetsobjektet dessutom Kkapitalforvaltaren och
Overlag ansvarstagandet i investeringarna.

| fjol hade Keva en plats i investeringsstyrelser i
11 fonder och vi deltog pa cirka 20 investeringssty-
relsers moten. Utdver i investeringsstyrelser traffar
vi kapitalférvaltare flera gdnger om aret och vid dessa
diskussioner tog man ocksa upp ansvarssynvinklar.

Enligt den enkat om ansvar som Keva genom-
forde 2021 har en stor del av infrastrukturfondernas
kapitalforvaltare till exempel undertecknat FN:s prin-
ciper for ansvarsfulla investeringar (PRI).

Allt fler infrastrukturfonder anstker i dag om
GRESB:s (Global Real Estate Suistainability Bench-
mark) poangsattning for sina fonder. Med hjalp av
GRESB-rapporteringen kan man jamfora fastig-
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heternas ESG-aspekter globalt och hitta utvecklings-
objekt. GRESB tacker fastighetens energihantering
och miljé- och hallbarhetsledning. En tredjedel av
Kevas kapitalforvaltare anvander GRESB-klassifice-
ringen.

Ar 2021 képte Keva tillsammans med ett internatio-
nellt investerarkonsortium 50 procent av det svenska
bolaget Stockholm Exergi AB som producerar fjarr-
vdrme och fjdrrkyla. Stockholms stad dger fortfarande
50 procent av bolaget. Bolaget Gr Nordens stérsta
figrrvarmebolag och har drygt 10 000 fastighets- och
husbolagskunder och cirka 800 000 slutanvdndare i
Stockholmsomrddet.

Stockholm Exergi har lyckats utmdrkt i sin verk-
samhet fér ansvarstagande och héllbar utveckling, till
exempel ndr det gdller att utveckla tillvaratagande och
lagring av koldioxid. Bolaget har en viktig roll i Stock-
holms stads strévan att vara koldioxidneutralt 2040.
Stockholm Exergis mdl Gr en Klimatpositiv verksamhet
redan 2025. Bolaget har under de senaste dren lyckats
minska sitt koldioxidavtryck betydligt: frén 2070 till
2020 minskade det med 72 procent.

Stockholm Exergis energiproduktion baserar sig
ndstan helt pé férnybar energi och Gtervinningsenergi,
sdsom avfallsférbrénning. Som ansvarsfull placerare
beaktar Keva i sina placeringar perspektivet héllbar
utveckling och strévar efter att 6ka anvéndningen av
férnybara energikdllor och minska koldioxidutsléppen.

Med hedgefondplaceringar efterstravas i forsta hand
diversifieringsfordelar och absolut avkastning som

ar oberoende av marknaden. | fonderna utnyttjas
instrument i olika tillgdngsklasser samt derivat.
Hedgefondernas praktiska mojligheter att pdverka
malbolagen bestdms enligt tillgdngsklassen, till
exempel i fraga om noterade aktieplaceringar kan man
rosta pa bolagsstammor. Den korta tiden for agandet
av placeringarna kan dock i vissa fonder begransa
mojligheterna att paverka objektet.

Kevas hedgefondportfdlj ar mycket spridd
stilmassigt och geografiskt. Ar 2021 férvaltade
15 kapitalférvaltare tillgdngarna via 30 fonder.

Det sammanlagda beloppet av de tillgdngar som
forvaltas i portfolien uppgick vid utgdngen av 2021
till 4,3 miljarder euro. Vi utnyttjar den klassificering
som ett utomstdende opartiskt analysbolag har
gett hedgefonderna. Klassificeringen beaktar ocksd
ESG-arenden.

Ar 2021 besvarade véra kapitalforvaltare en
ansvarsenkat med hjalp av vilken vi kartlade kapital-
forvaltarnas ESG-praxis. Enligt enkatresultaten har till
exempel FN:s principer for ansvarsfulla investeringar
(PRI) blivit allt vanligare; dver 70 % av vara kapitalfor-
valtare har undertecknat PRI.

Vi stravar efter att framja ansvarstagande i
hedgefonder. Den viktigaste formen av paverkan ar
regelbundna mdten med kapitalforvaltare samt genom
platser i investeringsstyrelser, som ger en effektiv
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kanal att paverka kapitalforvaltarens verksamhet,
inklusive ansvarsfragor. | fjol hade Keva 21 platser
i investeringsstyrelser, och vi deltog pa cirka 30
investeringsstyrelsers maoten.

Keva ar medlem av Standards Board for Alter-
native Investments (SBAI). SBAI framjar bland annat
god forvaltningssed, transparens och processer. SBAI
erbjuder ocks3 en plattform for diskussion med andra
placerare. Kevas kapitalforvaltare av hedgefonder
ar ofta medlemmar i SBAI och foljer dess regler och
rekommendationer.

Medlemskap i olika investerarnatverk ger Keva
information om ansvarsfulla investeringar. Dessutom
effektiviseras ansvarsframjande paverkan i bolagen
och staterna nar det sker i samarbete med andra
investerare. Malet har bl.a. varit att tka transparensen,
forebygga Klimatforandringen och framja ett 1dng-
siktigt tdnkande bland investerare och foretag.

CDP

CDP &r en global icke vinstdrivande organisation som
fokuserar pa rapportering av miljginformation och som
pa investerarnas vagnar begar information av bolagen
om hur deras affarsverksamhet paverkar klimatfor-
andringen, rent vatten och anvandningen av skogarna.
CDP:s rapporteringsplattform ger investerarna
jamforbara miljodata som bolagen sjalva rapporterar.
Miljérapporteringen framjar bade foretagens egen


https://www.cdp.net/en
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insikt om riskerna och maojligheterna med affarsverk-
samheten samt framfor allt investerarnas insikter om
foretagen. Ar 2021 rapporterade 6ver 13 000 bolag
sin miljopaverkan till CDP, vilket motsvarar omkring
64 procent av den globala aktiemarknaden.

Keva har varit undertecknare av CDP sedan
2006 (Klimat 2008, vatten 2011 och skogar 2014)
och utnyttjar CDP:s uppgifter vid bedémningen av
investeringsobjektens ansvarstagande. Av bolagen i
Kevas aktieportftlj rapporterar 62 % och av bolagen
i foretagsobligationsportfolien 32 % ar 2021 till CDP
om sina miljokonsekvenser.

CDP Non-Disclosure Campaign 2021

Ar 2021 deltog Keva i likhet med féregdende &r i
CDP:s paverkansprojekt Non-Disclosure. Mdlet med
projektet ar att fa allt fler bolag att rapportera om sina
miljokonsekvenser till CDP. Ar 2021 deltog samman-
lagt 168 investerare i projektet och vardet av de
investeringstillgdngar som de representerade uppgick
till sammanlagt 17 000 miljarder US-dollar. De foretag
som ombads rapportera uppgick till ssmmanlagt
1317 och deras utslapp uppgick till ndstan S miljarder
tCO.e.

Ar 2021 deltog Keva i ssmmanlagt 270 bega-
randen om rapportering (klimat 125, skog 17 och
vatten 128) som gallde 238 olika foretag. Keva
forsokte rikta sin begdran om rapportering till dem
for vilka dessa miljokonsekvenser bedémdes vara
vasentlig med tanke p3 affarsverksamheten. Foretag
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Antalet malbolag i CDP Non-Disclosure-kampanjen fortsatte
att 6ka stadigt
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Hojdpunkter i kampanjen 2021:

- 56 % fler investerare och 28 % fler malbolag deltog jamfort med 2020.

- Avde 1317 bolag som fick en begéran om rapportering bérjade 328 rapportera till CDP (249
Klimatférandring, 44 skog och 65 vatten).

- Foretagen rapporterar 2,3 ganger mer sannolikt till CDP &n utan investerarnas begaran om
rapportering. For skogarnas del var rapporteringen mer an tre gdnger mer sannolik.


https://cdn.cdp.net/cdp-production/cms/reports/documents/000/006/069/original/CDP_2021_Non-Disclosure_Campaign_Report_10_01_22_%281%29.pdf?1642510694
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bade i och utanfor Kevas portfdlj var involverade.
Paverkansarbetet var resultatrikt: rapporteringen
inleddes i B5 fall, i 60 olika féretag (klimat 33, skog 2
och vatten 30).

Climate Action 100+

Keva fortsatte som undertecknare av projektet
Climate Action 100+. Ar 2021 deltog sammanlagt 615
investerare i projektet och vardet av de investerings-
tillgdngar som de representerade uppgick till samman-
lagt 53 000 miljarder US-dollar. Projektet pdverkar
internationellt 167 foretag som ar betydande med
tanke pa Parisavtalet och som star for 80 procent

av de globala industriella utslappen. Vid utgadngen

av 2021 har projektet redan natt de forsta lovande
esultaten: 52 procent av de berdrda bolagen har satt
upp mal om nollutslapp for 2050.

Paverkan av stater

Keva fortsatte att pdverka staternas klimatatgarder
genom "Global Investor Statement to Governments
on the Climate Crisis". Investerarnas forvantningar pa
staterna har under drens lopp skarpts i takt med att
klimatatgarderna blivit allt mer brddskande.

Ar 2021 deltog 6ver 700 investerare i projektet,
som representerade investeringstillgdngar pa
sammanlagt 52 000 miljarder US-dollar. Framstall-
ningen beddms hittills ha varit den starkaste enhetliga
uppmaningen till staterna att vidta dtgarder for att
bekampa klimatforandringen (IIGCC). Framstallningen

ANSVAR FOR PLACERINGSVERKSAMHETEN 21

M3l for koldioxidneutralitet i bolagen inom projektet Climate Action 100+
(tacker alla vasentliga utslapp)
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Granskning av malbolagens mal for nollutslapp i paverkansprojektet Climate Action 100+
- 52 % av bolagen har satt upp malet nettonollutslapp (ticker &tminstone utsldppen Scope 1 och 2)
- 25 % av bolagen har satt upp ett mal som tacker alla vasentliga utslapp (Scope 1+2+3)

Sa laser du grafen: Till exempel av elproducenterna har 30 % satt upp ett mal om koldioxidneutralitet
som técker alla vasentliga utslapp (den gréna balken). Av elproducenterna har 40 % satt upp ett

mal om koldioxidneutralitet som tacker en del av de vasentliga utslappen (den orange balken).

Av elproducenterna har 30 % inte satt upp ndgot mal om koldioxidneutralitet (den roda balken).

Climate
ACtlon 100+ Kalla: The Climate Action 100+ Net-Zero Company Benchmark


https://www.climateaction100.org/
https://theinvestoragenda.org/wp-content/uploads/2021/05/IN-CONFIDENCE_EMBARGOED_2021-Global-Investor-Statement-to-Governments-on-the-Climate-Crisis-1.pdf
https://theinvestoragenda.org/wp-content/uploads/2021/05/IN-CONFIDENCE_EMBARGOED_2021-Global-Investor-Statement-to-Governments-on-the-Climate-Crisis-1.pdf
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riktades till alla stater och publicerades under
G7-1andernas stats- och regeringschefers mote i
Storbritannien och med hanvisning till FN:s klimat-
konferens (COP26) i Glasgow.

Resultatet av investerarnas krav pa klimat-
konferensen i Glasgow blev bl.a. staternas atagande
att uppdatera de landspecifika malen redan nasta
ar och komplettera Parisavtalets reglemente med
regler om internationella mekanismer for utslapps-
handel. Resultatet var ocksd den forsta hanvisningen
till fossila branslen i FN:s klimatforsamlings beslut:
en "gradvis minskning” av anvandningen av fossila
branslen.

lIGCC

[IGCC ar Europas storsta investerarndtverk som
arbetar for att bekampa klimatforandringen och

som bland annat har som mal att utveckla 1dngsiktig
riskhantering, verksamhetsprinciper och investerings-
praxis i anslutning till bekampningen av klimatfor-
andringen. IIGCC har 370 investerare som medlemmar
vars totala placeringstillgdngar uppgar till drygt

50 000 miljarder euro. Som medlem av lIGCC stravar
Keva efter att pdverka foretag och lagstiftare for att
uppna klimatmalen.

Paverkan i branschen och medlemskap
Principerna for ansvarsfulla investeringar som stods
av FN, PRI
undertecknare sedan 2008. Keva har sedan
2018 haft en representant i PRI:s RAAC-
rapporteringsarbetsgrupp (Reporting &
Assessment Advisory Committee).

Foreningen for ansvarsfulla investeringar i Finland,
Finsif
grundande medlem. Kevas representant funge-
rade som ordftrande for Finsifs nomineringsrad
aren 2020-2021. Keva deltog 2021 i
produktionen av innehall i Finsifs uppdaterade
handbok for ansvarsfulla investeringar.

Green Building Council Finland, GBC
medlem sedan 2014. Keva har representanter
i utskotten och expertgrupperna for koldioxid-
neutralt byggande och byggnadsanvandning samt
i kommunikationsnatverkets expertgrupp.

ILPA (Institutional Limited Partners Association)
medlem sedan 2008

INREV (European Association for Investors in
Non-Listed Real Estate Vehicles)
medlem sedan 2004.

SBai, (Standards Board for Alternative Investments)
medlem sedan 2017.
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Offentliga ataganden om ansvarstagande
i Kevas investeringsverksamhet
FN:s principer for ansvarsfulla investeringar, PRI
Fastighetssektorns energieffektivitetsavtal
2017-2025
Helsingfors stads och naringslivets
klimatdtagande i samarbetsnatverket
Klimatpartnerna
World Green Building Councils (GBC) forbindelse
Net Zero Carbon Buildings

Deltagande i forskningsprojekt

Ar 2021 deltog Keva i féljande forskningsprojekt i

anslutning till ansvarsfulla investeringar:
Temmes, Heiskanen, Matschoss & Lovio:
Mobilising mainstream finance for a future clean
energy transition: The case of Finland. Journal of
Cleaner Production.
Vaananen: Two different paths to sustainability?
A comparison of a Finnish and a Swedish public
pension reserve fund. European Journal of Social
Security.


https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-and-assessment-review/5105.article
https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-and-assessment-review/5105.article
https://www.finsif.fi/
https://www.finsif.fi/
https://figbc.fi/
https://ilpa.org/
https://www.inrev.org/
https://www.inrev.org/
https://www.sbai.org/
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