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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.

Kevan hoitaman elakejarjestelman rahoituk-
sen tilanne on vahva, ja elakemaksua on voitu
alentaa jo kymmenen vuoden ajan. Nykytiedon
valossa Kevan elakkeiden rahoitus on pitkalla
aikavalilla kestava nykyisella maksutasolla, eika
maksunkorotuspainetta ole.

Maksutasosta padtetddn selvitysten
perusteella

Kevan valtuutetut paattavat vuosittain Kevan
jasenyhteisdjen maksuista Kevan hallituksen
esityksesta.

Kevan jasenyhteisdjen eldakemaksu muodostuu
kaikkien jasenyhteis6jen maksamasta palkka-
perusteisesta elakemaksusta seka tasaus-
maksusta, jota maksavat kunnat ja hyvin-
vointialueet. Kevan elakemaksurakenteessa
keskimaarainen palkkaperusteinen eldkemaksu
vastaa keskimaaraista TyEL-maksua, ja se on
24,4 % vuonna 2026.

Palkkaperusteisen eldkemaksun ylittava osa
tavoiteltavasta kokonaismaksutasosta peri-
taan tasausmaksulla, jota maksavat kunnat ja
hyvinvointialueet. Kevan valtuutetut paattivat
marraskuussa 2025 vuoden 2026 tasausmaksun
kokonaismaaraksi 553 miljoonaa euroa, joka

on 24 miljoonaa euroa alempi kuin vuonna

Turvaamme
elakkeiden
rahoituksen
tuleville
sukupolville

2025. Kokonaismaksutaso aleni 26,6 prosenttiin
Kevan jasenyhteisdjen palkkasummasta. Valtio-
varainministerio vahvisti maksut joulukuussa.

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
mukautettu vastaamaan Kevan jasenyhtei-
sojen elakejarjestelman erityispiirteita, jotta
tulokset kuvaavat parhaalla mahdollisella
tavalla nimenomaan Kevan vastuulla olevaa



elakejarjestelmaa. Esimerkiksi kuolevuu-
dessa on otettu huomioon julkisen sektorin
keskimaaraista korkeampi elinian odote.
Asset/Liability-selvityksessa tutkitaan lisaksi
herkkyysanalyysin avulla keskeisimpien tekijoi-
den vaikutusta eldkemenon ja palkkasumman

suhteeseen, maksutasoon ja rahaston maaraan.

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

Kevan jasenyhteisdjen eldkejarjestelmassa
elakemeno ylitti maksutulon vuonna 2017.
Siita lahtien osa elakemenosta on rahoitettu
sijoitusten tuotoilla. Rahoituksen kestavyys
edellyttaa siten sijoitustoiminnan reaali-
tuottoja, joiden tavoittelu edellyttaa sijoitus-
riskin kantamista. Kevan sijoitussalkun riski-
tasoa on nostettu vuosina 2023-2024.

Tulevaisuudessa sijoitustuottojen merkitys
rahoituksessa kasvaa, kun elakemeno kasvaa
maksutuloa nopeammin. Kuitenkin jatkossakin
elakemaksut pysyvat kunkin vuoden eldkkeiden
rahoituksen suurimpana lahteena.

Kevan sijoitusten markkina-arvo oli vuoden
2025 lopussa 74 miljardia euroa. Siita noin

58 miljardia on kertynyt sijoitustuotoista, ja
noin 16 miljardia on keratty elakemaksuilla
rahastoinnin alusta.

Syksyn 2025 maksutasoselvityksessa arvioitu kestava maksutaso
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Arvio kestavdsta maksutasosta oli 26,4 % syksylld 2025. Maksu kattaa yhdessa sijoitustuottojen kanssa
eldkemenon pitkalla aikavalilld, eikda maksunkorotuspainetta nykytiedoin ole lahitulevaisuudessa.



Vastuu sijoitustoiminnasta

Ylisukupolvinen tehtava

Kevan perustehtavana on turvata jasenyhteiso-
jen eldkejarjestelman eldke-etuudet myos tule-
ville sukupolville, ja sijoitustoiminnalla on tassa
keskeinen rooli. Vastuullisuus on ollut Kevan
sijoitusstrategiassa vuodesta 2002 lahtien.

Kevan sijoitusomaisuus on hajautettu globaa-
listi eri omaisuuslajeihin. Ymparoiva toiminta-
ymparistd on viime vuosina ollut poikkeuk-
sellisen ailahteleva, mutta sijoitustoiminnan
tavoitteena on kaikissa markkinatilanteissa
saavuttaa pitkalla aikavalilla riittava tuotto
elakejarjestelman rahoituksen turvaamiseksi.
Sijoitustuottojen merkitys korostuu, silla
maksutulot eivat enad muutamaan vuoteen
ole yksin kattaneet kasvavaa eldkemenoa, vaan
osa elakkeiden rahoituksesta perustuu sijoitus-
tuottoihin.

IlImastonmuutos ja muut kestavyyskysymykset
vaikuttavat sijoituksiin seka riskien etta tuotto-
odotusten kautta. Kevassa tarkastelemme naita
tekijoita osana sijoitussalkun kokonaisuutta ja
pitkan aikavalin tuottopotentiaalia. IImastoon
liittyvat riskit ovat luonteeltaan systeemisia, ja
niiden vaikutukset ulottuvat koko talouteen ja
rahoitusmarkkinoihin. Skenaariotyoskentelylla
pyrimme varmistamaan riittavan laajan nako-
kulman ilmastonmuutoksen vaikutuksiin pitkal-
la aikavalilla.

Vaikuttaminen on olennainen osa vastuullis-
ta sijoitustoimintaa. Keva vaikuttaa sijoitus-
kohteisiinsa seka suoraan etta laajan varain-
hoitajaverkostonsa kautta. Yli 80 prosenttia
Kevan sijoitusomaisuudesta on ulkopuolisten
varainhoitajien hoidossa. Varainhoitaja-
valinnoissa painotamme sijoitusosaamisen
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Sijoitusjohtaja Maaria Kettunen

lisaksi kykya tunnistaa kestavyystekijoiden
merkitys pitkan aikavalin arvonluonnille ja
sijoitustuotoille.

Ylisukupolvisen eldkevastuun hoitaminen edel-
lyttaa, etta sijoitussalkku tuottaa riittavasti ja
hallitusti myds tulevina vuosikymmenina. Tama
tarkoittaa harkittua riskinottoa, vastuullisten
toimintatapojen integroimista sijoituspaatoksiin
seka jatkuvaa arviointia siita, miten muutokset
toimintaymparistdssa vaikuttavat salkun riski-
tuotto-profiiliin.

Kevan sijoitustoiminnassa vastuullisuus ja
tuottovaatimus kulkevat kasi kadessa. Pitka-
janteinen, vastuullisuustekijat huomioiva sijoit-
taminen tukee tavoitettamme varmistaa eldke-
jarjestelman kestava rahoitus ja vakaa maksu-
taso my@0s tulevaisuudessa.



Biodiversiteetti ja ihmisoikeudet
syventymiskohteina

Kevan vastuullisessa sijoittamisessa on viime
vuosina syvennetty ymmarrysta kahdesta
sijoittajalle strategisesti tarkeasta teemasta:
luonnon monimuotoisuudesta ja ihmisoikeuk-
sista. Nama teemat ovat mukana myds varain-
hoitajien vuosikyselyssa, jonka tuloksista on
tassa raportissa kerrottu tarkemmin.

Molemmista teemoista laadittiin selvitykset,
joiden tavoitteena oli tunnistaa teemoihin
liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia, vahvistaa
analyysimenetelmia seka tunnistaa varain-
hoitajien ja salkkuyritysten kaytannon toiminta-
mahdollisuuksia kyseisissa teemoissa.

Salkkuanalyysi luonnon monimuotoisuuden
linssien lapi
Biodiversiteettityota varten perehdyttiin luon-

non monimuotoisuuden merkitykseen talou-
delle ja sijoitustoiminnalle.

- Selvityksessa pyrimme arvioimaan Kevan sijoi-
tusten riippuvuuksia ja vaikutuksia luontoon
seka tunnistamaan toimialat ja omistukset,
joissa riskit ovat merkittavimpia. Arvioinnissa
hyddynnettiin mm. ENCORE-tydkalua, TNFD:n
viitekehysta ja varainhoitajille tehtya kyselya,

Biodiversiteettityossa
selvitetaan riippuvuuksia ja
tunnistetaan riskeja.
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Vastuullisen sijoittamisen apulaisjohtaja
Kirsi Keskitalo

joka kattaa biodiversiteetin. ENCORE-analyysi
toteutettiin listatuille osakkeille ja yrityslai-
noille seka padaoma- ja infrasijoituksille, Kevan
vastuullisen sijoittamisen apulaisjohtaja Kirsi
Keskitalo kertoo.

- Erityisesti esiin nousivat ruoka- ja juomasek-
tori, materiaalisektori seka energiantuotanto,
minka lisaksi useilla toimialoilla havaittiin
merkittavia veteen liittyvia riippuvuuksia ja
vaikutuksia.

Biodiversiteettityota syvennettiin edelleen
muun muassa osallistumalla rahoitusalalle
suunnattuihin koulutuksiin, laatimalla verrokki-
analyysi seka paivittamalla salkkuanalyysia ja
salkunhoidolle suunnattua materiaalia. Lisaksi
kaynnistettiin sijoitussalkun sijaintikohtaisten
riippuvuuksien ja vaikutusten tarkastelu, joka
etenee vaiheittain.



- Varainhoitajille tehdyn kyselyn mukaan bio-
diversiteettiin liittyvia riskeja arvioidaan yha
enemman. Toimet riskien hallitsemiseksi vaih-
televat omaisuuslajeittain mutta yleisimmat
keino ovat sijoituskohteisiin vaikuttaminen ja
koulutukset seka henkilokunnalle etta sijoitus-
kohteille, Keskitalo toteaa.

Ihmisoikeusriskien tunnistaminen
globaalissa sijoitussalkussa

Ihmisoikeusselvityksen tavoitteena oli syven-
taa ymmarrysta institutionaalisen sijoittajan
vastuista ja tunnistaa keskeiset riskialueet
Kevan eri omaisuuslajeissa. Selvityksessa
paneuduttiin kansainvalisiin ihmisoikeus-
standardeihin, kuten YK:n yrityksia ja ihmis-
oikeuksia koskeviin periaatteisiin (UNGP), seka
sovellettiin niita seka salkkuanalyysissa etta
varainhoitajille suunnatussa kyselyssa.

Sijoittajan nakdkulmasta ihmisoikeustarkastelu
tukee sijoitusriskien hallintaa ja vahvistaa Kevan
roolia aktiivisena omistajana.

Valtaosa varainhoitajista tekee toimia ihmis-
oikeusriskien vahentamiseksi. Yleisimpina
toimina ovat sijoituskohteisiin vaikuttaminen ja
erilaiset ihmisoikeuksiin liittyvat periaatteet ja
prosessit.

Ihmisoikeuksiin liittyvat riskit korostuvat
erityisesti kehittyvilla markkinoilla, tydévoima-
valtaisilla toimialoilla ja pitkissa toimitus-
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Valtaosa Kevan
varainhoitajista tekee
toimia ihmisoikeusriskien
vahentamiseksi.

ketjuissa. Selvityksessa ihmisoikeusriskeja
tunnistettiin erityisesti esimerkiksi metalli- ja
kaivannaissektorilla seka hotelli-, ravintola- ja
vapaa-ajan ja paivittdistavara- ja vahittais-
kauppasektoreilla. Globaalin sijoitussalkun
vuoksi tarkastelussa huomioitiin lisaksi
maakohtaiset altistumat ihmisoikeusriskeille.

Keskitalon mukaan tehdyt selvitykset osaltaan
vahvistivat Kevan analyysikykya kahdella
nopeasti kehittyvalla vastuullisuuden osa-
alueella.

- Molemmat teemat ovat olennaisia Kevan
pitkan aikavalin sijoitustuottojen ja riskien-
hallinnan ndkdkulmasta. Samalla ne vahvista-
vat edelleen tarvetta systemaattiselle datan
kehittamiselle, tiiviille varainhoitajayhteistyolle
ja johdonmukaiselle omistajaohjaukselle,
Keskitalo toteaa.
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Kevan sijoitussalkku

Kevalla oli vuoden 2025 alkaessa sijoituksia
markkina-arvoltaan 71,4 miljardia euroa.
Markkina-arvoinen kokonaistuotto vuonna 2025
oli kulujen jalkeen 5,8 prosenttia. Vuoden lopus-
sa sijoitusten markkina-arvo oli 74,0 miljardia
euroa. Osaa sijoituksista Keva hallinnoi itse, ja
osaa hallinnoidaan omaisuudenhoitajien vali-
tyksella.

Kevan listattujen osakesijoitusten ohjelma
tuottaa laajasti hajautetun altistuman globaa-
liin osakemarkkinaan. Vuoden 2025 lopussa
salkku oli kooltaan 31 miljardia euroa, koostuen
yhteensa 41 sijoitusstrategiasta ja noin 6 000
osakkeesta. Merkittavaa osaa salkusta hoitavat
ulkoiset varainhoitajat.

Kevan suorien osakesijoitusten salkun koko

oli vuoden 2025 lopussa noin 1,7 miljardia
euroa eli 5 prosenttia kaikista Kevan osake-
sijoituksista. Strategia on varsin konsentroi-
tunut ja salkussa on sen historian (2019-2025)
aikana ollut noin 40-60 yhti6ta. Sijoitustyyli on
lahella laatusijoittamista. Suorien osakesijoitus-
ten strategia on tyylimielessa Kevan osakesijoi-
tusten kokonaisuuden osa. Kokonaisuus koos-
tuu useammasta tyylista.

Vuoden 2025 lopussa Kevan
sijoitusten markkina-arvo oli
74 miljardia euroa.
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Ulkoistettu osakesalkku sisalsi vuoden 2025
lopussa 36 aktiivista strategiaa ja nelja passiivis-
ta indeksistrategiaa.

Kevan padaomasijoitussalkku on hajautettu
sijoitusstrategioittain, toimialoittain, maan-
tieteellisesti ja vuosikerroittain. Sijoitus-
sitoumuksia tehdaan ensisijaisesti varain-
hoitajien hallinnoimiin pdaomarahastoihin,
jotka ovat ns. suljettuja rahastoja eli sijoittaja
sitoutuu niihin vuosiksi.

Hoidettavien varojen maara oli vuoden 2025
paattyessa 10,9 miljardia euroa. Vuonna

2025 varainhoitajia oli yhteensa 52, ja yli

60 prosenttia salkun arvosta oli allokoitu 10
varainhoitajalle useamman sijoitusstrategian
kautta. Yhteensa salkussa on sijoituksia reiluun
1 500 yhtioon.

Suoran yrityslainasalkun koko oli vime vuoden
lopussa 2,7 miljardia euroa. Sijoitukset on
hajautettu yrityksiin ja rahoituslaitoksiin, jotka
ovat laskeneet lainoja lilkkkeeseen Euroopan
markkinoille. Lainojen luottoluokitukset ovat
paasaantoisesti matalan riskin investment
grade -luokassa. Sijoituksia salkussa oli noin
100 liikkeeseenlaskijaan.

Kevan sijoituksista korkeamman riskin high
yield -yrityslainoihin vastaavat ulkopuoliset
varainhoitajat.

Salkku keskittyy eurooppalaisiin ja yhdys-
valtalaisiin yrityksiin, joiden tulovirrat ovat
kuitenkin usein lahteiltaan globaalit. Pieni
osa salkusta on sijoitettuna lisaksi kehittyvien
maiden yrityslainoihin. Yhteensa salkussa oli
lainoja noin 1400:lle eri yritykselle, ja niiden
osuus oli 8,2 miljardia euroa Kevan sijoitus-
salkusta vuoden 2025 lopussa.
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Salkkua hoidetaan taysimaaraisesti ulkoisten
varainhoitajien avulla. Salkkua hoiti 19 varain-
hoitajaa, 20 sijoitustuotteen kautta vuoden
2025 lopussa.

Kevan private credit -salkun 23:a rahastoa
hoitavat taysimaaraisesti kahdeksan varain-
hoitajaa. Noin viidesosa salkusta on sijoitettu
direct lending -rahastoihin ja loput ovat oppor-
tunistisemmissa rahastostrategioissa sisaltaen
mm. special situations, distressed ja stressed
seka strukturoitujen tuotteiden rahastoja.
Maantieteellisesti sijoitusten paapaino on
Euroopan ja Yhdysvaltojen markkinoilla. Hallin-
noitavien varojen yhteismaara vuoden lopussa
oli noin 1,4 miljardia euroa.

Kevan kiinteistosijoitusten markkina-arvo oli
vuoden 2025 lopussa noin 3,3 miljardia euroa.

Suorat kiinteistdsijoitukset muodostuvat
suorista sijoituksista kotimaisiin kiinteistoihin ja
kiinteistoosakkeisiin seka sijoituksista Pohjois-
maisiin yhteissijoituksiin. Salkussa on noin
130 kohdetta, joiden vuokrattava pinta-ala oli
Q4/2025 noin 870 000 m?. Kiinteistot sijaitse-
vat paaosin paakaupunkiseudulla ja kasvu-
keskuksissa Suomessa. Kiinteistosijoitukset
jakaantuvat arvoltaan liikekiinteistoihin (37 %),
toimistoihin (24 %), asuntoihin (22 %), hotel-
leihin (8 %) seka muihin kohteisiin (9 %).

Kevan kiinteistérahastosalkku on hajautettu
maantieteellisesti, ajallisesti, sijoitustyyleittain
ja kiinteistotyypeittain. Valtaosa salkun sijoitus-
kohteista on Suomen ulkopuolella, padosin
Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Hallinnoitavien
varojen yhteismaara oli vuoden lopussa 2025
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noin 1,6 miljardia euroa. Yhteensa salkussa on
sijoituksia noin 800 yksittaiseen kiinteistoon.

Infrastruktuurilla tarkoitetaan perinteisesti
yhteiskunnan toimivuuden kannalta tarkeita
kohteita, esimerkiksi energiajakelua ja
-tuotantoa, liikenneinfraa, sosiaalista infraa
seka digitaalista infraa. Infra on keskeisessa
roolissa yhteiskunnan siirtymisessa hiili-
neutraalimpaan suuntaan.

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

Infraan sijoitettujen varojen yhteismaara oli
vuoden 2025 lopussa 2,5 miljardia euroa.
Yhteensa salkussa on sijoituksia 166 yritykseen.

Hedgerahastosijoituksilla tavoitellaan ensi-
sijaisesti hajautushydtya ja markkinasta riip-
pumatonta absoluuttista tuottoa. Rahastoissa
hyddynnetaan eri omaisuusluokkien instru-
mentteja seka johdannaisia. Kevan hedge-
rahastosalkku on hyvin hajautettu tyyleittain
ja maantieteellisesti. Vuonna 2025 varoja hoiti
15 varainhoitajaa 15 rahaston kautta. Salkun
hoidettavien varojen yhteismaara oli vuoden
2025 lopussa 3,4 miljardia euroa. Hyédynnam-
me ulkopuolisen puolueettoman analyysiyhtion
antamaa luokitusta hedgerahastoille. Luokitus
ottaa huomioon myds ESG-asioita.
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Vaikuttaminen

Keva vaikuttaa ja kantaa vastuuta salkku-
omistuksistaan eri menetelmin eri omaisuus-
luokissa. Toiminta tahtaa pitkan aikavalin
arvonluontiin salkkuomistuksissa seka tuoton
etta varmuuden nakdkulmasta.

Tyypillisesti suoraviivaisimmat mahdollisuu-
det vaikuttaa yhtion toimintaan on osakkeen-
omistajilla. Kevan tarkeimpia vaikuttamisen
keinoja ovat danestaminen sijoituskohteiden
yhtiokokouksissa, keskustelut sijoituskohteina
olevien yhtididen johdon kanssa seka yhteistyd
varainhoitajien kanssa.

Padaomasijoitukset, private credit- seka
kiinteisto ja infrastruktuurisijoitukset toteu-
tetaan tyypillisesti ns. suljettujen rahastojen
kautta, jolloin sijoittaja sitoutuu rahastoon
useiksi vuosiksi. Ndissa sijoituksissa keskeinen
vaikuttamisen kanava on sijoitusneuvosto, joka
koostuu rahaston suurimmista sijoittajista ja
kokoontuu tyypillisesti 2-4 kertaa vuodessa.
Sijoitusneuvoston kautta sijoittaja voi vaikuttaa
seka yksittaisiin sijoituskohteisiin etta varainhoi-
tajan toimintatapoihin, mukaan lukien vastuulli-
sen sijoittamisen kaytanndt ja tavoitteet.

Listatut osakesijoitukset

Keva ja sen varainhoitajat danestavat maailman-
laajuisesti tuhansissa yhtiokokouksissa vuosit-
tain. Vuonna 2025 aanestysaktiviteetti oli

99 prosenttia, kattaen yhteensa 8 690 yhtio-
kokousta lIdhes 70 maassa. Yhtiokokouksissa
danestimme yhteensa noin 111 000 ehdotuk-
sesta: ehdotuksen puolesta 76 prosentissa

ja vastaan 19 prosentissa aanestyksista.
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Vuonna 2025 aanestimme
yhteensa 8 690 yhtio6-
kokouksessa.

Yleisimmin johdon ehdotusta vastaan aanes-
tettiin palkitsemiskysymyksissa. Tama nakyi
erityisesti Pohjois-Amerikan neuvoa antavissa
aanestyksissa ylimman johdon palkitsemisesta
(ns.’'Say on Pay' / 'Advisory Vote on Executive
Compensation’).

Suorat osakesijoitukset

Kevan suorassa osakesalkussa aanestys-
aktiviteetti oli vuonna 2025 myos 99 prosenttia.
Luvut sisaltyvat koko osakesalkun aanestys-
lukuihin. Keva kayttaa aanestyspaatosten
tukena ulkopuolista valtakirjaneuvonantajaa
mutta Keva tekee paatdksensa aina oman
harkintansa ja omien periaatteidensa pohjal-
ta. Adnioikeuden kayttamisen lisdksi salkussa
olevia yhti6ita tavataan saanndllisesti.

Aénestyksissa pyrimme johdonmukaisesti edis-
tamaan kohdeyhtidissa sellaista paatdksen-
tekoa ja hallintoa, joka Kevan perustehtavan
mukaisesti tukee yhtididen kestavaa arvon-
luontia pitkalla tahtaimella.

Kevan aanestyslinjaukset pohjautuvat omistaja-
ohjauksen periaatedokumenttiin ja Kevan
vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin.
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Yhtiokokoukset maantieteellisen sijainnin mukaan

Adnestimme
E
. maassa
Y
Eurooppa
1574 L
Adnestimme

8 690

yhtiokokouksessa

Latinalainen

Ita-Eurooppa,

:Ohquisk- Amerikka ja Lahi-Itd ja Aasia, Japani < ggr,‘,zlrrnnmf
;“gé 2"" Karibia Afrikka ja Oseania
615 394 4015 y 110 660
P ehdotukseen
Yhtiokokoukset maanosittain ja annettujen danten jakaumat
Maanosa Yhtiékokousten Osallistutut Osallistumisaste Ehdotusten Puolesta Vastaan Muut*
lukumédra yhtiokokoukset % lukuméara % % %
Afrikka ja Lahi-Ita 47 394 94 7309 66 1 23
Eurooppa 1587 1574 99 37 391 85 14 1
Pohjois-Amerikka 2095 2092 100 24756 61 28 11
Aasia 4032 4015 100 33863 81 18 1
Latinalainen Amerikka 635 615 97 7341 75 23 2
ja Karibia
Kaikki 8766 8690 99 110 660 76 19 5

* Kategoria sisdltad yhtiokokousten ehdotukset, joissa ddnet eivdt ole selvésti puolesta tai vastaan.

Raportoidut tiedot danestimisestd perustuvat danestyspalvelun tarjoajilta ja sailyttdjayhteiséiltd saatuihin tietoihin. Adnten lipimenoon
yhtiokokouksissa liittyy jonkin verran epdvarmuutta. Tydskentelemme palveluntarjoajien kanssa parantaaksemme ddnestysprosessia ja
varmistaaksemme, ettd ddnemme rekisterdidaan.



Palkitseminen
Yhtidjdrjestyksen muutokset
Hallitukseen liittyvat asiat
Kokouksen hallinnointi
Yritysostot ja -fuusiot
Pddoman hallinta

Muut asiat

Tilintarkastus/ Talousasiat

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

Tassa raportissa esitetyt tulokset perustuvat
Kevan toteuttamaan kyselytutkimukseen sisai-
sesti ja ulkoisesti hoidetuille rahastoille, jotka

Muutosten aikaansaaminen
on vaikuttamistyon
ydintavoite.
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Johdon ehdotusta vastaan annetut aanet

13011 kpl
7101 kpl
50 796 kpl
3666 kpl
1405 kpl
9616 kpl

2541 kpl

20 288 kpl

o

5 10 15 20 25 30 35 40
) %
Adnestykset, joissa Keva on ddnestdnyt johdon esitystd vastaan, osuus
kaikista annetuista ddnistd kyseisessd yhtiokokousaiheessa.

olivat Kevan salkussa vuoden 2025 lopussa.
Painopiste kyselyssa on erityisesti muutokseen
tahtaavissa vaikuttamisprojekteissa.

Ulkoistetut osakesijoitukset

Vuonna 2025 Kevan varainhoitajilla osake-
sijoituksissa oli meneilladn 228 sijoituskohteisiin
kohdistettua vaikuttamishanketta, jotka kohdis-
tuivat 205 yritykseen. Vaikuttamishankkeista 69
oli sellaisia, joissa padasiallinen fokusalue oli
ymparistdaiheissa. Eniten ymparistdon liittyvia
vaikuttamistapauksia oli Kiinassa kohdistuen
laajasti eri toimialoihin ja erityisesti kasvihuone-
kaasupaastoihin.
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Vaikuttamisen paateemat osakesijoituksissa 2025

Hallintotapa (G)

Pddoman hallinta ja yritysjdrjestelyt
Hallitukseen liittyvat asiat
Palkitseminen
Vastuullisuusraportointi
Liiketoimintamallin resilienssi
Muut

Vaikuttamistapauksia
yhteensa 172 kpl

Tiedot perustuvat Kevan varainhoitajille tehtyyn kyselytutkimukseen.

Ymparisto (E)

Kasvihuonekaasupdastot
Ekologiset vaikutukset
Energian hallinta

Veden ja jateveden hallinta
Liiketoimintamallin resilienssi
Muut

-

Vaikuttamistapauksia
yhteensa 107 kpl

Yhteiskunta (S)

Tuotteiden laatu ja turvallisuus
Tydterveys ja -turvallisuus
Henkildston sitoutuminen,
monimuotoisuus ja osallisuus
Tyokdytannot

Ihmisoikeudet ja yhteiskuntasuhteet
Muut

v;:

Vaikuttamistapauksia
yhteensa 31 kpl

Luvut koskevat niitd vaikuttamistapauksia, joista kyseinen tieto on raportoitu.

Yhdessa vaikuttamistapauksessa voi olla esilld useita teemoja.

Edellisvuosien tapaan koko salkun tasolla
tarkeimmat vaikuttamisteemat liittyivat hyvaan
hallintotapaan (G) eli paaoman allokointiin,
yhtion hallitukseen liittyviin kysymyksiin seka
palkitsemiseen. Ympadristoasioissa (E) kasvi-
huonekaasupaastot ovat selvasti suurin
vaikuttamiskohde. Yhteiskuntaan (S) liittyvien
vaikuttamistapauksien osuus on vahaisin,
mutta yksittaisena teemana esiin nousi tuote-
turvallisuus ja laatu. Viimeisten neljan vuoden
aikana suosituimmat vaikuttamisaiheet ovat
olleet hallituskysymykset, kasvihuonekaasu-
paastot, padoman allokointi, vastuullisuus-
raportointi seka palkitseminen.

Vaikuttamisteemojen yleisyydessa on alueellisia
eroja. Euroopassa tarkeimmat vaikuttamis-
kohteet olivat liiketoimintamallin resilienssi
seka kasvihuonekaasupaastot. Yhdysvalloissa
keskeisin oli palkitseminen, mika nakyi myos
yhtiokokousten johtoa vastaan annetuissa
aanissa. Japanissa puolestaan korostuivat
paaoman allokointi ja kehittyvillda markkinoilla
paastot, hallitukseen liittyvat kysymykset seka

vastuullisuusraportointi.

Noin viidesosa vaikuttamistapauksista saavutti
tavoitteensa ja noin kymmenesosa puolestaan
ei. Vaikuttaminen on pitkajanteista tyota:
vaikuttamistapaukset kestivat yleisimmin



kolmesta viiteen vuotta. Suorat keskustelut
kohdeyritysten kanssa olivat ylivoimaisesti
suosituin vaikuttamistapa.

Yli puolella varainhoitajista on vaikuttamiseen
ja/tai omistajaohjaukseen erikoistunut tiimi,
mutta usein vaikuttaminen on myds sijoitus-
tiimien vastuulla.

Yhteisty6 varainhoitajien kanssa

Keskustelemme varainhoitajien kanssa saan-
noéllisesti myds vastuullisuusasioista. Varain-

hoitajat raportoivat vastuullisen sijoittamisen
ja omistajaohjauksen kaytannoistaan laajasti
vuosittain.

Ulkopuoliset varainhoitajat valitaan huolellisen
prosessin avulla, mihin sisaltyy myos varain-
hoitajan vastuullisen sijoittamisen ja aktiivisen
omistajuuden arviointi. Hyddynnamme varain-
hoitajien paikallisosaamista niin salkunhoidossa
kuin vastuullisen sijoittamisen toteuttamisessa.
Yhteisty® perustuu pitkajanteiseen kumppa-
nuuteen, luottamukseen ja lapinakyvyyteen.

Kevan ulkoistetun osakesalkun rahastot edus-
tavat erilaisia sijoitustyyleja ja sijoittavat eri
markkinoille, mutta lisdarvoa tavoitteleville
rahastoille yhteista on omaan tutkimustyohon
ja pitkaan sijoitushorisonttiin perustuva analyy-
si. Pidamme tarkeana, etta ulkoistetun osake-
salkun varainhoitajat jakavat Kevan kanssa
samat sijoittamisen ja vastuullisen sijoittamisen
periaatteet.

Lahes kaikilla Kevan osakevarainhoitajilla (84 %)
on omistajaohjauksen periaatteet ja ne sisal-
tavat laajasti ymparistoon ja yhteiskuntaan
liittyvia teemoja, joista yleisimpia ovat ilmaston-
muutos (sisaltyy 77 % omistajaohjauksen
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Keskustelemme
saannollisesti
varainhoitajiemme kanssa
vastuullisuusasioista.

periaatteista), tydelaman kaytanndot ja ihmis-
oikeudet (69 %) seka biodiversiteetti ja luonto-
paaoma (65 %).

Kaikki Kevan osakevarainhoitajat kayttavat aani-
valtaansa sijoituskohteiden yhtiokokouksissa ja
valtaosa heista kayttaa apuna valtakirjaneuvon-
antajaa.

Sijoituskohteisiin vaikuttamista tehdaan lahes
kaikissa osakerahastoissa ja yleisimmin se
kuuluu salkunhoidon tehtaviin, mutta myos
keskitetyt vaikuttamisen tai vastuullisen sijoit-
tamisen tiimit tekevat sita yha enemman.
Yleisimpina vaikuttamisvaylina ovat tavoit-
teelliset keskustelut yrityksen johdon seka
asiantuntijatiimien kanssa. Valtaosa (82 %)
rahastoistamme mainitsee myos sijoitus-
kohteiden hallituksen jasenten kanssa kaytavat
tavoitteelliset keskustelut vaikuttamisvaylana.
Kevan varainhoitajat ovat raportoineet vaikut-
tamisesta systemaattisesti jo vuodesta 2019
lahtien.

Jos vaikuttamisprosessi on jumiutunut tai
epdonnistunut viimeisen vuoden aikana,
jatkoeskalointitoimina on mainittu useimmin
daanestys johtoa vastaan (esim. hallituksen
jasenten valinta) tai yksityinen vuoropuhelu
johdon tai hallituksen kanssa.
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CASE: Sparraus johti ESG-luokituksen
paranemiseen

Kiinaan sijoittavan varainhoitajamme vaikut-
taminen kohdistui terveydenhoitoalan yhtién
ESG-kaytdntdjen vahvistamiseen, erityisesti
hallintotapoihin ja henkil6stéén liittyviin toiminta-
malleihin. Vaikuttaminen toteutettiin aktiivisena
ja rakentavana vuoropuheluna yhtion kanssa,
tavoitteena tukea ESG-toiminnan systemaattista
kehittdmistd osana yhtion liiketoimintaa.

Vaikuttamisen seurauksena yhtio edistyi useilla
keskeisilld ESG-osa-alueilla, kuten henkilosto-
kdytdnnéissa, tuoteturvallisuudessa seké
hallintoon liittyvissd aiheissa, ja kehitys nékyi
konkreettisesti yhtion MSCI ESG -luokituksen
nousuna tasolta B tasolle A. Tapaus osoittaa, ettd
aktiivinen sijoittajavuoropuhelu voi tukea merkit-
tavid parannuksia vastuullisuuskéytannoissa
myés kehittyvilld markkinoilla toimivissa yhtioissd,
ja ettd vaikuttamisen tulokset voivat heijastua
selkedsti yhtion ESG-suoriutumiseen.

CASE: Osinkopolitiikan muutos julkisen
vaikuttamisen avulla

Japaniin sijoittavan varainhoitajamme vaikut-
tamisen kohteena oli séhkbyhtién osingonjako-
politiikka, joka poikkesi markkinakdytdnnéista:
yhtié jakoi osinkoa ainoana isona sdhkoyhtioné
suoritusperusteisesti.

Varainhoitajamme nosti osingonjakopolitiikan
ongelmat julkisesti esiin yhtién tulosjulkistuksen
yhteydessa, ja sijoittajapalautteen seurauksena
yhtié muutti osinkopolitiikkaansa vakaampaan
ja ennakoitavampaan malliin. Yhtié myés itse
tunnisti sijoittajien vaikuttamisen keskeiseksi teki-
jJéksi muutoksen taustalla. Tapaus osoittaa, etté
selked vertailu verrokkeihin ja johdonmukainen
viesti voivat johtaa konkreettisiin muutoksiin.
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CASE: Yhteistyévaikuttaminen ilmasto-
politiikan edistdmiseksi
Indeksivarainhoitajomme vaikuttaminen kohdistui
japanilaisen terdsyhtion ilmastopolitiikkaan ja
siihen liittyvdén lobbaamiseen. Taustalla olivat
ulkopuolisten analyysitalojen arviot, joiden
mukaan yhtid jéi jalkeen verrokeistaan ilmasto-
politiikkaan liittyvén vaikuttamisen avoimuudessa.
Esimerkiksi vuonna 2022 yhtid nimettiin yhdeksi
globaalisti vaikutusvaltaisimmista yhtioistd, jotka
ovat jarruttaneet ilmastopolitiikan edistdmistd,
mikd korosti vaikuttamisen tarvetta.

Vaikuttaminen toteutettiin sekd suorana vuoro-
puheluna ettd yhteistyovaikuttamisena muiden
sijoittajien kanssa. Yhtié6n kohdistettiin myo6s
yhteinen osakkeenomistajien ehdotus. Ehdotus sai
28 prosentin kannatuksen, miké on poikkeuksel-
lisen korkea ja enndtyksellinen tukitaso ilmastoon
liittyvdille ehdotukselle Japanissa.

Vaikuttamisen seurauksena yhtié julkaisi ensim-
maisen Industry Association Review raporttinsa
ja sitoutui edistdmddn avoimempaa ja myontei-
sempdd ilmastopolitiikkaa.

Tapaus on vahva esimerkki siitd, miten sijoittajien
yhteistyo ja ddnivallan johdonmukainen kéytté
voivat yhdessd johtaa konkreettisiin muutoksiin
yhtién toiminnassa ja linjauksissa.

Padaomasijoitukset

Padaomasijoitukset ovat sijoituksia listaa-
mattomiin yhtidihin. PAdomasijoitusten tuotto
kehittyy suurelta osin aktiivisen omistajuu-
den tuloksena. Pdaomasijoittaja on usein
enemmistéomistaja kohdeyhtidssa. Omistaja-
ohjaus on nain voimakasta ja se on omistuk-
seen liittyvan arvonluonnin perusta. Yritysta
voidaan kehittaa tehostamalla liiketoimintaa,
investoimalla, avainhenkildiden rekrytoinnilla,
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yritysostoilla ja rahoituksellisin keinoin.
Vastuullisuusasioiden kehittdminen on luon-
nollinen osa yrityksen kehittamista ja arvon-
luontia.

Padomarahastojen 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 lisaksi myods varainhoitajan omaan
yhtiéon ja yleisesti sijoittamisen vastuullisuu-
teen.

Kevalla oli vuonna 2025 sijoitusneuvostopaikka
98 rahastossa. Isoimmissa rahastosijoituksissa
on miltei poikkeuksetta aina sijoitusneuvosto-
paikka. Osallistuimme vuoden aikana 168
sijoitusneuvoston kokoukseen. Kokouksissa
varainhoitajat esittelivat vastuullisuuteen liitty-
via kehityshankkeita ja sita, miten vastuullisuus
on integroitu osaksi sijoitus- ja arvonluonti-

Padomarahastojen asettamat
ESG-tavoitteet sijoituksilleen

0 20 40 60 80 100

[ ESG-tavoitteita on asetettu
ESG-tavoitteita ei ole asetettu

35%

n=60

Rahastojen osuus (% kysymykseen vastanneiden rahastojen
lukumddrastd), joissa varainhoitaja on asettanut salkkuyhtidilleen
ESG-tavoitteita. Ei sisdlld rahastojen rahastoja. Data perustuu Kevan
ulkoistetuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.
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prosessia. Lisaksi varainhoitajat raportoivat
salkkuyhtidissa toteutetuista tai kdynnissa
olevista vastuullisuushankkeista ja niiden tulok-
sista.

Padomarahastot ovat usein merkittavia omis-
tajia, mika antaa niille vahvan roolin hallitus-
tyossa, strategisten tavoitteiden asettamisessa
ja vastuullisuuskaytantdjen ohjaamisessa.
Vaikuttamismahdollisuudet vaihtelevat kuiten-
kin rahastoittain.

Varainhoitajille toteutetun kyselyn mukaan

65 prosenttia Kevan padomarahastoista on
asettanut kestavyystavoitteita salkkuyrityksil-
leen, ja tavoitteet kattavat padsaantoisesti
suuren osan rahastojen omistamista yrityksista.
Vastausten perusteella Idhes 600 tavoitetta on
asetettu yli 300 yritykselle. Yli puolet tavoitteis-
ta kohdistuu eurooppalaisiin yrityksiin, mutta
merkittava osuus on asetettu myds pohjois-
amerikkalaisille yrityksille. Tavoitteet painot-
tuvat erityisesti ymparistoteemoihin ja ennen
kaikkea paastdjen vahentamiseen.

CASE: Lapileikkaava Idhestymistapa
ilmasto-, vesi- ja luontoriskeihin

Erds pddomavarainhoitajamme on laajentanut
viime vuosina ilmasto- ja luontondkdkulmiaan
sekd edistynyt niiden saralla merkittavasti.
Varainhoitaja on yksi Taskforce for Nature-related
Financial Disclosures -viitekehyksen (TNFD) varhai-
sista omaksujista, minkd lisaksi se on linjannut
ilmastostrategiansa Science Based Targets -aloit-
teen kanssa varmistaakseen, ettd heiddn toimensa
ovat uusimman ilmastotieteen mukaisia. Tuoreim-
pana avauksena on kehitetty vesivastuullisuutta
koskeva opas.
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Ndmd teemat nivoutuvat toisiinsa varainhoitajan
tukiessa salkkuyrityksid niité koskevien riskien
ja mahdollisuuksien hallinnassa. Konkreetti-
sena esimerkkind toimii erds salkkuun kuuluva
elintarvikeyritys, joka on hiljattain toteuttanut
fyysisten ilmastoriskien arvioinnin. Arvioinnissa
tarkasteltiin ilmastonmuutoksen vaikutuksia
erityisen alttiisiin raaka-aineisiin, ja se havain-
nollistaa samalla ilmastonmuutoksen tiiviitd
kytkoksié luonnon monimuotoisuuteen sekad
vesiriskeihin.

Riskien hallitsemiseksi yritys hajauttaa raaka-
aineiden hankinta-alueita jo tekee yhteistydtd
korkeita ympdristostandardeja noudattavien
toimittajien kanssa. Keskeisind toimina yritys
tukee raaka-ainetoimittajien siirtymistd kesta-
vdmpiin menetelmiin, kuten peltometsaviljelyyn,
suorakylvéon sekd vuoroviljelyyn ja auttaa heitd
sopeutumaan ilmastonmuutokseen muun muassa
hyédyntdmadlld kuivuutta paremmin kestdvid lajik-
keita sekd hallittua vedenottoa. Tekemdilld tiivistd
yhteisty6td toimittajiensa kanssa yritys pyrkii
hallitsemaan mahdollisia riskejé tehokkaasti sekd
edistdmddn kestdvampdd ruokajérjestelmadd.

CASE: Vastuullisempaa tekodlyn kayttod
Teknologiayrityksiin erikoistuva pddomavarain-
hoitajamme tukee salkkuyrityksiédn vastuullisuu-
dessa tarjoamalla niille radtaloityjé suosituksia
sekd padsyn keskeisiin resursseihin ja asiantuntijo-
osaamiseen.

Yksi salkkuun kuuluvista yrityksisté kehittdé teko-
alypohjaisia ratkaisuja markkinoinnin ammatti-
laisille. Sijoitushetkelld yritykselld oli perustason
tyokalut sisallon moderoinnille, mutta viralliset
tekodlyratkaisujen vastuullista kehitystd koskevat
ohjauskeinot puuttuivat. Varainhoitajomme tuella
yritys on sittemmin rakentanut alan johtavat
eettisen tekodlyn toimintamallit. Sisdinen eettinen
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toimikunta arvioi mallien tarkkuutta, vadristymid
ja vastuullista kayttod. Kaikkien uusien tekodly-
mallien on kdytdva sisdinen arviointi ldpi ja tulla
hyvéksytyksi ennen kdyttéonottoa.

Tamdn lisaksi yritys on pdivittanyt kdyttéehtojaan,
jakaa kayttdjilleen tekodlylukutaitoa tukevia
materiaaleja ja on tehnyt kanavan, jonka kautta
kayttdjat voivat raportoida mahdollisia puutteita
tai vadrinkdytéksid. Yritys on vahvistanut toimil-
laan vastuullisia tekodlykdytdnteitd ja osoittanut
ajatusjohtajuutta alallaan.

CASE: Vastuullisuustavoitteisiin sidottu
laina tukemassa kestdvid terveydenhuolto-
palveluita

Aasiaan ja Tyynenmeren alueelle sijoittava
pddomavarainhoitajamme on tehnyt tiivistd
yhteistyotd ldédketieteelliseen kuvantamiseen
erikoistuneen salkkuyrityksen kanssa kattavan
vastuullisuusstrategian kehittdmisessd ja strate-
gian kommunikoinnissa pankeille. Strategia loi
vahvan pohjan ESG-mittareille, jotka myéhemmin
sisdllytettiin osaksi yrityksen vastuullisuus-
tavoitteisiin sidottua lainaa. Mittarit koskevat
muun muassa pddstoviahennyssuunnitelmia,
koulutusohjelmia tyontekijoille sekd kyber-
turvallisuutta. Yrityksen tyé vastuullisuuteen
sidottujen mittareiden saavuttamiseksi osoittaa
sen sitoutumista vastuullisuuteen, ja tavoitteiden
téyttyessd lainamarginaali alenee.

Lainasopimuksen jdlkeen varainhoitajamme on
sdilyttdnyt aktiivisen roolinsa ja avustanut yritysté
vastikéan perustetun ESG-komitean tyosken-

telyn jarjestdmisessd sekd kyvykkyyksien raken-
tamisessa. Komitea valvoo kestdvyysstrategian
integrointia ja monitoroi kehitystd suhteessa
asetettuihin tavoitteisiin.
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Yrityslainasijoitukset

Yrityslainasijoittajalla vaikuttamisen keinot
ovat erilaisia kuin osakesijoittajilla, koska
velkasijoittaja ei omista yhtiota eika aanesta
yhtiokokouksissa. Yrityslainasijoittajan vaikutus-
mahdollisuudet painottuvat sijoitusta edelta-
viin kysymyksiin, vaatimuksiin ja lainaehdoista
kaytaviin neuvotteluihin seka sijoituksen aikai-
seen vuoropuheluun. Lisaksi yhtion jalleen-
rahoitustilanteet tarjoavat mahdollisen vaikut-
tamishetken. Vaikka velkasijoittajalla ei ole
danivaltaa, rahoituksen hinta ja saatavuus ovat
merkittavia vaikutuskeinoja.

Suorat yrityslainasijoitukset

Suorissa yrityslainasijoituksissa arvioimme
yhtididen vastuullisuutta toimialasta riippu-
vien arviointikriteerien osana. Tiedon lahtei-

na kaytdmme mm. ESG-palveluntarjoajan

ja arvopaperivalitysyritysten tuottamia
tutkimusraportteja, yhtididen omia raportteja
ja muita julkaisuja. Sijoittajille suunnatuissa
tilaisuuksissa ja materiaaleissa on lahes aina
ESG-osio, ja poikkeuksetta keskustelemme
yritysjohdon kanssa vastuullisuudesta tapaa-
misissa. Tapaamme yrityksia yleisimmin
lainojen liikkeeseenlaskujen yhteydessa. Osa
yhtidista tapaa sijoittajia aktiivisesti myos laina-
emissioiden ulkopuolella pitaakseen sijoittajat
ajan tasalla yhtidosta mahdollisten tulevien emis-
sioiden varalta. Tapasimme vuoden 2025 aikana
noin 65 yhtiéta.

Keva | Vastuullinen sijoittaminen 2025

Ulkoistetut yrityslainasijoitukset

Varainhoitajille tehdyn kyselyn perusteella
Kevan yrityslainavarainhoitajista 62 prosentilla
on omistajaohjauksen periaatteet. Yli kahdessa
kolmasosassa Kevan yrityslainarahastoista

(73 %) vaikuttaminen on osa toimintaa, erityi-
sesti eurooppalaisissa rahastoissa. Vaikuttami-
nen toteutuu paaosin tavoitteellisina keskus-
teluina yritysten asiantuntijoiden ja johdon
kanssa, ja myo6s yhteistyd muiden sijoittajien
kanssa on yleista. Lahes puolet rahastoista
kommunikoi myds hallituksen jasenten kanssa.
Vastuu vaikuttamisesta on kaytanndssa aina
salkunhoidolla ja analyytikoilla. Varainhoitajat
kertovat, etta vaikuttamisen epaonnistuessa,
yleisin eskalointikeino on divestointi.

Vuoden 2025 aikana varainhoitajilla oli
vaikuttamisprosesseja kaynnissa 35 yrityksessa.
Vajaassa puolessa tapauksista vaikuttamisen
tavoitteet saavutettiin vuoden aikana, mutta
osassa tyo jatkui. Noin joka kymmenennessa
tapauksessa puhutaan 3-5 vuoden prosessista.
Neljassa salkkuyrityksessa vaikuttamisen tavoi-
tetta ei saavutettu.

Salkussa on aika ajoin myds osakeomistuksia
velkajarjestelyjen lopputulemana. Vuoden
aikana salkun ulkoiset varainhoitajat aanestivat
84 ehdotuksesta yhteensa 7 yhtiokokouksessa,
mika tarkoitti 88 prosentin osallistumisastetta.

Salkun varainhoitajat kuuluvat monipuolisesti
useisiin eri sijoittajayhteistyoaloitteisiin. YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteet on alle-
kirjoittanut yli 80 prosenttia varainhoitajista.
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CASE: Laajennushankkeessa yhteistyota
paikallisyhteiséjen kanssa

Yhdysvaltalaisiin yrityslainoihin sijoittava varain-
hoitaja kdvi aktiivista vuoropuhelua Kanadassa
Baffinin saarella toimivan salkkuyhtién kanssa
liittyen sen strategisesti tédrkeddn laajennus-
projektiin. Salkkuyhtién rautamalmiesiintymadt
kuuluvat maailman suurimpiin ja korkealaatui-
simpiin, ja korkean pitoisuuden malmi tukee
terdsteollisuuden vihdhiilistymistd vahentamalld
pddstéja terdksenvalmistuksessa.

Laajennushankkeen hyvaksyntd edellyttdd

laajaa yhteistyotd paikallisyhteis6jen - erityisesti
Inuit-yhteiséjen - sekd Kanadan liittovaltion
viranomaisten kanssa. Vuoden 2025 aikana
varainhoitaja kavi aktiivista vuoropuhelua yhtion
hallituksen ja johdon kanssa korostaakseen sidos-
ryhmdyhteistyon merkitystad ja tarvetta avoimelle
vuorovaikutukselle paikallisten kanssa.

Yhti6 vahvisti yhteiséyhteistyétddn muun muassa
kartoittamalla uskonnollisia kohteita, metsdstys-
alueita ja suojelualueita, jotta laajennusprojektin
vaikutukset voitaisiin tunnistaa ja minimoida.
Toimenpiteet ovat lisénneet paikallista hyvak-
syntdd ja tukeneet yhtién “we are listening”
-lupausta.

Vaikuttamisen seurauksena yhti6 on aiempaa

luottavaisempi hankkeen etenemisen suhteen, ja
varainhoitajan vuoropuhelu on osaltaan tukenut
rakentavan sidosryhmdyhteistyén vahvistumista.

CASE: Lapindkyvyyttd ihmisoikeus-
kaytdntoja korjaamalla

Kehittyvien maiden yrityslainoihin sijoittava
varainhoitaja kavi vuoropuhelua salkkuyhtion
kanssa Amnesty Internationalin raportin nostettua
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esiin huolia sen vahittdiskauppatoimintojen
tyooloista. Tapaamisten tavoitteena oli saada
pdivitys auditointien etenemisestd ja ohjata
yhtidtd vahvistamaan ihmisoikeuskéytantdjadn.

Keskustelujen jéilkeen salkkuyhtié on edennyt
useissa keskeisissé korjaavissa toimissa. Yhtio
nimesi uuden ulkopuolisen auditoijan lisddmddn
tarkastusten rijppumattomuutta ja laajensi
tyoolojen valvontaa ottamalla kéytté6n keskitetyt
tyoaikaseurantajérjestelmdt. Samalla tyén-
tekijéiden asumisolosuhteita parannettiin siirroilla
pois puutteellisista majoituksista.

Henkiléston osaamista vahvistetaan YK:n Global
Compact -periaatteisiin perustuvalla koulutuksella,
ja kolmansien osapuolten tydntekijoitd siirre-

téan yhtién omiksi tyontekijoiksi tyéoikeudellisen
turvan parantamiseksi. Liséksi yhti6 on vahvis-
tanut toimitusketjunsa due diligence -kdytantéja
ja lagjentanut eettisen ilmoituskanavan kieli-
valikoimaa, jotta epdkohtien raportointi olisi
helpommin saavutettavissa.

Toimenpiteet ovat lisénneet ldpindkyvyyttd ja
osoittavat, ettd yhtio on ryhtynyt vastaamaan esiin
nousseisiin huoliin. Varainhoitaja jatkaa kehi-
tyksen seurantaa varmistaakseen, ettd korjaavat
toimet etenevdt suunnitellusti.

Private credit -rahastot

Kestavyystavoitteiden asettaminen on private
credit -varainhoitajilla vield melko harvinaista.
Kevan sijoituksista kahdessa private credit
-rahastossa kestavyystavoitteita on asetettu
yhteensa 11 yritykselle.



Suorat kiinteistosijoitukset

Suorissa kiinteistosijoituksissa Keva on paaosin
ainoa tai enemmistéomistaja, ja omaa siten
suoraviivaisen mahdollisuuden vaikuttaa
sijoituskohteisiin.

Kevan lahtokohtana vastuullisessa kiinteisto-
sijoittamisessa on huomioida taloudellisten
kriteerien lisaksi myds kiinteistdsijoitus-
kohteiden ymparisto- ja yhteiskuntavastuuseen
liittyvat asiat.

Ympadristévastuun keskidssa on kiinteistdjen
energiankdytdsta aiheutuvien ilmasto-
vaikutusten minimointi: Kevan suorien
kiinteistosijoitusten energiankaytto aiheutti
yhden kahdestuhannesosan koko Suomen
kasvihuonekaasupaastoista vield vuonna 2018.
Kevan tavoitteena oli puolittaa nama kiinteis-
tdjen energiankaytosta aiheutuvat hiilidioksi-
dipaastot vuoteen 2025 mennessa ja nollata

ne vuoteen 2030 mennessa. Hiilineutraalius-
tavoite toteutetaan vuonna 2020 allekirjoitetun
Green Building Councilin (GBC) Net Zero Carbon
Buildings Commitment -sitoumuksen sisaltéjen
mukaisesti.

Energiankayton hiilineutraaliustavoite vaatii
ison maara kaytannon toimenpiteitd. Toimen-
pideohjelmassa on kolme karkea:

* kiinteistdjen energiatehokkuuden parantami-
nen 20 %:lla 2030 mennessa

+ oman kiinteistokohtaisen energiantuotannon
kasvattaminen 10 % osuuteen kiinteistdjen
kokonaiskulutuksesta 2030 mennessa)

+ aktiiviset toimet ulkoa ostetun energian
vahahiilisyyden parissa.

Tuloksia naista on kerrottu TCFD-osuudessa.
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Kiinteistérahastosijoitukset

Kevan salkussa olevat kiinteistérahastot omista-
vat miltei poikkeuksetta koko kiinteistokohteen,
jolloin varainhoitajien vaikuttamismahdollisuus
kohteissa on suoraviivaista. Kiinteistérahastois-
sa vaikuttaminen on konkreettista ja suoraa,
koska salkussa olevat kohteet ovat fyysisia ja
operatiivisesti muokattavissa. Lahes puolelle
(47 %) Kevan kiinteistdrahastoja on asetettu
ESG-tavoitteita ja ne koskevat kdytannossa aina
koko kiinteistdsalkkua. Yleisimpana vaikuttami-
sen teemana on ympadristdasiat, kuten paastot
ja energianhallinta.

Kevalla oli vime vuonna sijoitusneuvosto-
paikka 32 rahastossa ja osallistuimme noin
65:een sijoitusneuvoston kokoukseen. Sijoitus-
neuvostojen lisaksi varainhoitajia tavataan
saanndllisesti ja naissa tapaamisissa keskustel-
laan myds vastuullisuusteemoista. Vuonna 2025
tapaamisia oli 50.

Kiinteistorahastojen asettamat
ESG-tavoitteet sijoituksilleen
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%

53 %

[ ESG-tavoitteita on asetettu

ESG-tavoitteita ei ole asetettu n=17

Rahastojen osuus (% kysymykseen vastanneiden rahastojen
lukumddrdstd), joissa varainhoitaja on asettanut salkkuyhtioilleen
ESG-tavoitteita. Ei sisalld rahastojen rahastoja. Data perustuu Kevan
ulkoistetuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.
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Infrasijoitukset

Infrastruktuurirahastoilla on vahva vaikutus-
valta sijoituskohteisiin, silla ne toimivat yleensa
merkittavina omistajina ja osallistuvat tiiviisti
hallitustyohon. Pitkan omistushorisontin
ansiosta ne voivat ohjata strategiaa, kehitys-
hankkeita ja operatiivisia parannuksia erityisesti
energia, ymparisto ja turvallisuuskysymyksissa.

Valtaosa (85 %) Kevan infrarahastoista on aset-
tanut ESG-tavoitteita salkun sijoituskohteille.
Yhteensa 89 tavoitetta on asetettu 66 yrityk-
selle.

Suosituimpana teemana on kasvihuone-
kaasupaastot. Osa rahastoista asettaa syste-
maattisesti samat tavoitteet kaikille salkku-
yrityksilleen, kun taas osa asettaa yritys-
kohtaisesti erilaisia tavoitteita.

Infrastuktuurirahastojen asettamat
ESG-tavoitteet sijoituksilleen
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[ ESG-tavoitteita on asetettu

ESG-tavoitteita ei ole asetettu n=13

Rahastojen osuus (% kysymykseen vastanneiden rahastojen
lukumddrdstd), joissa varainhoitaja on asettanut salkkuyhtidilleen
ESG-tavoitteita. Ei sisdlld rahastojen rahastoja. Data perustuu Kevan
ulkoistetuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.
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Vuonna 2025 suorissa
osake- ja yrityslaina-
sijoituksissa ei havaittu
yhtaan Global Compact
-normirikkomusta.

Viime vuonna sijoitusneuvostopaikka oli 15
rahastossa ja osallistuimme 20:een sijoitus-
neuvoston kokoukseen. Sijoitusneuvostojen
lisaksi varainhoitajia tavattiin useita kertoja
vuoden aikana ja naissakin keskusteluissa
nostettiin vastuullisuusnakdkulmia esiin.

Kansainvalisten normien
seuranta

Seuraamme kansainvalisten normien toteutu-
mista sijoituskohteissamme. Suorissa osake- ja
yrityslainasijoituksissa sovellamme normi-
pohjaista seulontaa seka salkussa oleviin
yhtidihin etta salkkuun tuleviin yhtidihin. Jos
rikkeita havaitaan, ensisijainen tavoite on pyrkia
vaikuttamalla korjaamaan tilanne. Vuoden

2025 aikana ei havaittu yhtaan Global Compact
-normirikkomusta suorissa osake- ja yrityslaina-
sijoituksissa.
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Yhteistyovaikuttaminen

Keva tekee yhteistydta muiden sijoittajien kans-
sa valituissa projekteissa ilmastonmuutoksen
torjumiseksi.

CDP Non-Disclosure Campaign

CDP Non-Disclosure Campaign -projektissa
Keva pyytaa yrityksia raportoimaan ymparisto-
vaikutuksistaan ilmaston, veden ja metsien
kaytdn osalta.

Vuoden 2025 kampanjaa tuki 223 sijoittajaa,
jotka edustivat 23 biljoonaa Yhdysvaltain dolla-
rin sijoitusvarallisuutta. Raportointipyyntd
kohdistettiin 1 314 yritykseen, joista 132 yritysta
aloitti ymparistovaikutusten raportoinnin sijoit-
tajien vuorovaikutuksen jalkeen.

Kun sijoittajat pyysivat CDP:n kampanjan
kautta raportointia, yritysten todennakaisyys
raportoida kasvoi: ilmastoteemoissa 2,4-kertai-
seksi, metsateemoissa 2,9-kertaiseksi ja vesi-
teemoissa 2,1-kertaiseksi verrattuna verrokki-
ryhmaan.

Latinalaisessa Amerikassa CDP:n kampanja
tuotti vahvoja tuloksia: siihen osallistuneet
yritykset olivat Iahes nelja kertaa todennakai-
sempia raportoimaan, ja raportointi lisaantyi
selvasti seka ilmasto- etta vesiteemoissa.

Kampanjan vaikutus korostui toimialoilla, joilla
ymparistoriskit ovat lilkketoiminnan kannalta
keskeisia. Energia-, materiaali- ja lilkenne-
sektoreilla raportointi vahvistui. Nailla toimi-
aloilla yhtiot raportoivat vuonna 2025 4-5
kertaa todennakdisemmin silloin, kun ne olivat
CDP:n NDC-kampanjan kohteena.
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Vuonna 2025 vesi nousi laajasti esiin uutena
tai vahvistuvana raportointiteemana eri toimi-
aloilla. Samalla my6s metsa- ja luontoteemat
alkoivat yha useammin tadydentaa ilmasto-
raportointia.

Climate Action 100+

Climate Action 100+ -projektin tukijana Keva
kannustaa 169 merkittavaa yhtiota maailman-
laajuisesti vahentamaan paastojaan Pariisin
ilmastosopimuksen tavoitteiden mukaisesti.

Vuonna 2025 projektissa oli mukana yli
600 sijoittajaa ja vuosittaisessa arvioinnissa
164 kohdeyhtiota, joista:

* 80 % on asettanut nettonollatavoitteen
(Scope 1 ja 2) viimeistaan vuoteen 2050
mennessa

* 91 % ilmastoriskit ovat hallituksen vastuulla ja
valvonnan alla

+ 81 % on julkisesti sitoutunut raportoimaan
ilmastovaikutuksista kansainvalisten
raportointistandardien (TCFD, ISSB) mukai-
sesti

* 67 % kohdeyhtidista on pystynyt vahen-
tamaan paastointensiteettiaan viimeisten
kolmen vuoden aikana.

Hiilineutraaliuteen tahtaavia strategioita
koskeva raportointi on parantunut, mutta
erityisesti yritysten padoman kohdentamisesta
tarvittaisiin lisatietoja.

Eurooppalaiset yhtiot ovat edellakavijoita
ilmastolaskennassa ja tilintarkastuksessa

seka ilmastolobbauksen lapinakyvyydessa, ja
ne vastaavat merkittavasta osasta oikeuden-
mukaiseen siirtymaan liittyvaa kehitysta. Aasias-
sa useat yhtidt ovat vahvistaneet hallitustason
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ilmastovastuuta ja raportoineet yha konkreet-
tisempia, ajallisesti maariteltyja toimia osana
paastévahennysstrategioitaan. Latinalaisessa
Amerikassa kaikki CA100+-yhti6t ovat asetta-
neet keskipitkan aikavalin paastévahennys-
tavoitteet.

IIGCC

IIGCC on Euroopan johtava sijoittajien verkosto,
joka keskittyy ilmastonmuutokseen. Siihen
kuuluu yli 400 jasenta (paaasiassa elake-
rahastoja ja varainhoitajia), jotka hallinnoivat
yhteensa noin 65 biljoonan euron varallisuutta.
Jarjeston tavoitteena on ohjata paaomia kohti
nettonollapaastdista ja ilmastonkestavaa
taloutta.
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Varainhoitajamme
osallistuvat myos erilaisiin
vaikuttamisprojekteihin ja
-aloitteisiin.

Net Zero Investment Framework on laajasti
kaytetty sijoittajien nettonollakehikko. Sen peri-
aatteita soveltavat ja edistavat sadat institutio-
naaliset sijoittajat, jotka edustavat kymmenia
biljoonia Yhdysvaltain dollareita hallinnoitavaa

Varainhoitajien jasenyydet aloitteissa teemoittain
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Varainhoitajien osuus (% kyselyyn vastanneiden varain-
hoitajien lukumadrastd), jotka ovat jdsenind jossakin tiettyyn
teemaan kuuluvassa yhteistydaloitteessa tai -verkostossa.
Data perustuu Kevan ulkoistetuille varainhoitajille toteutta-
maan kyselyyn.



varallisuutta. Vuonna 2025 NZIF 2.0:n kaytto
vakiintui entisestaan osaksi sijoittajien kaytan-
non sijoitus- ja omistajaohjaustyota.

Vuoden 2025 lopussa IIGCC saattoi paatokseen
nelivuotisen metsakatoaloitteensa (FSDA),
minka tuloksena kaikki aloitteen sijoittaja-
jasenet loivat ja julkaisivat omat metsakato-
politiikkansa. Tyd jatkuu vuonna 2026.

Lisaksi sijoittajat alkoivat vuonna 2025 mitata
salkkujensa kestavyytta saan aari-ilmioita
vastaan. Climate Resilience Investment Frame-
work (CRIF) otettiin kayttoon laajasti, ja se
mahdollisti iimastonmuutoksen aiheuttamien
fyysisten vahinkojen taloudellisen mallintami-
sen sijoitussalkuissa.
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Sijoittajien yhteiskirje valtioille

Keva on vuodesta 2017 lahtien vaikuttanut
valtioihin ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi
sijoittajien yhteiskirjeen (Global Investor State-
ment to Governments on the Climate Crisis)
avulla. Kampanija on jarjestetty lahes vuosittain
ja Keva on osallistunut siihen systemaattisesti.
Vuonna 2025 kampanjaa ei toteutettu.

Varainhoitajien vaikuttamistoimet

Varainhoitajamme ovat myds jasenina erilai-
sissa vastuullisuusteemoihin liittyvissa verkos-
toissa ja aloitteissa. Vuosikyselyn tulosten
perusteella tyypillisimmin naita ovat vastuul-
lisen sijoittamisen ja rahoituksen verkostot
seka ilmastonmuutokseen, biodiversiteettiin ja
ihmisoikeuksiin liittyvat aloitteet.

Listattujen osakkeiden varainhoitajien jasenyydet Kevan valitsemissa

ilmastoaloitteissa
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Listattujen osakkeiden varainhoitajien osuus (% kyselyyn vastan-
neiden varainhoitajien lukumddrastd), jotka ovat jdsenind Kevan
valitsemissa ilmastoaloitteissa. Data perustuu Kevan ulkoistetuille
varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.
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IlImastonmuutoksen riskit
ja mahdollisuudet TCFD:n
mukaisesti

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
pitkan aikavalin globaalille talouskasvulle ja sita
myota 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 liikketoiminta-
edellytyksiin. Kevan sijoitukset on hajautet-
tu maantieteellisesti eri omaisuuslajeihin ja
toimialoihin.

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, lilkkevaihdon ja taseen arvostuksen
muutosten lisdksi vaikutus voi kohdistua yrityk-
sen lainarahoituksen hintaan ja saatavuuteen.
Erityisen merkittava vaikutus yritysten liike-
toimintaedellytyksiin tulee saantelyn kautta.
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Ilmastoskenaariomallinnus

Kaytamme Kevassa tulevaisuuteen suuntau-
tuvaa ilmastoskenaarioanalyysia arvioidak-
semme ilmastoriskeja koko sijoitussalkkumme
osalta pitkalla aikavalilla. Kevan kayttama
ilmastoskenaariomalli on tekninen laajennus
sijoitustoiminnossa mallinnukseen kaytettyyn
ALM-simulaatiomalliin. Lahtokohtana on tietylle
ajanhetkelle tehty eteenpain katsova makro-
taloudellinen perusmallinnos ilman ilmasto-
skenaariokomponenttia.

IImastoskenaariomallinnuksessa pyritaan selvit-
tamaan, miten perusmallinnoksen mukainen
tulevaisuudenkuva (talouskasvun, inflaation ja
sijoitusluokkien tuottojen suhteen) muuttuisi,
kun tehdaan maarattyja oletuksia ilmasto-
muutoksen torjuntaan liittyvista toimista ja
mallinnetaan niiden ja itse ilmidn taloudellisia
vaikutuksia tarkemmin.

Mallinnuksen perusteella todennakdinen
maapallon ilmaston lampenemisen haarukka
pitkalla aikavalilla on luokkaa 2-3 astetta
esiteolliseen aikaan verrattuna. Sijoittajan

on huomioitava tama tosiseikka arvioissaan.
Taman vuoksi Kevan kayttaman ilmasto-
mallinnuksen ldhtokohtana olevaa makro-
taloudellista perusmallinnosta on tarkasteltu
tasta nakokulmasta. Tarkastelussa on todettu,
etta perusmallinnoksen tulkintaa on voitu
muuttaa siten, etta se itsessaan sisaltaa taman
todennakdisimpana pidetyn kehityskulun.

Jatkossa perusmallinnoksen sisalt6a saatetaan
tasta nakokulmasta edelleen muokata vuotui-
sen paivityksen yhteydessa. Tama vastaa osal-
taan myos tarkeaan ja hankalaan kysymykseen
siita, mita rahoitusmarkkinoilla on jo hinnoiteltu
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ilmastoriskien osalta’. (Talla hetkella vaikutukse-
na on mm. inflaation nousu.) Muutokset perus-
mallinnoksessa ja sen asemoinnissa suhteessa
ilmastoskenaarioihin muuttavat tulosten tulkin-
taa, koska tulokset ovat tyypiltdan "muutoksia
perusmallinnokseen”.

IImastoskenaariomallin vuoden 2025 versiossa
on viisi skenaariota (kuten 2024). Mallinnukses-
sa kaydaan siis lapi viisi vaihtoehtoista tulevai-

suutta:

* Nettonolla (Net Zero, NZ), jossa tehdaan
tarpeeksi toimenpiteita patoamaan lampe-
neminen 1,6 asteeseen ja maailma on hiili-
neutraali vuoteen 2055 mennessa ja siita
eteenpain?.

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

* Viivastynyt nettonolla (Delayed Net Zero,
DNZ), on tuorein skenaario ja sijoittuu NZ ja
Limited Action -skenaarioiden valimaastoon.
Skenaariossa paadytaan vajaan 2 asteen
lampenemiseen.

+ Rajoitettu toiminta (Limited Action, LA)
muistuttaa eniten reaalimaailmassa
vallitsevaa tilannetta talla hetkella. Tassa

! Perusmallinnoksen on voitu tutkimusten jalkeen tulkita siséltavan
yleiselld tasolla kehityskulkuja, jotka ovat linjassa todenndkdisimman
ldmpenemishaarukan suhteen huomioiden arviot siitd, minkalaiset
kehityskulut ovat markkinatoimijoiden arvioitu konsensus. Varsi-
naisten ilmastoskenaarioiden tulokset voivat kuitenkin poiketa
perusmallinnoksesta merkittavdstikin myds 2-3 asteen lampenemis-
haarukan sisélld. Syynd on huomattavasti yksityiskohtaisempi
mallinnus ja lisdksi erityisesti fyysisen riskin osalta konservatiivisempi
kdsittely kuin esimerkiksi NGFS-skenaarioissa (Network for Greening
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skenaariossa paastot eivat kasva rajoitta-
mattomasti, mutta eivat mydskaan vahene
laheskaan sita tahtia, mita NZ 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, HW),
jossa jatketaan ilman erityisia toimenpiteita
ilmastonmuutoksen torjumiseksi ja ilmasto
lampenee lahes 4 astetta.

IlImastomallinnuksessa perusmallia on laajen-
nettu kahdella ulkoisella mallilla. Ensimmainen
laajennus on empiirinen makrotalousmalli, joka
kuvaa mm. talouksien toimintaa, energian-
tuotantoa ja -kulutusta seka kansainvalista
kauppaa. Taman mallin avulla arvioidaan
ilmastonmuutoksen tuottavuusvaikutuksia
(krooninen fyysinen riski) ja erilaisten politiikka-
valintojen ja teknologisen kehityksen vaikutuk-
sia (esim. paastooikeuksien hinnan vaikutukset
energian tuotantotapoihin; siirtymariskit).

Toinen laajennus on vakuutustekninen malli,
joka mallintaa saan aari-ilmididen taloudellisia
vaikutuksia (akuutti fyysinen riski). Oheisessa
kuvassa on asemoitu ilmastoskenaariot ilmasto-
riskin eri ulottuvuuksien suhteen. Kun naiden
kahden mallin tuottama informaatio yhdiste-
taan perusmallinnoksen sisaltdman herkkyys-
informaation kanssa (esim. kuinka tietyn maan

the Financial System -verkosto), joita keskuspankkivetoisesti pankkien
osalta kdytetddn. Tarkempi tulkinta onkin se, ettd perusmallinnus on
Climate Aware siten, ettd transioriskit ovat linjassa Rajoitettu toiminta
-skenaarion kanssa ja fyysiset riskit NGFS-skenaarioiden kanssa.

2Tdssa on siis jouduttu toteamaan, ettei aiempi kehityskulku eli
Nettonolla 2050 mennessad ja sitd my6td lampenemisen jddminen
1,5 asteeseen ei vaikuta endd mahdolliselta suotuisimmassakaan
skenaariossa.
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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 jarjestelmallisen
siirtymdn aikana, johon
sisaltyy ilmaston-
muutokseen sopeutu-
minen.

MITA?

* Erittdin kunnian-
himoinen vdhahiilinen
politiikka ja nopea
teknologinen siirtyma

* Sopeutuminen ja
ilmastonmuutoksen
vahdiset fyysiset riskit

* Rahoitusmarkkinat
eivat hinnoittele tulevia
riskeja

MIKSI?

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

MITA?

* Erittdin kunnian-
himoinen vahahiilinen
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

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

MIKSI?

Korostaa, kuinka
pdastdtavoitteiden

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

MITA?

* Paastotavoitteita ja
-sitoumuksia ei saavu-
teta taysin

* Korkeat krooniset ja
akuutit fyysiset riskit

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

MIKSI?

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

MITA?

* Ei oteta kdyttoon
uusia ilmasto-
politiikkoja

* Erittdin vakavat
krooniset ja akuutit
fyysiset riskit

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

<
£ Epdjarjestys Liian vahan, lilan my6hdan
N
VIIVASTYNYT
NETTONOLLA
NETTONOLLA
= FINANSSIKRIISI
>
&
g
)
@
KORKEA
NETTONOLLA @ LAMPENEMINEN
- RAJOITETTU @
= o TOIMINTA )
2 Jarjestaytynyt Kuuma maailma
Matala Fyysiset riskit Korkea



Keva | Vastuullinen sijoittaminen 2025

Kaaviokuva Kevan kayttamasta ilmastomallinnuksesta

ILMASTOVAIKUTUSTEN TALOUDELLISTEN VAIKU- RAHOITUSVAIKUTUSTEN TULOKSET
NARRATIIVI TUSTEN NARRATIIVI NARRATIIVI

Siirtyman ajurit Iimastotietoinen BKT
Politiikka

Teknologia IImastotietoinen inflaatio
IImastotietoinen sektori-

kohtainen kasvu

Fyysisen riskin ajurit
Krooninen fyysinen riski

Sektori- ja aluekohtaiset

osaketuotot riippuvat sen BKT-kehityksen
muutoksista), saadaan tuloksena ulos ilmasto-
skenaarion tuottovaikutukset.

Riskienhallinta

Toimintatavat riskien arvioimiseksi ja riskin
hallitsemiseksi

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

« Seuraamme rahoitusmarkkinoilla kaytetta-
vissa olevien ilmastomittareiden kehitysta ja
arvioimme niiden kykya tunnistaa ilmaston-

muutokseen liittyvia riskeja sijoituksissamme.

Naista lisaa kohdassa Mittarit ja tavoitteet.

+ Rajaamme suorien kiinteistosijoitusten
transitioriskia tavoittelemalla hiilineutraalia
energiankdyttda vuoteen 2030 mennessa.
Tasta lisaa kohdassa Mittarit ja tavoitteet.

Akuutti fyysinen riski } '
Paasto- / lampétilapolut

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

* Vaikutamme paastojen vahentamiseksi ja

kannamme vastuuta salkkuomistuksistammme

eri menetelmin eri omaisuusluokissa. Doku-
mentti Kevan sijoitustoiminnan periaatteet

ilmastonmuutokseen vaikuttamisessa kuvaa

naita periaatteita ja toimintatapoja.

+ Seuraamme vuosittaisilla kyselyilla varain-
hoitajiemme toimintaa heidan vastuullisen
sijoittamisen kaytannodissaan (esim. ilmasto-

mittarit, tavoitteet ja raportointi) seka heidan

danestyskayttaytymistaan ja vaikuttamis-
toimiaan. Koska noin 80 % Kevan sijoituksis-
ta on ulkoisten varainhoitajien hallinnassa,
heidan valintansa ja toimintansa seuraami-
nen on erityisen tarkeaa.

+ Teemme yhteisty6ta muiden sijoittajien kans-
sa valituissa projekteissa ilmastonmuutoksen

torjumiseksi. Nadista on kerrottu tarkemmin
raportin kohdassa Yhteistyévaikuttaminen.
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https://www.keva.fi/globalassets/2-tiedostot/tama-on-keva--tiedostot/vastuullisuus/keva-sijoitusten-periaatteet-ilmastonmuutokseen-vaikuttamisessa.pdf
https://www.keva.fi/globalassets/2-tiedostot/tama-on-keva--tiedostot/vastuullisuus/keva-sijoitusten-periaatteet-ilmastonmuutokseen-vaikuttamisessa.pdf

Riskien identifiointi ja arviointi
Mallinnuksen tulokset

Vuoden 2025 lopulla saimme kayttéon tuoreim-
paan mallinnukseen perustuvat tulokset, ml.
Keva-spesifit tulokset, joissa skenaarioiden
sisaltdé on yhdistetty tietoon Kevan sijoituksista.
Tulokset ovat periaatteessa muodoltaan hyvin
intuitiivisia, BKT- ja tuottopoikkeamia omaisuus-
luokittain perusuralta eri ilmastoskenaarioissa.
Naenndisen helposti Iahestyttavien tulosten
takaa 16ytyy kuitenkin ylld kuvattu monipolvinen
mallinnusprosessi. Seuraavaksi kaydaan lapi
keskeisimpia tuloksia.
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Kun yhdistetaan kunkin skenaarion sisaltd
Kevan sijoitusomaisuuden (karkealla tasolla
kuvattuun) sisaltédn3, saadaan tuloksia jopa
koko sijoitusomaisuuden ilmastoriskeista
kumulatiivisen sijoitustuoton suhteen. Nain
tarkasteltuina vaikutukset ovat maltillisen nega-
tiivisia todennakdisimmissa skenaarioissa ja
sitten hyvin voimakkaan negatiivisia Korkea
lampeneminen -skenaariossa. Sijoitus-
omaisuuden tasoiset tulokset on esitetty alla
olevassa kuvassa. Tuloksia tulkittaessa on
huomioitava mm. se, etta tdssa oletetaan
nykyista allokaatiota yllapidettavan vuotuisella
rebalanssoinnilla ja ettd analyysia on jouduttu
yksinkertaistamaan esimerkiksi johdannaisten
osalta.

Ilmastoskenaarioiden vaikutukset sijoitusomaisuuden kumulatiiviseen tuottoon p.a.

1%

0,01 %

= |} Nettonolla

B Viivastynyt nettonolla

-1,159% B Rajoitettu toiminta

-1,79%

2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039 2041 2043 2045 2047 2049 2051 2053 2055 2057

3 Analyysissa Kevan sijoitusvarallisuutta on kuvattu paapiirteissaan
kuten ALM-simulaatioissa muutenkin, tietyin laajennuksin ja rajauk-
sin. ALM-simulaatioissa ei esimerkiksi kdsitella yksittdisid osake- tai
korkoinstrumentteja vaan karkeampia indeksikomponenttien
kaltaisia kokonaisuuksia. Tdrkein laajennus on osake- ja luottoriski-
sijoitusten osalta alue-/sektorijako pelkdn aluejaon sijaan seka

tarkemman geolokaatiodatan hyédyntdminen siten, ettd jakaumat

on tuotettu kahdella tavalla: yritysten toimipaikkatason fyysisten
sijaintien perusteella ja toisaalta toimipaikkojen liiketaloudellisen
merkittavyyden perusteella. Tarkein rajaus on valuuttariskin, erityises-
ti valuuttajohdannaisten sekd hedgerahastojen rajaaminen analyysin
ulkopuolelle.

B Korkea limpeneminen
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Ilmastoskenaarioiden tuottovaikutus osakkeisiin p.a. eri horisonteilla

0,5%

'
=4
(5]

1
—_

-2,5

-3

-3,5
Nettonolla Nettonolla Viivdstynyt
finanssikriisi nettonolla

Vaikutukset tuottoihin

Koska osaketyyppinen riski muodostaa valta-
osan Kevan sijoitusomaisuuden riskeista, on
paikallaan pureutua niihin tarkemmin. Ylla
olevassa kuvassa tulokset osoittavat, etta
ilmastonmuutoksella vaikuttaisi olevan selkeasti
systeeminen, talouskasvuun ja siten tuottoihin
negatiivisesti vaikuttava komponentti.

Skenaariot ovat hierarkkisessa suhteessa
toisiinsa - enemman lampenemista, suurem-
pi vaikutus - mutta Nettonolla finanssikrii-

si -skenaario erottuu muista. Sen tuloksia
tulkittaessa on huomioitava, etta merkittava
negatiivinen tulema perustuu vain narratiiviin

4 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

-2 ||

B 5vuotta

Il 10 vuotta
[ 20 vuotta
[ 30vuotta

Korkea
[ampeneminen

Rajoitettu
toiminta

eika siis varsinaiseen ilmastomallinnukseen:
Nettonolla-polulle paastaan disruptiivisen
prosessin kautta, mihin liittyy hyvin negatiivi-
nen markkinoihin vaikuttava sentimenttishokki.
Vaikka tama on toki mahdollista, shokin tarkka
muoto ja ajoitus ovat kuitenkin taysin oletuksiin
nojaavia“. Skenaario kuvaakin 1ahinna sita, etta
talla hetkella Nettonolla-polku ei vaikuta toden-
nakoiselta ja jotain dramaattista on tapah-
duttava, jotta tuon skenaarion edellyttamat
politiikkatoimet toteutuisivat.

Alueelliset ja toimialojen valiset erot ovat
suuria. Monet kehittyvat maat, kuten Intia,
vaikuttavat hyvin haavoittuvaisilta ilmasto-

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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riskille, erityisesti BKT-kasvun osalta. Toisaalta
tuottovaikutusten tasolla kehittyneet ja kehit-
tyvat maat nayttavat kokonaisuuksien tasolla
varsin samanlaisilta. Tdma johtuu osittain siita,
etta Kiina on iso osa kehittyvien maiden koko-
naisuutta ja mallinnuksessa suhteellinen voitta-
ja transitioriskien suhteen. Lisaksi Yhdysvaltain
osakkeet ovat korkean arvostustason vuoksi
haavoittuvaisia ilmastoskenaarioiden osoitta-
malle kasvun hidastumiselle.

Lisaksi suoranaisten sijoitusvarallisuutta koske-
vien johtopaatdsten tekoa hankaloittaa se,

ettd monin paikoin on vield epaselvyytta siita,
kohdentuuko vaikkapa jollekin alueelle proji-
soitu fyysisen tai transitioriskin toteuma oikein
salkkuumme.

Vuoden 2025 mallinnuksessa otettiin kayttéon
tarkempaa toimipaikkatasoista geolokaatio-
dataa Kevan salkun yrityksista. Mallinnus onkin
tehty oikeastaan kahteen kertaan:

1) perustuen tietoon yritysten toimipaikkojen
fyysisesta sijainnista ja toimipaikan merkittavyy-
desta mm. tuotannolle (ns. asset share) ja

2) tietoon, jossa arvioidaan toimipaikan merkit-
tavyytta lilkketoiminnalle (ns. output share).
Koko salkun tasolla nama kaksi [ahestymistapaa
tuottavat kuitenkin hyvin samanlaiset tulokset.

IImastoskenaarion tulosten
taustalla on monipolvinen
mallinnusprosessi.
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Sektorikohtaisia tuloksia tarkasteltaessa
havaitaan, etta esim. Viivastynyt nettonolla
-skenaariossa Kevan osakesalkusta

n. 4 prosenttia on kaikkein alttiimpiin sektori-
alue-alakokonaisuuksiin sijoitettuna (tassa-
kaan eri versiot geolokaatiodatasta eivat tuota
merkittavia eroja tuloksissa). Rajoitettu toiminta
-skenaariossa tama osuus kasvaa n. 30 prosent-
tiin ja Korkea lampeneminen -skenaariossa jo
yli 40 prosenttiin, johtuen korkean [ampene-
misen skenaarioissa kasvavista negatiivisista
yleisista tuottavuusvaikutuksista (ouput share
-osuudet ovat hieman pienempia kuin asset
share -luokittelulla).

Tuottomuotoiset tulokset ovat toki sijoittajan
kannalta mielenkiintoisimmat, mutta niiden
muodostamiseksi on myds otettava kantaa
makrotaloudellisten vaikutusten mallintamisen
lisaksi:

1) siihen, kuinka paljon skenaarioiden kehitys-
kuluista on jo hinnoissa, ja

2) silta osin, kun kehityskulut eivat ole hinnois-
sa, milloin markkinat alkavat hinnoittelemaan
kunkin skenaarion kehityskulkua (ns. pricing-in).

Kuten ylla todettiin, kysymykseen yksi on
kdyttamassamme lahestymistavassa vastattu,
ainakin osittain siten, etta perusmallinnoksen
ajatellaan talla hetkella olevan linjassa 2-3
asteen lampenemisen kanssa tietyin oletuksin.
Niinpa skenaarioiden erot perusmallinnokseen
taytyy tulkita suhteessa tahan. Kysymys 2 on
vieladkin hankalampi ja kdytanndssa ilmasto-
skenaarioissa tama on taysin oletukseen perus-
tuvaa.
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Globaali kumulatiivinen BKT-kasvuvaikutus jaoteltuna eri ilmastoriskin ldhteisiin per
skenaario
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Vaikutukset bruttokansantuotteeseen
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 hankaliin hinnoittelu-
kysymyksiin. Edella olevissa kuvissa on esitetty
ilmastoskenaarioiden vaikutukset globaaliin
BKT-kasvuun (suhteessa perusmallinnokseen
kumulatiivisena tasomuutoksena). Tulokset
ovat myds jaoteltu eri ilmastoriskin lahteisiin.
Tuloksista havaitaan, etta intuitiivisesti menta-
essa kohti korkeamman lampenemisen skenaa-
rioita, fyysinen riski alkaa dominoida. Fyysisen
riskin sisallda on myds huomattava, etta valtaosa
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vaikutuksesta tulee ns. kroonisesta fyysisesta
riskista eli lampenemisen yleisista tuottavuus-
vaikutuksista eika niinkaan luonnonkatastro-
feista (akuutti fyysinen riski).

BKT-vaikutusten lisaksi selkea tulema on
adaptaatiotarpeiden ja esim. maatalouden
tuottavuuden laskun vuoksi inflaation kiihtymi-
nen. Ylla todettiin tdman vaikuttavan jo jonkin
verran myos itse perusmallinnokseen. Itse
ilmastoskenaarioissa tdama nakyy viela selvem-
min. Alla olevassa kuvassa on kuvattu inflaatio-
vaikutukset suhteessa perusmallinnokseen
euroalueella. Merkittava osa skenaarioiden
reaalituottovaikutuksesta tulee siis inflaation
kiihtymisesta.

Ilmastoskenaarioiden vaikutus euroalueen inflaatiovauhtiin
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Tuoreimmassa malliversiossa on entisestaan
laajennettu herkkyysanalyysia sen suhteen,
miten eri parametrivalinnat vaikuttavat mallin-
nuksen tuloksiin. Naista merkittavimpia ylim-
malla, ilmastotieteen tasolla, ovat ilmaston
lampenemisen ja hiilidioksidipaastdjen yhteytta
kuvaava ilmastoherkkyys (ns. Equilibrium Clima-
te Sensitivity, ECS) ja kroonisen fyysisen riskin
mallinnuksessa kaytetyn ns. tappiofunktion
(damage function) muoto.

Tappiofunktio kertoo, miten tuottavuus- ja
talouskasvu kayttaytyvat ilmaston [amme-
tessa. Tutkijat ovat esittaneet, etta ECS voisi
olla IPCC:n perusoletuksen (3 astetta per
CO,-maaran tuplaantuminen) sijaan jopa 50 %
korkeampi®. Mallinnuksen tulokset ovat herk-
kia talle ja korkeampi ECS muuttaisi tuloksia
merkittavasti ikdvampaan suuntaan nykyisis-
ta. Toisaalta mallissa kaytetty tappiofunktio
johtaa varsin suuriin vaikutuksiin, ainakin
verrattuna keskuspankkivetoisiin NGFS-ilmasto-
skenaarioihin®. Tasta valinnasta seuraa mm.
se, etta krooninen fyysinen riski ndyttelee

niin suurta roolia korkeamman lampenemi-
sen skenaarioissa. Kaytettya tappiofunktiota
perustellaan sillg, ettei mallinnuksessa ole juuri-
kaan huomioitu ns. keikahduspisteita (tipping
points) eli tilanteita, joissa jokin tapahtuma,
kuten esim. jaatikdiden sulaminen, suistaa
ilmaston yha kiihtyvamman lampenemisen
polulle (mukana rajoitetusti HW-skenaariossa).

> Esimerkiksi Hansen et al. Global Warming in the Pipeline, Oxford
Open Climate Change, 20232023 ja toki IPCC:n perusestimaatillakin
on leved luottamusvali ympdrilldan.

8 Burke, M., & Tanutama, V. (2019, April). Climatic Constraints on
Aggregate Economic Output. NBER Working Paper 25779.

Keva | Vastuullinen sijoittaminen 2025 35

Keikahduspisteiden taysimaardinen huomioi-
minen voisi itse asiassa edellyttaa vielakin
konservatiivisempaa tappiofunktiota’. Taman
lisaksi mallin taustalla olevissa oletuksissa

eivat toistaiseksi ndy todennakodiset muutok-
set kokonaisenergian kulutuksessa Al-data-
keskusten ajamina. Toisaalta mallinnus ei myos-
kaan sisalla merkittavia kulutustottumusten
muutoksia, jotka voisivat muuttaa tuloksia
toiseen suuntaan.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta ilmasto-
skenaariomallinnus luo kuvan systeemisesta
haasteesta, jonka vaikutukset Kevan sijoitus-
varallisuuteen voivat olla merkittavia. Systee-
minen luonne merkitsee sita, etta ensisijainen
toimenpide on pyrkia ehkaisemaan ilmion
etenemista erilaisen vaikuttamisen kautta -
ilmiota on vaikea ainakaan kokonaan vaistaa
hajauttamalla. Puutteellinen data tekee tulos-
ten suoran soveltamisen esimerkiksi yksittais-
ten yritysten tasolla haastavaksi.

IlImastonmuutoksen
systeeminen luonne
korostaa vaikuttamisen
tarkeytta.

"Trust, S., Joshi, S., Lenton, T. & Oliver, J. (2023) The Emperor's New
Climate Scenarios. Institute and Faculty of Actuaries, artikkelissa
kaydddn laajasti ldpi ilmastoskenaariomallinnusta ja todetaan niiden
tyypillisesti johtavan epdintuitiivisen vahaisiin vaikutuksiin. Erityisesti
keikahduspisteiden puute on tdssa taustalla.



Rahoitettujen paastdjen datan kattavuuden
ja laadun kehitys, listatut osakesijoitukset
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Sijoitusomaisuus 32,2 mrd. eur. Dataldhde: MSCI ESG Research, Keva.

Paastodatan kattavuus

Oheisesta kaaviosta voidaan nahda, etta Kevan
listatuissa osakesijoituksissa paastodatan
kattavuus on erinomainen: osakesalkusta 100
prosenttia on paastddatan piirissa. Myds datan
laatu on parantunut merkittavasti, ja talla
hetkelld 88 prosenttia salkun arvosta perustuu
yritysten omaan raportointiin.

Yrityslainasalkussa tilanne on osakkeita haas-
tavampi. Alle puolet yrityksista salkun arvolla
mitattuna raportoi paastddataa suoraan, mutta
kehitys on ollut mydnteistd vuodesta toiseen.
Kun palveluntarjoajien tuottamat arviot otetaan
huomioon, paastddataa on kaytettavissa 94
prosenttia yrityslainasalkun arvosta.
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Rahoitettujen paastdjen datan kattavuuden
ja laadun kehitys, yrityslainasijoitukset
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Sijoitusomaisuus 9,4 mrd. eur. Dataldhde: MSCI ESG Research, Keva.

Yrityslainoissa paastédata on parhaiten saata-
villa porssilistatuista yhtidista seka joukkovelka-
kirjoista, jotka ovat mukana yleisesti kaytetyissa
indekseissa ja julkisen kaupankaynnin kohtee-
na. Ndiden ulkopuolisissa instrumenteissa
paastddataa on saatavilla niukemmin, ja ne
perustuvat usein palveluntarjoajien tekemiin
arvioihin.

Listattujen osakesijoitusten
paastédatan kattavuus

ja laatu ovat parantuneet
merkittavasti.
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Varainhoitajien toteuttama paastoseuranta,
listaamattomat sijoitukset
Mittarit ja tavoitteet

100% Varainhoitajamme infrastruktuuri-, padoma- ja
kiinteistorahastoissa seuraavat ja raportoivat
80 sijoitusten paastoja jo melko yleisesti. Arvioim-
me parhaillaan, miten varainhoitajilta saatu
60 paastddata olisi mahdollista yhdistaa yhte-
naiseksi kokonaisuudeksi. Toistaiseksi emme
m kuitenkaan pysty kokoamaan naiden rahastojen
tietoja riittavan luotettavasti, minka vuoksi
2 emme vield raportoi naiden omaisuuslajien
paastoja.
0 Fyysisten ilmastoriskien huomiointi on yleises-
Kiinteists-  Padoma- Infra-  Private credit ti lisaantynyt ilmastonmuutoksen edetessa.
rahastot  rahastot Str;Uhl:;Jtl:)fti- -rahastot Varainhoitajamme arvioivat fyysisia ilmasto-

. - . riskeja erityisesti listaamattomissa sijoituksissa,
I Eiseuraa eikd raportoi . . . . L ]
I Aikoo toteuttaa seuraavan vuoden aikana ja kaikkein korostuneimmin infrastruktuuri-

B Seuraa, mutta ei raportoi rahastoissa.
[ Seuraaja raportoi

Varainhoitajien osuus (% kyselyyn vastanneiden rahastojen sijoitus-
omaisuudesta, yht.12,8 mrd. eur), jotka seuraavat ja raportoivat
sijoitustensa paastoja Kevan kiinteistd- pddoma-, infrastruktuuri- ja
private credit -rahastoissa. Sisaltda rahastojen rahastot. Data perus-
tuu Kevan ulkoistetuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.

Fyysisten ilmastoriskien arviointi osana varainhoitajien sijoitusstrategiaa

100 %

8
6 Ei tietoa
M Ei
Il Aikoo toteuttaa seuraavan vuoden aikana
4 B Kylla
Varainhoitajien osuus (% kyselyyn vastanneiden
rahastojen sijoitusomaisuudesta, yht. 51,6 mrd. eur),
2 jotka ovat toteuttaneet fyysisten ilmastoriskien
arvioinnin salkulleen ja integroineet sen sijoitus-
trategiaansa. Sisdltda rahastojen rahastot. Data
0 perustuu Kevan ulkoistetuille varainhoitajille toteut-

tamaan kyselyyn.

o

o

o

o

Listatut ~ Yrityslainat Kiinteisto- Pddoma- Infra- Private
osakkeet rahastot ~ rahastot  struktuuri- credit
rahastot  -rahastot
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Listatut osakesijoitukset

Osakesijoitusten varainhoitajilla ilmaston-
muutoksen huomiointi on jo vakiintunutta
kaytantda. Valtaosa (81 %) varainhoitajien
vastuullisen sijoittamisen periaatteista ottaa
huomioon ilmastonmuutoksen ja ilmaston-
muutos on yleisesti my6s osana varainhoitajien
omistajaohjauksen periaatteita. Kaksi kolmas-
osaa varainhoitajista on mukana ilmaston-
muutokseen liittyvassa aloitteessa. Valtaosa
(85 %) osakerahastoista seuraa ilmasto-
mittareita ja kolmasosa on asettanut ilmastoon
littyvia tavoitteita.

IImastotoimet painottuvat talla hetkella ennen
kaikkea riskienhallintaan ja riskien seurantaan.
Valtaosa rahastoista arvioi ilmastosiirtymaan
liittyvia riskeja, ja enemmisto tarkastelee myos
fyysisia ilmastoriskeja osana sijoitusprosessia.
Kehittyville markkinoille sijoittavat varainhoita-
jamme huomioivat fyysiset ilmastoriskit muita
maantieteellisia alueita yleisemmin.

Kehittyvien markkinoiden varainhoitajat toteut-
tavat myds ilmastovaikuttamista ja muita ilmas-
toon liittyvia toimenpiteita selvasti yleisemmin
kuin muilla maantieteellisilla alueilla toimivat
varainhoitajat.

IlImastoraportointi on varainhoitajien keskuu-
dessa laajalti kaytdssa, ja raportointi perustuu
useimmiten TCFD-viitekehykseen. Yli puolet
varainhoitajista raportoi TCFD:n mukaisesti
ilmastonmuutokseen liittyvista riskeista ja
mahdollisuuksista. Rahastoissa, joiden varain-
hoitajilla on yhtidtason ilmastolinjauksia tai
-toimia, ilmastotyota tehdaan merkittavasti
aktiivisemmin kuin rahastoissa, joilla tallaisia
linjauksia ei ole.
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Paaomarahastot

Lahes kaikki (n. 90 %) padomarahastot seuraa-
vat ilmastomittareita, ja seuranta kattaa yleises-
ti useita erilaisia mittareita. Noin puolet rahas-
toista on asettanut erillisen ilmastotavoitteen.
Strategiavertailu osoittaa, etta ilmastotavoit-
teita asetetaan erityisesti buyout-rahastoissa,
joissa varainhoitajilla on yleensa merkittava
vaikutusvalta sijoituskohteiden omistaja-
ohjaukseen.

Rahastoilla, jotka eivat ole asettaneet ilmasto-
tavoitetta, yleisimmat syyt liittyvat rajalliseen
vaikutusvaltaan tai siihen, etta tavoitteita asete-
taan vain yksittaisille sijoituskohteille tai etta
sijoituskohteet madrittelevat tavoitteensa itse.

IImastotavoitteen asettaneet rahastot arvioi-
vat fyysisia ilmastoriskeja selvasti useammin
kuin ne rahastot, joilla tavoitetta ei ole (95 % vs.
55 %). Naissa rahastoissa myds suurempi osa
sijoituksista on sitoutunut nettonollapolkuun, ja
kaikki tavoitteita asettaneet rahastot raportoi-
vat paastoistaan. Rahastoissa, joilla tavoitteita
ei ole, paastoraportointi on jonkin verran harvi-
naisempaa.

Rahastojen rahastojen osalta ilmastotydn
kaytannot vaihtelevat: lahes kaikki seuraavat
ilmastomittareita, mutta fyysisia ilmastoriskeja
arvioi puolet rahastoista. Useimmat rahastojen
rahastot seuraavat salkkunsa paastoja, vaikka
raportointia ulospain tehdaan vain rajatusti.

Yrityslainasijoitukset

Useimpien varainhoitajien (72 %) vastuullisen
sijoittamisen periaatteet huomioivat ilmaston-
muutoksen. Myds omistajaohjauksen peri-
aatteissa ilmastoteemat ovat yleisesti mukana
silloin, kun tallaiset periaatteet on laadittu.



Lisaksi yli puolet varainhoitajista osallistuu
ilmastonmuutokseen liittyviin yhteishankkeisiin
ja aloitteisiin.

Yrityslainasijoituksissa ilmastotyd keskittyy
padosin riskienhallintaan ja riskien arviointiin.
Vaikuttaminen ja tavoitteiden asettaminen on
harvinaisempaa. Valtaosa (82 %) rahastoista
arvioi ilmastosiirtyman riskeja, ja yli puolet
myds fyysisia ilmastoriskeja. Viidesosa rahas-
toista on asettanut ilmastoon liittyvia erillisia
tavoitteita. Toimet ovat yleisimpia eurooppalai-
sissa rahastoissa, erityisesti konkreettisempien
vaikuttamistoimien osalta. Varainhoitajatason
ilmastolinjaukset ja -sitoumukset heijastuvat
usein rahastotasolle siten, ettd naissa rahastois-
sa ilmastotyota tehdaan systemaattisemmin.

IiImastoraportointi on yrityslainavarainhoitajien
keskuudessa laajasti kaytdssa, ja raportointi
nojautuu tyypillisesti TCFD-viitekehykseen.
TCFD:n mukaiseen raportointiin on sitoutunut
hieman yli puolet salkun varainhoitajista.

Suorat kiinteistosijoitukset

Suorien kiinteistojen strategiatavoitteet ja
niiden mittarit ovat:

+ energiankayttd

+ CO,-paastot

* oman uusiutuvan energian kayttéonotto.
Kiinteistdsijoitusten hiilidioksidipaastojen
seuranta perustetaan aina mitattuun, ei saa-
korjattuun energiankulutukseen, kansain-
valisten raportointiohjeistojen mukaisesti.
Sijoituskiinteistojen energiankaytosta aiheu-
tuvat vertailukelpoiset hiilidioksidipadstot

pienenivat 26 prosenttia vuoden takaiseen
verrattuna.
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Suorien kiinteistésijoitusten energiankayton
ja CO,e-paastojen kehitys 2018-2025.
Mittarit on esitetty sijoituskiinteistdjen
huoneistoalaan suhteutettuina ominais-
lukuina
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Huoneistoalan tilastointi muuttui Kevassa 2025 alussa sisdltdmaan
pelkat vuokrattavat neliot. Tdamd aiheuttaa ominaisenergialukuihin
vuosien 2024 ja 2025 vélisen nousun. Energiankaytté laski vuosien
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Seurannassa olevat ominaispaastot jatkoivat
tavoitteiden mukaisella lasku-uralla. Ominais-
paastot (kgCO,/m?) laskivat koko salkussa.

Hiilidioksidipaastot ovat pienentyneet
ympadristdohjelmamme alkuun eli vertailu-
vuoteen 2018 nahden jo yli 77 prosenttia.
Hiilidioksidipaastojen merkittavan pienenemi-
sen taustalla on energiansaasto- ja kiinteisto-
kohtaisten energiantuotantotoimien lisaksi
uusiutuvan sahkéenergian hankinta ja kauko-
ldmmon paastdintensiteetin voimakas lasku
vuoden 2022 jalkeen.

Helsingin, Espoon, Turun ja Tampereen kauko-
[dmmon ominaispaastokertoimet ovat liki
puolittuneet vain 2 vuodessa. Jatkamme edel-
leen kaukoldammon ostomaarien pienentamista
lampdpumppuinvestoinneilla, 100-prosenttises-
ti uusiutuvaa sahkéenergiaamme hyoédyntaen.
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Hiilidioksidipaastdjen
pienentyminen on monien
toimenpiteiden tulos.

Vuoden 2025 aikana toteutettiin noin 80 yksit-
taista energiankayton tehostuksen tai uusiu-
tuvan energian tuotannon toimenpidettg,
joilla saavutettiin 4,7 prosentin (8890 MWh/v)
laskennalliset energiansaastot. Vuoden 2025
energiansaastosta noin puolet saavutettiin
uusiutuvaa energiaa tuottavilla ja kierrattavil-
|a jarjestelmilld. Lampdpumppujarjestelmia
valmistui 4 kappaletta. Perinteisilla taloteknisilla
energiansaastotoimilla (n. 75 kpl) saavutet-
tiin toinen puolikas saavutetuista energian-
saastoista.

Energiankdyton paastojen kehitys ja sadstotoimien osuus paastoleikkauksista

Paastdjen kehitys 100 % > 0 %
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Kiinteistoilla tapahtuvan uusiutuvan
energian tuotannon osuus
energiankulutuksesta 2019-2025
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Kiinteistdjen energiatehokkuus on parantunut
vuosina 2019-2025 aktiivisilla toimenpiteilla
yli 33 000 MWh/v eli yli 16 prosentilla. Oman
kiinteistokohtaisen energiantuotannon osuus
loppukulutuksesta nousi jo 7,8 prosenttiin.
Vuoden 2025 valitavoitteet (12 % energian-
saasto ja 4 % uusiutuvan omatuotanto) on
ylitetty kirkkaasti. Tehtavaa silti viela riittaa,
jotta vuoden 2030 tavoitteisiin (20 % energian-

saasto ja 10 % omatuotannon osuus) paastaan.

Kiinteistorahastot

Kaikki kiinteistérahastot seuraavat ilmasto-
mittareita, tyypillisesti useita eri mittareita.
Valtaosa (67 %) rahastoista myds monitoroi ja
raportoi paastéjaan.

Kiinteistdsijoituksissa korostuvat muihin
omaisuuslajeihin verrattuna erityisesti
skenaarioanalyysit ja fyysisia ilmastoriskeja
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Suorien kiinteistésijoitusten aktiiviset
kumulatiiviset energiansaastoétoimet
2019-2025
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kuvaavat mittarit. Lisaksi datan laatua seura-
taan naissa rahastoissa poikkeuksellisen jarjes-
telmallisesti. Fyysisten ilmastoriskien arviointi
on yleista (90 %), ja riskiarviointeihin sisaltyy
usein yksityiskohtaista sijoituskohteiden sijainti-
tason mallinnusta. Arvioinnit ovat myos katta-
via: useissa rahastoissa ne koskevat suurinta
osaa sijoitusomaisuudesta ja perustuvat
useampaan ilmastopolkuun.

Noin kolmannes kiinteistdrahastoista on asetta-
nut ilmastotavoitteen. Ndissa rahastoissa fyysi-
sia ilmastoriskeja arvioidaan johdonmukaisesti,
ja lahes puolet niiden sijoituksista on sitoutunut
nettonollapolulle. Rahastot, jotka ovat asetta-
neet ilmastotavoitteita, raportoivat paastois-
taan yleisemmin kuin rahastot, joilla tavoitteita
ei ole.



Infrarahastot

Infrastruktuurihankkeilla on keskeinen rooli
globaalien ilmastotavoitteiden saavuttamisessa,
ja tama nakyy myos Kevan infrastruktuuri-
sijoituksissa. Infrarahastot asettavat ilmasto-
tavoitteita selvasti yleisemmin kuin muut
omaisuuslajit, ja merkittava osa infrasijoituk-
sista on sitoutunut nettonollapolkuun. IImasto-
tavoitteiden asettamisella on myds selva yhteys
siihen, etta rahastojen sijoitukset ovat sitoutu-
neet nettonollapolulle.

Kaikki infrarahastot seuraavat laajasti ilmasto-
mittareita. Energiankulutus seka suoriin etta
epasuoriin paastoihin liittyvat mittarit ovat ylei-
simmin kaytettyja, ja jokainen rahasto seuraa
naita. Kyselyn vastausten mukaan kaikki rahas-
tot mittaavat sijoitustensa CO_-paastdja. Kaikis-
sa rahastoissa seurataan vahintaan kahdeksaa
eri ilmastomittaria.

Valtaosa infrarahastoista on asettanut erillisia
ilmastotavoitteita, ja ne ovat usein kunnian-
himoisia. Yleisimmin kaytetty tavoite on netto-
nolla vuoteen 2050 mennessa tai aiemmin.
Tavoitteiden laadinnassa hyodynnetaan usein
SBTi-viitekehysta.

Kaikki infrarahastot
mittaavat sijoitustensa
CO,-paastoja.
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IImastotavoitteiden asettamisella ei kuitenkaan
nayttdisi olevan selvaa yhteytta paastdjen
raportointiin: tavoitteita asettaneet rahastot
raportoivat paastdistaan kattavasti, mutta
myos ilman tavoitteita toimivista rahastoista
suuri osa raportoi paastdjaan. Infrarahastojen
paastoraportointikyky onkin yleisesti hyva.
Kaikki rahastot arvioivat fyysisia ilmastoriskeja,
ja arvioinnit perustuvat tyypillisesti sijoitus-
kohteiden sijaintitasolla tehtavaan mallinnuk-
seen.

Myds rahastojen rahastoissa ilmastotyd on
laaja-alaista. Ne seuraavat ilmastomittareita ja
arvioivat fyysisia ilmastoriskeja systemaattises-
ti. Useimmat seuraavat myos salkkunsa paasto-
ja, vaikka raportointia ulospdin tehdaan naissa
rahastoissa rajallisemmin.

Private credit

Noin puolet private credit -rahastoista seuraa
ilmastomittareita, ja seuranta kattaa keski-
maarin useita eri mittareita. Yleisimmin tarkas-
tellaan Scope 1, 2 ja 3 -paastoja. Suunnilleen
sama osuus rahastoista raportoi paastoistaan,
ja useat muut harkitsevat raportoinnin aloitta-
mista, mikali sijoituskohteista saatavan datan
saatavuus paranee.

IImastotavoitteiden asettaminen rahastotasolla
on private credit -rahastoissa harvinaista. Sen
sijaan fyysisten ilmastoriskien arviointi on
merkittavasti yleisempaa, ja valtaosa rahastois-
ta tarkastelee naita riskeja osana omaa sijoitus-
prosessiaan.
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Salkun hiilijalanjalkimittarit
Sijoitussalkun hiilijalanjalki mittaa sijoituk-

siin liittyvia kasvihuonekaasupaastoja tietylla
hetkelld. Kdytamme sijoitustemme hiilijalan-
jaljen laskennassa menetelmia, jotka ovat
linjassa TCFD- ja PCAF-suositusten kanssa.
Laskemme ja raportoimme salkun rahoitetut
paastot, jotka mittaavat osuutemme sijoitus-
kohteiden paastodista suhteessa niiden yritys-
arvoon. Lisaksi seuraamme salkun painotettua
hiili-intensiteettia, joka mittaa kunkin sijoitus-
kohteen paastdja suhteessa sen liikevaihtoon ja
painottaa niita salkun osuuksien mukaisesti.

Olemme raportoineet osakesalkun ja vertailu-
indeksin painotetun hiili-intensiteetin vuodesta
2020 lahtien, perustuen raportoituun ja arvioi-
tuun dataan Scope 1 ja 2 -paastoista. Nama
ovat paastoja, jotka syntyvat sijoituskohteiden
suorasta toiminnasta ja energiankulutukseen
liittyvista paastoista. Seuraamme sijoituskohtei-
den arvoketjuun liittyvan Scope 3 -paastdédatan
laadun ja kattavuuden kehitystd, mutta se ei
vield ole raportoinnin vaatimalla tasolla.

Suorien kiinteistosijoitusten osalta keraamme
ja raportoimme Scope 1 ja 2 -paastotietoja
suorassa maaraysvallassa tai omassa ylla-
pidossa olevista kiinteistdista. Emme pysty
mittaamaan paastotietoja kaikista padaoma-
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.
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Rahoitetut paastot

Rahoitetut paastoét ovat PCAF-indikaattori, joka
pyrkii kuvaamaan sijoittajille kuuluvia paastéja
painottamalla sijoittajien rahoittamia osuuksia
sijoituskohteiden kokonaispaastoista ja jaka-
maan yrityksen kaikki paastot sen rahoittajille
paaomarakenteen mukaisesti. Rahoitetut paas-
tot lasketaan jakamalla sijoituksemme arvo
sijoituskohteena olevan yrityksen arvolla ja
kertomalla tdma yrityksen Scope 1 ja 2 -paas-
toilla. Laskelman rajaus vuoteen 2022 johtuu
siita, etta rahoitettujen paastdjen laskentaan
tarvittava data on palveluntarjoajalta saatavilla
vasta kyseisesta vuodesta lahtien.

Kevan rahoitetut paastot listatuissa osake-
sijoituksissa vuonna 2025 olivat 1 678 735 tCO,e
(tonnia CO,-ekvivalenttia) ja ne ovat vahenty-
neet 9 prosenttia vuodesta 2022. Aktiivisesti
hoidetussa salkussa paastot ovat laskeneet yli
kymmenyksen, kun taas passiivisesti hoidettu
salkku on pysynyt vuoden 2022 tasolla. Kevan
yrityslainasijoitusten rahoitetut paastot

ovat 805 440 tCO,e ja ne ovat vahentyneet

12 prosenttia vuodesta 2022.

Paastojen jakautumisessa korostuu materiaali-
sektori: Iahes puolet osakesijoitusten ja 20
prosenttia yrityslainasijoitusten rahoitetuista
paastdista syntyy sen yrityksista, vaikka niiden
osuus sijoitusomaisuudesta kummassakin
omaisuuslajissa on hyvin pieni. Muita merkit-
tavia paastolahteita ovat energiasektori, teolli-
suus ja yhdyskuntapalvelut (utilities). Materiaali-
sektorin paastot osakesijoituksissa ovat laske-
neet 9 prosenttia verrattuna vuoteen 2022.
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Alueittain tarkasteltuna eniten paastoéja
suhteessa sijoitettuun pdaomaan osake-
sijoituksissa tuottavat Aasian (pl. Japani) yrityk-
set, jotka vastaavat yli 30 prosentista rahoitettu-
ja paastoja.

Rahoitettujen paastdjen kehitys, listatut
osakesijoitukset

Tonnia CO,e
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B Datan kattavuus, % sijoitusomaisuudesta
I Paastdt, tonnia CO,e

Rahoitettujen padst6jen madrd (tonnia CO,e, Scope ja 2) ja pddsto-
datan kattavuus listatuissa osakesijoituksissa (sijoitusomaisuus 32,2
mrd. eur). Palveluntarjoajan menetelméan mukaan yrityksen oman ja
vieraan padoman sijoitusinstrumenttien intensiteetit lasketaan aina
viimeisimman julkaistun yritysarvon mukaan. Néita intensiteettejd
kdytetddn myohemmin pddstdjen laskennassa. Tamad ratkaisu pyrkii
ratkaisemaan yrityksen markkina-arvojen vaihtelusta johtuvan haas-
teen pdastdjen allokoinnissa. Datan laatu: 88 % datasta on yritysten
raportoimaa ja 12 % palveluntarjoajan arvioita, PCAF-asteikolla 2,2.
Laskelmassa ei ole mukana sijoituksia, joiden markkina-arvojen ja
padstotietojen madrittdminen ei ole tdlld hetkelld luotettavaa. Data-
lahde: MSCI ESG Research, Keva.

n

Rahoitetut padstot (tC0,¢) = sijoituksen arvo
i

yrityksen arvo,

Yrityksen arvo = EVIC eli oman pddoman arvo + vieraan pddoman arvo
kdteinen huomioiden

* yrityksen paastot,
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Yrityslainasijoituksissa rahoitetut paastot
painottuvat erityisesti Pohjois-Amerikan yrityk-
siin, joiden paastointensiteetti on selvasti
korkeampi suhteessa sijoitettuun paaomaan
kuin eurooppalaisten yritysten.

Rahoitettujen padstéjen kehitys,
yrityslainasijoitukset
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I P4astot, tonnia CO,e

Rahoitettujen padst6jen maard (tonnia CO,e, ScopeT ja 2) ja padsto-
datan kattavuus yrityslainasijoituksissa (sijoitusomaisuus 9,4 mrd.
eur). Palveluntarjoajan menetelmédn mukaan yrityksen oman ja
vieraan padoman sijoitusinstrumenttien intensiteetit lasketaan aina
viimeisimmdn julkaistun yritysarvon mukaan. Ndita intensiteetteja
kaytetddn mydhemmin pdastdjen laskennassa. Tamd ratkaisu pyrkii
ratkaisemaan yrityksen markkina-arvojen vaihtelusta johtuvan haas-
teen paastdjen allokoinnissa. Datan laatu: 49 % pédstodatasta on yri-
tysten raportoimaa ja 51 % palveluntarjoajan arvioita, PCAF-asteikolla
3,3. Laskelmassa ei ole mukana sijoituksia, joiden markkina-arvojen
ja pdastotietojen madrittdminen ei ole tdlld hetkelld luotettavaa. Da-
talahde: MSCI ESG Research, Keva.

sijoituksen arvo,

n
Rahoitetut paastot (t0,) = . rigisen arvo

i
Yrityksen arvo = EVIC eli oman pddoman arvo + vieraan pddoman arvo
kdteinen huomioiden

* yrityksen padstot,
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On tarkeaa ymmartaa, etta salkun laskennal-
liset rahoitetut paastot kasvavat salkun koon
seka paastddatan 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, paastédatan kattavuuden
ja pddomarakenteessa tapahtuvien muutosten
myaota.

Olemme laskeneet myds suorien kiinteisto-
sijoitusten rahoitetut paastét PCAF:n mukai-
sesti. Rahoitetut paastot lasketaan kertomalla
kunkin kiinteiston energiankulutukseen liittyvat
paastot omistusosuudellamme kiinteistdssa.

Suoran kiinteistésalkun rahoitetut paastot
vuonna 2025 olivat 10 133 tonnia. Laskenta
kattaa noin 89 % suoran kiinteistésalkun arvos-
ta vuoden lopussa. Rahoitetut paastot ovat
vahentyneet 49 prosenttia kolmen vuoden
tarkastelujaksolla.

Salkun painotettu hiili-intensiteetti
(WACI)

Salkun painotettu hiili-intensiteetti pyrkii
kuvaamaan salkun altistumaa hiili-intensiivisiin
sijoituskohteisiin. Luku mittaa karkealla tasol-
la salkkuun yhdella ajanhetkelld kohdistuvaa
paastékaupan ja muun saantelyn aiheuttamaa
riskia. Tarkasteltaessa salkun painotetun hiili-
intensiteetin kehitysta yli ajan on hyva huomioi-
da, ettd muutokset maa- ja sektoripainoissa,
arvopapereiden markkinahinnoissa ja yritysten
liikevaihdoissa aiheuttavat vaihtelua mittaus-
ajankohtien valilla. Laskennallisesti mittarin
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Rahoitettujen paastdjen kehitys, suorat
kiinteistésijoitukset

Tonnia CO,
25000 100 %
91 % 89 % 89 %
20 000 80
15 000 60
10 000 40
5000 20

o
o

2023 2024 2025
B Datan kattavuus, % sijoitusomaisuudesta

[ Padstdt, tonnia COe

Rahoitettujen padstojen madrd (tonnia CO,e, Scope 1ja 2) ja pdds-
todatan kattavuus suorissa kiinteistosijoituksissa (3,3 mrd. eur).
Rahoitetut pddstot lasketaan kertomalla kunkin kiinteistdn energi-
ankulutukseen liittyvat paastot omistusosuudellamme kiinteistéssa.
Paastot on laskettu mitattujen kulutusten ja pdastokertoimien avulla.
Laskennan ulkopuolelle jadvat kiinteistot, joista ei ole saatavilla
padstddataa (esim. rakentamattomat tontit, parkkipaikat) ja kohteet,
joissa Keva ei saa pddstddataa vuokralaiselta.

Rahoitetut paastot (tCO,e) =

i Kevan omistamien kiinteistdosakkeiden lkm,
kiinteiston kaikkien osakkeiden [km,

+ Kiinteiston pdastot,
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lukemaan vaikuttaa myds 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 nain saatuja hiili-intensiteetteja
kunkin yrityksen osuudella salkun arvosta.

Kevan osakesijoitusten painotettu hiili-intensi-
teetti oli 111 tonnia CO,-ekvivalenttia jokaista

Painotetun hiili-intensiteetin (WACI) kehitys,
listatut osakesijoitukset
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Salkkupainoilla painotetun hiili-intensiteetin (tonnia Scope 1 ja 2 CO,e-
pdastdjd miljoonaa dollaria liikevaihtoa kohden, Scope1 ja 2) kehitys
ja ero vertailuindeksiin listatuissa osakesijoituksissa (sijoitusomaisuus
32,2 mrd. eur). Seurantajakson (2017-2025) aikana Kevan listattu-

jen osakesijoitusten painotettu hiili-intensiteetti on laskenut 46 % ja
olivuoden 2025 lopussa 18 % 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:
yrityksen kokonaispdastot,

i
rityksen paino salkussa,
Z ymy P i yrityksen liikevaihto,
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miljoonaa Yhdysvaltain dollaria kohden vuonna
2025, mika oli 18 prosenttia vahemman kuin
vertailuindeksilla ja 46 prosenttia alempa-

na kuin vuonna 2017. Samana aikana Kevan
yrityslainojen salkkupainoilla painotettu hiili-
intensiteetti laski 44 prosenttia ja oli vuoden
2025 lopussa 110 tonnia CO,e/milj.USD, joka
on 25 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 vdhempipaastoisiin sekto-
reihin, ja yritysvalintamme sektorien sisalla

on johtanut matalampiin lukemiin erityisesti
korkeapadstoisissa sektoreissa verrattuna
vertailuindeksiin. Myos Kevan yrityslainasalkun
vertailuindeksia matalampi taso on johtunut
salkkuun valituista vahapaastdisemmista yrityk-
sista korkeapaastoisissa sektoreissa.

Yhdeksan vuoden seurantajakson aikana
merkittavin muutos sektorikohtaisessa paino-
tetussa hiili-intensiteetissa on ollut energia- ja
erityisesti yhdyskuntapalvelut -toimialan laske-
va trendi, joka nakyy seka Kevan osake- etta
yrityslainasijoituksissa. Osakesijoituksissa
myds materiaaliteollisuuden hiili-intensiteetti
on laskenut. Osakesijoitusten painotetut hiili-
intensiteetit ovat laskeneet kaikilla muilla
maantieteellisilla alueilla paitsi Afrikassa ja Lahi-
Idassa. Eniten osakesalkun hiili-intensiteetti on
absoluuttisesti laskenut Aasiassa (pl. Japani)

ja suurin suhteellinen lasku on ollut Pohjois-
Amerikassa (vertailujaksona 2017-2025). Salkun
painotettu hiili-intensiteetti on laskenut aktiivi-
ja passiivisalkuissa absoluuttisesti Iahes saman
verran.



Yrityslainoissa hiili-intensiteetin lasku on ollut
merkittavaa high yield-salkussa seka Euroo-
passa etta Pohjois-Amerikassa, kun taas
investment grade -salkun hiili-intensiteetti on
pysynyt alhaisena koko tarkastelujakson ajan.
Yrityslainojen hiili-intensiteetti on laskenut
kaikilla muilla maantieteellisilla alueilla paitsi
Aasiassa (pl. Japani).

Kiinteistdsalkun painotettu hiili-intensiteetti
lasketaan jakamalla kunkin kiinteiston

Painotetun hiili-intensiteetin (WACI) kehitys,
yrityslainasijoitukset
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Salkkupainoilla painotetun hiili-intensiteetin (tonnia Scope 1ja 2
(C0,e-padstdja miljoonaa dollaria liikevaihtoa kohden, Scope1 ja 2) ke-
hitys ja ero vertailuindeksiin yrityslainasijoituksissa (sijoitusomaisuus
9,9 mrd. eur). Seurantajakson (2017-2025) aikana Kevan yrityslaina-
sijoitusten painotettu hiili-intensiteetti on laskenut 44 % ja oli vuoden
2025 lopussa 25 % vertailuindeksid alemmalla tasolla.
Vertailuindeksi: Vertailuindeksi koostuu seuraavista indekseista:

The Bloomberg Euro-Aggregate: Corporates Index, The J.P. Morgan
CEMBI Broad Diversified Core Index, HYG, IHYG. Datalahde: MSCI ESG
Research, Keva.

Painotetun hiili-intensiteetin laskentakaava on:

yrityksen kokonaispddstot,

|
rityksen paino salkussa, -
2 yriyisenp o yrityksen liikevaihto,
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energiankulutukseen liittyvat paastot sen
pinta-alalla ja painottamalla nain saatuja hiili-
intensiteetteja kunkin kiinteistén osuudella
salkun arvosta.

Kevan suoran kiinteistésalkun painotettu hiili-
intensiteetti oli 11,2 kg CO, per neliGmetri
vuonna 2025. Laskenta kattoi vuonna 2025
89 prosenttia salkun arvosta. Hiili-intensiteetti
on laskenut 48 prosenttia kolmen vuoden
vertailujakson aikana.

Painotetun hiili-intensiteetin (WACI) kehitys,
suorat kiinteistésijoitukset
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Salkkupainoilla painotetun hiili-intensiteetin (kgC0,e/m?, Scope1 ja 2)
kehitys suorissa kiinteistdsijoituksissa (sijoitusomaisuus 3,3 mrd. eur).
Kevan suorien kiinteistdsijoitusten painotettu hiili-intensiteetti laski
seurantajakson (2023-2025) aikana 48 %. Painotettu hiili-intensiteetti
lasketaan jakamalla kohteiden padstét niiden huoneistoaloilla ja
painottamalla nditd kohdekohtaisia lukuja niiden kdyvilld arvoilla.
Laskennan ulkopuolelle jadvat kiinteistot, joista ei ole saatavilla
padstodataa (esim. rakentamattomat tontit, parkkipaikat) ja kohteet,
joissa Keva ei saa pdastodataa vuokralaiselta.

kiinteistdn padstot,
kiinteistén huoneistoala,

n
WACI = E kiinteiston paino salkussa *
i



Eteenpadin katsovat mittarit

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

Nettonollatavoitteiden osuus Kevan
rahoitetuista paastoista, listatut

osakesijoitukset
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B Nettonollatavoitteen asettaneiden yritysten osuus rahoitetuista

padstoistd

Kuviossa on esitetty viivalla osakesijoitusten yritysten lukumdara Ke-
van salkussa, joiden julkilausutut ilmastotavoitteet ovat joko Science
Based Targets -Initiativen hyvaksymid tai sellaisia, etta ne saavuttavat
Iahes nettonollapdastot (-95 % Scope 1 ja 2 seka -67% Scope 3) vii-
meistddn vuoteen 2050 mennessa. Prosenttiosuuksia kuvaavat palkit
on laskettu tdllaisia ilmastotavoitteita asettaneiden yritysten osuutena
Kevan rahoitetuista padstdistd (Scope 1 ja 2). Data ilmastotavoitteista
ja rahoitetuista padstdista tulee palveluntarjoajalta. Data kattaa 98 %
Kevan listatuista osakesijoituksista (32,2 mrd. eur). Dataldhde: MSCI
ESG Research, Keva.
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Yritysten nettonollatavoitteet osoittavat, etta
yrityksilla on strategia paastdjensa vahenta-
miseksi. Seuraamme salkussamme olevien
yritysten maaraa, joilla on nettonollatavoitteet
Scope 1 ja 2 -paastaille ja laskemme nettonolla-
tavoitteiden osuuden Kevan rahoitetuista paas-
toista.

Vuoden 2025 lopussa 45 prosenttia Kevan
osakesijoitusten rahoitetuista Scope 1 ja 2
-paastdista oli katettu nettonollatavoitteilla

Nettonollatavoitteiden osuus Kevan
rahoitetuista paastoista,
yrityslainasijoitukset
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padstéistd

Kuviossa on esitetty viivalla yrityslainasijoitusten yritysten lukumaa-
ra Kevan salkussa, joiden julkilausutut ilmastotavoitteet ovat joko
Science Based Targets -Initiativen hyvéksymia tai sellaisia, ettd ne saa-
vuttavat lahes nettonollapdastot (-95 % Scope 1 ja 2 seka -67 % Scope
3) viimeistadn vuoteen 2050 mennessa. Prosenttiosuuksia kuvaavat
palkit on laskettu tallaisia ilmastotavoitteita asettaneiden yritysten
osuutena Kevan rahoitetuista pddstéista (Scope 1 ja 2). Data ilmasto-
tavoitteista ja rahoitetuista pddstdistd tulee palveluntarjoajalta. Data
kattaa 68 % Kevan yrityslainasijoituksista (9,4 mrd. eur). Dataldhde:
MSCI ESG Research, Keva.
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Nettonollatavoitteiden
kattavuus vaihtelee
alueittain.

vuodelle 2050 tai aikaisemmin, mika on 17
prosenttiyksikkda enemman kuin vuonna 2022.
Yrityslainojen rahoitetuista paastoista netto-
nollatavoitteilla oli katettu 17 prosenttia, mika
on 7 prosenttiyksikkda enemman kuin vuonna
2022. Yrityslainasalkussa on suuria eroja
maantieteellisten alueiden ja sijoituskohteiden
valilla: eurooppalaisessa matalamman luotto-
riskin investment grade -salkussa 86 prosenttia
rahoitetuista paastoista on nettonollatavoitteen
alaisia, kun taas pohjoisamerikkalaisessa
korkean luottoriskin high yield -salkussa 19
prosenttia. Osakesijoituksissa nettonolla-
tavoitteiden kattavuus rahoitetuista paastdista
on korkeinta Euroopassa (76%) ja matalinta
Afrikassa ja Lahi-idassa (11%).

Yhteensa 1378 yritysta Kevan osakesijoituksissa
ja 191 yritysta yrityslainoissa oli asettanut
nettonollatavoitteet. Vuonna 2022 vain 645 ja
101 yritysta kyseisissa omaisuusluokissa oli
asettanut tallaiset tavoitteet.
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Sijoitustoiminnan hallinto ja
ohjaus

Keva-lain mukaan Kevan varojen sijoittamisesta
paattaa hallitus.

Kevan strategiassa maaritelldaan keskeiset
Kevan jasenyhteisdjen elakejarjestelman rahoi-
tukseen liittyvat periaatteet, joista johdetaan
my0s sijoitustoiminnalle asetettavat strategiset
tavoitteet.

Kevan hallitus paattaa sijoitustoiminnan
vastuullisuuden periaatteista ja omistaja-
ohjauksen periaatteista seka vuosittaisesta
sijoitussuunnitelmasta, joissa vastuullinen sijoit-
taminen on osana. Hallitus paattaa myds Kevan
riskiarviosta, jossa on erityinen osuus ilmaston-
muutoksen huomioinnista sisaltéaen ilmasto-
skenaarioiden hyddyntamisen.

Kevan hallitus on hyvaksynyt Kevan sijoitus-
toiminnan periaatteet ilmastonmuutokseen
vaikuttamisesta.

Hallitukselle raportoidaan vastuullisen sijoit-
tamisen strategian ja prosessien kehityksesta
kaksi kertaa vuodessa. Lisaksi hallitus saa
tiedoksi vastuullisen sijoittamisen ohjaus-
ryhman poéytakirjat, ddnestamisen tunnuslukuja
ja kansainvalisten normien seurannassa tehtyja
havaintoja.

Hallituksen tarkastus- ja riskienhallintavalio-
kuntaan kuuluu vahintadn kolme hallituksen
jasenta. Jasenia on ollut vakiintuneesti viisi.
Hallituksen puheenjohtaja ja varapuheen-
johtajat ovat olleet kokoonpanossa.
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Valiokunta valvoo ja kasittelee seuraavat asiat:

« Sisaisen valvonnan eli riskienhallinnan,
compliancen ja sisdisen tarkastuksen suun-
nitelmat ja raportit

* Tilinpaatos, muu taloudellinen raportointi ja
sijoitustoiminnan raportointi

* Riskienhallinta - strategiset ja operatiiviset
riskit

+ Sijoitustoiminnan riskienvalvonnan rapor-
tointi

+ Compliance-asiat

+ Sijoitustoiminnan katsaukset

Sijoitustoiminnan johtoryhma paattaa sijoitus-
toiminnassa noudatettavista toimintaperiaat-
teista ja antaa sijoitusjohtajalle toimeenpano-
valtuudet. Kevan toimitusjohtaja toimii sijoitus-
toiminnan johtoryhman puheenjohtajana.
Sijoitustoiminnan johtoryhman vastuulla on
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukai-
sen toiminnan jarjestaminen mukaan lukien
ilmastoasiat.

Sijoitusjohtajalla on kokonaisvastuu sijoitus-
toiminnan johtoryhmalle ja sita kautta halli-
tukselle valmisteltavista asioista ja esityksista.
Sijoitusjohtaja paattaa vastuullisen sijoittamisen
(ml. ilmasto) jasenyyksista, sitoumuksista ja
yhteistydvaikuttamisen aloitteista seka ilmasto-
skenaariotydn hyddyntamisesta.

Vastuullisen sijoittamisen ohjausryhma ohjaa
vastuullisen sijoittamisen kaytannon kehitysta

& Dasgupta, P. (2021). The Economics of Biodiversity: The Dasgupta
Review. London: HM Treasury.

° IPBES. (2019). Global assessment report on biodiversity and ecosys-
tem services of the Intergovernmental Science-Policy Platform on Bio-
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Kevassa. Ryhma tekee kehitysehdotuksia yksi-
koille ja sijoitusjohtajalle ja esittelee vastuulli-
seen sijoittamiseen liittyvia kysymyksia sijoitus-
johtajalle paatdksia varten. Ohjausryhmaan
kuuluu edustaja jokaisesta Kevan sijoitus-
toiminnon yksikosta. Kevan vastuullisen sijoit-
tamisen apulaisjohtaja toimii ohjausryhman
kokoonkutsujana.

Biodiversiteetti

Biodiversiteetti eli luonnon monimuotoisuus
on keskeinen taloudellisen toiminnan edellytys,
ja sen heikkeneminen - luontokato - muodos-
taa pitkan aikavalin riskin yrityksille, sijoittajille
ja koko talousjarjestelmalle®. Luontokato ja
ilmastonmuutos ovat yhteydessa toisiinsa®.

Yritystoiminnassa biodiversiteettiin liittyvat
riskit voidaan jakaa fyysisiin, siirtyma- ja
systeemisiin riskeihin, jotka voivat realisoitua
operatiivisessa toiminnassa, arvoketjuissa ja
laajernmin talousjarjestelmassa. Sijoittajat
altistuvat naille riskeille portfolionsa kautta.
Biodiversiteettiriippuvuudet ja -vaikutukset
vaihtelevat toimialoittain ja yrityskohtaisesti, ja
erityisesti luonnonvaraintensiiviset sektorit ovat
vahvasti riippuvaisia ekosysteemipalveluista'.

Luontovaikutusten arviointi edellyttaa toimi-
alatason tarkastelun lisaksi yritys- ja sijainti-
kohtaista analyysia, silla biodiversiteetin tila ja
merkittavyys ovat vahvasti paikkasidonnaisia.
Sijoittajan keskeinen haaste on riittavan katta-
van ja vertailukelpoisen luontodatan saatavuus

diversity and Ecosystem Services. IPBES secretariat, Bonn, Germany.

0TNFD. (2023). Recommendations of the Taskforce on Nature-related
Financial Disclosures.
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Toimet biodiversiteettiin ja luontopaaomaan liittyvien riskien vahentamiseksi

100 %
80
60
Ei tietoa
40 Il Eiole tehty toimia
[ On tehty toimia
Osuus rahastoista (% kyselyyn vastanneiden rahastojen
20 lukumadrastd), joissa on tehty toimia biodiversiteettiin
ja luontopddomaan liittyvien riskien vahentamiseksi.
Sisdltda rahastojen rahastot. Data perustuu Kevan
0 ulkoistetuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.
Listatut ~ Yrityslainat Kiinteisté- Pddoma- Infra- Private
osakkeet rahastot  rahastot  struktuuri-  credit
rahastot  -rahastot
seka omistusten sijaintitiedon yhdistaminen periaatteista. Biodiversiteettiteemojen kasittely
luonnon tilaa kuvaavaan dataan. on yleisempaa erityisesti kehittyvien maiden ja
eurooppalaisten varainhoitajien periaatteissa.
Biodiversiteettiin liittyva raportointi ja riskien- Lisaksi merkittava osa varainhoitajista osallistuu
hallinta ovat kehittyva alue. Useat kansain- biodiversiteettiin ja luontopadaomaan liittyviin
valiset kehikot ja aloitteet tukevat sijoittajia ja aloitteisiin.
yrityksia luontoon liittyvien riskien, riippuvuuk-
sien ja vaikutusten tunnistamisessa ja rapor- Valtaosa osakerahastoista arvioi biodiversiteetti-
toinnissa. Lisaksi EU:n kestavyysraportointi- riskeja ja tekee toimia niiden hallitsemiseksi.
direktiivi (CSRD) velvoittaa yrityksia rapor- Toimet painottuvat riskienarviointiin ja riskien-
toimaan biodiversiteettiin liittyvista toimista hallintaan, ja biodiversiteettiriskeja arvioidaan
silloin, kun aihe on arvioitu olennaiseksi. usein omien tutkimusmenetelmien, sisaisten
ohjeistusten seka ulkopuolisten palvelun-
Biodiversiteettiin liittyvat kysymykset ovat osa tarjoajien avulla. Konkreettisten biodiversiteetti-
Kevan varainhoitajille tehtavaa vuosikyselya eri  tavoitteiden asettaminen rahastoille on kuiten-
omaisuuslajeissa. kin vield harvinaista. Biodiversiteettiriskeja pyri-
taan hallitsemaan ennen kaikkea vaikuttamalla
Listatut osakesijoitukset sijoituskohteisiin, mutta keinoina kaytetaan

myo6s henkildston koulutusta ja yhteistyota

Biodiversiteetti ja luontopadoma on huomioitu ST
kansalaisjarjestodjen kanssa.

noin kahdessa kolmasosassa varainhoitajien
vastuullisen sijoittamisen ja omistajaohjauksen
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Maantieteellisessa tarkastelussa on selvia eroja.

Teema on erityisen vahvasti lasna kehittyvien
maiden rahastoissa, joissa kaikissa tehdaan
biodiversiteettiriskien hallintaan liittyvia toimia
ja suurimmassa osassa seurataan myos bio-
diversiteettimittareita. Lisaksi suuri osa ndista
rahastoista on tehnyt biodiversiteettiin liittyvaa
vaikuttamistyota edeltavan vuoden aikana.
Eurooppalaisissa rahastoissa biodiversiteetti-
toimia toteutetaan enemman kuin Yhdys-
valloissa, kun taas Japanissa toimia tehdaan
vahemman.
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Varainhoitajien biodiversiteettilinjaukset hei-
jastuvat selvasti rahastotasolle: silloin kun
biodiversiteetti on huomioitu varainhoitajan
vastuullisen sijoittamisen periaatteissa, myds
rahastot tekevat biodiversiteettitoimia huomat-
tavasti useammin.

Noin puolet varainhoitajista raportoi julkisesti
ymparistovaikutuksista, ja raportointi painottuu
yleensa yritystason vaikuttamisen esimerk-
keihin. Rahastokohtainen biodiversiteetti-
raportointi on harvinaisempaa.

Yleisimmin tehdyt toimet biodiversiteettiin liittyen (% toimia tekevista rahastoista)

100 %

80

e

Listatut osakkeet

o

o

Yrityslainat

B Sijoituskohteisiin vaikuttaminen

B Biodiversiteettiin ja luontopadomaan liittyvat
periaatteet ja prosessit

B Salkkuanalyysi tai -tutkimus

B Koulutukset ulkopuolisille tahoille,
kuten sijoituskohteille

B Koulutukset henkilokunnalle

[ Kumppanuudet tai projektit biodiversiteettiin
liittyvien kansalaisjarjestdjen kanssa

Kiinteistorahastot

0

Padomarahastot Private credit

-rahastot

Infrastruktuuri-
rahastot

Yleisimmin tehdyt toimet omaisuuslajeittain biodiversiteet-
tiin ja luontopadomaan liittyvien riskien vahentdmiseksi

(% kyselyyn vastanneiden, toimia tekevien rahastojen luku-
madrdstd). Sisdltda rahastojen rahastot. Data perustuu Kevan
ulkoistetuille varainhoitajille toteuttamaan kyselyyn.



Paaomarahastot

Valtaosa paaomarahastoista (69 %) on tehnyt
toimia biodiversiteettiin liittyvien riskien
hallitsemiseksi. Yleisimmat toimet liittyvat
sijoituskohteisiin vaikuttamiseen seka sijoitus-
kohteiden henkildston tai johdon kouluttami-
seen biodiversiteettiteemoista.

Biodiversiteettitoimet ovat selvasti yleisempia
rahastoissa, jotka arvioivat fyysisia ilmasto-
riskeja. Naissa rahastoissa biodiversiteetti-
riskeihin liittyvia toimia tehdaan huomattavasti
useammin kuin rahastoissa, jotka eivat arvioi
fyysisia riskeja.

Yrityslainat

Biodiversiteetti ja luontopaaoma on huomioitu
noin kolmanneksessa varainhoitajien vastuul-
lisen sijoittamisen ja omistajaohjauksen peri-
aatteista. Samoin noin kolmannes varain-
hoitajista osallistuu biodiversiteettiin ja luonto-
paaomaan liittyviin aloitteisiin.

Yrityslainarahastoissa biodiversiteettinako-
kulmaan liittyvat kaytannot ovat yleistyneet
selvasti. Valtaosa rahastoista arvioi
biodiversiteettiriskeja sijoituspaatoksissaan,
ja riskiarviointi on lisdantynyt merkittavasti

Yrityslainasijoituksissa
biodiversiteettinakdkulma on
yleistynyt selvasti.
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vuodesta toiseen. Biodiversiteettimittareita
hyddynnetaan myoés aiempaa laajemmin.
Tyypillisia riskien arviointimenetelmia ovat
kolmansien osapuolten data ja viitekehykset,
mutta myds omien tutkimusmenetelmien ja
sisdisten ohjeistusten kayttaminen ovat yleisia.

Vajaa kolmannes varainhoitajista raportoi
ymparistovaikutuksista julkisesti ja TNFD-viite-
kehykseen perustuva raportointi on viela harvi-
naista. Biodiversiteettitavoitteiden asettaminen
koetaan vaativaksi, ja vain harva strategia on
maaritellyt erillisia biodiversiteettitavoitteita.

Suorat kiinteistésijoitukset

Veden kaytto ja jatevirrat ovat keskeinen osa
kiinteistdsalkun luontoriippuvuuksia ja paikal-
lisia ymparistovaikutuksia. Vedenkulutuksen
seurantaa on tehty kiinteistdissa systemaat-
tisesti noin kymmenen vuoden ajan, ja mitta-
roinnin luotettavuutta kehitettiin merkittavasti
vuonna 2025. Luotettavan vedenkulutustiedon
kattavuus on talla hetkella noin 95 prosenttia
kiinteistosalkun pinta-alasta. Saatavilla olevien
tietojen perusteella kiinteistdsalkun veden-
kulutus oli noin 450 000 m® vuodessa, ja luotet-
tavasti mittaroiduissa kohteissa veden ominais-
kulutus oli noin 590 I/m? vuodessa. Ominais-
kulutuksessa ei havaittu merkittavia muutoksia
edellisvuoteen verrattuna.

Myds jate- ja kierratysasteiden seuranta tukee
luonnonvarojen kestavaa kayttoda ja resurssi-
tehokkuuden parantamista. Koko kiinteisto-
salkun kierratysaste vuonna 2025 oli 44 %.
Toimitilasalkussa kierratysaste oli hieman

yli 50 prosenttia ja asuntosalkussa noin

35 prosenttia. Kierratysasteiden seurannan



Valtaosa kiinteistdrahastoista
on tehnyt toimia
biodiversiteettiin liittyvien
riskien hallitsemiseksi.

tavoitteena on tunnistaa vaikuttavimpia kohde-
kohtaisia toimenpiteitd, joilla salkkutason
kierratysastetta saadaan nostettua. Taman tyon
tueksi myos jatedatan kattavuutta pyritaan
laajentamaan edelleen.

Kierratysasteista raportoidaan nyt toista vuot-
ta riittavalla kattavuudella ja luotettavuudella.
Jate- ja kierratysastedatan kattavuus ylittaa
70 prosenttia kohteiden lukumaarasta.

Kiinteistorahastot

Valtaosassa rahastoja (90 %) on tehty toimia
biodiversiteettiin liittyvien riskien hallitsemisek-
si. Yleisin toimenpide on vaikuttaminen sijoitus-
kohteisiin, ja tata lahestymistapaa kayttaa lahes
puolet biodiversiteettitoimia tehneista rahas-
toista.

Infrastruktuurirahastot

Kaikki infrarahastot tekevat toimia biodiversi-
teettiin liittyvien riskien hallitsemiseksi. Toimet
painottuvat sijoituskohteisiin vaikuttamiseen,
ja lisaksi useimmat rahastot kouluttavat seka
omia tyontekijoitaan etta sijoituskohteita
biodiversiteettiteemoista.

" Perustuu YK:n yrityksid ja ihmisoikeuksia koskeviin periaatteisiin
(UNGP) seka OHCHR:n materiaaleihin.
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Myds kaikki rahastojen rahastot toteuttavat
toimenpiteita biodiversiteettiriskien hallitsemi-
seksi.

Private credit -rahastot

Alle puolessa rahastoista tehddan toimenpiteita
biodiversiteettiin liittyvien riskien hallitsemisek-
si, ja yleisin keino on salkkuanalyysien ja tutki-
muksen hyddyntaminen. Lisdksi moni rahasto
kertoo huomioivansa biodiversiteetin yleisella
tasolla osana sijoitusanalyysejaan, vaikka varsi-
naisia erillisia toimenpiteita ei olisi maaritelty.

Ihmisoikeudet

Ihmisoikeuksilla tarkoitetaan jokaiselle ihmisel-
le kuuluvia vapauksia ja oikeuksia. Ne ovat yleis-
maailmallisia, jakamattomia, perustavanlaatui-
sia ja luovuttamattomia, ja ne maaritellaan YK:n
ihmisoikeuksien yleismaailmallisessa julistuk-
sessa (UDHR) seka kansainvalisissa ihmisoikeus-
sopimuksissa.

Institutionaalinen sijoittaja voi olla yhteydessa
kielteisiin ihmisoikeusvaikutuksiin aiheuttamal-
la niitd suoraan, myoétdvaikuttamalla niihin tai
linkittymalla niihin sijoituskohteidensa toimin-
nan kautta. Rajanveto naiden valilla ei ole yksi-
selitteista, vaan arviointi perustuu sijoittajan
vaikutusmahdollisuuksiin, tietoisuuteen riskeis-
ta seka toteutettuihin ehkaiseviin ja lieventaviin
toimiin'2.

Sijoittajan nakokulmasta ihmisoikeuksien
kunnioittaminen on olennaista useasta syysta.
Kansainvalisten standardien ja kehittyvan saan-

12 Perustuu YK:n yrityksia ja ihmisoikeuksia koskeviin periaatteisiin
(UNGP) seka PRIL:n materiaaleihin (Principles for Responsible Invest-
ment).
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Toimet ihmisoikeuksiin liittyvien riskien vahentamiseksi

100 %
80
60
40
20
0
Listatut ~ Yrityslainat Kiinteisté- Pddoma- Infra-
osakkeet rahastot  rahastot  struktuuri-
rahastot

Ihmisoikeuksiin liittyvia
toimia tehdaan erityisesti
kehittyvilla markkinoilla.

telyn noudattaminen, maine- ja vastuullisuus-
riskien hallinta, edunsaajien odotukset seka
ihmisoikeustekijéiden vaikutukset pitkan
aikavalin tuottoihin korostavat systemaat-
tisen ihmisoikeustydon merkitysta sijoitus-
toiminnassa’'. Haasteena on kuitenkin laaduk-
kaan ja vertailukelpoisen ihmisoikeusdatan
rajallinen saatavuus, mika vaikeuttaa riskien
tunnistamista ja seurantaa.

Ihmisoikeuksia koskevat kysymykset sisaltyvat
Kevan varainhoitajille tekemaan vuosikyselyyn.

13 Perustuu PRI:n materiaaleihin (Principles for Responsible Invest-
ment).

Ei tietoa

B Eiole tehty toimia
[ On tehty toimia
Osuus rahastoista (% kyselyyn vastanneiden rahastojen
lukumddrdstd), joissa on tehty toimia ihmisoikeuksiin
liittyvien riskien vahentamiseksi. Sisaltda rahastojen
rahastot. Data perustuu Kevan ulkoistetuille varain-
hoitajille toteuttamaan kyselyyn.

Private

credit

-rahastot

Listatut osakesijoitukset

Valtaosa (77 %) varainhoitajien vastuulli-

sen sijoittamisen periaatteista huomioi
tyokaytanndt ja ihmisoikeudet, ja teema sisal-
tyy melko yleisesti myods omistajaohjauksen
periaatteisiin (69 %). Lisaksi neljasosa varain-
hoitajista osallistuu tydoloihin ja ihmis-
oikeuksiin liittyviin aloitteisiin.

Suurin osa (85 %) osakerahastoista tekee moni-
puolisia toimia ihmisoikeusriskien hallitsemisek-
Si, ja teema on vahvasti esilla kaikilla markkina-
alueilla. Erityisen korostuneesti ihmisoikeuksiin
littyvia toimia toteutetaan kehittyvilla mark-
kinoilla, joissa kaikilla rahastoilla on kaytdssa
seka ihmisoikeustoimia etta menettelytavat
mahdollisten ihmisoikeusrikkomusten korjaa-
miseksi. Kehittyvilla markkinoilla arvioidaan
myOs muita alueita useammin sijoituskohteiden
altistumista konflikti- ja korkean riskin alueille.
My®ds Japanissa ihmisoikeusteemojen parissa
tehdaan kattavasti toimenpiteita.
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Yleisimmin tehdyt toimet ihmisoikeuksiin liittyen (% toimia tekevista rahastoista)

100 %

80

60

40

20

0

Listatut osakkeet Yrityslainat Kiinteistérahastot = Pddomarahastot = Infrastruktuuri- Private credit
rahastot -rahastot

B Sijoituskohteisiin vaikuttaminen Yleisimmin tehdyt toimet omaisuuslajeittain ihmisoikeuksiin
B [hmisoikeuksiin liittyvdt periaatteet ja prosessit liittyvien riskien vahentamiseksi (% kyselyyn vastanneiden,
B Salkkuanalyysi tai -tutkimus toimia tekevien rahastojen lukumadrdstd). Sisaltda rahas-
B Eskalointi ja divestointi tojen rahastot. Data perustuu Kevan ulkoistetuille varain-
B Koulutukset henkilokunnalle hoitajille toteuttamaan kyselyyn.

Ihmisoikeuksiin liittyvassa omistajaohjaukses- Yrityslainat

sa on nahtavissa kehitysta, ja danestyksissa
on viime vuosina vastustettu yhtididen johtoa
aiempaa useammin ihmisoikeusteemojen
vuoksi.

Valtaosa (67 %) varainhoitajien vastuullisen
sijoittamisen periaatteista huomioi tyokaytan-
not ja ihmisoikeudet. Myds omistajaohjauksen
periaatteissa teema on esilla, joskin naissa
periaatteissa ihmisoikeudet on huomioitu
harvemmin. Tydoloihin ja ihmisoikeuksiin liitty-
viin aloitteisiin osallistuminen on melko vahais-
ta yrityslainojen varainhoitajien keskuudessa.

Varainhoitajien ihmisoikeuslinjaukset heijastu-
vat selvasti rahastotasolle: kun varainhoitajan
vastuullisen sijoittamisen periaatteet kattavat
ihmisoikeudet, rahastot sisaltavat ihmisoikeus-
toimia huomattavasti useammin, erityisesti

. L i Ihmisoikeuksiin liittyvia toimia tehdaan
riskien arvioinnin ja hallinnan osalta.

kuitenkin rahastotasolla laajasti, mika osoit-

taa teeman vakiintuneen aseman yrityslaina-
sijoittamisessa. Lahes kaikki rahastot (91 %)
toteuttavat toimia ihmisoikeusriskien hallitsemi-
seksi, yleisimpana toimintatapana on vaikutta-
minen sijoituskohteisiin. Lisdksi merkittava osa

Suurin osa varainhoitajista raportoi ihmis-
oikeuksista. Raportointi painottuu tyypillisesti
esimerkkitapausten esille tuomiseen, kun taas
erillisia, laaja-alaisia ihmisoikeusraportteja
julkaistaan harvemmin.



(64 %) arvioi sijoitusten altistumista konflikti- ja
korkean riskin alueille.

Maantieteellisesti tarkasteltuna toimet ovat
yleisempia eurooppalaisissa strategioissa

kuin yhdysvaltalaisissa. Lahes puolet euroop-
palaisista rahastoista on tehnyt ihmisoikeus-
vaikuttamista viimeisen vuoden aikana, Yhdys-
valloissa selvasti harvemmin.

Varainhoitajan yhtidtason linjaukset heijastuvat
selvasti strategiatason toimintaan. Kun varain-
hoitajan vastuullisen sijoittamisen periaatteet
kattavat ihmisoikeudet, rahastot toteuttavat
ihmisoikeuksiin liittyvia toimia huomattavasti
useammin kuin tilanteissa, joissa vastaavia
linjauksia ei ole.

Paaomarahastot

Valtaosa paaomarahastoista (88 %) on toteut-
tanut toimia ihmisoikeusriskien hallitsemiseksi.
Yleisimmat toimet liittyvat vaikuttamiseen
sijoituskohteisiin, ihmisoikeusteemojen sisal-
lyttamiseen rahastojen politiikkoihin ja proses-
seihin seka henkiloston kouluttamiseen ihmis-
oikeuskysymyksista.
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Kiinteistorahastot

Kaikissa kiinteistdrahastoissa on toteutettu
toimia ihmisoikeusriskien kasittelemiseksi, ja
niiden kaytannot ovat samalla tasolla infra-
rahastojen kanssa. Yleisin toimintatapa
liittyy ihmisoikeuspolitiikkojen ja -prosessien
kayttéonottoon, joita valtaosa (77 %) rahas-
toista hyddyntaa.

Infrastruktuurirahastot

Kaikki infrarahastot ovat toteuttaneet toimia
ihmisoikeusriskien ehkaisemiseksi. Sijoitus-
kohteisiin vaikuttaminen on naissa rahastoissa
keskeisin ja laajimmin kaytetty toimintatapa, ja
sita sovelletaan kaikissa rahastoissa.

Private credit -rahastot

Valtaosassa (84 %) private credit -rahastoista on
toteutettu toimia ihmisoikeusriskien hallitsemi-
seksi. Yleisimmin toimet liittyvat ihmisoikeuksiin
liittyvien politiikkojen ja prosessien kayttoon-
ottoon. Eurooppalaisissa rahastoissa toteute-
taan muita alueita useammin useita erilaisia
toimenpiteita.
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