K=
VA

Vastuullinen sijoittaminen 2024




Sisalto

Turvaamme elakkeiden kestavan
rahoituksen 3
Tavoitteena on vakaa, ylisukupolvisuuden

huomioiva maksutaso 3
Maksutasosta paatetaan selvitysten
perusteella 3
Sijoitustuottoa lisaa riskia kasvattamalla 4

Vastuu sijoitustoiminnasta 5
Riskeja ja mahdollisuuksia 5
Kyselyja kehittamalla tasmallisempaa tietoa 6
Listatut osakesijoitukset 7

Suorat osakesijoitukset 7
Ulkoistetut osakesijoitukset 8
Padaomasijoitukset 13
Yrityslainat 15
Suorat yrityslainasijoitukset 15
Ulkoistetut yrityslainasijoitukset 15
Kiinteisto- ja infrasijoitukset 17
Suorat kiinteistosijoitukset 17
Kiinteistérahastosijoitukset 20
Infrasijoitukset 21
Hedgerahastosijoitukset 22
IImastonmuutoksen riskit ja mahdollisuudet
TCFDn mukaisesti 23
Hallinto 23
Strategia 24
Riskienhallinta 27

Mittarit ja tavoitteet 34

Keva | Vastuullinen sijoittaminen 2024

2



Keva | Vastuullinen sijoittaminen 2024

Turvaamme eldakkeiden kestavan rahoituksen

Tavoitteena on vakaa,
ylisukupolvisuuden huomioiva
maksutaso

Kevan on lain perusteella hoidettava rahoituk-
seen liittyvaa tehtavaansa elake-edut turvaa-
valla tavalla. Kevan strategian lahtokohtana
on vakaa maksutaso, joka turvaa elake-edut
ylisukupolvisesti.

Nykytiedon valossa Kevan eldkkeiden rahoitus
on pitkalla aikavalilla kestava nykyisella maksu-
tasolla, eika lahitulevaisuudessa ole maksun-
korotuspainetta.

Maksutasosta padtetddn selvitysten
perusteella

Kevan valtuutetut paattavat vuosittain Kevan
jasenyhteisdjen maksuista Kevan hallituksen
esityksesta. Valtiovarainministerid vahvis-
taa maksun tasausmaksuosan ja sen myota
kokonaismaksutason.

Vuosittaisessa maksutason valmistelussa
noudatetaan Kevan hallituksen linjaamia rahoi-
tus- ja maksuperiaatteita. Valmistelun lahto-
kohtana on joka toinen vuosi laadittava Asset/
Liability-selvitys, jossa esitetaan pitkan aika-
valin arvio Kevan vastuulla olevan eldkemenon
rakenteesta ja kehityksesta, pitkan aikavalin
rahoituksen tilanteesta ja kestavasta maksu-
tasosta. Viimeisin selvitys laadittiin 2023.

Asset/Liability-selvitys perustuu tuoreimpiin
taloudellisiin ja vaestdllisiin tietoihin, joiden
lisaksi kaytetaan lukuisia eri oletuksia. Oletuk-
set ovat pitkalti yhtenevat Eldketurvakeskuksen
pitkan aikavalin laskelmien kanssa.

Selvityksessa oletuksia on joiltain osin mukau-
tettu vastaamaan Kevan jasenyhteisdjen

Turvaamme
elakkeiden
rahoituksen
tuleville
sukupolville

elakejarjestelman erityispiirteitd, jotta tulok-
set kuvaavat parhaalla mahdollisella tavalla
nimenomaan Kevan vastuulla olevaa eldke-
jarjestelmaa. Esimerkiksi kuolevuudessa on
otettu huomioon julkisen sektorin keskimaa-
raista korkeampi elinian odote. Asset/Liability-
selvityksessa tutkitaan lisaksi herkkyysanalyysin
avulla keskeisimpien tekijoiden vaikutusta
eldkemenon ja palkkasumman suhteeseen,
maksutasoon ja rahaston maaraan.

Maksutasoa koskevan paatdksenteon tueksi
laaditaan vuosittain maksutasoselvitys. Siina
esitetaan arvio kestavasta maksutasosta ja
kuvataan ne tunnistetut rahoitukseen vaikutta-
vat tekijat, jotka tulisi huomioida maksutasosta
paatettaessa. Kevan hallituksen rahoitus- ja
maksuperiaatteiden mukaisesti kokonais-
maksutasoa muutetaan kohti viimeisimman
maksutasoselvityksen mukaista uutta kestavaa
maksutasoa ottamalla maksumuutostarpeesta
huomioon 20-30 %.

Kevan jasenyhteisdjen eldkemaksu muodostuu
kaikkien jasenyhteis6jen maksamasta palkka-
perusteisesta eldkemaksusta seka tasaus-
maksusta, jota maksavat kunnat ja hyvinvointi-



alueet. Palkkaperusteinen maksu vastaa keski-
maaraista TyEL-maksua, ja se on 24,4 prosenttia
palkoista vuonna 2025.

Palkkaperusteisen maksun ylittava osa tavoitel-
tavasta kokonaismaksutasosta peritaan tasaus-
maksulla, jota maksavat kunnat ja hyvinvointi-
alueet. Kevan valtuutetut paattivat marras-
kuussa 2024 vuoden 2025 tasausmaksun koko-
naismaaraksi 577 miljoonaa euroa, joka on 55
miljoonaa euroa véhemman kuin vuonna 2024.
Kokonaismaksutaso on 26,75 prosenttia Kevan
jasenyhteisdjen palkkasummasta, ja se aleni
0,4 prosenttiyksikk6a vuodesta 2024.

Sijoitustuottoa lisaa riskia
kasvattamalla
Kevan jasenyhteisdjen eldkejarjestelmassa

eldkemeno ylitti maksutulon vuonna 2017. Siita
lahtien osa elakemenosta on rahoitettu sijoitus-
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ten tuotoilla. Rahoituksen kestavyys edellyttaa
siten sijoitustoiminnan reaalituottoja, joiden
tavoittelu edellyttaa sijoitusriskin kantamista.

Tulevaisuudessa sijoitustuottojen merkitys
rahoituksessa kasvaa, kun elakemeno kasvaa
2060-luvulle asti maksutuloa nopeammin.
Kuitenkin jatkossakin elakemaksut pysyvat
kunkin vuoden eldkkeiden rahoituksen suurim-
pana lahteena.

Kevan hallitus paatti kesalla 2023 nostaa
sijoitussalkun riskitasoa, ja paatoksen toimeen-
pano jatkui vuonna 2024. Riskitason nostolla
tavoitellaan korkeampaa pitkan aikavalin
tuottoa, jolla osaltaan varmistetaan tulevien
elakkeiden rahoitusta. Samalla sijoitusten tuot-
to vaihtelee aiempaa enemman lyhyelld aika-
valilla.

Syksyn 2024 maksutasoselvityksessa arvioitu kestava maksutaso

ja eldkemeno
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Arvio kestavdsta maksutasosta oli syksylld 2024 26,1 %. Maksu kattaa yhdessa sijoitustuottojen kanssa
eldkemenon pitkalla aikavalilld, eikd maksunkorotuspainetta nykytiedoin ole ahitulevaisuudessa.
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Vastuu sijoitustoiminnasta

Riskeja ja mahdollisuuksia

Vastuullisuus tuli Kevan sijoitusstrategiaan
ensimmaisen kerran vuonna 2002. Olemme
siita lahtien systemaattisesti edistaneet vastuul-
lisuutta osana sijoitustoimintaamme. Keinot
ovat kehittyneet matkan varrella.

Sijoitusomaisuutemme on hajautettu globaalisti
ja eri omaisuuslajeihin, joten siihen kohdistuu
laajasti ilmastonmuutoksen vaikutusten tuomia
pitkan aikavalin riskeja ja mahdollisuuksia.

Kevassa kaytamme tulevaisuuteen suuntautu-
vaa ilmastoskenaarioanalyysia arvioidessamme
ilmastoriskeja koko sijoitussalkkumme osalta
pitkalla aikavalilla. Tavoitteenamme on lisata
ymmarrysta ilmastonmuutoksesta ilmiéna seka
sen vaikutuksesta sijoitussalkun tuottoihin ja
riskeihin.

Viime vuonna tekemamme ilmastoskenaario-
mallinnus piirtda kuvan systeemisesta haas-
teesta, jonka vaikutukset Kevan sijoitusvaralli-
suuteen voivat olla merkittavia. Systeeminen
luonne merkitsee sita, etta ensisijainen toimen-
pide on pyrkia ehkaisemaan ilmion etenemista
vaikuttamisen kautta. IImiota on vaikeaa vaistaa
hajauttamalla, ainakaan kokonaan.

Vaikutamme sijoituskohteisiimme seka itse

ettd laajan varainhoitajaverkostomme kautta.
Kevan sijoitusomaisuudesta yli 80 prosenttia
hoitavat ulkopuoliset varainhoitajat, jotka vali-
taan salkkuumme perusteellisen tutkimuksen
ja valintaprosessin tuloksena. Valintaa tehdessa
varainhoitajien lahestymistapa sijoittamiseen
ja vastuullisuuteen liittyvat nakemykset ovat
tiiviisti kytkoksissa toisiinsa.
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Sijoitusjohtaja Ari Huotari

Keradmme vuosittain kyselyilla muun muassa
tietoa siita, miten ja missa teemoissa varain-
hoitajat ovat vaikuttaneet yhtididen vastuulli-
suusasioihin. Samalla pyrimme varmistamaan
kdyttamamme datan laatua ja kattavuutta eri
keinoin.

Kevan kaltaisen globaalin sijoittajan haastee-
na on varmistaa, ettd tekemamme paatok-
set perustuvat luotettavaan ja ajantasaiseen
dataan. Vuositasolla palveluntarjoajien toteut-
tamien seka omien kyselyjen ja varainhoitaja-
yhteyksien kautta kertyy valtava datamaara,
jonka hyédyntaminen vaatii olennaisuuden
tajua.

Talléin korostuu tiedon johtaminen eli arjen
tyossa tapahtuva erilaisten tietovarastojen ja
-virtojen hallinnan, tiedon jakamisen ja uuden
tiedon luonnin kokonaisuus. Sen toimivuus on
puolestaan edellytys, jotta paatéksenteko kaikil-
la tasoilla voi oikeasti olla tiedolla johdettua.
Taman kokonaisuuden monipuolinen kehitta-
minen ja uudistaminen on tarkeaa, ja siihen on
meillakin viime vuodet tiiviisti keskitytty.
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Kyselyja kehittamalla tasmallisempaa
tietoa

Vastuullisen sijoittamisen tiimi on jo vuosia
kyselyilla kerannyt tietoa Kevan varainhoitajien
vaikuttamistoiminnasta eri omaisuuslajeissa.
Viimeisimpana poydalla on ollut vaihtoehtoisten
sijoitusten - padomasijoitusten, ulkoistettujen
kiinteistOsijoitusten ja infrasijoitusten - kysely-
jen nakdkulmien tarkentaminen.

- Naissa omaisuuslajeissa varainhoitajan rooli
vaihtelee ja sen vuoksi kyselyt on raatalditava
mahdollisimman toimiviksi ja tarkoiksi, kertoo
vastuullisen sijoittamisen apulaisjohtaja Kirsi
Keskitalo.

Managerikyselyt ovat keskeinen tapa seurata,
miten Kevan sijoituksia globaalisti hoidetaan ja
millaisia tavoitteita sijoituskohteille on asetettu.

- Kyselyt auttavat ymmartamaan varainhoita-
jien toimintaa paremmin ja viestimaan heille
Kevalle tarkeista fokusalueista, kuten sijoitusten
ilmastonakoékulman huomioimisesta. Vaihto-
ehtoisten sijoitusten varainhoitajilla on tyypilli-
sesti suuri vaikutusvalta sijoituskohteisiin.

Kevan tiimi kehittaa ja systematisoi ilmasto-
raportointia jatkuvasti. Sijoituskohteiden
paastddatan keraamista on laajennettu erityi-
sesti vaihtoehtoisten sijoitusten osalta.

Kevan tiimi kehittaa ja
systematisoi ilmasto-
raportointia jatkuvasti.
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Vastuullisen sijoittamisen apulaisjohtaja
Kirsi Keskitalo

- Kyselyt ovat tassa avainasemassa, silla luotet-
tavaa paastodataa ei naissa omaisuuslajeissa
ole saatavilla mistaan muualta kuin suoraan
managereilta. Tama vaatii heilta paljon ty6ta ja
sitoutumista asiaan. Vastaajien valilla on myos
vaihtelua: edistyksellisimmat varainhoitajat
pystyvat antamaan vastaukset sijoituksistaan
ilmastonakdkulmien osalta hyvinkin tasmal-
lisesti, mutta osa on viela talla matkalla alku-
taipaleella, jolloin vastausten tarkkuus kehittyy
vaiheittain, Keskitalo kertoo.

Vastuullisen sijoittamisen tdmanvuotisessa
raportissa on ensimmaista kertaa raportoitu
ilmastonmuutoksen aiheuttamat riskit ja
mahdollisuudet TCFD:n mukaisesti, mika
Keskitalon mukaan selkeyttaa sijoitustoiminnan
ilmastoraportointia ja lisda avoimuutta.
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Avainluvut 2024
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Listatut osakesijoitukset

Kevan listattujen osakesijoitusten ohjelma tuot-
taa laajasti hajautetun altistuman globaaliin
osakemarkkinaan. Vuoden 2024 lopussa salkku
oli kooltaan 29,6 miljardia euroa, koostuen
yhteensa 43 sijoitusstrategiasta ja noin 6 800
osakkeesta. Merkittavaa osaa salkusta hoitavat
ulkoiset varainhoitajat.

Osakkeenomistajalla on usein parhaimmat
mahdollisuudet vaikuttaa yhtion toimintaan.
Tarkeimmat vastuullisen sijoittamisen toteutus-
tavat ovat aanestaminen yhtiékokouksissa,
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460 -68

tavoitteellista vaikuttamis- prosenttia
projektia osake- ja suorien kiinteistosijoitusten
yrityslainasijoituksissa energiankdyton CO,-paastot

vuoteen 2018 verrattuna
106

ymparistoteemaan (E)
liittyvad vaikuttamisprojektia

36

yhteiskuntaan (S)
liittyvda vaikuttamisprojektia

312

hallintotapaan (G)
liittyvad vaikuttamisprojektia

tavoitteelliset keskustelut yritysjohdon kanssa
seka sijoitusprosessiin integroitu ESG-analyysi.

Suorat osakesijoitukset

Arvioimme yhtididen vastuullisuutta muiden
kaytettavien, toimialasta riippuvien arviointi-
kriteerien osana ja niiden tavoin. Nain vastuul-
linen sijoittaminen on integroitu sijoitus-
prosessiin. Tiedon lahteina kaytamme mm. ESG-
palveluntarjoajan ja arvopaperivalitysyritysten
tuottamia tutkimusraportteja, yhtididen omia
raportteja ja julkaisuja.



Suorissa osakesijoituksissa
aanestimme 100 prosentissa
yhtiokokouksia.

Tapasimme vuoden 2024 aikana kaikki vuoden
lopussa salkussa olleet yhtiot. Osallistuimme
lisdksi usean salkkuyhtion padgomamarkkina-
paiville ja yhtidon johtoa kuunneltiin paitsi yhtioi-
den osavuositulosten yhteydessa, myos useam-
massa seminaarissa.

Tapaamisissa ja johdon kanssa keskusteluissa
otamme usein esille myds ESG-asiat. Yritysten
tietoisuus ESG-asioiden merkityksellisyydesta
sijoittajille on selvasti kasvanut, nama asiat
otetaan toiminnassa jo paremmin huomioon ja
niista osataan raportoida.

Aloitimme danestamisen vuonna 2020 omistaja-
ohjauksen periaatteiden linjauksen mukaan
asteittain. Vuonna 2024 aanestimme 100
prosentissa yhtiokokouksia. Luvut sisaltyvat
raportissa myohemmin esitettaviin kokonais-
lukuihin.

Sovellamme normipohjaista seulontaa seka
salkussa oleviin yhtidihin etta salkkuun tule-
viin yhtidihin. Saamme automaattisesti tiedon
kaikista niista yhtidista, joiden osalta on 16yty-
nyt YK:n Global Compact -normeihin liittyvia
rikkomuksia. Suorissa osakesijoituksissa ei ole
vuoden 2024 aikana havaittu Global Compact
-normirikkomuksia.
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Ulkoistetut osakesijoitukset

Yhteistyd ulkopuolisten varainhoitajien kanssa
perustuu pitkdjanteiseen kumppanuuteen, luot-
tamukseen ja lapinakyvyyteen. Kevan ulkoiste-
tun osakesalkun strategiat edustavat erilaisia
sijoitustyyleja ja sijoittavat eri markkinoille,
mutta lisaarvoa tavoitteleville strategioille
yhteista on omaan tutkimustyohon ja pitkaan
aikahorisonttiin perustuva analyysi.

Ulkopuoliset varainhoitajat valitaan huolellisen
prosessin avulla, mihin sisaltyy mydés varain-
hoitajan vastuullisen sijoittamisen ja aktiivisen
omistajuuden arviointi. Pidamme tarkeana, etta
ulkoistetun osakesalkun sijoitusstrategioiden
hoitajat jakavat Kevan kanssa samat sijoitta-
misen ja vastuullisen sijoittamisen periaat-

teet. Hyédynnamme varainhoitajien paikallis-
osaamista niin salkunhoidossa kuin vastuullisen
sijoittamisen toteuttamisessa.

Ulkoistettu osakesalkku sisalsi vuoden 2024
lopussa 38 aktiivista strategiaa ja nelja passii-
vista indeksistrategiaa. Keskustelemme varain-
hoitajien kanssa saannollisesti, myos vastuul-
lisuusasioista. Vuonna 2024 tapaamisia ja
puheluita oli yli 80, niin salkussa jo olevien kuin
mahdollisten uusien varainhoitajien kanssa.

Noin 90 prosentilla Kevan kayttamista ulkoisis-
ta varainhoitajista on yhtidtason vastuullisen
sijoittamisen seka omistajaohjauksen politiikka,
jotka ohjaavat niiden toimintaa. Kolme neljas-
osaa on allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteet (PRI), ja yli puolet raportoi
TCFD:n mukaisesti ilmastonmuutokseen liitty-
vista riskeista ja mahdollisuuksista.

Seuraamme ulkoistetussa osakesalkussa
kansainvalisten normien toteutumista saan-
ndllisin valiajoin.

8



Keva | Vastuullinen sijoittaminen 2024 9

Yhtiokokoukset maantieteellisen sijainnin mukaan

-

4‘:‘,,\.::. Adnestimme
; 79
: 4
. maassa
Y
Eurooppa
1672 Adnestimme
8904

yhtiokokouksessa

Pohjois- I;\atinqlaingn Ité-.I.Eu'roq‘p'pa, ‘ ‘ \ Annoimme
Amerikka merikka ja Lahi-Itd ja Aasia, Japani X J3nemme
Karibia Afrikka ja Oseania
2162 646 390 4034 y 115 166
P ehdotukseen
Yhtiokokoukset maanosittain ja annettujen danten jakaumat
Maanosa Yhtiokokousten Osallistutut Osallistumisaste Ehdotusten Puolesta Vastaan Muut*
lukumédra yhtiokokoukset % lukuméaara % % %
Afrikka ja Lahi-Ita 411 390 95 7215 70 1 19
Eurooppa 1701 1672 98 39815 84 15 1
Pohjois-Amerikka 2166 2162 100 25306 65 25 9
Aasia 4079 4034 99 34 205 81 18 1
Latinalainen Amerikka 669 646 97 8625 72 25 2
ja Karibia
Kaikki 9026 8904 99 115 166 77 18 4

* Kategoria siséltad yhtiokokousten ehdotukset, joissa dénet eivat ole selvésti puolesta tai vastaan.

Raportoidut tiedot ddnestdmisesté perustuvat danestyspalvelun tarjoajilta ja sdilyttajayhteisoilts saatuihin tietoihin. Adnten lapimenoon
yhtidkokouksissa liittyy jonkin verran epavarmuutta. Tydskentelemme palveluntarjoajien kanssa parantaaksemme ddnestysprosessia ja
varmistaaksemme, ettd danemme rekisterdiddan.

Vaikuttaminen aanestimme yhteensa noin 115 000 ehdotuk-
Keva ja ulkoiset varainhoitajat danestivat sesta: ehdotuksen puolesta 77 prosentissa ja
vuonna 2024 noin 9 000 yhtiokokouksessa vastaan 18 prosentissa danestyksista. Ehdotus-
globaalisti, lahes 80 maassa. Tama vastaa 99 ta vastaan aanestaminen liittyi yleisimmin halli-

prosentin osallistumisastetta. Yhtiokokouksissa  tuksen jasenten valintaan seka palkitsemiseen.



Palkitseminen

Hallitukseen liittyvdt asiat
Yhtidjdrjestyksen muutokset
Muut asiat

Pdaoman hallinta
Yritysjdrjestelyt

Tilintarkastus/ Talousasiat

Erityisesti Pohjois-Amerikassa varainhoitajat
danestivat usein johdon esitysta vastaan ns.
'say on pay’ eli neuvoa antavissa aanestyksissa,
koskien johdon palkitsemista jalkikateen tarkas-
teltuna.

Aénestamisen lisksi vaikutamme sijoitus-
kohteisiin keskustelujen ja muun yhteyden-
pidon avulla, missa ulkoiset varainhoitajamme
ovat tarkeassa roolissa. Varainhoitajille toteute-

Tarkeimmat vaikuttamis-
teemat liittyivat hyvaan
hallintotapaan (G).
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Johdon ehdotusta vastaan annetut aanet

o
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Adnestykset, joissa Keva on ddnestényt johdon esitystd vastaan, osuus
kaikista annetuista ddnistd kyseisessd yhtiokokousaiheessa.

tun kyselyn mukaan vuonna 2024 tavoitteellisia,
muutokseen tahtaavia vaikuttamisprojekteja

oli noin 380 ja ne kohdistuivat noin 290 kohde-
yritykseen. Yksi vaikuttamisprojekti voi sisaltaa
yhden tai useita alateemoja, ja seuraavalla
sivulla olevassa graafissa on laskettu yhteen
naiden alateemojen esiintymat.

Koko salkun tasolla tarkeimmat vaikuttamis-
teemat liittyivat hyvaan hallintotapaan (G):
paaoman allokointi, vastuullisuusraportoinnin
kehittaminen, yhtion hallitukseen liittyvat kysy-
mykset seka palkitseminen. Ymparistdasioissa
(E) kasvihuonekaasupaastot on korostunut jo
usean vuoden ajan. Yhteiskuntaan (S) liittyvien
vaikuttamistapauksien osuus oli viime vuonna
vahainen.

Tulokset perustuvat Kevan toteuttamaan kysely-
tutkimukseen sisdisesti ja ulkoisesti hoidetuille
strategioille, jotka olivat Kevan salkussa vuoden
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Vaikuttamisen padteemat osakesijoituksissa 2024

Hallintotapa (G)

Pddoman hallinta ja yritysjdrjestelyt
Vastuullisuusraportointi
Hallitukseen liittyvat asiat
Palkitseminen

Yritysjdrjestelyt

Muut

Vaikuttamistapauksia
yhteensa 316 kpl

Tiedot perustuvat Kevan varainhoitajille tehtyyn kyselytutkimukseen.

Ymparisto (E)

Kasvihuonekaasupdastot
Ekologiset vaikutukset
Energian hallinta
IImanlaatu

Veden ja jateveden hallinta
Muut

N

Vaikuttamistapauksia
yhteensa 110 kpl

Yhteiskunta (S)

B Tyontekijsiden sitouttaminen,
monimuotoisuus ja osallisuus
Saavutettavuus

v;l

Tyokaytannot
Tuotteiden laatu ja turvallisuus
Muut

Vaikuttamistapauksia
yhteensa 25 kpl

Luvut koskevat niitd vaikuttamistapauksia, joista kyseinen tieto on raportoitu.

Yhdessa vaikuttamistapauksessa voi olla esilld useita teemoja.

2024 lopussa. Luvut koskevat niita vaikuttamis-
tapauksia, joista kyseinen tieto on raportoitu.
Painopiste kyselyssa on erityisesti muutokseen
tahtaavissa vaikuttamisprojekteissa.

Vaikka useat teemat toistuvat eri salkuissa ja
maantieteellisilla alueilla, niiden tarkeydessa
on alueellisia eroja. Euroopassa tarkein
vaikuttamiskohde oli hallitukseen liittyvat kysy-
mykset seka paaoman allokointi. Yhdysvalloissa
puolestaan tarkein kohde oli palkitseminen,
mika nakyi myos yhtidkokouksissa johdon
ehdotusta vastaan annettujen danien maaras-
sa. Japanissa paaoman allokointi ja kehitty-
villa markkinoilla puolestaan vastuullisuus-
raportoinnin kehittaminen.

Vajaa kolmannes vaikuttamistapauksista
saavutti tavoitteensa, mutta suuri osa jatkuu
edelleen, mika korostaa vaikuttamisen olevan
pitkajanteista tydtd. Vaikuttamistapaukset
kestivat tyypillisesti alle vuoden tai yhdesta
kolmeen vuotta, mutta yli kolme vuotta
kestaneiden vaikuttamistapausten osuus
kokonaisuudesta oli nousussa. Suorat keskus-
telut kohdeyhtididen kanssa olivat ylivoimai-
sesti suosituin vaikuttamistapa, vastapuolina
useimmiten yhtion sisaiset asiantuntijat, kuten
vastuullisuus- tai sijoittajasuhdehenkilosto.
Keskusteluja hallituksen jasenten ja yhtion ylim-
man johdon kanssa kaytiin yhta usein.
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Riippumattomuus on hyvén hallintotavan
ytimessd, ja se korostuu hallituksen puheen-
johtajan roolissa. Hallituksen tulee varmistaa,

Vaikuttaminen on tyypillisesti sijoitustiimien
vastuulla, mutta osalla varainhoitajista mukana
on myos siihen erikoistunut tiimi.

CASE: Oikeudenmukainen vihred siirtyma
Kehittyville markkinoille sijoittava varainhoita-
Jjamme halusi tietdd, miten intialainen energia-
alan yhtié varmistaa vihredn siirtymdn sosiaalisen
oikeudenmukaisuuden liiketoiminnan muuttuessa.
Erityisesti, kuinka suurta joukkoa yhtion tydn-
tekijoistd mahdolliset tyépaikkojen véhennykset
koskevat ja miten yhtio pyrkii lieventdmédn nega-
tiivisia vaikutuksia.

Keskusteluissa kavi ilmi, ettd yhtié pyrkii uudel-
leenkouluttamaan henkildstoddn ja hyddynta-
mddn sen korkeaa teknologista osaamista, eikd
se odota energiatransitiolla olevan henkildsto-
vaikutuksia. Yhtion suunnitelmissa on konvertoida
keskeisid tuotantolaitoksia jatkojalostustuotteisiin
keskittyviksi. Yhti6 uskoo, ettd fossiilisille poltto-
aineille tulee olemaan tarvetta alueella vield
pitkdédn ja vihred siirtymd tullaan toteuttamaan
hallitusti, ilman henkilbéstévahennyksid.

CASE: Hallituksen puheenjohtajan valinta
Kestdvdn kehityksen salkun varainhoitajamme
ddnesti sveitsildisen ldmmitys-, ilmastointi- ja
ilmanvaihtojdrjestelmid valmistavan yhtion
yhtiékokouksessa hallituksen puheenjohtajan
uudelleenvalintaa vastaan. Varainhoitajan arvion
mukaan puheenjohtaja ei téytd roolissa vaadit-
tavia riippumattomuuden Kriteerejé. Vaikka
puheenjohtaja tuli uudelleenvalituksi, ldhes

20 prosenttia osakkeenomistajista ddnesti valintaa
vastaan, lahettden yhtiélle vahvan signaalin
hallituksen puheenjohtajan riippumattomuuden
térkeydestd.

ettd yhtié toimii kaikkien osakkeenomistajien
edun mukaisesti. Varainhoitaja jatkaa keskuste-
luja yhtion hallituksen kanssa ja mikdli edistystd
ei tapahdu, voi se jatkossakin ddnestdd johdon
ehdotuksen vastaisesti.

CASE: Aloite yhtiékokoukselle

Japaniin sijoittava varainhoitajamme on pyrkinyt
parantamaan suuren terdsyhtién raportointia
ilmastoon liittyvdstd lobbauksesta jo usean
vuoden ajan. Perinteinen terdksenvalmistus on
erittdin hiili-intensiivistd, ja siirtyminen vihreddn
terdkseen vaatii politiikkaa, joka tukee vaha-
hiilisten vaihtoehtojen riittévdéd saatavuutta.

Varainhoitaja ndkee, etté yhtiolld on merkit-

tavd rooli ja mahdollisuus vaikuttaa Japanin
politiikkaan tédssd asiassa. Lukuisat keskustelut
ja tapaamiset yhtion kanssa eivdt kuitenkaan
Johtaneet riittéviin parannuksiin. Tehostaakseen
vaikuttamista varainhoitaja toi yhteisty0ssd toisen
osakkeenomistajan kanssa yhtiokokoukseen ehdo-
tuksen, jossa vaadittiin yhtiétd julkistamaan sen
oma, suora ilmastoaiheinen lobbaaminen seké
jdsenyydet teollisuusalan yhteisty6elimissd. Aloite
vaati yhtiotd myés arvioimaan, onko lobbaus-
toiminta kokonaisuudessaan linjassa sen aset-
taman hiilineutraalius 2050 -tavoitteen kanssa, ja
kirjoamaan auki tarvittavat toimenpiteet, mikali
ndin ei ole.

Vaikka aloitetta ei hyvéksytty, sitd kannatti yhtié-
kokouksessa 27,98 prosenttia ddnistd, Idhettden
yhtion hallitukselle vahvan signaalin avoimen
raportoinnin térkeydestd sijoittajille. Varainhoitaja
Jatkaa yhtié6n vaikuttamista.



Paaomasijoitukset

Padaomasijoitukset ovat sijoituksia listaamat-
tomiin yhtidihin. Padomasijoitusten tuotto
kehittyy suurelta osin aktiivisen omistajuuden
tuloksena. Padomasijoittaja on usein enemmis-
tdomistaja kohdeyhtidssa. Omistajaohjaus on
nain voimakasta ja se on omistukseen liittyvan
arvonluonnin perusta. Yritysta voidaan kehit-
taa tehostamalla liiketoimintaa, investoimalla,
avainhenkildiden rekrytoinnilla, yritysostoilla ja
rahoituksellisin keinoin. Vastuullisuusasioiden
kehittaminen on luonnollinen osa yrityksen
kehittamista ja arvonluontia.

Kyselymme mukaan varainhoitajamme ovat
asettaneet ESG-tavoitteita noin 50 %:lle
paaomarahastoista. Valtaosassa asetetut ESG-
tavoitteet koskivat koko salkkua mutta joissain
tapauksissa vain osaa salkun sijoituskohteista.
Tavoitteiden teemat jakautuvat laajasti eri
ESG-aiheisiin painottuen kuitenkin hyvaa
hallintotapaan, kuten liiketoimintaetiikkaan,
liiketoiminnan kestavyyteen ja kestavyys-
raportointiin.

Paaomarahastojen asettamat
ESG-tavoitteet sijoituksilleen

33% 14 % 53 %

0 20 40 60 80 100

%
[ ESG-tavoitteita asetettu suurimmalle osalle sijoituksia

B ESG-tavoitteita asetettu noin puolelle salkun sijoituksista
ESG-tavoitteita ei ole asetettu

Rahastojen osuus (% rahastojen lukumadrdstd), joissa varainhoitaja

on asettanut salkkuyhtidilleen ESG-tavoitteita sekd osuus (%) salkku-
yhtidistd, joille tavoitteet on asetettu. Data perustuu Kevan ulkoiste-
tuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.
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Osallistuimme
144 sijoitusneuvoston
kokoukseen vuonna 2024.

Teemme ensisijaisesti sijoitussitoumuksia
varainhoitajien hallinnoimiin padoma-
rahastoihin, jotka ovat ns. suljettuja rahastoja
eli sijoittaja sitoutuu niihin vuosiksi. Kevan
paaomasijoitussalkku on hajautettu sijoitus-
strategioittain, toimialoittain, maantieteellisesti
ja vuosikerroittain. Hoidettavien varojen maara
oli vuoden 2024 paattyessa 11,4 mrd, euroa.
Vuonna 2024 varainhoitajia oli yhteensa noin
54, ja yli 60 prosenttia salkun arvosta oli allo-
koitu 10 varainhoitajalle useamman sijoitus-
strategian kautta. Yhteensa salkussa on sijoituk-
sia reiluun 1 500 yhtiodn.

Padaomarahastojen sijoitusneuvostot (Limited
Partners Advisory Committee, LPAC) ovat sijoit-
tajalle tarkein vaikuttamisen keino. Sijoitus-
neuvostot koostuvat tyypillisesti rahastojen
suurimmista sijoittajista, ja ne kokoontuvat
kahdesta neljaan kertaa vuodessa. Sijoitus-
neuvoston kautta voidaan vaikuttaa kohde-
yhtion liséksi my0ds varainhoitajan omaan
yhtioon ja yleisesti sijoittamisen vastuullisuu-
teen.

Kevalla oli vuonna 2024 sijoitusneuvostopaikka
93 rahastossa. Isoimmissa rahastosijoituksissa
on miltei poikkeuksetta aina sijoitusneuvos-
topaikka. Osallistuimme vuoden aikana 144
sijoitusneuvoston kokoukseen. Kokouksissa
varainhoitajat esittelivat vastuullisuuteen liitty-
via kehityshankkeita ja sita, miten vastuullisuus
on integroitu osaksi sijoitus- ja arvonluonti-



prosessia. Lisaksi varainhoitajat raportoivat
salkkuyhtitissa toteutetuista tai kdynnissa

olevista vastuullisuushankkeista ja niiden tulok-

sista.

Muita vaikuttamisen muotoja ovat saannolli-
set tapaamiset varainhoitajien kanssa. Naissa
tapaamisissa keskusteltiin vuonna 2024 miltei
poikkeuksetta erilaisista ESG-asioista, kuten
ymparistoasioista, henkildstdén hyvinvoinnista,
diversiteetista ja yhdenvertaisuudesta seka
niiden huomioimisesta varainhoitajan omassa
liiketoiminnassa ja sijoituskohteissa. Varain-
hoitajatapaamisia oli viime vuonna noin 70.

Kevan suurimmat paaomavarainhoitajat vasta-

sivat vuonna 2024 paivitettyyn vastuullisuus-
kyselyyn, jolla kartoitettiin varainhoitajien
vastuullisuuskaytanteita. Kaikilla padoma-
rahastoilla on vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet. Taman lisaksi 75 prosenttia varain-
hoitajistamme on allekirjoittanut PRL:n.

Keva on Institutional Limited Partners Associa-
tion (ILPA) -organisaation jasen. ILPA on
kansainvalinen padomarahastosijoittajien
(Limited Partners) kattojarjesto ja luonteeltaan

vaikutusvaltainen paaomasijoittajien suuntaan.

ILPA pyrkii kehittdmaan ja edistamaan proses-
seja, hyvaa hallintotapaa ja lapinakyvyytta.

CASE: Vihreddn vetyyn perustuva terds
Padomasijoituksiimme kuuluvan yrityksen tavoit-
teena on mahdollistaa vihred teollinen muutos
vihreddn vetyyn perustuvan terdksen tuotannon
avulla. Sen ensimmdinen tehdas on parhaillaan
rakenteilla Ruotsissa, ja silld on kapasiteettia
tuottaa 5 miljoonaa tonnia terdstd markkinoille
vuoteen 2030 mennessd. Tdmad tehdas tulee
olemaan maailman suurin vihreédn vetyyn perus-
tuva terdksen tuotantolaitos, 30 kertaa suurempi
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kuin nykyinen suurin vedyn tuotantolaitos
Euroopassa. Vain kolmen vuoden olemassaolonsa
aikana yritys on saavuttanut vaikuttavia teknisid,
operatiivisia ja kaupallisia edistysaskeleita, ja sen
odotetaan aloittavan laajamittaisen tuotannon
vuoden 2026 alussa. Tulevaisuudessa yritys aikoo
vihredn vedyn avulla véhentdd hiilidioksidi-
pddstdjd myés muilla vaikeasti véhennettdvissé
olevilla sektoreilla.

CASE: ESG pankin toiminnassa

Aasiaan sijoittava pddomavarainhoitajamme tyos-
kentelee tiiviisti salkkuyhtiéidensd kanssa integroi-
dakseen ESG-periaatteet niiden liiketoimintaan.
Yksi salkkuyhtidistd, Vietnamin suurimpiin kuuluva
yksityinen pankki, on edistédnyt merkittévasti
nousevien kuluttajien ja pienyritysten taloudellista
osallisuutta. Pankki on saanut useita tunnustuksia
kestdvan kehityksen ja vihredn rahoituksen edistd-
misestd.

Varainhoitajamme on sijoituksen alusta alkaen
tukenut pankkia ESG-ohjelman ja hallinnon
parantamisessa. Esimerkiksi uusien asiakkaiden
vastaanottamisen yhteydessd pankki suorittaa ESG
due diligence -tarkastuksen ESMS-jérjestelmdn
(Environmental Social Management System) avulla
ymmartddkseen asiakkaidensa riskit ja mahdol-
lisuudet. Jdrjestelmdén kéyttéonotto edellytti noin
500 asiakassuhdepddllikon kouluttamista vuonna
2024. Viime vuosina pankki on kehittényt laina-
tuotteen, joka tukee erityisesti naisten omistamia
pienié ja keskisuuria yrityksid. LisGksi pankki

on tarjonnut vihredd rahoitusta aurinkovoima-
projekteille Vietnamissa osana maan kestévan
kehityksen tavoitteita.

CASE: Kestdvimpdd maataloutta

Erddlle padomavarainhoitajallemme biodiversi-
teetti tulee olemaan yksi painopistealueista
seuraavien vuosien aikana ja se on sitoutunut
olemaan eturintamassa luontoon liittyvien riskien
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tunnistamisessa ja lieventdmisessd. Varainhoitaja
suoritti vuonna 2023 ensimmdiisté kertaa luontoon
liittyvén riskinarvioinnin salkulleen TNFD-suosi-
tusten mukaisesti LEAP-Idhestymistapaa (Locate,
Evaluate, Assess and Prepare) noudattaen.

Yksi varainhoitajan salkkuyrityksistd on kansain-
vdlinen yritys, joka keskittyy kestédvadn maatalou-
teen ja kasvien terveyden edistdmiseen. Yritys
tarjoaa innovatiivisia ratkaisuja viljelykierron
hallintaan ja pyrkii muuttamaan maatalous-
mallia kohti tasapainoista ja kestédvdda viljelyd.
Yritykselld on tuotantolaitoksia ympdri maailmaa,
kuten Euroopassa, Brasiliassa, Eteld-Afrikassa,
Meksikossa ja Yhdysvalloissa. Varainhoitaja on
tehnyt yhteistyotad yrityksen johdon kanssa siir-
tydkseen ympdristoystavdllisempiin, biologisiin
tuholaistorjuntatuotteisiin. Yritys on onnistunut
muuttamaan tuotevalikoimaansa ympdristoys-
tavdllisemmaksi, mikd vahentéd tuotannon ja
kdyton aiheuttamaa saastumista ja pddstojd,
vdhentden lopulta maaperdn kdyhtymistd ja
biodiversiteetin vahingoittumisen mahdollisuutta.

Yrityslainat
Suorat yrityslainasijoitukset

Suoran yrityslainasalkun koko oli viime vuoden
lopussa 2,6 miljardia euroa. Sijoitukset on
hajautettu yrityksiin ja rahoituslaitoksiin, jotka
ovat laskeneet lainoja lilkkeeseen Euroopan
markkinoille. Lainojen luottoluokitukset ovat
paasaantoisesti matalan riskin investment
grade -luokassa. Sijoituksia salkussa oli noin
105 liikkeeseenlaskijaan.

ESG-nakdkulma on integroitu jokaiseen sijoitus-
paatdkseen. Arvioimme yhtididen vastuulli-
suutta toimialasta riippuvien arviointikriteerien
osana. Tiedon lahteina kdytamme mm. ESG-
palveluntarjoajan ja arvopaperivalitysyritysten
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tuottamia tutkimusraportteja, yhtididen omia
raportteja ja muita julkaisuja. Sijoittajille suun-
natuissa tilaisuuksissa ja materiaaleissa on
lahes aina ESG-osio, ja poikkeuksetta keskuste-
lemme yritysjohdon kanssa vastuullisuudesta
tapaamisissa. Tapaamme yrityksia yleisimmin
lainojen liikkeeseenlaskujen yhteydessa. Osa
yhtidista tapaa sijoittajia aktiivisesti myos laina-
emissioiden ulkopuolella pitaakseen sijoittajat
ajan tasalla yhtidésta mahdollisten tulevien emis-
sioiden varalta. Tapasimme vuoden aikana noin
75 yhtiota.

Sovellamme normipohjaista seulontaa seka
salkussa oleviin yhtidihin etta salkkuun tule-
viin yhtidihin. Saamme automaattisesti tiedon
kaikista niista yrityksista, joissa on 10ytynyt YK:n
Global Compact -normeihin liittyvia rikkomuk-
sia. Suorissa yrityslainasijoituksissa ei havaittu
vuoden 2024 aikana yhtaan Global Compact
-normirikkomusta.

Ulkoistetut yrityslainasijoitukset

Kevan yrityslainasalkun ulkoistettu osa sijoittaa
korkean riskin yrityslainoihin. Lainojen luotto-
luokitukset ovat paasaantoisesti niin kutsutussa
high yield -luokassa. Salkku keskittyy eurooppa-
laisiin ja yhdysvaltalaisiin yrityksiin, joiden tulo-
virrat ovat kuitenkin usein ldhteiltaan globaalit.
Pieni osa salkusta on sijoitettuna lisaksi kehitty-
vien maiden yrityslainoihin. Yhteensa salkussa
oli lainoja noin 1400:lle eri yritykselle, ja niiden
osuus oli 8,5 miljardia euroa Kevan sijoitus-
salkusta vuoden 2024 lopussa.

Salkkua hoidetaan taysimaaraisesti ulkoisten
varainhoitajien avulla. Salkkua hoiti 19 varain-
hoitajaa, 21 sijoitusstrategian kautta vuoden
2024 lopussa. Valtaosa salkussa olevista
sijoitustuotteista ei ole passiivisesti tai lyhyen
aikavalin sijoitustyylilld ostettavissa.

15



Varainhoitajilta edellytetaan
sitoutumista Kevan
periaatetason linjauksiin
vastuullisesta sijoittamisesta.

Varainhoitajat valitaan salkkuun yksityis-
kohtaisen hakuprosessin kautta, karrikoidusti
ikuisella aikajanteella, mutta toteuma riippuu
asetettujen tavoitteiden saavuttamisesta.
Seuranta perustuu arvonluonnin pidemman
aikavalin ajureihin.

Varainhoitajilta edellytetdan sitoutumista Kevan
periaatetason linjauksiin, jotka koskevat sijoitta-
mista ja vastuullista sijoittamista. Naiden lisaksi
90 prosentilla varainhoitajista on oma vastuul-
lisen sijoittamisen politiikka, seka yli puolella
myos erillinen aktiivisen omistajuuden politiik-
ka.

Aktiivinen omistajuus nahdaan salkussa yhtena
pitkan aikavalin arvonluonnin mahdollistajana.
Jo vuosia salkussa on seurattu tavoitteellisia

eli muutoshakuisia vaikuttamisprosesseja,

joita varainhoitajat ovat kaynnistaneet salkku-
yrityksissa. Seuranta kartoittaa vaikuttamisten
taustasyitd, tavoitteita, tapaa, kestoa ja onnistu-
mista. Vaikuttamisprosessien seurattavuuteen
my0s jarjestelmien tasolla panostettiin vuoden
2024 aikana.

Lapinakyvyys on muutenkin yksi salkun keskei-
simpia arvoja. Tama patee niin varainhoitaja-
yhteistydhon kuin kykyyn seurata salkkua itse
syvallisesti ja ajantasaisesti. Sisdisesti kehitetyt,
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raakadataan pohjautuvat ratkaisut ovat olleet
viime vuosien kehitystyon keskidssa, ja ne
ovat mahdollistaneet epdalikvidimman luon-
teen omaavaan salkkuun yha paranevan lapi-
nakyvyyden.

Viimeisen viiden vuoden aikana valtaosa
varainhoitajien vaikuttamisprosesseista on
kohdistunut hyvaan hallintotapaan (G) ja
ymparistdon (E). Tyypillisesti merkittavimmat
vaikuttamisteemat muuttuvat hitaasti, mutta
yksi selkeimmista muutoksista viimeisen viiden
vuoden aikana on vahentynyt vaikuttaminen
vastuullisuusraportoinnin parantamiseen. Tama
lienee osin seurausta tiukentuneista regulaatio-
vaateista, osin saavutetuista tavoitteista vaikut-
tamisprosessien kautta.

Vuoden 2024 aikana tavoitteellisia vaikuttamis-
prosesseja oli kdynnissa 76 yrityksessa. Noin 80
prosentissa naista varainhoitaja haki muutosta
omin resurssein, ja lopuissa sijoittajayhteistydn
kautta. Monen muun vuoden tavoin, karki-
teemoina jatkuivat padoman allokaatioon ja
liiketoimintamallin kestavyyteen (hyva hallinto-
tapa) seka kasvihuonepaastdihin (ympa-

risto) liittyva vaikuttaminen. Sektoreiltaan
vaikuttamisprosessit kohdistuivat tasaisesti ja
laajasti.

Reilussa puolessa tapauksista vaikuttamisen
tavoitteet saavutettiin vuoden aikana, mutta
osassa tyo jatkui. Joka kymmenennessa puhu-
taan 3-5 vuoden kestoisesta prosessista.
Kolmessa salkkuyrityksessa vaikuttamisen
tavoitetta ei saavutettu, mika johti position
myyntiin.

Salkussa on aika ajoin myds osakeomistuksia
velkajarjestelyjen lopputulemana. Vuoden aika-
na salkun ulkoiset varainhoitajat danestivat 123
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ehdotuksesta yhteensa 12 yhtidkokouksessa,
mika tarkoitti 86 prosentin osallistumisastetta.

Salkun varainhoitajat kuuluvat yhteensa lahes
kolmeenkymmeneen eri sijoittajayhteistyo-
aloitteeseen. YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteet on allekirjoittanut kolme neljannes-
ta varainhoitajista. TCFD:n mukaiseen rapor-
tointiin on sitoutunut noin puolet salkun varain-
hoitajista. Kansainvalisten normien toteutumis-
ta seurataan salkussa saanndllisin valiajoin.

CASE: Tieteeseen perustuvat ilmasto-
tavoitteet

Yhdysvaltalainen yrityslainoihin sijoittava varain-
hoitaja haki muutosta neljdssd eri salkkuyhtiéssd,
tavoitteenaan vauhdittaa tieteeseen perustuvien
ilmastotavoitteiden (SBT) kdyttéénottoa. Vaikut-
tamisessa hyodynnettiin CDP-jdrjeston ilmaston-
muutosohjelmaa. Varainhoitajan salkkuyritykset
edustivat toimialoiltaan verkkoinfrastruktuuria,
puolijohteita, ilmailu- ja avaruusteollisuutta sekd
rahoitus- ja vahittdiskauppa-alan teknologiaa.

Kahdessa vaikuttamisprosessissa varain-

hoitaja saavutti laina-aikanaan tavoitteensa
ilmastonmuutosohjelman kautta. Toisin sanoen,
salkkuyritykset ottivat tieteeseen perustuvat
ilmastotavoitteet kdyttéon. Kahdessa muussa
salkkuyrityksessd lopullista vaikuttamistavoitetta
ei ehditty laina-ajan puitteissa saavuttaa.

Tieteeseen perustuvien ilmastotavoitteiden
kdyttoonotto vaatiikin usein monivuotisen
horisontin. Tavoiteasetannan ensimmdinen taso
voi olla esimerkiksi salkkuyrityksen saaminen
CDP:n mahdollistamien liséresurssien ja -tiedon
piiriin, mikdli yritykselld itselldén on niukkuutta
niissé. Tamdn jélkeen tavoitetasoksi voidaan
asettaa salkkuyhtion sitouttaminen siirtyma-
suunnitelmaan, kunnes valmius ilmastotavoit-
teiden varsinaiseen kdyttéénottoon on saavutettu.
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CASE: Parannuksia tyéolosuhteissa
Yhdysvaltalainen yrityslainoihin sijoittava varain-
hoitaja aloitti vaikuttamisprosessin globaalissa
teejuoma-alan salkkuyhtiossd saatuaan tiedon
levottomuuksista ja ihmisoikeusloukkauksista
Kenian teeviljelmilld. Vaikuttamistydtd tehtiin sekd
itse suoraan ettd yhteistydssd muiden sijoittajien
kanssa.

Vaikuttamisprosessin myotd salkkuyhtio kdynnisti
perusteelliset tutkimukset teeviljelmilld, erotti
vadrinkdytoksiin syyllistyneet henkilét, aloitti
tehostetun koulutusohjelman liittyen sukupuolten
vdliseen tasa-arvoon ja seksuaalisen héirinndn
ehkdisyyn, sekd vahvisti hallinto- ja valvonta-
rakenteitaan. Vaikuttamisprosessin tavoitteet
saavutettiin vuoden 2024 aikana ja prosessi lisési
ldpindkyvyyttd jo luottamusta salkkuyhtiéon.
Varainhoitaja jatkaa muun muassa kansain-
vélisten standardien toteutumisen valvomista.

Kiinteisto- ja infrasijoitukset
Suorat kiinteistosijoitukset

Kevan suorat kiinteistosijoitukset muodostuvat
suorista sijoituksista kotimaisiin kiinteistoihin ja
kiinteistoosakkeisiin seka sijoituksista Pohjois-
maisiin yhteissijoituksiin.

Suorien kiinteistosijoitusten markkina-arvo oli
vuoden 2024 lopussa noin 3,2 miljardia euroa.
Kevan suorat kiinteistdsijoitukset muodostuvat
noin 130 kohteesta, joiden vuokrattava pinta-
ala oli vuoden 2024 paattyessa noin 870 000
m?. Kiinteistot sijaitsevat paaosin paakaupunki-
seudulla ja kasvukeskuksissa Suomessa.
Kiinteistdsijoitukset jakaantuvat arvoltaan
lilkekiinteistdihin (39 %), toimistoihin (23 %),
asuntoihin (22 %), hotelleihin (9 %) seka muihin
kohteisiin (7 %).
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Kevan lahtdkohtana vastuullisessa kiinteisto-
sijoittamisessa on huomioida taloudellisten
kriteerien lisdksi myds kiinteistosijoitus-
kohteiden ympadristd- ja yhteiskuntavastuuseen
liittyvat asiat.

Ymparistovastuun keskidssa on kiinteistdjen
energiankdytosta aiheutuvien ilmastovaiku-
tusten minimointi: Kevan suorien kiinteisto-
sijoitusten energiankaytto aiheutti yhden
kahdestuhannesosan koko Suomen kasvi-
huonekaasupaastdista viela vuonna 2018.
Kevan tavoitteena on puolittaa ndma kiinteis-
tdjen energiankaytosta aiheutuvat hiilidioksidi-
paastot vuoteen 2025 mennessa ja nollata ne
vuoteen 2030 mennessa. Hiilineutraaliustavoite
toteutetaan vuonna 2020 allekirjoitetun Green
Building Councilin (GBC) Net Zero Carbon
Buildings Commitment -sitoumuksen sisaltdjen
mukaisesti.

Etenemisesta kohti tavoitetta on kerrottu rapor-
tin TCFD-osuudessa.
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Toimenpiteet kohti nollapaastétavoitetta
Vuoden 2024 aikana toteutettiin noin 40 yksit-
taista energiankayton tehostuksen tai uusiu-
tuvan energian tuotannon toimenpidetts,
joilla saavutettiin 3,6 prosentin laskennalliset
energiansaastot. Vuoden 2024 energian-
saastosta saavutettiin suurin osa uusiutuvaa
energiaa tuottavilla ja kierrattavilla jarjestel-
milla. LampOpumppujarjestelmia valmistui 10
kappaletta ja aurinkovoimaloita 2 kappaletta.
Naiden yhteenlaskettu osuus vuoden 2024 n.
7300 MWh/v energiansaastotoimista oli yli 75
prosenttia. Perinteisilla taloteknisilla energian-
saastotoimilla (n. 25 kpl) saavutettiin loput eli
n. 1200 MWh/v energiansaastot.

Hiilidioksidipadstojen merkittavan pienenemi-
sen taustalla on energiansaasto- ja kiinteisto-
kohtaisten energiantuotantotoimien lisaksi
erityisesti uusiutuvan sahkdenergian hankinta
ja vuoden 2022 jalkeen kaukoldammaon paasto-
intensiteetin voimakas lasku.

Energiankdyton paastdjen kehitys ja saastétoimien osuus paastoleikkauksista
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Kierratysaste ja vedenkulutus

Veden kulutusseuranta kiinteistdissa on ollut
jatkuvaa 10 vuoden ajan. Vedenkulutuksen
salkkutason tilastointia ja raportointia kuiten-
kin vaikeuttaa mittaroinnin epaluotettavuus ja
tietokatkot. Luotettavan veden kulutustiedon
kattavuus on talla hetkella noin 75 prosenttia
pinta-alasta. Salkkutason vedenkulutus oli
saatavissa olevin tiedoin noin 450 000 m3/v ja
luotettavasti mittaroiduissa kohteissa ominais-
kulutus oli n. 550 I/m? vuodessa. Ominais-
kulutuksessa ei ollut suuria muutoksia edelli-
seen vuoteen.

Kierratysasteiden seurantaa on pystytty laajen-
tamaan merkittavasti kalenterivuoden 2024
osalta. Tama onkin ensimmainen vastuullisuus-
raportti, jossa pystytaan raportoimaan
kierratysasteista riittavalla kattavuudella ja
luotettavuudella. Jate- ja kierratysastedata
kattaa 60 prosenttia kohteiden maarasta.

Koko kiinteistdsalkun kierratysaste vuonna
2024 oli 48 prosenttia. Toimitilasalkussa
kierratysaste oli hieman yli 60 prosenttia ja
asuntosalkussa noin 32 prosenttia.

Kierratysasteen seurannan paatavoite on
tunnistaa vaikuttavimpia kohdekohtaisia
toimenpiteita, joilla salkkutason kierratysastetta
saadaan nostettua. Myds jatedatan kattavuutta
pyritaan laajentamaan.

CASE: Kauppakeskus Kaari

Helsingin Kannelmdesséd toimiva Kauppakeskus
Kaari siirtyi Kevan omistukseen kesdlld 2022.
Kaaressa on tdman jdlkeen tehty lukuisia vastuul-
lisuutta parantavia toimia omistajan, kauppa-
keskusjohdon seka liikkeiden yhteistyond.
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Kaareen on rakennettu energiankierrdtys-
jJérjestelmd, joka hy6dyntédd myymdldissé syntyvad
hukkaldmpdd ja maaldmpdd. Hankkeen yhtey-
dessd rakennuksen takapihalle on porattu 50
ldmpdkaivon geoenergiakenttd, jonka jokainen
kaivo on noin 350 metrié syva.

Kauppakeskuksen ja uuden [dmmitysjdrjestelmdn
kdyttdmd sdhké on tdysin pddstétontd, mikd
véhentdd merkittavdsti kiinteiston hiilijalanjdlked.
Ratkaisun ansiosta voidaan varastoida kesdisin
kauppakeskuksen jaédhdytyslaitteista syntyvad
hukkaldmpdd, jota hyddynnetddn talvikaudella
uudelleen [immitykseen. Ndin hiilidioksidipddstot
pienenevdt noin 680 tonnilla vuodessa. Mddird
vastaa noin 200 omakotitalon tai Idhes 400 auton
vuosittaisia pddstdjd. Samalla kaukoldmmon
kulutus laskee arviolta 40 prosenttia, mikd nakyy
myénteisesti myos energialaskussa.

Kaaren oma aurinkovoimala valmistui kesdlld
2024. Keskuksen katolle asennetun aurinko-
voimalan 1077 aurinkopaneelia tuottaa noin

350 MWh sdhkéd vuodessa. Tomé médrd vastaa
n. 30 omakotitalon sdhkén kulutusta vuodessa.
Kaaren oman aurinkovoimalan tuottamaa
ympdristoystavdllistd sahkéd hyddynnetddn
kauppakeskuksen ilmanvaihtoon. Voimala tuottaa
vuositasolla noin 3 prosenttia kauppakeskuksen
kiinteistdséhkosta.

Myés jatehuoltoa on uudistettu. Vuoden 2023
alussa Kaari asetti tavoitteeksi saavuttaa 68
prosentin kierrétysasteen.

Kauppakeskuksen pysékoéinti on myés uudistettu.
Siihen on lisdtty sahkéautojen pikalatauspalveluja
sekd yhteiskdyttoautoja. Témd parantaa liikku-
misen vastuullisuutta ja vihentdd ympdristo-
kuormitusta.
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Kiinteistorahastosijoitukset

Kevan kiinteistérahastosalkku on hajautettu
maantieteellisesti, ajallisesti, sijoitustyyleittain
ja kiinteistotyypeittdin. Valtaosa salkun sijoitus-
kohteista on Suomen ulkopuolella, pagosin
Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Hallinnoitavien
varojen yhteismaara oli vuoden lopussa 2024
noin 1,6 mrd. euroa. Yhteensa salkussa on sijoi-
tuksia noin 650 yksittaiseen kiinteistoon.

Kevan salkussa olevat kiinteistérahastot omista-
vat miltei poikkeuksetta koko kiinteistokohteen,
jolloin varainhoitajien vaikuttamismahdollisuus
kohteissa on suoraviivaista. Kyselymme
mukaan varainhoitajamme ovat asettaneet
ESG-tavoitteita noin 50 prosentille kiinteisto-
rahastoista. ESG-tavoitteet koskivat etenkin
ymparistodasioita, kuten kasvihuonekaasu-
paastdja, jatehuoltoa ja veden kayttda, mutta
my0s sosiaalisia nakdkulmia, kuten tyoturvalli-
suutta ja monimuotoisuutta. ESG-nakdkulmien
huomiointi on integroitu sijoitusanalyysiin.

Kiinteistérahastojen asettamat
ESG-tavoitteet sijoituksilleen

48 % 49 48 %
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%
B ESG-tavoitteita asetettu suurimmalle osalle sijoituksia

B ESG-tavoitteita asetettu vahemmistdlle salkun sijoituksista
ESG-tavoitteita ei ole asetettu

Rahastojen osuus (% rahastojen lukumadrdstd), joissa varainhoitaja

on asettanut salkkuyhtidilleen ESG-tavoitteita sekd osuus (%) salkku-
yhtidistd, joille tavoitteet on asetettu. Data perustuu Kevan ulkoiste-
tuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.
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Kiinteistorahastot ovat useimmiten ns. suljet-
tuja rahastoja eli sijoittaja sitoutuu rahastoon
lahtokohtaisesti useiksi vuosiksi. Sijoitusaikana
sijoittajalle tarkein vaikuttamisen keino ovat
sijoitusneuvostot. Sijoitusneuvostot koostuvat
tyypillisesti rahastojen suurimmista sijoittajista
ja ne kokoontuvat 2-4 kertaa vuodessa. Sijoitus-
neuvoston kautta voidaan vaikuttaa kiinteisto-
kohteen lisaksi myds varainhoitajan omaan
yhtioon ja yleisesti sijoittamisen vastuullisuu-
teen.

Kevalla oli viime vuonna sijoitusneuvosto-
paikka 33 rahastossa ja osallistuimme noin
70:een sijoitusneuvoston kokoukseen. Sijoitus-
neuvostojen lisaksi varainhoitajia tavataan
saanndllisesti ja naissa tapaamisissa keskustel-
laan myos vastuullisuusteemoista. Vuonna 2024
tapaamisia oli 50.

Kevan kiinteistdrahasto-varainhoitajat vasta-
sivat vuonna 2024 paivitettyyn vastuullisuus-
kyselyyn, jolla kartoitettiin varainhoitajien
vastuullisuuskaytanteita. Kaikilla Kevan
kiinteistdrahastoilla on vastuullisen sijoitta-
misen periaatteet. Taman lisaksi lahes kaikki
varainhoitajamme ovat PRI-allekirjoittaneita.

Keva on jasenena INREVissa (listaamattomien
kiinteistorahastojen eurooppalainen yhdistys).
INREV toimii rahastosijoittajien yhteisena fooru-
mina ja pyrkii kehittémaan alan toimintatapoja
ja standardeja monipuolisesti, mm. vastuulli-
suuden osalta.



Infrasijoitukset

Infrastruktuurilla tarkoitetaan perinteisesti
yhteiskunnan toimivuuden kannalta tarkeita
kohteita, esimerkiksi energiajakelua ja -tuotan-
toa, liilkenneinfraa, sosiaalista infraa seka digi-
taalista infraa. Infra on keskeisessa roolissa
yhteiskunnan siirtymisessa hiilineutraalimpaan
suuntaan.

Sijoitamme infraan padosin rahastojen kautta,
mutta myds tekemalla suoria sijoituksia listaa-
mattomiin infrakohteisiin. ESG-nakokulmien
huomiointi on integroitu sijoitusanalyysiin seka
suorissa sijoituksissa etta rahastojen sijoituk-
sissa. Salkku on rakennusvaiheessa. Infrasalkku
pyritaan hajauttamaan maantieteellisesti, ajalli-
sesti, sijoitustyyleittain ja infrasektoreittain.

Infraan sijoitettujen varojen yhteismaara oli
vuoden 2024 lopussa 2,3 miljardia euroa.
Yhteensa salkussa on sijoituksia 114 yritykseen.

Infrarahastot ovat aina ns. suljettuja rahas-

toja eli sijoittaja sitoutuu rahastoon lahto-
kohtaisesti useiksi vuosiksi. Sijoitusaikana
sijoittajalle tarkein vaikuttamisen keino ovat
sijoitusneuvostot. Sijoitusneuvostot koostuvat
tyypillisesti rahastojen suurimmista sijoitta-
jista ja ne kokoontuvat 2-4 kertaa vuodessa.
Sijoitusneuvostossa voidaan vaikuttaa sijoitus-
kohteen lisaksi myds varainhoitajaan ja yleisesti
sijoittamisen vastuullisuuteen. Viime vuonna
sijoitusneuvostopaikka oli 15 rahastossa ja
osallistuimme 25:een sijoitusneuvoston kokouk-
seen. Sijoitusneuvostojen lisaksi varainhoitajia
tavattiin useita kertoja vuoden aikana ja naissa-
kin keskusteluissa nostettiin vastuullisuusnako-
kulmia esiin.

Keva | Vastuullinen sijoittaminen 2024

Infrastuktuurirahastojen asettamat ESG-
tavoitteet sijoituksilleen
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Rahastojen osuus (% rahastojen lukumadrastd), joissa varainhoitaja

on asettanut salkkuyhtidilleen ESG-tavoitteita sekd osuus (%) salkku-
yhtidistd, joille tavoitteet on asetettu. Data perustuu Kevan ulkoiste-
tuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.

Vuonna 2024 tekemamme kyselyn mukaan
varainhoitajamme ovat asettaneet ESG-tavoit-
teita noin 70 prosentille infrarahastoista. Asete-
tut tavoitteet koskivat kaikkia salkun sijoituksia.
Paateemat tavoitteissa olivat kasvihuonekaasu-
paastot ja kestavyysraportointi.

Kaikilla Kevan infrarahastoilla on vastuullisen
sijoittamisen periaatteet. Lisaksi kolme neljas-
osaa varainhoitajista on PRI-allekirjoittaneita.

CASE: Jdtteestd energiaa nettonolla-
padstéilla

Infrasijoituksiimme kuuluu Ison-Britannian
suurin yritys, joka keskittyy jdtteen muutta-
miseen energiaksi. Viimeisten kolmen vuoden
aikana varainhoitaja on tehnyt tiivistd yhteis-
tyota yrityksen johtoryhmdén jo ESG-vastaavien
kanssa kehittddkseen nettonollatien tiekartan.
Suunnitelma sisdltad lyhyen, keskipitkdn ja pitkdn
aikavdlin hiilitavoitteet sekd keskeiset toimet
niiden saavuttamiseksi. Suunnitelman laatiminen
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sisdlsi sadnnéllisid tapaamisia ja ulkopuolisten
asiantuntijoiden tukea. Aihe oli sdénnéllisesti esillé
yrityksen hallituksen kokouksissa, joissa varain-
hoitaja oli edustettuna. Yhdessad tutkittiin useita
vaihtoehtoja ja pddtettiin toteuttamiskelpoisim-
masta ratkaisusta.

Vuonna 2024 yritys julkisti nettonolla transitio-
suunnitelman, jonka tavoitteena on saavuttaa
nettonollapddstét vuoteen 2033 mennessd ja
poistaa ilmakehdstd jopa 1,2 miljoonaa tonnia
hiiltd vuodessa vuoteen 2039 mennessd. Yritys on
jo edistynyt suunnitelman toteuttamisessa, esimer-
kiksi kdynnistdmdalléd Ison-Britannian ensimmdaisen
jétteen energiaksi muuntamisen hiilidioksidin
talteenottokokeilun, joka talteen ottaa noin

1 tonnin CO,:ta pdivdssd. Kokeilun tarkoituksena
on osoittaa, kuinka teknologiaa voidaan soveltaa
laajamittaisesti CO :n poistamiseksi iimakehdsta.
Kokeilu kerdd todellisia toimintatietoja suoritus-
kyvystd, kuten CO,:n talteenottoprosentista ja eri
amiiniliuottimien suorituskyvystad.

Hedgerahastosijoitukset

Hedgerahastosijoituksilla tavoitellaan ensi-
sijaisesti hajautushyotya ja markkinasta
riippumatonta absoluuttista tuottoa. Rahas-
toissa hyodynnetdan eri omaisuusluokkien
instrumentteja seka johdannaisia. Hedge-
rahastojen kdytanndn vaikuttamismahdolli-
suudet kohdeyhtioihin maaraytyvat omistetta-
van omaisuusluokan mukaisesti; esimerkiksi
listatuissa osakesijoituksissa voidaan aanestaa
yhtiokokouksissa. Sijoitusten omistusajan
lyhyys voi kuitenkin joissain rahastoissa rajoit-
taa mahdollisuuksia vaikuttaa kohteeseen.

Kevan hedgerahastosalkku on hyvin hajautettu
tyyleittain ja maantieteellisesti. Vuonna 2024
varoja hoiti 21 varainhoitajaa 38 rahaston kaut-
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Lahes kaikilla Kevan
hedgerahastoilla on
vastuullisen sijoittamisen
periaatteet.

ta. Salkun hoidettavien varojen yhteismaara
oli vuoden 2024 lopussa 5,0 miljardia euroa.
Hyodynnamme ulkopuolisen puolueettoman
analyysiyhtion antamaa luokitusta hedge-
rahastoille. Luokitus ottaa huomioon myds
ESG-asioita. Lahes kaikilla Kevan hedgerahas-
toilla on vastuullisen sijoittamisen periaatteet.
Lisaksi varainhoitajistamme kaksi kolmasosaa
on PRI-allekirjoittaneita.

Pyrimme edistamaan vastuullisuutta hedge-
rahastoissa. Tarkein vaikuttamisen muoto ovat
saanndlliset tapaamiset varainhoitajien kanssa
seka sijoitusneuvostopaikat, jotka tarjoavat
tehokkaan kanavan vaikuttaa varainhoitajan
toimintaan, ml. vastuullisuusasiat. Sijoitus-
neuvostopaikkoja Kevalla oli vime vuonna 23,
ja osallistuimme 24 sijoitusneuvoston kokouk-
seen.

Keva on jasenena Standards Board for Alter-
native Investments'in (SBAI):ssa. SBAI keskittyy
mm. hyvan hallintotavan, lapinakyvyyden ja
prosessien edistamiseen. SBAI tarjoaa myos
hyvan vaylan keskusteluille muiden sijoittajien
kanssa. Kevan hedgerahastojen varainhoitajat
ovat tyypillisesti SBALn jasenia ja toimivat sen
saantojen ja suositusten mukaisesti.



Ilmastonmuutoksen riskit ja
mahdollisuudet TCFDn mukaisesti

Kevan sijoitustoiminnan tavoitteena on tukea
Kevan jasenyhteisdjen elakejarjestelman vastui-
den rahoitusta reaalituottojen avulla. Rahas-
tolla katettavat elakevastuut ulottuvat vuosi-
kymmenien paahan. Laki Kevasta maarittelee,
etta pitkan tahtaimen sijoittajana Kevan tulee
huolehtia sijoitustensa tuotosta ja varmuudes-
ta.

Sijoitustuotot syntyvat pitkalla aikavalilla talous-
kasvun seurauksena. Globaalina omistajana ja
pitkajanteisena padoman allokoijana Keva on
riippuvainen talouskasvun kestavyydesta. Tarve
tulevaisuuden tuottoihin edellyttaa talous-
kasvun takana olevien ilmididen ymmartamista.

IImastonmuutos on tasta keskeinen esimerkki:
se on aikamme merkittava haaste, jonka laaja-
alaiset ulottuvuudet vaikuttavat myds pitkan
aikavalin talouskasvuun.

IlImastonmuutokseen liittyvien riskien ja
mahdollisuuksien hallinta Kevassa lahtee usko-
muksesta, etta ilmastonmuutos on haastava
ja moniulotteinen ilmid, jolla on mahdollisuus
merkittavasti vaikuttaa sijoitustuottoihin.
IlImastonmuutokseen ja sen torjumiseen
liittyvien laaja-alaisten vaikutusten vuoksi on
mahdollista, etta sijoittaja ei voi suojautua
riskeilta hajauttamalla tai myymalla yksittadi-
sia omistuksia. Tama korostaa vaikuttamisen
tarkeytta. Nama uskomukset ohjaavat Kevan
toimintaa ilmastonmuutoksen riskien ja
mahdollisuuksien hallinnassa.
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Hallinto

Kevan hallitus paattaa Kevan varojen sijoitta-
misesta. Lisaksi se paattaa sijoitustoiminnan
vastuullisuuden periaatteista ja omistaja-
ohjauksen periaatteista seka vuosittaisesta
sijoitussuunnitelmasta, joissa vastuullinen sijoit-
taminen on osana. Hallitus paattaa myods Kevan
riskiarviosta, jossa on erityinen osuus ilmaston-
muutoksen huomioinnista sisaltaen ilmasto-
skenaarioiden hyédyntamisen. Kevan hallitus
on hyvaksynyt Kevan sijoitustoiminnan peri-
aatteet ilmastonmuutokseen vaikuttamisesta.

Hallitukselle raportoidaan vastuullisen sijoit-
tamisen strategian ja prosessien kehitykses-

ta kaksi kertaa vuodessa. Lisaksi hallitus saa
tiedoksi vastuullisen sijoittamisen ohjaus-
ryhman poéytakirjat, ddnestamisen tunnuslukuja
ja kansainvalisten normien seurannassa tehtyja
havaintoja.

Hallituksen tarkastus- ja riskienhallintava-
liokuntaan kuuluu vahintaan kolme hallituksen
jasenta. Valiokunta valvoo ja kasittelee sijoitus-
toiminnan osalta sisdisen valvonnan eli riskien-
hallinnan, compliancen ja sisdisen tarkastuksen
suunnitelmat ja raportit (mm. tilinpaatds, muu
taloudellinen raportointi ja sijoitustoiminnan
raportointi).

Sijoitustoiminnan johtoryhma paattaa
sijoitustoiminnassa noudatettavista toiminta-
periaatteista ja antaa sijoitusjohtajalle toimeen-
panovaltuudet. Sijoitustoiminnan johtoryhman
vastuulla on vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteiden mukaisen toiminnan jarjestaminen
mukaan lukien ilmastoasiat.

Puheenjohtajana toimii Kevan toimitusjohtaja.
Kokonaisvastuu sijoitustoiminnan johto-
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ryhmalle ja sita kautta hallitukselle valmistelta-
vista asioista ja esityksista on sijoitusjohtajalla.
Sijoitusjohtaja paattaa vastuullisen sijoittamisen
(ml. ilmasto) jasenyyksista, sitoumuksista ja
yhteistydvaikuttamisen aloitteista seka ilmasto-
skenaariotydn hyodyntamisesta.

Vastuullisen sijoittamisen ohjausryhma
ohjaa vastuullisen sijoittamisen kaytannon kehi-
tysta Kevassa. Ryhma tekee kehitysehdotuksia
yksikoille ja sijoitusjohtajalle ja esittelee vastuul-
liseen sijoittamiseen liittyvia selvityksia ja hank-
keita sijoitusjohtajalle paatoksia varten. Ohjaus-
ryhmaan kuuluu edustaja jokaisesta Kevan
sijoitustoiminnon yksikdsta. Kevan vastuullisen
sijoittamisen apulaisjohtaja toimii ohjaus-
ryhman kokoonkutsujana.

Kevan toimintaa valvoi 31.12.2024 saakka valtio-
varainministerio seka sijoitustoiminnan ja rahoi-
tussuunnittelun osalta Fiva. 1.1. 2025 alkaen
Kevaa valvoo Finanssivalvonta. Kevan hallintoa
on kuvattu tarkemmin toimintakertomuksessa.

Strategia

Keva on kansainvalisesti hajauttavana sijoitta-
jana aina osa globaalia taloutta, ja kantaa siten
myos ilmastonmuutokseen liittyen altistumansa
mukaisia riskeja ja mahdollisuuksia. Hallitse-
maton ilmastonmuutos aiheuttaa tieteellisen
tarkastelun perusteella merkittavia riskeja

IImastoskenaariomallinnus
auttaa arvioimaan sijoitus-
salkkumme ilmastoriskeja
pitkalla aikavalilla.
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pitkan aikavalin globaalille talouskasvulle ja sita
myo6ta myos Kevan sijoitustoiminnan onnistu-
miselle. Keva tukee vahvasti Pariisin ilmasto-
sopimuksen tavoitetta rajoittaa maapallon
keskilampdtilan nousu selvasti alle kahteen
asteeseen esiteolliseen aikaan verrattuna ja
pyrkia toimiin, joilla ldmpeneminen saataisiin
rajattua alle 1,5 asteen.

Keva nakee ilmastonmuutoksen vaikutus-

ten tuovan pitkalla aikavalilla seka sijoitus-
mahdollisuuksia etta sijoitusriskeja, jotka
liittyvat yritysten ja toimialojen liiketoiminta-
edellytyksiin. Kevan sijoitukset on hajautettu
maantieteellisesti eri omaisuuslajeihin ja toimi-
aloihin. Sijoituskohteina on muun muassa listat-
tuja ja listaamattomia osakkeita, yrityslainoja,
valtiolainoja, kiinteistdja ja infrakohteita.

Sijoituskohteina oleviin yrityksiin ilmaston-
muutoksen taloudellinen vaikutus voi kohdis-
tua hyvin monella tavalla ja lisaksi yhtioon tai
toimialaan voi samanaikaisesti kohdistua seka
positiivisia etta negatiivisia vaikutuksia. Kustan-
nusten, lilkevaihdon ja taseen arvostuksen
muutosten lisaksi vaikutus voi kohdistua yrityk-
sen lainarahoituksen hintaan ja saatavuuteen.
Erityisen merkittava vaikutus yritysten liike-
toimintaedellytyksiin tulee saantelyn kautta.

Ilmastoskenaariomallinnus

Kaytamme tulevaisuuteen suuntautuvaa
ilmastoskenaarioanalyysia arvioidaksemme
ilmastoriskeja koko sijoitussalkkumme osalta
pitkalla aikavalilla. Kevan kayttama ilmasto-
skenaariomalli on tekninen laajennus refe-
renssiportfolioiden mallinnuksessa kaytettyyn
ALM-simulaatiomalliin. Lahtokohtana on tietylle
ajanhetkelle tehty eteenpain katsova makro-
taloudellinen perusmallinnos ilman ilmasto-
skenaariokomponenttia.



IiImastoskenaariomallinnuksessa pyritaan selvit-
tamaan, miten perusmallinnoksen mukainen
tulevaisuudenkuva (talouskasvun, inflaation ja
sijoitusluokkien tuottojen suhteen) muuttuisi,
kun tehdaan spesifeja oletuksia ilmaston-
muutoksen torjuntaan liittyvista toimista ja
mallinnetaan niiden taloudellisia vaikutuksia
tarkemmin.

Mallinnuksen perusteella todennakdinen
maapallon ilmaston Iampenemisen haarukka
pitkalla aikavalilla on 2-3 astetta suhteessa
esiteolliseen aikaan. Sijoittajan on huomi-
oitava tama tosiseikka arvioissaan. Taman
vuoksi Kevan kayttaman ilmastomallinnuksen
lahtokohtana olevaa makrotaloudellista perus-
mallinnosta on tarkasteltu tasta nakdkulmasta.
Tarkastelussa on todettu, etta perusmallinnok-
sen tulkintaa on voitu muuttaa siten, etta se on
ns. Climate Aware, sisaltden todennakdisimman
kehityskulun.

Jatkossa perusmallinnoksen sisaltda saatetaan
modifioida edelleen tasta nakdékulmasta vuotui-
sen paivityksen yhteydessa. Tama vastaa osal-
taan myds tarkedan ja hankalaan kysymykseen
siitd, mita rahoitusmarkkinoilla on jo hinnoi-
teltu ilmastoriskien osalta’. Muutokset perus-
mallinnoksessa ja sen asemoinnissa suhteessa
ilmastoskenaarioihin muuttavat tulosten tulkin-
taa, koska tulokset ovat tyypiltdan "muutoksia
perusmallinnokseen”.

' Tdhdn mennessd perusmallinnos itsessédn ei ole kdytdnndssa
muuttunut, vaan sen on voitu tutkimusten jalkeen tulkita sisdltavan
yleiselld tasolla kehityskulkuja, jotka ovat linjassa todenndkdisimmaén
lampenemishaarukan suhteen huomioiden arviot siitd, minkalaiset
kehityskulut ovat markkinatoimijoiden arvioitu konsensus. Varsi-
naisten ilmastoskenaarioiden tulokset voivat kuitenkin poiketa
perusmallinnoksesta merkittavdstikin myds 2-3 asteen limpenemis-
haarukan sisélld. Syynd on huomattavasti yksityiskohtaisempi
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IImastoskenaariomallin vuoden 2024 versiossa
skenaarioita on viisi. Mallinnuksessa kaydaan
nyt siis 1api viisi vaihtoehtoista tulevaisuutta:

* Nettonolla (Net Zero), jossa tehdaan tarpeek-
si toimenpiteita patoamaan [ampeneminen
1,5 asteeseen ja maailma on hiilineutraali
vuoteen 2050 mennessa ja siita eteenpain.

* Nettonolla finanssikriisi (Net Zero Financial
Crisis), joka on muutoin sama kuin Netto-
nolla, mutta rahoitusmarkkinavaikutukset
eivat synny pikkuhiljaa vaan yhtakkisesti ja
siten voimakkaampina, kuin pelkka talous-
kasvuvaikutus edellyttaisi.

+ Viivastynyt nettonolla (Delayed Net Zero),
tama skenaario sijoittuu Nettonollan ja Rajoi-
tettu toiminta -skenaarioiden valimaastoon.
Skenaariossa paadytaan noin 2 asteen lampe-
nemiseen.

+ Rajoitettu toiminta (Limited Action), tama
skenaario muistuttaa eniten reaalimaailmas-
sa vallitsevaa tilannetta talla hetkella. Tassa
skenaariossa paastot eivat kasva rajoittamat-
tomasti, mutta eivat mydskaan vahene lahes-
kaan sita tahtia, mita Nettonolla edellyttaisi.
Niinpa lampeneminenkaan ei jaa lahellekaan
1,5 astetta vaan paadytaan lahelle 3 astetta.
Fyysiset vaikutukset ovat siten jo hyvin
merkittavia tassa skenaariossa.

+ Korkea lampeneminen (High Warming),
jossa jatketaan ilman erityisia toimenpiteita
ilmastonmuutoksen torjumiseksi ja ilmasto
lampenee ldhes 4 astetta.

mallinnus ja liséksi erityisesti fyysisen riskin osalta konservatiivisempi
kasittely kuin esimerkiksi NGFS-skenaarioissa (The Network of Central
Banks and Supervisors for Greening the Financial System), joita
keskuspankkivetoisesti pankkien osalta kaytetdan. Tarkempi tulkinta
onkin se, ettd perusmallinnus on Climate Aware siten, ettd transio-
riskit ovat linjassa Rajoitettu toiminta -skenaarion kanssa ja fyysiset
riskit NGFS-skenaarioiden kanssa.
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Ilmastoskenaarioiden perusominaisuudet ja sijoittuminen transitio- ja fyysisten riskien

koordinaatistoon

NETTONOLLA

NETTONOLLA
FINANSSIKRIISI

VIIVASTYNYT
NETTONOLLA

RAJOITETTU TOIMINTA

KORKEA
LAMPENEMINEN

MIKSI?

Arvioi riskit ja mah-
dollisuudet erittdin
kunnianhimoisen,
mutta jarjestelmdllisen
siirtymdn aikana, johon
sisaltyy ilmaston-
muutokseen sopeutu-
minen.

MITA?

« Erittdin kunnian-
himoinen vahéahiilinen
politiikka ja nopea
teknologinen siirtyma

* Sopeutuminen ja
ilmastonmuutoksen
vahdiset fyysiset riskit

« Rahoitusmarkkinat
eivat hinnoittele tulevia
riskeja

Korkea

Siirtymariskit

Matala

MIKSI?

Ndyttaa salkkujen
kestavyyden dkilliselle
uudelleenhinnoitte-
lulle, mika aiheuttaa
markkinahdiridita,
jotka keskittyvat suuri-
paastdisiin osakkeisiin.

MITA?

» Erittdin kunnian-
himoinen vahdhiilinen
politiikka ja nopea
teknologinen siirtyma

* Sopeutuminen ja
ilmastonmuutoksen
vahdiset fyysiset riskit

« Akilliset irtautu-
miset vuonna 2025
Pariisin sopimuksen
tavoitteiden mukaisesti
aiheuttavat hairioita
rahoitusmarkkinoilla
akillisen uudelleen-
hinnoittelun, arvonsa

menettdneiden varojen
ja sentimenttishokin
myotd

Epdjarjestys

NETTONOLLA
FINANSSIKRIISI

NETTONOLLA

Jarjestaytynyt

Matala

MIKSI?

Heijastaa tulevaisuutta,
jossa teknologiset
[apimurrot ja politiikan
toimien tehostaminen
rajoittavat altistumista
vakaville fyysisille
riskeille.

MITA?

* Kunnianhimoiset
politiikkasitoumukset
yhdistettyna merkitta-
viin parannuksiin vaha-
hiilisen teknologian
toteutettavuudessa ja
kilpailukyvyssa

* Fyysiset riskit ovat
rajallisia lyhyelld ja
keskipitkalla aikavalilld

* Rahoitusmarkkinat
hinnoittelevat siirty-
ma- ja fyysiset riskit
2020-luvun lopulla

VIIVASTYNYT
NETTONOLLA

=

RAJOITETTU

MIKSI?

Korostaa, kuinka
pdastdtavoitteiden

ja -lupausten saavut-
tamatta jattaminen
johtaisi suureen
altistumiseen fyysisille
riskeille.

MITA?

* Paastotavoitteita ja
-sitoumuksia ei saavu-
teta tdysin

* Korkeat krooniset ja
akuutit fyysiset riskit

* Rahoitusmarkkinat
hinnoittelevat fyysi-
set riskit vahitellen
2020- ja 2030-luvuilla

Liian vahan, lilan my6hdan

KORKEA
LAMPENEMINEN

TOIMINTA

Fyysiset riskit

Kuuma maailma

Korkea

MIKSI?

Tarkastelee tulevai-
suutta ilman lisatoimia
ilmastonmuutoksen
rajoittamiseksi, mika
laukaisee useita ilmas-
ton kddnnekohtia ja
erittdin vakavia fyysisia
riskejd.

MITA?

* Ei oteta kdyttdon
uusia ilmasto-
politiikkoja

* Erittdin vakavat
krooniset ja akuutit
fyysiset riskit

* Rahoitusmarkkinat
hinnoittelevat fyysi-
set riskit vahitellen
2020- ja 2030-luvuilla
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Kaaviokuva Kevan kayttamasta ilmastomallinnuksesta

ILMASTOVAIKUTUSTEN
NARRATIIVI

Siirtyman ajurit
Politiikka
Teknologia

IImastotietoinen BKT

IImastotietoinen inflaatio

IImastotietoinen sektori-
kohtainen kasvu

Fyysisen riskin ajurit
Krooninen fyysinen riski
Akuutti fyysinen riski }

Paastd- / lampaotilapolut
Sektori- ja aluekohtaiset

IlImastomallinnuksessa perusmallia on laajen-
nettu kahdella ulkoisella mallilla. Ensimmainen
laajennus on empiirinen makrotalousmalli,
joka kuvaa muun muassa talouksien toimintaa,
energiantuotantoa ja -kulutusta seka kansain-
valista kauppaa. Taman mallin avulla arvioidaan
ilmastonmuutoksen tuottavuusvaikutuksia
(krooninen fyysinen riski, chronic physical risk)
ja erilaisten politiikkavalintojen seka teknolo-
gisen kehityksen vaikutuksia (siirtymariskit,
transition risks), kuten paastdoikeuksien hinnan
vaikutusta energian tuotantotapoihin.

Toinen laajennus on vakuutustekninen malli,
joka mallintaa saan aari-ilmididen taloudellisia
vaikutuksia (akuutti fyysinen riski, acute physi-
cal risk). Ylla olevassa kuvassa on asemoitu
ilmastoskenaariot ilmastoriskin eri ulottuvuuk-
sien suhteen. Yhdistamalla naiden kahden
mallin tuottama informaatio perusmallin-
noksen herkkyysinformaation kanssa (esim.

TALOUDELLISTEN VAIKU- RAHOITUSVAIKUTUSTEN TULOKSET
TUSTEN NARRATIIVI NARRATIIVI

Hinnoitteludynamiikka Iimastosaddetyt riski-tuotto-
mittarit jopa 40 vuoden padhan
Rahoitusmarkkinoiden (vuosittaiset askeleet) seuraaville:
sentimenttishokit
* Taloudelliset muuttujat
Omaisuuserien arvostukset .
* Omaisuusluokat

} * Perinteiset ja vahdhiiliset
vertailuarvot

* [Imastotietoiset padoma-
markkinaoletukset

* Arviot eri maantieteellisille
alueille, sektoreille ja omistuk-
sille

kuinka tietyn maan osaketuotot riippuvat sen
BKT-kehityksen muutoksista), saadaan ilmasto-
skenaarion tuottovaikutukset.

Riskienhallinta

Toimintatavat riskien arvioimiseksi ja riskin
hallitsemiseksi

IImastoriskin arvioimiseksi ja riskin hallitsemi-
seksi Kevassa kaytetaan useita eri toiminta-
tapoja:

+ Hyddynnamme ilmastoskenaariomallinnusta
koko sijoitusomaisuuden tasolla. Tavoitteena
on lisata ymmarrysta ilmastonmuutoksesta
ilmiona seka sen vaikutuksesta sijoitussalkun
tuottoihin ja riskeihin.

+ Seuraamme rahoitusmarkkinoilla kaytetta-
vissa olevien ilmastomittareiden kehitysta ja
arvioimme niiden kykya tunnistaa ilmaston-
muutokseen liittyvia riskeja sijoituksissamme.
Naista lisaa kohdassa 'Mittarit ja tavoitteet'.
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+ Lisddmme sijoitusorganisaation yhteista
ymmarrysta ilmastonmuutokseen liittyvista
haasteista ja mahdollisuuksista sijoittajan
nakokulmasta Kevan sijoitustoiminnassa
toimivan ilmastoryhman avulla. Ryhman
kokoonpanossa on sijoitustoiminnon asian-
tuntijoita salkunhoidosta, sijoitusstrategiasta,
energiatekniikasta ja vastuullisesta sijoittami-
sesta.

Vuoden 2024 aikana ryhman teemana oli 6ljy
ja kaasu. Ryhma jarjesti keskustelutilaisuuden
alan asiantuntijoiden johdolla aiheesta: mika
on fossiilisten polttoaineiden tulevaisuus?
Tilaisuuden keskustelussa oli mukana varain-
hoitajiemme sijoitustiimien edustajia useasta
eri omaisuuslajista.

Rajaamme suorien kiinteistdsijoitusten
transitioriskia tavoittelemalla hiilineutraalia
energiankayttda vuoteen 2030 mennessa.
Tasta lisaa kohdassa ‘Mittarit ja tavoitteet'.

Vaikutamme paastojen vahentamiseksi ja
kannamme vastuuta salkkuomistuksistamme
eri menetelmin eri omaisuusluokissa. Doku-
mentti Kevan sijoitustoiminnan periaatteet
ilmastonmuutokseen vaikuttamisessa kuvaa
naita periaatteita ja toimintatapoja.

Seuraamme varainhoitajiemme toimintaa
vuosittaisilla kyselyilla heidan vastuullisen
sijoittamisen kaytannoistaan (esim. ilmasto-
mittarit, tavoitteet ja raportointi) seka heidan
aanestyskayttaytymisestaan ja vaikuttamis-
toimistaan. Koska noin 80 prosenttia Kevan
sijoituksista on ulkoisten varainhoitajien
hallinnassa, heidan valintansa ja toimintansa
seuraaminen on erityisen tarkeaa.
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Kevassa kaytetaan

useita eri toimintatapoja
ilmastoriskin arvioimiseksi
ja riskin hallitsemiseksi.

+ Teemme valituissa projekteissa yhteisty6ta

muiden sijoittajien kanssa ilmastonmuutok-
sen torjumiseksi.

CDP Non-Disclosure Campaign -projektissa
Keva pyytaa yrityksia raportoimaan
ymparistévaikutuksistaan ilmaston, veden

ja metsien kayton osalta.

Climate Action 100+ -projektin tukijana
Keva kannustaa 168 merkittavaa yhtiota
maailmanlaajuisesti vahentamaan paasto-
jaan Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden
mukaisesti.

IIGCC:n jasenend Keva osallistuu Euroopan
suurimpaan ilmastonmuutoksen torjun-
taan keskittyvaan sijoittajayhteisoon, jonka
tavoitteena on kehittaa pitkan aikavalin
riskienhallintaa, toimintaperiaatteita ja
sijoituskaytantoja ilmastonmuutoksen torju-
miseksi.

Sijoittajien valtioille kohdistettuun yhteis-
kirjeeseen osallistuminen tdydentaa Kevan
yrityksiin kohdistuvaa vaikuttamista, silla
valtioiden toimet luovat toimintaymparistda
yritysten mahdollisuuksille hillita ilmaston-
muutosta.



Riskien identifiointi ja arviointi
IImastoskenaariomallinnus

Vuonna 2024 saimme kayttdomme ilmasto-
skenaariomallinnuksen tuoreimpaan mallin-
nukseen perustuvat tulokset. Naihin sisaltyvat
myos Keva-spesifit tulokset, joissa skenaariot
on yhdistetty Kevan sijoitustietoihin. Tulokset
ovat periaatteessa muodoltaan intuitiivisia ja
esittavat BKT- ja tuottopoikkeamat omaisuus-
luokittain eri ilmastoskenaarioissa. Naennaisen
helposti [ahestyttavien tulosten taustalla on
kuitenkin monimutkainen mallinnusprosessi.
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Mallinnuksen tuloksia

Kun yhdistetdaan kunkin skenaarion sisaltd
Kevan sijoitusomaisuuden (karkealla tasolla
kuvattuun) sisaltoon?, saadaan tuloksia koko
sijoitusomaisuuden ilmastoriskeista kumula-
tiivisen sijoitustuoton suhteen. Nain tarkastel-
tuina vaikutukset ovat maltillisen negatiivisia
todennakdisimmissa skenaarioissa ja hyvin
voimakkaan negatiivisia Korkea lampeneminen
-skenaariossa. Sijoitusomaisuuden tasoiset
tulokset on esitetty alla olevassa kuvassa.
Tuloksia tulkittaessa on huomioitava, etta tassa
oletetaan nykyisen allokaation yllapitaminen
vuotuisella rebalansoinnilla ja etta analyysia

on yksinkertaistettu esimerkiksi johdannaisten
osalta.

Ilmastoskenaarioiden vaikutukset sijoitusomaisuuden kumulatiiviseen tuottoon p.a.

2%
0 -0,02 %
e
-0,51 %
2 -1,23%
-2,62 %
-4
-6
-8
-10
2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056
[ Nettonolla [ Viivastynyt nettonolla

B Korkea limpeneminen
7 Rajoitettu toiminta

B Nettonolla finanssikriisi

2 Analyysissa Kevan sijoitusvarallisuutta on kuvattu paapiirteissaan
samalla tasolla, kun ALM-simulaatioissa muutenkin tietyin laa-
jennuksin ja rajauksin. ALM-simulaatioissa ei esimerkiksi kasitella
yksittdisid osake- tai korkoinstrumentteja, vaan karkeampia indeksi-
komponenttien kaltaisia kokonaisuuksia. Tarkein laajennus on osake-

ja luottoriskisijoitusten osalta alue/sektorijako pelkdn aluejaon sijaan
sekd alueallokaatioiden tarkentaminen yritysten kotipaikan sijaan
liikevaihdon alueallokaatioilla. Tarkein rajaus on valuuttariskin, erityi-
sesti valuuttajohdannaisten sekd hedge fundien rajaaminen analyysin
ulkopuolelle.

29



Keva | Vastuullinen sijoittaminen 2024

Ilmastoskenaarioiden tuottovaikutus osakkeisiin p.a. eri horisonteilla

0%

'
—_

-2
3
-4
-5
Nettonolla Viivdstynyt Rajoitettu
nettonolla toiminta

Koska osaketyyppinen riski muodostaa valta-
osan Kevan sijoitusomaisuuden riskeista, on
tarkeaa tarkastella niita tarkemmin (ylla oleva
kuva, jossa osakkeet kokonaisuutena). Tulokset
osoittavat, ettd ilmastonmuutoksella nayttaisi
olevan selkeasti systeeminen, talouskasvuun

ja tuottoihin negatiivisesti vaikuttava kompo-
nentti. Skenaariot ovat hierarkkisessa suhteessa
toisiinsa - enemman l[ampenemista, suurem-
pi vaikutus - mutta Nettonolla finanssikriisi-
skenaario erottuu muista.

Nettonolla finanssikriisi- skenaarion tuloksia
tulkittaessa on huomioitava, etta merkittava
negatiivinen tulema perustuu vain narratiiviin
(ei siis varsinaiseen ilmastomallinnukseen),

B 5vuotta

Il 10 vuotta
[ 20 vuotta
[ 30vuotta

Nettonolla
finanssikriisi

Korkea
lampeneminen

jossa Nettonollapolulle paastaan disruptiivisen
prosessin kautta, johon liittyy hyvin negatiivi-
nen markkinoihin vaikuttava sentimenttishokki.

Tulokset osoittavat, etta
ilmastonmuutoksella
nayttaisi olevan selkeasti
systeeminen, talouskasvuun
ja tuottoihin negatiivisesti
vaikuttava komponentti.
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Vaikka tama on toki mahdollista, shokin spesifi
muoto ja ajoitus ovat kuitenkin taysin oletuksiin
nojaavia®. Skenaario kuvaa lahinna sita, etta
talla hetkella Nettonollapolku ei vaikuta toden-
nakoiselta ja jotain dramaattista on tapah-
duttava, jotta tuon skenaarion edellyttamat
politiikkatoimet toteutuisivat.

Alueelliset ja toimialojen véliset erot ovat
suuria. Monet kehittyvat maat, kuten Intia,
vaikuttavat hyvin haavoittuvaisilta ilmasto-
riskeille, erityisesti BKT-kasvun osalta. Toisaalta
tuottovaikutusten tasolla kehittyneet ja kehit-
tyvat maat nayttavat kokonaisuuksien tasolla
varsin samanlaisilta. Tdma johtuu osittain siita,
etta Kiina on suuri osa kehittyvien maiden koko-
naisuutta ja mallinnuksessa suhteellinen voitta-
ja transitioriskien suhteen. Lisaksi Yhdysvaltain
osakkeet ovat korkean arvostustason vuoksi
haavoittuvaisia kasvun hidastumiselle, jota
ilmastoskenaariot implikoivat.

On kuitenkin selvag, etta heikommat instituu-
tiot kehittyvissa maissa vaikeuttavat sopeu-
tumista ldampenevaan ilmastoon, joten tata
keskeista tulosta ei voida pitaa taysin intui-
tiivisena. Taman lisaksi sijoitusvarallisuutta
koskevien johtopaatdsten tekoa hankaloittaa
myos epaselvyys siita, kohdentuuko fyysisen
tai transitioriskin toteuma oikein salkkuumme.
Tama johtuu osin mallinnuksessa tehdyista
valinnoista mutta paaosin puutteellisesta
datasta sen suhteen, missa yritysten toiminta

¥ Kalibroinnissa on toki tukeuduttu tutkimuskirjallisuuteen markki-
noiden tendenssistd ylireagoida fundamenttien muutokseen, mm.
Breuss (2010) Financial Market Crisis as a Phenomenon of Stock
Market Overshooting: A Theoretical Analysis. Australian Economic
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Sijoitusvarallisuutta
koskevien johtopaatdsten
tekoa hankaloittaa

mya0s epaselvyys siita,
kohdentuuko fyysisen tai
transitioriskin toteuma oikein
salkkuumme.

fyysisesti sijaitsee ja toisaalta, missa niiden
tulos syntyy.

Tuottomuotoiset tulokset ovat sijoittajan
kannalta mielenkiintoisimmat, mutta niiden
muodostamiseksi on huomioitava makro-
taloudellisten vaikutusten lisaksi 1) kuinka
paljon skenaarioiden kehityskuluista on jo
hinnoissa ja 2) milloin markkinat alkavat hinnoi-
tella kunkin skenaarion kehityskulkua (ns.
pricing-in). Kysymykseen 1 on vastattu osittain
siten, etta perusmallinnoksen ajatellaan olevan
linjassa 2-3 asteen lampenemisen kanssa
tietyin oletuksin. Niinpa skenaarioiden erot
perusmallinnokseen taytyy tulkita suhteessa
tahan. Kysymys 2 on vielakin hankalampi ja
kaytanndssa ilmastoskenaarioissa taysin oletuk-
seen perustuvaa.

Quarterly, 1/2010 ja Angeletos, G-M., Huo, Z. & Sastry K. (2020,
June) Imperfect Macroeconomic Expectations: Evidence and Theory.
NBER Working Paper 27308
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Globaali kumulatiivinen BKT-kasvuvaikutus jaoteltuna eri ilmastoriskin ldhteisiin per
skenaario
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Tuottomuotoisia tuloksia astetta selkeamman
kuvan skenaarioiden vaikutuksista saa tarkas-
telemalla makrotaloudellisia tuloksia, erityisesti
BKT-kasvua.

BKT-kasvuvaikutukset valittyvat erityisesti
osaketuottoihin, mutta talla tasolla ei tarvitse
ottaa kantaa yo. hankalaan kysymykseen
markkinan hinnoittelusta ilmastoriskien osal-
ta. Ylla olevissa kuvissa on esitetty ilmasto-
skenaarioiden vaikutukset globaaliin BKT-
kasvuun suhteessa perusmallinnokseen kumu-
latiivisena tasomuutoksena. Tulokset on myos
jaoteltu eri ilmastoriskin lahteisiin.

Tuloksista havaitaan, etta korkeamman lampe-
nemisen skenaarioissa fyysinen riski alkaa
dominoida. Fyysisen riskin sisalla valtaosa
vaikutuksesta tulee kroonisesta fyysisesta
riskista eli lampenemisen yleisista tuottavuus-
vaikutuksista, ei niinkaan luonnonkatastrofeista
(akuutti fyysinen riski).

Tuoreimmassa malliversiossa on laajennettu
herkkyysanalyysia sen suhteen, miten eri
parametrivalinnat vaikuttavat mallinnuksen
tuloksiin. Merkittavimpia tekijéita ovat ilmasto-
herkkyys (Equilibrium Climate Sensitivity, ECS) ja
kroonisen fyysisen riskin mallinnuksessa kaytet-
ty tappiofunktio (damage function).

Tappiofunktio kuvaa, miten tuottavuus- ja
talouskasvu kayttaytyvat ilmaston [ammetessa.

4 Esimerkiksi Hansen et al. Global Warming in the Pipeline, Oxford
Open Climate Change, 2023.

> Burke, M., & Tanutama, V. (2019, April). Climatic Constraints on
Aggregate Economic Output. NBER Working Paper 25779.
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Tutkijat ovat esittaneet, etta ilmastoherkkyys
voisi olla jopa 50 prosenttia korkeampi kuin
IPCC:n perusoletus (3 astetta per CO,e-maaran
tuplaantuminen)*. Mallinnuksen tulokset ovat
herkkia talle, ja korkeampi ilmastoherkkyys
muuttaisi tuloksia merkittavasti huonompaan
suuntaan. Toisaalta mallissa kaytetty tappio-
funktio johtaa varsin suuriin vaikutuksiin,
ainakin verrattuna keskuspankkivetoisiin NGFS-
ilmastoskenaarioihin®. Tama valinta korostaa
kroonisen fyysisen riskin merkitysta korkeam-
man l[ampenemisen skenaarioissa. Kaytettya
tappiofunktiota perustellaan silla, ettei mallin-
nuksessa ole suoraan huomioitu keikahdus-
pisteita (tipping points), kuten jaatikoiden sula-
mista, jotka voivat kiihdyttaa ilmaston lampe-
nemista. Keikahduspisteiden taysimaarainen
huomioiminen voisi edellyttaa vielakin konser-
vatiivisempaa tappiofunktiota®.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta ilmastoske-
naariomallinnus piirtaa kuvan systeemisesta
haasteesta, jonka vaikutukset Kevan sijoitus-
varallisuuteen voivat olla merkittavia. Systee-
minen luonne merkitsee sita, etta ensisijainen
toimenpide on pyrkia ehkdisemaan ilmion
etenemista vaikuttamisen kautta; ilmiota on
vaikea vaistaa hajauttamalla, ainakaan koko-
naan. Puutteellinen data tekee tulosten eksak-
tin soveltamisen esimerkiksi yksittaisten yritys-
ten tasolla haastavaksi.

8 Trust, S., Joshi, S., Lenton, T. & Oliver, J. (2023) The Emperor’s New
Climate Scenarios. Institute and Faculty of Actuaries, artikkelissa
kdydddn laajasti lapi ilmastoskenaariomallinnusta ja todetaan niiden
tyypillisesti johtavan epdintuitiivisen vahdisiin vaikutuksiin. Erityisesti
keikahduspisteiden puute on tdssa taustalla.
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Fyysiset ilmastoriskit

Fyysisten ilmastoriskien huomioiminen koros-
tuu reaaliomaisuuslajeissa, kuten kiinteistoissa.
Kevan suorassa kiinteistdsalkussa on tehty
ilmastoriskiarvioita EU-taksonomian arviointi-
kehikkoa soveltaen.

IImastoriskit jaettiin neljaan vaikutusalueeseen
(lampatilaan, tuulisuuteen, veteen ja kiinteiden
aineiden liikkeeseen liittyviin) ja niiden sisalla
akuutteihin ja kroonisesti eteneviin. Tarkemmin
arvioitavaksi materiaaliseksi riskiksi tunnis-
tettiin Suomen oloissa veteen liittyvat akuutit
tulvatilanteet muuttuvassa ilmastossa. Niitd on
arvioitu hydédyntaen Suomen ymparistokeskuk-
sen (SYKE) tarkkoja Suomen joki- ja meritulva-
riskikarttoja. Niista tehtyjen havaintojen jalkeen

Fyysisten ilmastoriskien arviointi osana
varainhoitajien sijoitusstrategiaa
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B Aikoo toteuttaa seuraavan vuoden aikana
[ Varainhoitaja arvioinut fyysiset ilmastoriskit

Varainhoitajien osuus (% sijoitusomaisuudesta, yht. 49,7 mrd. eur),
jotka ovat toteuttaneet fyysisten ilmastoriskien arvioinnin salkulleen
ja integroineet sen sijoitustrategiaansa. Data perustuu Kevan ulkois-
tetuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.
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on teetetty tarkempia kohdekohtaisia riski-
arvioita, sisaltden useimmiten myos Munchen
RE -ilmastoriskiarvioinnin. Naiden arvioiden
perusteella voidaan todeta, etta fyysisten ilmas-
toriskien merkitys Kevan kiinteistdsijoituksille
Suomen ilmastossa on matala ja hallittavissa.

My®ds ulkoistetut varainhoitajamme arvioivat
fyysisia ilmastoriskeja ja integroivat ne osaksi
sijoitusstrategiaansa erityisesti kiinteisto- ja
infrastruktuurisijoituksissa. Listatuissa osake-
sijoituksissa varainhoitajamme kehittyvilla
markkinoilla huomioivat fyysiset ilmastoriskit
muita maantieteellisia alueita yleisemmin.
Fyysisten ilmastoriskien integrointi sijoitus-
strategiaan on Euroopassa jonkin verran
Pohjois-Amerikkaa yleisempaa seka listatuissa
osake- ettd yrityslainasijoituksissa.

Mittarit ja tavoitteet

Keva on sitoutunut kehittdmaan omaa ilmasto-
analyysiaan, tyokalujaan, mittareitaan ja
ymmarrystaan ilmastonmuutoksen riskeista ja
mahdollisuuksista salkkuomistuksille. Sijoitus-
kohteiden paastdjen mittaaminen, arviointi ja
Kevan kyky raportoida niista ulospain on riippu-
vaista laadukkaan datan saatavuudesta.

Datan kattavuus ja laatu

Kaytamme datalahteina eri tietolahteita,
kuten yritysten omaa raportointia, kolmannen
osapuolen ESG-palveluntarjoajia ja varain-
hoitajiamme. Suhtaudumme varovaisesti esti-
maattien kayttdon ja pyrimme raportoinnissa
mahdollisimman laadukkaan datan hyodynta-
miseen.

Salkun paastomittareiden datalahteena kaytam-
me listatuissa osakesijoituksissa ja yrityslaina-
sijoituksissa ESG-palvelutarjoajaa. Suorissa
kiinteistosijoituksissa datalahteena kaytamme
mitattuja kiinteistokohtaisia energiankulutus-
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tietoja ja Energiateollisuus ry:n ja Paikallis-
voiman julkista kaukolampoverkkokohtaista
kaukolammon paastotietokantaa www.klpaas-
tolaskuri.fi. Molempia seurataan ja raportoi-
daan EnerKey-tietojarjestelmassa.

Sahkon paastot ovat 0 ja varmennettu sata-
prosenttisesti uusiutuvan sahkon alkupera-
takuin. My6s osa kaukoldmmadsta on todennet-
tu 0-paastoiseksi kaukoldammon alkuperatakuu-
todistuksin. Muissa omaisuuslajeissa pyrimme
edistdmaan datan saatavuutta muun muassa
varainhoitajillemme tehtavien vuosikyselyiden
avulla.

Oheisesta kaaviosta nahdaan, etta Kevan kaikis-
ta listatuista osakesijoituksista jo 98 prosenttia
on paastodatan kattavuudessa mukana. Myos
datan laatu on parantunut niin, etta nyt jo 84
prosenttia Kevan osakesalkun arvosta mitat-
tuna paastodata on peraisin yritysten omasta
raportoinnista.

Paastodatan kattavuuden ja laadun kehitys,
listatut osakesijoitukset
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Sijoitusomaisuus 29,4 mrd. eur. Datalahde: MSCI ESG Research, Keva.
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Yrityslainoissa tilanne on heikompi: alle puolet
yhtidista salkun arvosta mitattuna raportoi
paastddataa - kehitys on kuitenkin ollut posi-
tiivista. Palveluntarjoajan estimaateilla tayden-
nettyna paastddataa on yrityslainoista kaytet-
tavissa 65 prosenttia salkun arvosta mitattuna.
Yrityslainasijoituksissa paastddataa on parem-
min saatavilla porssilistatuista yhtidista ja yritys-
lainoista, jotka ovat mukana yleisesti kayte-
tyissa joukkovelkakirjojen indekseissa. Naiden
ulkopuolella dataa on niukasti saatavilla, joten
ne perustuvat usein palveluntarjoajan tekemiin
arvioihin.

Sijoituskohteiden paastddata on yleensa perai-
sin aiemmilta vuosilta, ja sen ajankohta seka
laatu vaihtelevat. Yritykset julkaisevat paasto-
tietonsa yleensa vuosikertomuksen yhteydessa
seuraavan vuoden alussa. Vuoden 2024 paasto-
tietoja analysoitaessa ajantasaisimmat luvut
ovat peraisin vuoden 2023 vuosikertomuksista,
jotka on julkaistu vuoden 2024 aikana. Taman

Paastodatan kattavuuden ja laadun kehitys,
yrityslainasijoitukset
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Sijoitusomaisuus 9,9 mrd. eur. Dataldhde: MSCI ESG Research, Keva.
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raportin laskelmissa osakkeiden paastoétiedoista
63 prosenttia on vuodelta 2023 ja 34 prosenttia
vuodelta 2022 salkun arvosta mitattuna. Yritys-
lainoissa vastaavat luvut ovat 29 ja 33 prosent-
tia. Lisaksi salkkutason hiilijalanjalkilaskelmissa
yritysten historiallisia paastotietoja yhdistetaan
vuoden 2024 lopun sijoitusomaisuuteen, mika
voi my0s vaikuttaa salkkutason mittareiden
lukemiin.

Eri |ahteista saatavan datan tulee olla vertailu-
kelpoista keskenaan. Kiinteisto-, padoma- ja
infrastruktuurirahastosijoituksissa paastddatan
laatu ei viela mahdollista niiden raportointia.
Ulkoistetuilta varainhoitajiltamme keradmam-

Varainhoitajien toteuttama paastéseuranta,
listaamattomat sijoitukset
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Varainhoitajien osuus (% sijoitusomaisuudesta, yht.13,3 mrd. eur),
joka seuraa ja raportoi sijoitustensa padstdja Kevan kiinteisto-,
pdaoma- ja infrastruktuurirahastoissa. Data perustuu Kevan
ulkoistetuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.
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me tiedon perusteella nahdaan, etta varain-
hoitajamme naissa omaisuuslajeissa seuraavat
kuitenkin sijoitusten paastéja jo melko yleisesti.

Salkun hiilijalanjalkimittarit

Sijoitussalkun hiilijalanjalki mittaa sijoituk-

siin liittyvia kasvihuonekaasupaastoja tietylla
hetkella. Kdytamme sijoitustemme hiilijalanjal-
jen laskennassa menetelmig, jotka ovat linjassa
TCFD- ja PCAF -suositusten kanssa. Laskemme
ja raportoimme salkun rahoitetut paastot,
jotka mittaavat osuutemme sijoituskohteiden
paastdista suhteessa sijoituskohteiden yritys-
arvoon. Lisaksi seuraamme salkun painotettua
hiili-intensiteettia, joka mittaa kunkin sijoitus-
kohteen paastdja suhteessa sen liikevaihtoon ja
painottaa niitd salkun osuuksien mukaisesti.

Olemme raportoineet osakesalkun ja vertailu-
indeksin painotetun hiili-intensiteetin vuodes-
ta 2020 lahtien, perustuen raportoituun ja
arvioituun dataan Scope 1 ja 2 -paastaista.
Nama ovat paastoja, jotka syntyvat sijoitus-
kohteiden suorasta toiminnasta ja energian-
kulutukseen liittyvista paastoista. Seuraamme
sijoituskohteiden arvoketjuun liittyvan Scope 3
-paastdédatan laadun ja kattavuuden kehitysta,
mutta se ei viela ole raportoinnin vaatimalla
tasolla.

Suorien kiinteistdsijoitusten osalta keradmme
ja raportoimme Scope 1 ja 2 -paastotietoja
suorassa madraysvallassa tai omassa ylla-
pidossa olevista kiinteistdistd. Emme pysty
mittaamaan paastotietoja kaikista padoma-
vuokratuista kohteista, silla vuokralainen ei ole
velvollinen raportoimaan vastuullaan olevan
(suora sopimus energiayhtion ja vuokralaisen
valilld) energiankulutuksen volyymista vuokran-
antajalle. Osalla vuokralaisista energiatiedot
ovat liiketoimintasalaisuuksia.



Rahoitetut pddstot

Rahoitetut padstot ovat PCAF-indikaattori, joka
pyrkii kuvaamaan sijoittajille kuuluvia paastoja
painottamalla sijoittajien rahoittamia osuuksia
sijoituskohteiden kokonaispaastdista ja jaka-

Rahoitettujen paastdjen kehitys, listatut
osakesijoitukset
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Rahoitettujen padastdjen maard (tonnia CO,e, Scope1 ja 2) ja pdsto-
datan kattavuus listatuissa osakesijoituksissa (sijoitusomaisuus 29,4
Mrd eur). Palveluntarjoajan menetelman mukaan yrityksen oman ja
vieraan pddoman sijoitusinstrumenttien intensiteetit lasketaan aina
viimeisimman julkaistun yritysarvon mukaan. Naita intensiteetteja
kdytetddn myohemmin pddstdjen laskennassa. Tamd ratkaisu pyrkii
ratkaisemaan yrityksen markkina-arvojen vaihtelusta johtuvan haas-
teen pdastdjen allokoinnissa. Datan laatu: 90% datasta on yritysten
raportoimaa ja 10% palveluntarjoajan arvioita, PCAF-asteikolla 2,1.
Laskelmassa ei ole mukana sijoituksia, joiden markkina-arvojen ja
padstotietojen madrittdminen ei ole tdlld hetkelld luotettavaa. Data-
|ahde: MSCI ESG Research, Keva.
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maan yrityksen kaikki paastot sen rahoittajille
paaomarakenteen mukaisesti. Rahoitetut paas-
tot lasketaan jakamalla sijoituksen arvo sijoitus-
kohteena olevan yrityksen arvolla ja kertomalla
tama yrityksen Scope 1 ja 2 -paastoilla.

Kevan rahoitetut paastot listatuissa osakesijoi-
tuksissa vuonna 2024 olivat 1 800 000 tCO,e
(tonnia CO,-ekvivalenttia) ja yrityslaina-
sijoituksissa 746 000 tCO,e. Rahoitetut paastot
on vahentyneet osakkeissa 22 ja yrityslainoissa
15 prosenttia vuodesta 2022. Laskelman rajaus
vuoteen 2022 johtuu siita, etta rahoitettujen
paastdjen laskentaan tarvittava data on
palveluntarjoajalta saatavilla vasta kyseisesta
vuodesta lahtien.

On tarkeaa ymmartaa, etta salkun laskennal-
liset rahoitetut paastot kasvavat salkun koon
seka paastdodatan kattavuuden kasvaessa,
mikali muut tekijat pysyvat samoina. Tama
kannattaa huomioida lukuja tulkitessa, erityi-
sesti yrityslainojen kohdalla, jossa datan
kattavuus on parantunut. Rahoitetut paastot
voivat muuttua salkun koon, salkun maa- ja
sektoripainotusten muuttuessa, ostettujen ja
myytyjen positioiden, paastdodatan kattavuuden
ja paaomarakenteessa tapahtuvien muutosten
myota.

Kevan osakesijoitusten rahoitetut paastot ovat
Kevan attribuutioanalyysin mukaan vahenty-
neet erityisesti samana pysyneen salkun paas-
téjen vdahenemisen ansiosta. Uudet ja myydyt
sijoitukset ovat vaikuttaneet paastéihin suun-
nilleen yhta paljon, ja paastédatan kattavuuden
muutokset ovat olleet vahaisia. Yrityslainoissa
suurin paastojen vahenemiseen vaikuttanut
tekija on ollut salkusta myydyt/eraantyneet



sijoitukset. Samana pysyneen salkun paastot
ovat kasvaneet maltillisesti tarkastelujaksolla.

Olemme laskeneet myds suorien kiinteisto-
sijoitusten rahoitetut paastot PCAF:n ohjeiden
mukaisesti. Rahoitetut paastot lasketaan kerto-
malla kunkin kiinteiston energiankulutukseen
liittyvat paastot omistusosuudellamme kiinteis-
tossa.

Rahoitettujen paastdjen kehitys,
yrityslainasijoitukset
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Rahoitettujen padstdjen madrd (tonnia CO,e, Scope1 ja 2) ja pddsto-
datan kattavuus yrityslainasijoituksissa (sijoitusomaisuus 9,9Mrd
eur). Datan laatu: 47 % padstddatasta on yritysten raportoimaa ja
53 % palveluntarjoajan arvioita, PCAF-asteikolla 2,5. Laskelmassa ei
ole mukana sijoituksia, joiden markkina-arvojen ja padstétietojen
maddrittdminen ei ole tdlld hetkelld luotettavaa. Palveluntarjoajan
menetelmdn mukaan yrityksen oman ja vieraan padoman sijoitus-
instrumenttien intensiteetit lasketaan aina viimeisimman julkaistun
yritysarvon mukaan. Naéitd intensiteettejd kdytetdadn myéhemmin
pdastojen laskennassa. Tdmd ratkaisu pyrkii ratkaisemaan yrityksen
markkina-arvojen vaihtelusta johtuvan haasteen paastdjen allokoin-
nissa. Dataldhde: MSCI ESG Research, Keva.
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Suoran kiinteistdsalkun rahoitetut paastot
vuonna 2024 olivat 12 539 tonnia. Laskenta
kattaa noin 89 prosenttia suoran kiinteisto-
salkun arvosta vuoden lopussa. Vuonna 2023
rahoitetut paastot olivat 19 730 tonnia ja
laskenta kattoi 91 prosenttia suoran kiinteisto-
salkun arvosta. Rahoitetut padstot ovat siis
vahentyneet vuoden aikana 36 prosenttia.

Rahoitettujen paastojen kehitys, suorat
kiinteistdsijoitukset
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Rahoitettujen padstdjen madrd (tonnia CO,e, Scope 1ja2) ja
pdastddatan kattavuus suorissa kiinteistosijoituksissa (3,2 Mrd eur).
Rahoitetut pddstot lasketaan kertomalla kunkin kiinteiston energian-
kulutukseen liittyvat paastot omistusosuudellamme kiinteistossa.
Padst6t on laskettu mitattujen kulutusten ja pdastokertoimien avulla.
Laskennan ulkopuolelle jadvat kiinteistdt, joista ei ole saatavilla
pdastddataa (esim. rakentamattomat tontit, parkkipaikat) ja kohteet,
joissa Keva ei saa pddstddataa vuokralaiselta.

Rahoitetut paastot (tCO,e) =

Kevan omistamien osakkeiden lukumdard,

~ kiinteiston kaikkien osakkeiden lukumaara,

* kiinteiston pdastot,
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Painotettu hiili-intensiteetti (WACI)

Salkun painotettu hiili-intensiteetti pyrkii
kuvaamaan salkun altistumaa hiili-intensiivisiin
sijoituskohteisiin. Voidaan ajatella, etta luku
mittaa karkealla tasolla salkkuun yhdella ajan-
hetkella kohdistuvaa paastokaupan ja muun
saantelyn aiheuttamaa riskia. Tarkasteltaessa
salkun painotetun hiili-intensiteetin kehitysta yli
ajan on hyva huomioida, ettd muutokset maa-
ja sektoripainoissa, arvopapereiden markkina-
hinnoissa ja yritysten liikevaihdoissa aiheuttavat
vaihtelua mittausajankohtien valilla. Lasken-

Painotetun hiili-intensiteetin (WACI) kehitys,
listatut osakesijoitukset
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Salkkupainoilla painotetun hiili-intensiteetin (tonnia Scope 1 ja 2 CO,e-
pddstdjd miljoonaa dollaria liikevaihtoa kohden, Scope1 ja 2) kehitys
ja ero vertailuindeksiin listatuissa osakesijoituksissa (sijoitusomaisuus
29,4 mrd. eur). Seurantajakson (2018-2024) aikana Kevan listattu-

jen osakesijoitusten painotettu hiili-intensiteetti on laskenut 53 % ja
olivuoden 2024 lopussa 37 % vertailuindeksid alemmalla tasolla.
Vertailuindeksi: Vertailuindeksi koostuu seuraavista indekseista: MSCI
Europe IMI, MSCI USA IMI, MSCI Emerging Markets IMI, MSCI Japan
IMI ja MSCI ACWI IMI . Dataldhde: MSCI ESG Research, Keva.

Painotetun hiili-intensiteetin laskentakaava on:
\ Sijoituksen i paastot

25 sijoituksen i salkkupaino « —— et
Sijoituksen i liikevaihto

n
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nallisesti mittarin lukemaan vaikuttaa myos
muutokset yritysten paastdjen raportoinnin
kattavuudessa.

Osake- ja yrityslainasalkun painotettu hiili-
intensiteetti lasketaan jakamalla kunkin yrityk-
sen Scope 1 ja 2 -paastot yrityksen liikevaihdolla
ja painottamalla ndin saatuja hiili-intensiteetteja
kunkin yrityksen osuudella salkun arvosta.

Kevan osakesijoitusten painotettu hiili-intensi-
teetti oli 99 tonnia CO,-ekvivalenttia jokaista

Painotetun hiili-intensiteetin (WACI) kehitys,
yrityslainasijoitukset
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Salkkupainoilla painotetun hiili-intensiteetin (tonnia Scope 1ja 2
CO,e-pédstdja miljoonaa dollaria liikevaihtoa kohden, Scope1 ja 2) ke-
hitys ja ero vertailuindeksiin yrityslainasijoituksissa (sijoitusomaisuus
9,9 mrd. eur). Seurantajakson (2018-2024) aikana Kevan yrityslaina-
sijoitusten painotettu hiili-intensiteetti on laskenut 38 % ja oli vuoden
2024 lopussa 36 % vertailuindeksid alemmalla tasolla.

Vertailuindeksi: Vertailuindeksi koostuu seuraavista indekseista:
Vertailuindeksi koostuu seuraavista indekseistd The Bloomberg Euro-
Aggregate: Corporates Index, The J.P. Morgan CEMBI Broad Diversi-
fied Core Index, HYG, IHYG Dataldhde: MSCI ESG Research, Keva.
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miljoonaa Yhdysvaltain dollaria kohden vuonna
2024, mika oli 37 prosenttia vahemman kuin
vertailuindeksilla ja 53 prosenttia alempana
kuin vuonna 2017. Samana aikana Kevan yritys-
lainojen salkkupainoilla painotettu hiili-inten-
siteetti laski 38 prosenttia ja olivuoden 2024
lopussa 124 tonnia CO,e/milj.USD, joka on 36
prosenttia vertailuindeksia alemmalla tasolla.

Salkun painotetun hiili-intensiteetin ero
suhteessa vertailuindeksiin voi johtua painotus-
eroista hiili-intensiivisiin sektoreihin seka yritys-
valinnoista sektorien sisalla. Kevan osakesalkku
on painottunut vahempipaastoisiin sektoreihin.
Myds yritysvalintamme sektorien sisalla on
johtanut matalampiin lukemiin jokaisessa
sektorissa verrattuna vertailuindeksiin. Kevan
yrityslainoissa sektorikohtainen painotettu hiili-
intensiteetti on ollut matalampi kuin vertailu-
indeksin vastaava kaikissa sektoreissa paitsi
yhdessa.

Kahdeksan vuoden seurantajakson aikana
merkittavin muutos sektorikohtaisessa painote-
tussa hiili-intensiteetissa on ollut energiasekto-
rin laskeva trendi, joka nakyy seka Kevan osake-
etta yrityslainasijoituksissa. Osakesijoituksissa
myo6s materiaaliteollisuuden hiili-intensiteetti
on laskenut. Lisaksi osakkeiden ja yrityslainojen
painotetut hiili-intensiteetit ovat laskeneet
kaikilla maantieteellisilla alueilla, osakkeissa
erityisesti korkeapaastoisilla kehittyvilld mark-
kinoilla. Yrityslainoissa hiili-intensiteetin lasku
on ollut merkittavaa high yield-salkussa seka
Euroopassa, etta Pohjois-Amerikassa, kun taas
investment grade-salkun hiili-intensiteetti on
pysynyt alhaisena koko tarkastelujakson ajan.

Kiinteistdsalkun painotettu hiili-intensiteet-
ti lasketaan jakamalla kunkin kiinteiston
energiankulutukseen liittyvat paastot sen pinta-
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Painotetun hiili-intensiteetin (WACI) kehitys,
suorat kiinteistésijoitukset
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Salkkupainoilla painotetun hiili-intensiteetin (kg CO,e/m2, Scope

ja 2) kehitys yrityslainasijoituksissa (sijoitusomaisuus 3,2 Mrd eur).
Kevan suorien kiinteistdsijoitusten painotettu hiili-intensiteetti laski
vuoden aikana 42%. Painotettu hiili-intensiteetti lasketaan jakamalla
kohteiden pdast6t niiden huoneistoaloilla ja painottamalla naita
kohdekohtaisia lukuja niiden kdyvilla arvoilla. Laskennan ulkopuolelle
jadvat kiinteistot, joista ei ole saatavilla padstdataa (esim. rakenta-
mattomat tontit, parkkipaikat) ja kohteet, joissa Keva ei saa pddsto-
dataa vuokralaiselta.

kiinteiston pddstot,
kiinteistén huoneistoala,

n
WACI = E kiinteiston paino salkussa «
i

alalla ja painottamalla nain saatuja hiili-inten-
siteetteja kunkin kiinteiston osuudella salkun
arvosta.

Kevan suoran kiinteistésalkun painotettu hiili-
intensiteetti oli 13,5 kg CO,e per neliémetri
vuonna 2024. Laskenta kattoi vuonna 2024 89
prosenttia salkun arvosta. Vuonna 2023 vastaa-
va luku oli 22,2 ja kattavuus 91 prosenttia.

Eteenpain katsovat mittarit

Sijoitussalkun paastomittarit perustuvat histo-
riallisiin tietoihin eivatka ne kerro tulevaisuu-
desta. Sijoittajan on kuitenkin tarkeaa pyrkia
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ymmartamaan yritysten kehityssuuntaa ja tassa
voidaan kayttaa hyvaksi sijoituskohteiden itsel-
leen asettamia paastdtavoitteita. Kevassa seura-
taan erityisesti tieteeseen perustuvia (Science
Based Targets, SBTi) ja muita, viimeistaan
vuoteen 2050 ulottuvia nettonollatavoitteita.

Yritysten nettonollatavoitteet osoittavat, etta
yrityksilla on strategia paastojensa vahentami-
seksi. Seuraamme salkussamme olevien yritys-
ten maaraa, joilla on nettonollatavoitteet Scope

Nettonollatavoitteiden osuus rahoitetuista
paastoéista, listatut osakesijoitukset
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I Nettonollatavoitteen asettaneiden yritysten lukumaara salkussa

B Nettonollatavoitteen asettaneiden yritysten osuus rahoitetuista
padstoista

Kuviossa on esitetty viivalla niiden osakesijoitusten yritysten luku-
maddrd Kevan salkussa, joiden julkilausutut ilmastotavoitteet ovat
joko Science Based Targets -Initiativen hyvdksymia tai sellaisia, ettd
ne saavuttavat Idhes nettonollapddstét (-95 % Scope 1 ja 2 sekd -67
% Scope 3) viimeistadn vuoteen 2050 mennessa. Prosenttiosuuksia
kuvaavat palkit on laskettu tdllaisia ilmastotavoitteita asettaneiden
yritysten osuutena Kevan rahoitetuista paastdistd (Scope 1 ja 2). Data
ilmastotavoitteista ja rahoitetuista paastdistd tulee palveluntarjoajal-
ta. Data kattaa 98 % Kevan listatuista osakesijoituksista (29,4 Mrd
eur). Dataldhde: MSCI ESG Research, Keva.
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1 ja 2 -paastaille ja laskemme nettonollatavoit-
teiden osuuden Kevan rahoitetuista paastoista.

Vuoden 2024 lopussa 38 prosenttia Kevan osak-
keiden rahoitetuista Scope 1 ja 2 -paastdista oli
katettu nettonollatavoitteilla vuodelle 2050 tai
aikaisemmin, ja tama osuus on pysynyt tasaise-
na vuodesta 2022. Yrityslainojen rahoitetuista
paastdista 19 prosenttia oli katettu nettonolla-
tavoitteilla, mika on 8 prosenttiyksikk6a enem-
man kuin vuonna 2022.

Nettonollatavoitteiden osuus rahoitetuista
paastoéista, yrityslainasijoitukset
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I Nettonollatavoitteen asettaneiden yritysten lukumadra salkussa
[ Nettonollatavoitteen asettaneiden yritysten osuus rahoitetuista
padstoistd

Kuviossa on esitetty viivalla niiden yrityslainasijoitusten yritysten
lukumddrd Kevan salkussa, joiden julkilausutut ilmastotavoitteet ovat
joko Science Based Targets -Initiativen hyvaksymia tai sellaisia, ettd
ne saavuttavat lahes nettonollapddst6t (-95 % Scope 1 ja 2 sekd -67
% Scope 3) viimeistadn vuoteen 2050 mennessa. Prosenttiosuuksia
kuvaavat palkit on laskettu tdllaisia ilmastotavoitteita asettaneiden
yritysten osuutena Kevan rahoitetuista padstdistd (Scope 1 ja 2). Data
ilmastotavoitteista ja rahoitetuista pdastdistd tulee palveluntarjo-
ajalta. Data kattaa 65 % Kevan yrityslainasijoituksista (9,9 Mrd eur).
Dataldhde: MSCI ESG Research, Keva.



Yrityslainasalkussa on suuria eroja maan-
tieteellisten alueiden ja sijoituskohteiden valilla:
eurooppalaisessa matalamman luottoriskin
investment grade -salkussa 76 prosenttia rahoi-
tetuista paastoista on nettonollatavoitteen alai-
sia, kun taas pohjoisamerikkalaisessa korkean
luottoriskin high yield -salkussa 16 prosenttia.
Osakesijoituksissa nettonollatavoitteiden katta-
vuus rahoitetuista paastdista on korkeinta
Euroopassa (64 %) ja matalinta kehittyvissa
maissa (20 %).

Yhteensa 1161 yritysta Kevan osakesijoituk-
sissa ja 183 yritysta yrityslainoissa on aset-
tanut nettonollatavoitteet. Lukemat ovat
nousseet 80 prosenttia kahdessa vuodessa,
silla vuonna 2022 vastaavat luvut olivat 645
osakesijoituksissa ja 100 yrityslainoissa.

Vaikuttamisen mittarit

Seuraamme varainhoitajiemme aktiivisen omis-
tajuuden kaytantoja ja olemme mukana erilai-
sissa yhteistydhankkeissa.

Vuonna 2024 Keva ja sen varainhoitajat aanes-

tivat 189 ymparistoaiheisessa osakkeenomista-
jan ehdotuksessa, joista 55 prosenttia ehdotuk-
sen puolesta.

Asnestamista tdydentdvat tavoitteelliset,
vuosiakin kestavat vaikuttamisprojektit.
Vuonna 2024 Kevan varainhoitajilla osake- ja
yrityslainasijoituksissa oli meneillaan 460
sijoituskohteisiin kohdistettua vaikuttamis-
hanketta, jotka kohdistuivat 368 yritykseen.
Vaikuttamishankkeista 106 oli sellaisia, joissa
paaasiallinen fokusalue oli ymparistdaiheissa.
Eniten ymparistdon liittyvia vaikuttamistapauk-
sia oli Yhdysvalloissa ja Kiinassa kohdistuen
laajasti eri toimialoihin ja erityisesti kasvihuone-
kaasupaastaoihin.
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Olemme mukana useissa yhteistyovaikutta-
misen hankkeissa

+ CDP Non-Disclosure Campaign: Vuoden
2024 kampanjaa tuki 276 sijoittajaa, jotka
edustivat 19 biljoonan euron sijoitus-
varallisuutta. Raportointipyynto kohdistettiin
1 998 yritykseen, joista 396 yritysta aloitti
ymparistévaikutusten raportoinnin sijoittajien
vuorovaikutuksen jalkeen. Yritykset olivat 2,5
kertaa todennakoisempia raportoimaan, kun
sijoittajat pyysivat CDP:n kampanjan kautta
raportointia.

+ Climate Action 100+: Vuonna 2024 projek-
tissa oli mukana yli 600 sijoittajaa ja 168
kohdeyhtiota, joista 80 prosenttia on aset-
tanut nettonollatavoitteen (Scope 1 ja
2) viimeistaan vuoteen 2050 mennessa.

90 prosentilla yhtioista ilmastoriskit ovat
hallituksen vastuulla ja valvonnan alla.

65 prosenttia kohdeyhtidista on pystynyt
vahentamaan paastointensiteettiaan ja 80
prosenttia on julkisesti sitoutunut raportoi-
maan ilmastovaikutuksista kansainvalisten
raportointistandardien (TCFD, ISSB) mukai-
sesti.

Vuonna 2024 edistysta nahtiin yhtididen
raportoinnissa paaoman kohdentamisessa
vahahiilisiin ratkaisuihin seka oikeuden-
mukaisen siirtyman suunnittelussa. Kattava
siirtymasuunnittelu on kuitenkin edelleen
rajallista, mika korostaa tarvetta selkeam-
mille, tarkemmille ja toteuttamiskelpoisille
poluille ilmastoriskien ja -mahdollisuuksien
realistiseksi huomioon ottamiseksi.

+ Sijoittajien yhteiskirje valtioille 2024 Global
Investor Statement to Governments on the
Climate Crisis’. Vuonna 2024 kirjeen allekir-
joitti 651 sijoittajaa, jotka edustivat noin 31
biljoonan euron sijoitusvarallisuutta. Sijoitta-
jat esittivat huomattavasti enemman vaati-
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muksia valtioille verrattuna aiempiin vuosiin.
Ilmaston lisaksi vaatimuksissa huomioitiin
nyt myos luonto, kuten metsat, vesistot ja
biodiversiteetti. Kirjeessa korostettiin raha-
virtojen ohjaamisen tarkeytta kehittyvien
maiden ilmastoratkaisuihin ja sopeutumi-
seen. Lisaksi raportointivaatimuksia painotet-
tiin luontoasioiden ja ilmastoriskien osalta.

Varainhoitajiemme kayttamat ilmasto-
mittarit

Seuraamme varainhoitajiemme kayttamia
ilmastomittareita vuosikyselymme kautta.

Ilmastomittarit, joita varainhoitajat kertovat
kayttavansa
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Osakkeet Yrityslainat Kiinteistot ~Pddoma- Infra-
sijoitukset  struktuuri

B Ilimastoratkaisut ja valtetyt paastot

[ Ilimastoriskien ja -vaikutusten arviointi

[0 Iimastotavoitteet ja muut eteenpdinkatsovat mittarit

B Fossiilisen ja uusiutuvan energian kéytto, varannot,
tuotanto ja investoinnit

[ Suorat ja epdsuorat padstot

Graafi ndyttad erilaisten ilmastomittareiden yleisyysjérjestyksen eri
omaisuuslajeissa. Osuudet on laskettu kunkin mittarikategorian suh-
teellisina osuuksina kyseisessd omaisuuslajissa kdytetyista mittareis-
ta. Data perustuu Kevan ulkoistetuille varainhoitajille toteuttamaan

kyselyyn.
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Varainhoitajamme kertovat kayttavansa eniten
paastoihin liittyvia mittareita kaikissa omaisuus-
lajeissa. Naiden jalkeen ilmastotavoitteiden ja
muiden eteenpadin katsovien tavoitteiden kaytto
on yleista osakkeissa, kun taas fossiiliseen ja
uusiutuvaan energiaan liittyva tarkastelu on
yleisempaa erityisesti infrastruktuurisijoituksis-
sa. IlImastoriskien vaikutusten arviointiin liittyvi-
en mittareiden, kuten fyysisten vahinkoriskien
ja ilmastoskenaarioiden, kayttd on kiinteisto-
sijoituksissa muita omaisuuslajeja yleisempaa.

Suorien kiinteistésijoitusten ymparisto-
strategian tavoitteet ja mittarit

Suorissa kiinteistdsijoituksissa Keva on paaosin
ainoa tai enemmistéomistaja, ja omaa siten
suoraviivaisen mahdollisuuden vaikuttaa reaali-
talouden paastoihin. Kevan tavoitteena on
kiinteistdjen energiankaytosta aiheutuvien
hiilidioksidipaastdjen puolitus vuoteen 2025
mennessa ja nollaus vuoteen 2030 mennessa.

Energiankayton hiilineutraaliustavoitteen
saavuttamista seurataan nailla mittareilla:

1. Energiankaytdn hiilidioksidipaastdjen nollaus:
Hiilidioksidin paastointensiteetin (kgCO,/
htm?, vuosi) puolitus vuonna 2025 ja nollaus
vuoteen 2030 mennessa.

2. Kiinteistdjen energiatehokkuuden paranta-
minen (2 rinnakkaista mittaria): Energia-
tehokkuuden kasvatus aktiivisten toimien
tuloksena 20 prosentilla 2030 mennessa seka
energiankulutuksen kehitys huoneistoalaa
kohden (kWh/htm?, vuosi).

3. 0man kiinteistékohtaisen energiantuotannon
osuus: 10 prosenttia kiinteistdjen kokonais-
kulutuksesta 2030 mennessa.



Kiinteistdsijoitusten hiilidioksidipaastojen
seuranta perustetaan aina mitattuun - ei
saakorjattuun - energiankulutukseen kansain-
valisten raportointiohjeistojen mukaisesti.

Olemme edenneet tavoitteiden mukai-
sessa tahdissa kaikilla mittareilla. Mitattu
ominaisenergiankulutus on pienentynyt yli
40 kWh/htm? yksikkoa vuodesta 2018.

Suorien kiinteistosijoitusten energiankayton
ja COe-paastaojen kehitys 2018-2024.
Mittarit on esitetty sijoituskiinteistéjen
huoneistoalaan suhteutettuina ominais-
lukuina
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Kiinteistdjen energiatehokkuus on parantunut
vuosina 2019-2024 aktiivisilla toimenpiteilla
yli 23 000 MWh/v eli liki 12 prosentilla. Oman
kiinteistokohtaisen energiantuotannon osuus
loppukulutuksesta nousi jo 3,9 prosenttiin.
Vuoden 2025 valitavoitteet (12 % energian-
saastod ja 4 % uusiutuvan omatuotanto) on liki
saavutettu, vuoden etuajassa.

Kiinteistoilla tapahtuvan uusiutuvan
energian tuotannon osuus
energiankulutuksesta 2019-2024
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Seurannassa olevat kasvihuonekaasupaastot
jatkoivat tavoitteiden mukaisella lasku-uralla.
Ominaispaastot (kgCO,e/m?) laskivat koko
salkussa. Sijoituskiinteistdjen energiankaytosta
aiheutuvat vertailukelpoiset hiilidioksidipaastot
pienenivat 43 % vuoden takaiseen verrattuna
ja ymparistdohjelmamme alkuun eli vertailu-
vuoteen 2018 nahden jo yli 68 %.

Hiilidioksidipadstdjen merkittavan pienenemi-
sen taustalla on energiansaasto- ja kiinteisto-
kohtaisten energiantuotantotoimien lisaksi
erityisesti uusiutuvan sahkdenergian hankinta
ja vuoden 2022 jalkeen kaukolammaon paasto-
intensiteetin voimakas lasku. Jatkamme edel-
leen kaukolammaon ostomaarien pienentamista
ldampdpumppuinvestoinneilla, 100 % uusiutuvaa
sahkéenergiaamme hyoddyntaen.

Vaikuttaminen toimialalla ja jasenyydet
YK:n tukemien vastuullisen sijoittamisen
periaatteet, PRI

« allekirjoittaja vuodesta 2008 lahtien

Suomen vastuullisen sijoittamisen yhdistys,
Finsif

* perustajajasen; Kevalla on edustus stipendi-
tyoéryhmassa

Green Building Council Finland, GBC

* jasen vuodesta 2014; Kevalla on edustus seka
hiilineutraalin rakentamisen ja rakennusten
kaytdn toimikunnissa ja asiantuntijaryhmissa
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ILPA (Institutional Limited Partners Association)
* jasen vuodesta 2008

INREV (European Association for Investors in
Non-Listed Real Estate Vehicles)
* jasen vuodesta 2004

SBai, (Standards Board for Alternative Invest-
ments)
* jasen vuodesta 2017

Kevan sijoitustoiminnan vastuullisuuden julkiset
sitoumukset
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, PRI

Kiinteistdalan energiatehokkuussopimus 2017-
2025

Helsingin kaupungin ja elinkeinoelaman
yhteistydverkoston IlImastokumppanit -ilmasto-

sitoumus

World Green Building Councilin (GBC) Net Zero
Carbon Buildings -sitoumus

RAKLINn Green homes -toiminta
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https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
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/
https://www.sbai.org/
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