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Ansvar for placeringsverksamheten

Nyckeltal 2023

— 2
65,7 9 021

md EUR deltagande i bolagsstammor
placeringstillgangar 31.12.2022

a4
3,8

procent
placeringsavkastning for 10 ar
(realavkastning utan

29

procent
deltagande i bolagsstammor

kapitalvdgning)
4,8 127 003
procent givna roster pa bolagsstimmor

placeringsavkastning fran
fonderingens borjan ar 1988
(realavkastning utan
kapitalvagning)

Framtiden tryggs genom hdjning av
risknivan

Ansvarsfull placeringsverksamhet innebar i
Keva framfor allt att placeringarna skots pa
ett satt som tryggar en stabil betalningsniva

och pensionsféormanerna ocksa for kommande
generationer.

Fonderingen av pensionsmedlen inleddes i
Kevas medlemssamfunds pensionssystem
1988. Pensionsutgiften, dvs. beloppet av
pensioner som betalas ut, dversteg den
inkomst som fas i form av pensionsavgifter
2017. Sedan dess har en del av pensionsut-
gifterna varje ar finansierats med avkastning pa

Keva | Ansvarsfulla investeringar 2023

?j
X
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i placeringar i aktier och
foretagsobligationer

150

paverkansprojekt inom
miljétemat (E)

100

paverkansprojekt inom
samhallstemat (S)

367

paverkansprojekt kring
forvaltningssed (G)

N\

-55

procent

CO,-utslappet av energi-
anvdndningen i direkta
fastighetsinvesteringar jamfort
med 2018

A\

Ak

Placeringsdirektor Ari Huotari
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Kevas styrelse beslutade
att hoja risknivan i
placeringsportféljen.

placeringar. Placeringsintadkternas betydelse for
finansieringen av pensionerna kommer att 6ka
ytterligare i framtiden.

Av den nuvarande fondens cirka 66 miljarder
euro ar placeringsintakterna cirka 48 miljarder
euro.
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Med tanke pa en pensionsanstalts placerings-
verksamhet ar den storsta risken den sa kallade
langsiktiga underskottsrisken, dvs. risken for
att en tillracklig realavkastning inte uppnas.
Om denna risk forverkligas maste pensions-
avgifterna hdéjas. Vid den strategiska plane-
ringen av Kevas placeringsverksamhet har det
observerats att det i framtiden med placerings-
portféljens nuvarande riskniva ar utmanande
att uppna en tillracklig realavkastning som
tryggar en stabil betalningsniva.

Som svar pa denna utmaning beslutade

Kevas styrelse i juni 2023 att héja risknivan

i placeringsportfoljen. Malet ar en hogre
avkastning pa lang sikt. En hdjning av risknivan
okar den langsiktiga avkastningsforvantningen,
men avkastningen pa placeringstillgangar pa
kort sikt varierar mer an tidigare.
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Vi forbattrar ihardigt datakvaliteten

Bitradande direktor fér ansvarsfulla placeringar
Kirsi Keskitalo

Ar 2023 fortsatte placeringsverksamheten

i fraga om ansvarsfulla placeringar i
synnerhet utvecklingsarbetet i anslutning till
uppféljningen av kapitalférvaltarna och data.

Betydelsen av ESG-data fran det globala
natverket av kapitalforvaltare ar central i Kevas
placeringsverksamhet. Data har samlatsin i
Keva sedan 2012, och for ndrvarande samlas
data in via cirka 150 kapitalférvaltarteam for
tusentals innehav varje ar. Har ligger samtidigt
en utmaning for investeraren: hur man ska
tolka data om miljéansvar, socialt ansvar och
forvaltning pa ratt satt nar tillgdngen och
kvaliteten varierar beroende pa tillgangsslag,
kontinent, samhallets utvecklingsniva och
lagstiftning osv. Vi stravar efter att sakerstalla
datakvaliteten och dess tackning genom att
forbattra anskaffningen av den - till exempel
genom enkater - och tolkningen avdem genom
att utnyttja kapitalférvaltarnas kompetens i
lokala sardrag.
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Enligt Kirsi Keskitalo, bitradande direktor for
ansvarsfulla placeringar, féljs utvecklingen av
ansvarsfragor och indikatorer i ndra samarbete
med kapitalférvaltarna.

- Ar 2023 fornyade vi den arliga enkaten om
onoterade placeringar. Vid kapital-, infrastruktur-
och fastighetsplaceringar ar kapitalforvaltarens
agarandel i placeringsobjektet ofta betydande
och darfor accentueras mojligheterna att paver-
ka placeringsobjekten ocksa ur ansvarssyn-
vinkel, sager Kirsi Keskitalo.

Enligt Keskitalo fastes sarskild uppmarksamhet
vid detta i enkaten. I fjol utvecklades ocksa bland
annat uppfoljningen av internationella normer
och CO_-utslapp i onoterade placeringar.

- I dessa tillgangsslag ar tillgangen till och
kvaliteten pa data betydligt mer utmanande an
for noterade placeringsobjekt, sa tillgangen till
information kommer att byggas upp ytterligare.

Under de senaste aren har uppmarksamhet
fasts vid att ESG-data kan utnyttjas.

- I fjol startade vi ett projekt for att utveckla
dataprocesserna. Projektet syftar till att effek-
tivisera behandlingen av data fér ansvarsfulla
placeringar och den interna rapporteringen.

Enligt Keskitalo fortsatter det langsiktiga
utvecklingsarbetet under de kommande aren.

- Vi fortsatter att utveckla dataprocesserna och
uppféljningen. Ocksa nar det galler uppféljning-
en av kapitalférvaltare stravar vi efter att vidare-
utveckla verksamheten genom att effektivisera
datainsamlingen och rikta relevanta fragor till
varje tillgangsslag med beaktande av deras
sardrag. Uppféljningen av kapitalférvaltarnas
verksamhet i frdga om ansvarsfulla placeringar
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ar mycket viktig for oss och darfor utvecklar vi
den kontinuerligt, betonar Keskitalo.

- Klimatmatarna tillampas ocksa pa placeringar
i borsnoterade aktier och féretagslan. Vi foku-
serar sarskilt pa datakvaliteten och matarens
formaga att ge relevant information om risker-
na och méjligheterna med klimatférandringen.
Dessutom stravar vi fortfarande efter att 6ka
synligheten ocksa i utslappsberakningen for
onoterade placeringar, aven om det finns bety-
dande utmaningar i fraga om tillgangen till
och kvaliteten pa data i dessa tillgangsslag.
Matningen och offentliggdrandet av utslapp
fran placeringsobjekt 6kar dock hela tiden,
sager Kirsi Keskitalo.

I fjol fokuserade teamet som Keskitalo leder
ocksa pa att félja bland annat hur EU:s
direktiv om hallbarhetsrapportering (CSRD)
och standarden fér PCAF-klimatrapportering
framskrider samt temat biologisk mangfald.

Nyckeltal for paverkan 2023

Keva paverkar och bar ansvar for sitt portfolj-
innehav med olika metoder i olika tillgangs-
klasser. Keva och de externa kapitalférvaltarna
rostade i fjol pa cirka 9 000 bolagsstammor
om sammanlagt cirka 127 000 forslag. Enligt
en enkat till kapitalférvaltarna om aktie- och
ranteplaceringar pagick cirka 600 separata
paverkansprojekt som syftade till forandring.
Dessa har en viktig roll nar man i Kevas portfolj-
innehav stravar efter att skapa ett langsiktigt
varde bade med tanke pa avkastningen och
med tanke pa sakerheten.

Teamet for ansvarsfulla placeringar ansvarar
for processen for att utesluta kontroversiella
vapen. Vid utgangen av 2023 var 48 aktie-
placeringar och 61 féretagslaneplaceringar
uteslutna fran Kevas placeringsobjekt.
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Tolkningen av resultaten av klimat-
scenarioarbetet kraver noggrannhet

Direktoér for placeringsverksamhetens strategienhet
Tommi Moilanen

Kevas placeringstillgangar ar fordelade over
hela varlden och till foljd av detta bar Keva
risker och méjligheter i anslutning till sin expo-
nering for klimatférandringen. I principerna for
Kevas placeringsverksamhet konstateras det
att det ar majligt att klimatférandringen ar en
risk som en placerare inte kan skydda sig mot
ens genom att diversifiera eller salja enskilda
innehav.

For att bedéma och hantera klimatrisken
anvander Keva flera olika verksamhetssatt,

av vilka klimatscenarioanalysen ar en. Syftet

ar att oka forstaelsen for klimatférandringen
som fenomen och dess inverkan pa portféljens
avkastning och risker. Scenarioarbetet i

Keva leds av Tommi Moilanen, direktor for
placeringsverksamhetens strategienhet.

Stegvist framskridande

Arbetet med scenarier i frdga om klimattemat
inleddes 2021 nar man for en del av placerings-



tillgangarna genomforde en klimatscenario-
évning med en extern samarbetspartner.

- Under 2022 genomfoérdes for forsta gangen
en klimatscenariodvning som omfattade samt-
liga placeringstillgangar, och hésten 2023
upprepades évningen, sdger Tommi Moilanen.

I versionen av klimatscenariomodellen 2023
hade scenarierna utvidgats och i modelle-
ringen granskades fyra alternativa framtids-
utsikter. I modellen fanns olika alternativ dar
uppvarmningen stoppas till 1,5 grader och
varlden ar klimatneutral fran och med 2050 till
ett alternativ dar man fortsatter utan sarskilda
atgarder for att bekampa klimatférandringen
och klimatet varms upp med 4 grader.

I praktiken har den grundldggande modellen

i klimatmodelleringen utvidgats med tva
externa modeller, sdger Moilanen. Karnan i
utvidgningen ar en empirisk makroekonomisk
modell som beskriver hela ekonomiers verk-
samhet, energiproduktion och energifor-
brukning, internationell handel osv. Med

hjalp av modellen modelleras bade klimatfor-
andringarnas effekter pa produktiviteten (chro-
nic physical risk) och omstallningseffekterna av
olika politiska val och den tekniska utvecklingen.
(t.ex. hur priset pa utslappsratter paverkar
sattet att producera energi; transition risks).

Den andra utvidgningen ar en férsakrings-
teknisk modell som anvands for att modellera
effekterna av extrema vaderfenomen i en
penningmatbar form (acute physical risk).

Om den information som genereras av dessa
tva modeller kombineras med kanslighets-
informationen i grundmodellen (t.ex. hur ett
lands aktieintakter ar beroende av férandringar
i dess BNP-utveckling) fas som resultat klimat-
scenariots avkastningseffekter.
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Noggrannhet vid utnyttjande av resultaten

I slutet av 2023 togs Keva-specifika resultat i
bruk for andra gangen. Innan dessa anvands
direkt har projektet dock fortsatt - och
kommer att fortsatta - med en mer detaljerad
omarbetning av modellen. Resultaten ar i
princip mycket intuitiva, BNP- och avkastnings-
avvikelser per tillgangsklass fran basscenariot i
olika klimatscenarier.

Men bakom de till synes lattillgangliga resulta-
ten finns en mycket komplicerad modellerings-
process.

Moilanen beskriver resultaten i allmanhet
genom att konstatera att tillvdgagangssattet
ger en framtidsutsikt dar klimatférandringen
verkar ha en tydlig systemisk komponent som
inverkar negativt pa den ekonomiska tillvaxten
och dérmed pa avkastningen.

- De regionala skillnaderna och skillnaderna
mellan ndringsgrenarna ar dock stora. Bortsett
fran den komplexitet som ndmns ovan ar det
dessutom svart att dra direkta slutsatser om
placeringstillgdngarna pa grund av att det pa
manga stallen fortfarande rader oklarhet om
huruvida till exempel utfallet av den fysiska risk
som projiceras i ett visst omrade pa ratt satt
riktar sig till var portfélj, funderar han.

For narvarande ar beddomningen att om vi
battre vill utnyttja resultaten av klimatscenario-
modellen maste vi undersoka dem annu mer
ingdende an hittills.

Narmare information om genomfdrandet av
klimatscenariomodellen har forsta gangen
getts i rapporten Ansvarsfulla placeringar 2022,
S. 23-24.



Aktuella teman under ledning av
experter

Senior advisor, Anette Eriksson

Den klimatgrupp som funnits i Keva i nagra

ar samlar regelbundet olika experter pa
placeringsverksamhet - portféljférvaltning,
placeringsstrategi, energiteknik och ansvars-
fulla placeringar. Gruppen har till uppgift att
fordjupa forstaelsen for klimattemat med tanke
pa placeringar samt effektivisera det interna
larandet och sprida basta praxis pa omradet.

Under ledning av bitrddande direktér Anette
Eriksson ordnar gruppen bland annat diskus-
sionsmoten i Keva for att under ledning av
externa experter satta sig in i olika teman.
Teman for 2023 var elsystemet och ellagringen
samt de mineraler och material som energi-
omstallningen kraver.

- Under métet i april funderade vi bland annat
odver hur ambitiosa klimatmal, den accelererande
energiomstallningen och det elektrifierade
samhallet utmanar hela elsystemet. Temat fér
motet i november var de ravaror och den teknik
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som den grona omstallningen kraver samt
Kinas roll i anslutning till dessa, sager Anette
Eriksson.

Enligt Eriksson erbjuder energiomstallningen
nastan oandligt intressanta teman.

- Det ar bra att gruppen har en mangsidig
representation och darigenom framférs olika
synpunkter i diskussionen.

Genomférandet av gemensamma diskussions-
moten ar ofta ett langt projekt.

- Det har visat sig vara svarare att hitta talare
an teman for evenemanget, men det har
ocksa gett oss gladje: i Finland finns experter
i varldsklass som kan vara mycket mer kanda
utomlands an i Finland, sager Eriksson.

Arets tema &r olja och gas, som ger ett annu
bredare spektrum for diskussioner an under
tidigare ar. Valet av tema framskrider enligt en
bekant formel: vi bérjar med en gemensamt
Overenskommen avgransning och var och en
gar enligt sin egen specialkompetens och sitt
eget intresse djupare in i temat och lyfter fram
omstandigheter som de anser vara vasentliga
for andra i diskussionen. Det drojer inte lange
férran intressanta amnen och talare har utsetts
- diskussionsmotet under ledning av experter
har beretts med tanke pa deltagarna.

Noterade aktieplaceringar

Kevas program for noterade aktieplaceringar
genererar en brett utspridd exponering till
den globala aktiemarknaden. I slutet av 2023
uppgick portféljen till 26,2 miljarder euro och
bestod av totalt 48 placeringsstrategier och
nastan 7 000 aktier. En betydande del av port-
foljen forvaltas av externa kapitalférvaltare.



Aktiedgarna har ofta de basta mojligheterna
att paverka bolagets verksamhet. De viktigaste
satten att genomfdéra ansvarsfulla investeringar
ar att rosta vid bolagsstammor, att féra malin-
riktade diskussioner med féretagsledningen
samt att integrera ESG-analysen i placerings-
processen.

Direkta aktieplaceringar

Vi bedomer bolagens ansvarsfullhet enligt till-
gangliga branschberoende bedémningskrite-
rier och pa sa satt har ansvarsfulla placeringar
integrerats i placeringsprocessen. Som data-
kallor anvander vi bland annat forskningsrap-
porter producerade av ESG-serviceleverantdren
och vardepappersmaklarfirmor samt bolagens
egna rapporter och publikationer.

Ar 2023 traffade vi i slutet av aret 95 procent av
de foretag som fanns i portféljen. Ett foretag
togs med i portfoljen i slutet av aret. I ett annat
fall kunde ett mote inte ordnas. Vi traffar bada
foretagen under 2024. Dessutom deltog vi i
flera portféljbolags kapitalmarknadsdagar och
vi horde bolagets ledning inte bara i samband
med foretagens delarsresultat utan ocksa vid
flera seminarier.

Vid métena och i diskussioner med ledningen
tar vi ofta upp aven ESG-fragor. Foretagens
kdnnedom om ESG-fragornas betydelse for
placerarna har 6kat betydligt. Dessa fragor
beaktas redan i storre utstrackning i verksam-
heten och féretagen har kunskaper att rappor-
tera om dem.

Vi inledde omrdstningen 2020 gradvis i enlighet
med riktlinjerna for agarstyrningens principer.
Under 2023 rostade vi i 95 procent av bolags-
stdmmorna. Siffrorna ingar i de heltal som
presenteras senare i rapporten.
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Vi tillampar normbaserad screening bade pa
vara befintliga portféljbolag samt bolag vi
Overvager att investera i. Vi far automatiskt
information om alla de féretag som brutit mot
normerna i FN:s Global Compact. I direkta aktie-
placeringar upptacktes under 2023 inte nagra
forseelser mot Global Compact-normerna.

Samarbetet med kapitalférvaltare

Samarbetet med vara externa kapitalforvaltare
grundar sig pa langsiktigt partnerskap,
fortroende och transparens. Strategierna i
Kevas externa aktieportfdlj representerar olika
placeringsstilar och investerar pa olika mark-
nader, men for strategier som efterstravar
mervarde ar foretagsanalys som baserar sig pa
eget forskningsarbete och lang placeringstid
gemensamt.

De externa kapitalférvaltarna valjs ut genom
en noggrann process. Vi anser att det ar viktigt
att forvaltarna av den externa aktieportféljens
placeringsstrategier delar samma principer for
placeringar och ansvarsfulla placeringar som
Keva. Vi utnyttjar kapitalférvaltarnas lokala
kompetens i portfoljférvaltningen, men ocksa i
genomférandet av ansvarsfulla placeringar.

Den externa aktieportféljen inneholl 42 aktiva
strategier och fem passiva indexstrategier i
slutet av 2023. En del av de passiva strategierna
foljer ESG-index i Europa och pa tillvaxt-
marknaden. Vi diskuterar regelbundet med
kapitalforvaltarna, och ansvarsfragorna ar
naturligt integrerade i dessa diskussioner.

Ar 2023 hade vi éver 90 méten och samtal
med bade de som redan finns i portféljen

och eventuella nya kapitalforvaltare. Vi deltog
ocksa i en utbildning om klimatférandringar
som anordnades av en kapitalférvaltare och
Columbia University.



Bolagsstammornas geografiska fordelning

Osteuropa,
Mellandstern
och Afrika

487

Latinamerika
och Karibien

757

Nordamerika

2192
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Virostade i

73

lander

Vi rostade pa

9021

bolagsstammor

Bolagsstammor per vérldsdel och fordelning av givna réster

Varldsdel Antal bolagsstammor  Antal bolagsstam-
mor, deltagande
Afrika och Mellandstern 336 324
Europa 1821 1750
Nordamerika 2242 2237
Asien 3996 3972
Latinamerika och 754 738
Karibien
Alla 9149 9021

Asien, Japan Vi réstade for
och Oceanien
3 546 . 127003
P forslag
Deltagandegrad Antal forslag For Mot Qvriga*
% % % %
96 6423 78 14 9
96 45 237 84 15 1
100 27760 62 24 14
99 37552 81 18 1
98 10 031 72 26 2
99 127 003 77 18 4

* Kategorin omfattar de forslag pa bolagsstammor dar rosterna inte tydligt &r for eller emot.

Den rapporterade informationen om omrdstningar grundar sig pa information fran leverantorer av rostningstjanster och férvaringsinstitut. Om
omrostning vid bolagsstammor rdder en del osdkerhet. Vi samarbetar med tjansteleverantérerna for att forbéttra omrostningsprocessen och

sakerstlla att var rst registreras.

Nastan alla externa kapitalforvaltare som Keva
anlitar har utarbetat en policy for ansvarsfulla
investeringar pa foretagsniva. Dessutom finns
sarskilda principer for agarstyrningen (steward-
ship code) hos allt fler, narmare 80 procent av
kapitalforvaltarna. Mer an halften av kapital-
férvaltarna har ett dvergripande klimatférand-
ringsmal for organisationen; placeringsrisker

i anslutning till klimatférandringar hanteras i
allmanhet genom att de integreras i placerings-
processen.

I den externa aktieportfoljen foljer vi regel-
bundet upp implementering av internationella
normer.

Omrostning vid bolagsstammor

Keva och de externa kapitalférvaltarna rostade
globalt vid cirka 9 000 bolagsstammor 2023.
Detta motsvarar ett deltagande pa 99 procent.
Vid bolagsstammorna réstade vi om samman-
lagt 127 000 forslag: 77 procent for forslagen
och 18 procent emot. Omrdstning mot ett
forslag gallde oftast ersattningar, sarskilt i
Forenta staterna. Sa kallade "say on pay”, dvs.
radgivande omrostningar om ersattningar till
ledningen i efterhand, ar vanliga i Nordamerika,
och kapitalférvaltarna har ofta rostat emot
dessa forslag.



Den arliga enkaten och malinriktade
paverkansprojekt

Vid sidan av omrdstningen paverkar vi
placeringsobjekten genom diskussioner och
annan kontakt. Vara externa kapitalférvaltare
har en viktig roll i detta. Enligt en enkat till
kapitalforvaltarna var antalet mdlinriktade
paverkansfall under 2023 som syftade till
forandring 560 och de gallde nastan 400
malforetag.

Liksom aret innan var de viktigaste temana pa
portfoljniva fragor som galler bolagets styrelse,
allokering av kapital, ansvarsrapportering samt
vaxthusgasutslapp. Paverkan i anslutning till
god férvaltningssed (G) utgjorde storsta delen
av helheten, men andelen paverkansfall i
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anslutning till samhallet (S) 6kade jamfort med
aret innan.

Resultaten baserar sig pa Kevas enkat till
internt och externt forvaltade strategier som
ingick i Kevas portfolj i slutet av 2023. Talen
galler de fall av paverkan for vilka uppgiften har
rapporterats. Fokuset i enkaten ligger i synner-
het pa paverkansprojekt som har en forandring
som mal.

Aven om samma teman upprepas i flera port-
foljer och i olika geografiska omraden finns det
regionala skillnader i deras betydelse. I Europa
var det viktigaste paverkansmalet fragor som
gallde styrelsen, pa tillvaxtmarknader, i Forenta
staterna och i den globala hallbarhetsportféljen

Huvudtemana for paverkan i aktieplaceringar 2023

Forvaltningssed (G)

Styrelserelaterade fragor
Kapitalférvaltning
Ansvarsrapportering
Kompensation
Féretagskop och omstrukturering
Ovriga

Fall av paverkan totalt 406 st.

v;:

Miljo (E)

Utsldpp av vaxthusgaser

Ekologisk paverkan

Energihantering

Hantering av vatten och avfallsvatten

Luftkvalitet
Ovriga

\

Fall av paverkan totalt 201 st.

Samhalle (S)

Arbetspraxis

Kundernas vdlmaende
Datasékerhet

Kontroll av férsérjningskedjan

Ovriga

Fall av paverkan totalt 83 st.

Informationen baseras pa en enkatundersokning som Keva genomfért bland kapitalforvaltarna.
Siffrorna galler de fall av paverkan om vilka informationen i fraga har rapporterats.

Flera teman kan vara aktuella vid ett fall av paverkan.
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Direkta diskussioner
med féretag ar det
overlagset mest populara
paverkanssattet.

vaxthusgasutslapp, i Japan fragor som galler
allokering av kapital.

Paverkansfallen varade oftast mindre an ett ar,
men andelen fall som varat mellan ett och tre ar
6kade jamfort med aret innan. Direkta diskus-
sioner med malféretagen var det éverlagset
populdraste sattet att paverka, motparter var
oftast bolagets hdgsta ledning eller interna
experter, sdsom personal i ansvarsrelationer
eller investerarrelationer. Dessutom ar det inte
heller ovanligt med diskussioner med styrelse-
ledamoter.

En stor del av paverkansfallen pagar fortfa-
rande, vilket visar att paverkan ar ett langsiktigt
arbete. Knappt en tredjedel av fallen nddde

sitt mal, och endast en liten del gjorde det

CASE

Vér kapitalférvaltare, som
placerar i europeiska foretag,
traffade verkstéllande direk-
téren och ekonomidirektoren
for ett foretag inom skadedjurs-
bekdmpning for att diskutera
vilken betydelse ersdttningar
till personalen och arbetstill-

fredsstdllelse har for att uppna
féretagets mal. Bolaget hdller
pa att utvidga sin verksamhet
betydligt genom ett féretags-
forvdrv, och ett fungerande och
enhetligt ersdattningssystem

har enligt kapitalforvaltaren en
kritisk betydelse for att foretags-
forvdrvet ska lyckas. Bolaget har
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inte. Vanligen ligger det pa placeringsteamens
ansvar att paverka och rosta, men en del av
de storre kapitalforvaltarna har ocksa ett team
som har specialiserat sig pa detta.

Klimatféorandringen och koldioxidintensitet

Vi har forbundit oss att utveckla var egen
klimatanalys samt verktyg och matare for
modellering av klimatférandringarnas konse-
kvenser. Ungefar halften av Kevas alla aktie-
kapitalforvaltare rapporterar i enlighet med
TCFD-rekommendationerna (Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures). Nastan
halften av dem har ocksa satt upp klimatmal.
De indikatorer som hanfér sig till klimat-
forandringen anvands pa ett mangsidigt satt.

Som aktieportféljens matare av koldioxidav-
tryck anvander vi for narvarande portféljens
koldioxidintensitet viktad med dess marknads-
varden (WACI, dvs. Weighted Average Carbon
Intensity). I kalkylerna har man beaktat
utslappen fran foretagets egen verksamhet
och den energi som foretaget kopt, dvs. de

sa kallade Scope 1- och 2-utslappen. Mataren
stravar efter att beskriva portféljens exponering
for koldioxidintensiva placeringsobjekt med
uppgifterna fran féoregdende bokslutstidpunkt,

férbundit sig till en tillrdckligt
ldng férsoksperiod fér att
harmonisera ersdttningspolicyn.
Var kapitalforvaltare kommer
att folja hur detta lyckas och
utarbetar sin egen analys som
hen ska ldgga fram for féretaget.
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CASE

Kapitalférvaltaren fér vdr port-
félj fér hallbar utveckling inledde
2021 diskussioner med ett ameri-
kanskt bolag inom medicinteknik
om att sikta pa nollutsldpp. Efter
det har bolaget tagit konkreta
steg mot mdlet om nollutsldpp:

koldioxidneutralitet senast 2030
och att arbeta for att uppnd
nollutslépp.

Senast offentliggjorde bolaget
tydliga vetenskapligt baserade
madl for att minska utsldppen av
Scope 1 och 2 med 42 procent
och utsldppen av Scope 3 med

Keva | Ansvarsfulla investeringar 2023

52 procent jémfért med nivan
2021. I diskussionerna med
bolaget har det framkommit att
mdlen sannolikt kommer att nds
redan fore 2030. For ndrvarande
fokuserar kapitalférvaltaren i
sina paverkansstrdvanden pd
dtagandet om nollutslédpp.

det har férbundit sig att uppnd

men den beskriver inte utvecklingen i fram-
tiden. Man kan tanka sig att siffran grovt taget
mater den risk som utslappshandeln och annan
reglering vid en tidpunkt medfér for portféljen.

Under aren 2018-2023 minskade koldioxid-
intensiteten for alla vara noterade aktieplace-

ringar med 41 procent och var vid utgangen
av 2023 23 procent lagre an jamforelse-
indexet. Utvecklingen har under en sexarig
uppfoljningsperiod i hog grad paverkats

av strategiandringen for de direkta aktie-
placeringarna, vilket minskade portféljens
placeringar i resursintensiva industribranscher.

Utveckling av koldioxidintensiteten i Kevas noterade aktieplaceringar viktad med
portfoljvikterna 2018-2023 jamfort med jamforelseindex

250

200

150 \

100

2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Kevas noterade aktieplaceringar
B Jimforelseindex

tCO,/omsattning MUSD, scope 1+2

Under uppfdljningsperioden (2018-2023) sjonk koldioxidintensiteten
vagd med portféljvikterna for alla vara noterade aktieplaceringar
med 41 procent och vid utgdngen av 2023 var den 23 procent lagre an
jamforelseindexet.

Jamforelseindex: jamférelseindexet bestar av MSCI Europe IMI, MSCI
USA IMI, MSCI Emerging Markets IMI, MSCI Japan IMI och MSCI
ACWI IML

Berdkningsformeln for viktad koldioxidintensitet:
Utsldpp for placeringen i

Y. portfoljvikt for placeringen i * Omsattning for placeringen

Berdkningen av koldioxidmataren fér borsnoterade aktieplaceringar bygger
pa MSCI-data. Investeringstillgangar som &r foremal for berékningen

utgdr 26 215 miljoner euro, varav datatdckningen dr 97 procent. 81 procent
av uppgifterna dr uppgifter som foretagen sjdlva rapporterat. Utdver
investeringsobjektens direkta utsldpp dr det viktigt att beakta ocksa under-
leverantdrskedjornas och produkternas indirekta sé kallade Scope 3-utslapp,
men rapporteringen av dessa ar tills vidare forknippad med betydande
utmaningar. Keva foljer utvecklingen av Scope 3-data.
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CASE

Var kapitalférvaltare, som
placerar pa tillvéxtmarknader,
fortsatte sin diskussion med en
brasiliansk detaljhandelskedja
for kldader i enlighet med sin
paverkansplan fér att évervaka
foretagets framsteg mot de
uppstdllda mdlen. Efter interna
diskussioner beslutade bolaget
att folja kapitalférvaltarens
rekommendation att besvara

CDP:s enkdt om vattenanvénd-
ningen pé grund av vattenfér-
brukningens betydelse och den
hittills publicerade informatio-
nens begrdnsade omfattning.

Som en del av sin nya hdllbar-
hetsstrategi atog sig bolaget att
minska vattenforbrukningen fére
2030. Den genomférde ocksd en
undersokning av riskerna och
mojligheterna med vattenbrist,
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vilket har spelat en avgérande
roll vid genomférandet av
férbdttringsatgdrderna. Vid
drets andra méte informerade
bolaget ocksa kapitalférvaltaren
om sina planer pa att sétta upp
ett konkret mdl for att minska
vattenférbrukningen. Mdlet
kommer att publiceras i nédsta
héllbarhetsrapport och atgdr-
derna kommer ocksd att omfatta
leveranskedjan.

Dessutom har minskningen av portféljens
vagda koldioxidintensitet paverkat utvecklingen,
sarskilt inom sektorer med hoga utslapp.
Koldioxidintensiteten, som ar lagre an
jamforelseindexet for Kevas portfolj, har

under de senaste aren varit en foljd av bade
sektorallokeringen och valen av féretag inom
sektorerna.

Vid en granskning av utvecklingen for port-
féljens koldioxidintensitet dver tid, ar det bra
att beakta att forandringar i land- och sektor-
vikterna, marknadspriserna pa aktier och
omfattningen av féretagens utslappsrappor-
tering orsakar variationer mellan matnings-
tidpunkterna. Till exempel 2023 berodde
minskningen av koldioxidintensiteten inte sa
mycket pa att utslappen fran placeringsobjekten
minskade, utan pa att marknadsvardena for
bolagen inom den utslappssnala IT-sektorn
steg och a andra sidan pa att omsattningen
for bolagen inom de utslappssnala sektorerna
okade. Pa grund av dessa egenskaper bor
utvecklingen av portféljens koldioxidintensitet
foljas upp langsiktigt.

Vid matningen av klimatpaverkan stravar vi
efter att beakta beraknings- och rapporterings-
standarder, sasom TCFD och PCAF (Partnership
for Carbon Accounting Financials).

Rapporteringen av vaxthusgasutslapp varie-
rar i frekvens och kvalitet mellan féretagen.
Utslappsuppgifterna publiceras i allmanhet i
samband med foretagets arsberattelse i borjan
av foljande ar. Vid analys av utslappsuppgif-
terna for 2023 kommer de mest aktuella siff-
rorna fran foretagens arsberattelser for 2022
som publicerats under 2023 och 56 procent av
utslappen i denna kalkyl baserar sig pa dessa
uppgifter. I 41 procent av fallen baserar sig siff-
rorna dock pa foretagens utslappsuppgifter for
2021. Vid berakningen av koldioxidintensiteten
pa portféljniva kombineras dessutom foreta-
gens historiska utslappsuppgifter med place-
ringstillgangarna vid utgangen av 2023 och
detta kan for sin del inverka pa matvardena pa
portféljniva.
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Kapitalplaceringar

Kapitalplaceringar ar placeringar i onoterade
bolag. Avkastningen pa kapitalplaceringar
utvecklas till stor del som ett resultat av aktivt
agarskap. En kapitalplacerare ar ofta majoritets-
agare i malbolaget. Agarstyrningen &r sdledes
stark och utgor grunden for ett vardeskapande
agarskap. Foretaget kan utvecklas genom att
effektivisera affarsverksamheten, investera,
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rekrytera nyckelpersoner, genom féretagsfor-
varv och finansiella I6sningar. Utveckling av
ansvarsfragor ar en naturlig del av foretagets
utveckling och vardeskapande.

Vi gor i forsta hand placeringsataganden i
kapitalfonder som forvaltas av kapitalforval-
tare och som ar s.k. slutna fonder, dvs. place-
raren forbinder sig till dem i dratal. Kevas

CASE

Med i vdra kapitalplaceringar
finns ett féretaq frdn Osterrike
som verkar globalt och séker
lbsningar for att minska
koldioxidutslédppen genom
produktinnovationer och
utnyttiande av cirkuldr ekonomi.
Bolaget inser att dess brénsle-
flexibla och vitgasfirdiga
gasmotorer och kompressions-
I6sningar spelar en viktig roll
ndr det galler att erbjuda
energildésningar som kan

hjélpa kunderna att underldatta
overgdngen till en koldioxidsndl
ekonomi. Féretaget strévar efter
att utnyttja teknik, innovativ
design, analys och digitala
I6sningar fér att underldtta
overgadngen.

Bolagets mal dr att mer dn

90 procent av de material som
bolaget anvéinder ska dter-
anvdndas senast 2030. Fore-
taget integrerar i allt hogre
grad ESG-prioriteringarna i

sina krav och sina dtaganden
med materialleverantérer.

Sedan 2018 har bolaget haft
riktlinjer fér ansvarsfullhet

inom upphandling, vilket gor
det mdjligt for foretaget att
identifiera omrdden med hégre
risk och utféra djuplodande
inspektioner pa plats. Omrdden
med hégre risk identifieras med
hjélp av korruptionsindexet.

Alla direkta materialleveran-
térer som dr verksamma i ett
land med minst 50 podng ska
genomgd en grundlig inspek-
tion pd plats innan de pabérjar
sina leveranser. Denna sdrskilda
ESG-granskning ska genomféras
vart tredje ar och ska omfatta 75
fragor om féljande teman: miljo,
hdlsa och sékerhet, arbetskraft,
informationssékerhet och imma-
teriella rdttigheter.

Isina leverantdrskrav har
bolaget sedan 2019 ocksa
inkluderat FN:s Global Compacts
10 principer. Dessa principer

gdller ménskliga rdttigheter,
arbetsliv, miljé och bekamp-
ning av korruption. En potentiell
leverant6r maste forbinda sig till
detta genom ett avtal eller vara
medlem av FN:s Global Compact
for att bli leverantor fér fore-
taget. Foretaget tillhandahdller
ocksa utbildningsmaterial om
riktlinjer fér hallbarhet.

Bolaget har kontinuerligt utokat
forvaltningsmekanismerna for
hdllbarhetsfragor. Det inrdt-
tade en arbetsqrupp for cirkulér
ekonomi dédr medlemmarna var
chefer inom teknik, produkt-
utveckling och upphandling.
Bolaget sdkerstdller att hallbar-
hetsfragor beaktas i leverans-
kedjan genom att ordna méten
och hallbarhetsworkshoppar
med sitt underleverantérsnatverk
samt till exempel genom att
mdta avfallsproduktionen inom
varje steq i vdrdekedjan for att
minska avfallsmédngden.
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Utveckling av
hallbarhetsarenden

ar en naturlig del av
foretagets utveckling och
vardeskapande.

kapitalplaceringsportfolj ar diversifierad efter
placeringsstrategi, bransch, geografiskt omra-
de och ar. Vid utgangen av 2023 uppgick de
forvaltade tillgangarna till 10,1 miljarder euro.
Ar 2023 fanns det sammanlagt cirka 51 kapital-
forvaltare, och 6ver 60 procent av portfdljens
varde hade allokerats till 10 kapitalférvaltare via
flera placeringsstrategier. Portféljen innehaller
placeringar i drygt 1 500 bolag.
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Aktiefondernas placeringsrad (Limited Partners
Advisory Committee, LPAC) ar det viktigaste
sattet for investerare att paverka. Placerings-
raden bestar vanligen av fondernas storsta
investerare och sammantrader tva till fyra
ganger per ar. Via placeringsradet kan man
paverka utéver malbolaget ocksa kapital-
forvaltarens eget bolag och allmant taget
placeringens ansvarsfullhet.

Under 2023 hade Keva placeringsradsplatser

i 90 fonder. I de storsta fondplaceringarna

har Keva nastan utan undantag alltid en
placeringsradsplats. Under aret deltog vi pa
128 av placeringsradets sammantraden. Vid
sammantradena presenterade kapitalfor-
valtarna utvecklingsprojekt med anknytning
till ansvarsfullhet och hur ansvarsfullheten har
integrerats som en del av processen for place-
ringar och vardeskapande. Dessutom rappor-
terade kapitalférvaltarna om genomférda

och pagaende ansvarsfullhetsprojekt och om
resultaten av dem i portféljbolagen.

CASE

Ett nederlédndskt bolag dr ett
globalt féretag for distributions-
l6sningar fér specialkemikalier
och rdvaror som hjélper

sina kunder att 6verga till en
koldioxidsndl energiekonomi
med hjdlp av sina innovativa
produkter.

En av de lésningar som bolaget
producerar ér biobutanol som
framstdills av hdllbar biomassa
genom jdsning. Denna process
producerar biobutanol av hog

kvalitet som ger upp till 85
procent mindre koldioxidutslédpp
dn alternativa oljebaserade
kallor. Biobutanol kan anvéndas
for ytbeldggningar, lim och
blédck eller kan anvédndas som
l6sningsmedel och mellan-
produkter vid tillverkning av
kemiska produkter. Det kan
ocksa anvdndas for fram-
stallning av hégpresterande
biobrdnslen.

Bolaget tillhandahdller ocksa tva
andra lésningar: bioaceton och
bioetanol. De erbjuder miljé-

vanligare alternativ till produkter
som mdlarférger, ytbeldgg-
ningar, lim, bldck, kosmetika,
personvdrdsprodukter, hushdlls-
och industrirengéringsmedel,
ldkemedel, forskningskemikalier
och andra specialprodukter.

Bolagets biobaserade l6sningar,
som erbjuder sina kunder ett
mer hdllbart alternativ till
fossila ravaror med ett mycket
litet kolfotavtryck, kan fordndra
mdnga industriers beroende av
petrokemiska produkter.
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CASE

Ett fastighetsservicebolag
erbjuder fastigheter energi-
hanteringslésningar i Nord-
amerika. Eftersom fastigheterna
utgor cirka 35 procent av energi-
forbrukningen och véxthusgas-
utsldppen i Nordamerika* har
bolaget som en central aktor i
vdrdekedjan en unik méjlighet
att paverka en fordndring.

Bolagets tjdnst var ursprung-
ligen inriktad pa att effektivisera
betalningen av fastigheters
fakturor. For ett typiskt fastig-
hetsbolag kan hanteringen

av fakturor vara komplicerad
och krévande. Ett fastighets-

forvaltningsbolag kan inneha
400 fastigheter, var och en med
hundratals médtare, som i sin tur
har hundratals fakturor.

Ndr bolaget behandlade sina
kunders faktureringsuppgifter

i samband med energi- och
vattenforbrukning samt avfalls-
hantering, madrkte bolaget att
det hade en idealisk stdllning att
hjélpa sina kunder att hantera
sina nettonollmdl, vixthusgas-
utsldpp och andra mal. Bolaget
utvidgade sina tjdnster till
lésningar for hédllbar utveckling
och skaffade ESG-ldsningar for
informationshantering som
hjélper kunderna att hantera
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energiférbrukning, utsldpp

och kostnader. Med hjdlp av
bolagets tjdnster kan kunderna
gora analyser och rapportera
om resursférbrukningen, vilket
hjélper dem att fatta kunskaps-
baserade beslut for att framja
héllbarheten.

*Pd basis av klimatrelaterade
rapporter 2022 fran globala
grupper, inklusive bl.a. McKinsey,
S&P Global, Virldsekonomiskt
forum och FN:s Miljéprograms
Finansinitiativ.

Andra satt att paverka ar att traffa kapitalfor-
valtarna regelbundet. Vid dessa moten disku-
terades under 2023 nastan utan undantag olika
ESG-fragor, sdsom miljofragor, personalens
valbefinnande, diversitet och likabehandling
samt beaktande av dessa i kapitalférvaltarens
egen affarsverksamhet och i placerings-
objekten. Antalet moten med kapitalférvaltare
uppgick ifjol till cirka 70.

Kapitalforvaltarna for Kevas storsta kapital-
fonder svarade pa en enkat om ansvarsfullhet
som uppdaterades 2023 och som kartlade
kapitalforvaltarnas praxis for ansvarsfulla place-
ringar. Enligt enkatresultaten har alla kapital-

fonder som besvarade enkaten principer for
ansvarsfulla placeringar. Dessutom har mer
an 80 procent av vara kapitalférvaltare under-
tecknat PRI. Stérsta delen av fonderna mater
sina placeringars koldioxidutslapp och nastan
halften rapporterar om klimatrisker i enlighet
med TCFD.

Keva &r medlem i organisationen Institutional
Limited Partners Association (ILPA). ILPA ar

en internationell takorganisation for kapital-
fondinvesterare (Limited Partners) och den har
stort inflytande bland kapitalinvesterarna. ILPA
stravar efter att utveckla och framja processer,
en god forvaltningssed och transparens.
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Placeringar i fastighetsfonder

Kevas fastighetsportfélj ar diversifierad
geografiskt, tidsmassigt, per placeringsstil

och per fastighetstyp. Majoriteten av port-
féljens placeringsobjekt ligger utanfér Finland,
i huvudsak i Europa och USA. Portféljen var
varderad till cirka 1,3 miljarder euro i slutet av
2023. Totalt innehdller portféljen placeringar i
drygt 600 enskilda fastigheter.

Fastighetsfonderna i Kevas portfélj ager
nastan uteslutande hela fastighetsobjektet,
varvid kapitalforvaltarna kan paverka direkt
pa objekten. Inom ansvarsfullhet fokuserar
Kevas kapitalférvaltare i synnerhet pa fastig-
heternas energi- och vattenférbrukning samt
sakerhet, byggnadernas och byggprojektens
miljoklassificering (sasom BREEAM och LEED),
GRESB-rapportering pa fondniva och koldioxid-
avtrycket. Beaktande av ESG-perspektiven har
integrerats i placeringsanalysen.

Fastighetsfonderna ar oftast sa kallade slutna
fonder, det vill saga att investeraren i princip
forbinder sig till fonden i flera ar. Under
placeringstiden ar placeringsraden det vikti-
gaste sattet for investeraren att paverka.
Placeringsraden bestar vanligen av fondernas
storsta investerare och de sammantrader 2-4
ganger per ar. Via placeringsradet kan man
paverka forutom fastighetsobjektet, dven
kapitalforvaltarens eget bolag och allmant
placeringens ansvarsfullhet.

Forra aret hade Keva en plats i placerings-
radet i 35 fonder och deltog vid cirka 60
placeringsradssammantraden. Vid sidan av
placeringsraden traffar Keva kapitalforvaltarna
regelbundet och under dessa sammantraden
diskuteras aven ansvarsfullhetsteman. Under
2023 holls 50 sammantraden.
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Beaktandet av ESG-
perspektiven har integrerats
i investeringsanalysen.

Kevas kapitalforvaltare av fastighetsfonder
besvarade ansvarsfullhetsenkaten, som
uppdaterades 2022 och med vilken vi kartlade
kapitalférvaltarnas praxis for ansvarsfullhet.
Enligt enkatresultaten har Kevas samtliga
fastighetsfonder principer fér ansvarsfulla
placeringar. Utdver detta har mer an 90 procent
av vara kapitalférvaltare undertecknat FN:s
principer for ansvarsfulla placeringar (PRI).
Nastan alla fonder mater sina investeringars
koldioxidutslapp och nastan halften rapporterar
klimatrisker i enlighet med TCFD.

Keva ar medlem i INREV (europeisk samman-
slutning for onoterade fastighetsfonder).

INREV fungerar som ett gemensamt forum for
fondinvesterare och stravar efter att utveckla
branschens verksamhetssatt och standarder
mangsidigt, bland annat med tanke pa ansvars-
fullhet.

Placeringar i infrastruktur

Med infrastruktur avses med tanke pa samhal-
lets funktion traditionellt viktiga objekt,

till exempel energidistribution och energi-
produktion, trafikinfrastruktur, social infra-
struktur samt digital infrastruktur. Infrastruktur
har en central roll i samhallets omstallning i en
mer koldioxidneutral riktning.

Viinvesterar i infrastruktur i huvudsak via
fonder, men dven genom att gora direkta
placeringar i onoterade infrastrukturobjekt.
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CASE

Bolaget dr Storbritanniens
storsta bolag som producerar
energi fran avfall. Bolaget
omvandlar resterande dter-
vinningsbart avfall fran bostads-
och industrikallor till vdrme och
delvis till férnybar primdérkraft

i det brittiska elndtet. Bolaget
har en drlig avfallshanterings-
kapacitet pd éver 2,3 miljoner
ton och en sammanlagd
elproduktionskapacitet pa

247 MW, vilket dr tillrdckligt
for att téicka behoven hos 6ver
500 000 brittiska hushdll.

Bolagets verksamhet sparar
arligen sammanlagt cirka

500 000 ton CO.e utsldpp inom
den brittiska avfallshanterings-
och elproduktionssektorn
(motsvarar 1,4 procent av
utsldppen inom avfallssektorn).

Utsldppsminskningen uppgdr
till 280 kg CO.e fér varje ton
behandlat avfall jimfért med att
avfallet férs till en avstjélpnings-
plats.

Bolagets drliga koldioxidut-
sldpp uppgdr till cirka 1 miljon
ton COse, frimst pa grund av
utsldppen fran det avfall som
forbranns. Fram till 2033 har
bolaget som mal att behandla
dessa utsldpp fran sina egna
verksamheter med hjélp av
avskilining och lagring av
koldioxid och att i framtiden
eventuellt bli koldioxidnegativ.

Det dr viktigt for bolaget att
dess affdrsverksamhet inte
skadar miljon och att bolaget
har latit géra biodiversitets-
beddémningar pd alla sina
verksamhetsstéllen. Dessa
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beddémningar bekriftade att

det finns vardefulla ekosystem
och strukturer pad och omkring
foretagets verksamhetsstéllen
som féretaget maste skydda.

De planer for férbdttring av
ekologi och biologisk mangfald
som utarbetats pd grundval av
utvirderingen omfattar foljande:

«  Arliga bedémningar av
livsmiljéns tillstand utférda
av oberoende ekologer

* Dagliga kontroller av
livsmiljéns tillstand

«  Externa bullerévervaknings-
enkdter i anldggningarnas
omgivning

«  Serviceavtal med land-
skapsvardsféretag for att
sdkerstdlla hanteringen av
markanvédndningen.

Beaktande av ESG-perspektiven har integrerats
i placeringsanalysen bade i de direkta place-
ringarna och i fondernas placeringar. Portféljen
ar under uppbyggnad. Bolaget stravar efter att
diversifiera infrastrukturportféljen geografiskt,
tidsmassigt, efter placeringstyp och enligt infra-
struktursektorer.

De medel som investerades i infrastruktur
uppgick vid utgangen av 2023 till sammanlagt
1,9 miljarder euro. Portféljen omfattar investe-
ringar i 110 foretag.

Infrastrukturfonderna ar alltid sa kallade
slutna fonder, vilket innebar att investeraren

i princip forbinder sig till fonden i flera ar.
Under placeringstiden ar placeringsraden det
viktigaste sattet for investeraren att paverka.
Placeringsraden bestar vanligen av fondernas
stdrsta investerare och de sammantrader 2-4
ganger per ar. Via placeringsradet kan man
paverka forutom fastighetsobjektet, dven
kapitalforvaltaren och allmant placeringens
ansvarsfullhet. Férra aret hade vi en plats

i placeringsradet i 11 fonder och vi deltog

vid 22 av placeringsradens sammantraden.
Vid sidan av placeringsraden, traffade Keva
kapitalforvaltare flera gdnger under aret och i
diskussionerna lyfte man fram ansvarsfullhets-
perspektivet.
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Enligt enkaten om ansvarsfullhet, som Keva
genomfdrde 2023, har Kevas samtliga infra-
strukturfonder principer for ansvarsfulla
placeringar. Dessutom har en stor del av vara
kapitalforvaltare undertecknat FN:s principer
for ansvarsfulla placeringar (PRI).

Enligt enkatsvaren mater alla fonder sina inves-
teringars koldioxidutslapp och rapporterar
ocksa klimatrisker i enlighet med TCFD.

Foretagslan

Beloppet av den direkta foretagslaneportfoljen
uppgick ifjol till 2,8 miljarder euro. Placering-
arna ar diversifierade pa foretag och finans-
institut som emitterat Ian pa den europeiska
marknaden. Lanens kreditvardigheter ligger i
huvudsak i investment grade-klassen 1ag risk.
Vid utgangen av 2023 omfattade portféljen
placeringar hos cirka 100 emittenter.

ESG-perspektivet ar integrerat i samtliga
placeringsbeslut. Vi bedémer bolagens ansvars-
fullhet som en del av de branschberoende
beddmningskriterierna. Som datakallor
anvander vi bland annat forskningsrapporter
producerade av ESG-serviceleverantoren och
vardepappersmaklarfirmor, bolagens egna
rapporter och andra publikationer. Vid evene-
mang och i material riktade till investerare finns
nastan alltid ett ESG-avsnitt och vi diskuterar
utan undantag alltid med bolagsledningen om
ansvarsfullhet vid vara sammantraden. Vi traf-
far bolag vanligen i samband med emissioner
av 1an. En del bolag tréffar investerare aktivt
ocksa utanfor ldaneemissionerna for att halla
investerarna uppdaterade om bolaget med
tanke pa eventuella kommande emissioner.
Under aret traffade vi cirka 70 bolag.

Sa kallade green bonds, det vill sdga gréna
obligationer har under de senaste aren blivit
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allt vanligare pa marknaden for foretagslan.

Ett externt klassificeringsinstitut har definierat
anvandningsobjekten for finansiering som har
skaffats med grona lan for att sakerstalla miljo-
vanligheten. Gréna lan utgor redan en betydan-
de del av marknaden och ar darfor en viktig del
av Kevas direkta foretagslaneportfolj.

Aven andelen sd kallade social bonds, det

vill sdga sociala obligationer har 6kat pa
marknaden. I sociala obligationer allokeras
finansieringen till objekt som ur samhallets
perspektiv stoder en hallbar utveckling. Vi
investerar dock inte i gréna obligationer eller
sociala obligationer, om inte bolaget totalt
sett uppfyller vara placeringskrav. Emittenter
av gréna lan, likval som emittenter av sociala
obligationer, gar igenom samma screening
gallande placeringskriterier som alla andra
bolag. I slutet av 2023 fanns for bolagens och
finansinstitutens del grona och sociala obliga-
tioner till ett varde om 450 miljoner euro.



Det kravs att kapital-
forvaltarna féljer samma
investeringsprinciper som
Keva.

Vi tilldmpar normbaserad screening bade pa
befintliga portféljbolag och bolag som ska
inkluderas i portféljen. Vi far automatiskt
information om alla de bolag som brutit mot
normerna i FN:s Global Compact. Inom direkta
foretagslaneplaceringar upptacktes under 2023
inga forseelser mot Global Compact-normerna.
Den dvertradelse av normerna som 2022
observerades i portféljen har konstaterats vara
utredd under 2023. Man beslutade dock att
avyttra investeringen ur portféljen under 2023.

Externa foretagslaneplaceringar

Den externa andelen av Kevas foretagslane-
portfélj fokuserar pa skuldebrev fran foretag
med lagre kreditvardighet. Portfoljen forvaltas
helt av externa kapitalforvaltare. Kapital-
forvaltarna valjs genom en omsorgsfull process
och de foérutsatts ha samma investerings-
principer som Keva. Samarbetet baserar sig

pa langsiktigt partnerskap, fortroende och
transparens.

Totalt skottes foretagslan med lagre kredit-
vardighet i slutet av 2023 av 17 externa kapital-
forvaltare, via 19 olika investeringsprodukter.
De forvaltade tillgdngarna uppgick sammanlagt
till cirka 6 miljarder euro. Portféljen innehdll

1an till omkring 1 200 olika féretag. Portfoljen
fokuserar framfor allt pa europeiska och ameri-
kanska foretag, fastan deras inkomstfléden ofta
har globala kallor. En liten del av portféljen ar
placerad i foretagslan i tillvaxtlander.
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Som finansiar av skuldinstrument sker kapital-
forvaltarnas inflytande pa portféljféretag pa
andra satt an genom rostning. Inflytande
forutsatter inte alltid storlek som investerare,
utan havstangseffekten kan aven vara relativ
eller situationsspecifik. Detta kan vara fallet
till exempel i situationer dar ett féretag ar
utsatt for ekonomisk stress eller i féretag som
ar mindre och darmed foremal for mindre
uppmarksamhet fran marknaden.

[ Kevas externa foretagslaneportfélj har man
redan i flera ar foljt upp de malinriktade paver-
kansprocesser som externa kapitalforvaltare
har inlett i portféljféretagen. Regelbunden
uppféljning kartlagger bakgrundsorsaker, mal,
satt, varaktighet och framgang i paverkans-
arbetet. Uppfdljningen utvecklades under
2023 sa att den ocksa omfattade den pdverkan
som riktades mot foretag som slutligen inte
valdes ut till portfdljen. Dessutom togs det i
uppféljningen som en ny observation fram

var paverkan pa skuldebrevets livscykel sker;
vid tidpunkten for beviljande av finansiering,
lanetiden eller vid lanetidens slut, da storsta
delen av foretagen i allmanhet ansdker om
refinansiering.

Under aret pagick 57 malinriktade paverkans-
processer. Rutinmassigt inhamtande av infor-
mation och féretagsanalys i samband med

den dagliga portféljférvaltningen ingar inte i
dessa siffror. Storsta delen av paverkan skedde
under dret direkt, utan mellanhander eller
andra investerare. Paverkan ledde under aret
till bade forséaljning, 6kning och bibehallande av
positioner.

Under de 6vre temana betonades vaxthus-
gasutslapp (miljo), manskliga rattigheter
(socialt ansvar) och allokering av kapital (god
forvaltningssed). Kvantitativt sett styrdes
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mest paverkansarbete under aret till god
forvaltningssed och inom den uppnaddes ocksa
den relativt sett basta framgangsprocenten.

En del av pdverkansprocesserna ar inte
noggrant avgransade, utan till exempel kombi-
nationen av miljdansvar och affarsmodellens
resiliens syntes i flera fall under aret. Da ar
paverkansprocesserna kopplade till forand-
ringar pa affarsverksamhetens strategiska niva,
sa att foretaget forblir konkurrenskraftigt i den
grona omstallningen eller éver huvud taget
behaller sitt tillstand att bedriva verksamhet i
en foranderlig reglering.

Sadana paverkansexempel under aret var t.ex.
att ett avfallshanteringsforetag omvandlade sin
verksamhet fran att enbart atervinna till att bli
en aktor som av avfall producerar energi, att
ett energibolag utvidgade sin verksamhet till
att omfatta avskiljning och lagring av koldioxid
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(CCS) samt att en affarsbank inriktade sin
affarsmodell pa hallbar finansiering.

Utdver uppféljningen av paverkansprocesserna
foljs genomforandet av internationella normer
upp regelbundet i portfdljen.

Direkta fastighetsplaceringar

Kevas direkta fastighetsplaceringar bildas av
direkta placeringar i inhemska fastigheter och
fastighetsaktier samt av placeringar i nordiska
joint ventures.

Marknadsvardet for direkta fastighetsplacering-
ar uppgick i slutet av 2023 till cirka 3,4 miljarder
euro. Kevas direkta fastighetsplaceringar
bestod av cirka 130 objekt, vars uthyrningsbara
yta vid utgangen av 2023 uppgick till cirka

917 000 m? Fastigheterna ar i huvudsak belag-
na i huvudstadsomradet och tillvaxtcentra i
Finland. Till sitt varde fordelas fastighetspla-

CASE

I foretagsparken i Kulma-
Sarvis i Hatanpdd i Tammerfors
gjordes en av de stérsta miljo-
investeringarna i Kevas bestand
av placeringsfastigheter 2023.

I projektet byggdes pad fastig-
heten ett geoenergifilt for
sdsongslagring av spillvdrme
och utnyttjande av jordvarme.
Dessutom utékades och forbditt-
rades virmedtervinningen i
fastigheten, fldktar fornyades
och ett automatiseringssystem
som méjliggér energieffektiv

styrning uppdaterades.

Genom atgdrderna efterstrévas
en energibesparing pa éver 90
procent i férbrukningen av fjérr-
vdrme, vilket for sin del minskar
véxthusgasutsldppen fran
uppvérmningen och pd sa sdtt
framjar uppnéendet av klimat-
madlen for Tammerfors stads och
Kevas fastighetsplaceringar.

Keva utnyttjar energihushdllning
for att folja upp och utveckla
energieffektiviteten: dar
ansvarar en utomstdende expert
for fastighetens energihantering

pa ett 6vergripande séitt. Genom
att aktivt 6vervaka fastigheterna
kan man vilja de bdsta atgdr-
derna for att upprdtthdlla och
férbdttra deras energieffektivitet.

Energi- och vattenférbrukningen
i ndstan alla fastigheter som dgs
av Keva foljs upp i realtid, varvid
avvikelser snabbt kan upptdckas
och korrigeras. Storsta delen

av lokalfastigheterna omfattas
av fidrrévervakning med
husautomation, vilket gor det
mdjligt att reglera fastigheters
energiforbrukning enligt behov.
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ceringarna i kommersiella fastigheter (39 %),
kontor (25 %), bostader (22 %), hotell (9 %) och
ovriga objekt (5 %).

Kevas utgangspunkt da det galler ansvars-
fulla fastighetsplaceringar ar att forutom de
ekonomiska kriterierna aven observera fragor
med anknytning till miljo- och samhallsansvar i
objekten for fastighetsplaceringarna.

I miljdansvaret ar karnan en minimering av
klimatférandringen som orsakas av fastighe-
ternas energiférbrukning: Energiférbrukningen
hos Kevas direkta fastighetsplaceringar orsa-
kade annu 2018 en tvatusendel av hela Finlands
utslapp av vaxthusgaser. Malet ar att halvera
dessa koldioxidutslapp fran fastigheters energi-
anvandning foére 2025 och att nollstalla dem
fore 2030. Koldioxidneutralitetsmalet genom-
fors i enlighet med innehallet i forbindelsen
Green Building Council (GBC) Net Zero Carbon
Buildings Commitment, som undertecknades
2020.

Koldioxidneutralitetsmalet for energifor-
brukningen kraver en stor mangd praktiska
atgarder. Atgardsprogrammets tre huvudmal ar:

+ en forbattring av fastigheternas energi-
effektivitet med 20 procent fore 2030

+ en 6kning av den egna fastighetsspecifika
energiproduktionen till en andel om 10
procent av fastigheternas totala férbrukning
fére 2030

« aktiva atgarder gallande laga koldioxidutslapp
for externt kdpt energi.

Under 2023 genomfdérdes cirka 40 enskilda
atgarder for effektivisering av energi-
anvandningen eller produktion av fornybar
energi, genom vilka kalkylerade men genom
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matningar verifierade energibesparingar pa
6ver 2,2 procent uppnaddes. Storsta delen

av energisparandet 2023 uppnaddes genom
system som producerar och atervinner férny-
bar energi: det fardigstalldes 6 varmepump-
system och 3 solkraftverk. Deras sammanlagda
andel av energisparatgarderna 2023 (4 600
MWh/ar) var éver 75 procent. Genom tradi-
tionella hushallstekniska energisparatgarder
(ca 30 st.) uppnaddes de aterstaende energi-
besparingarna, dvs. ca 1 000 MWh/ar.

Fastigheternas energieffektivitet har forbattrats
2019-2023 genom aktiva atgarder med over

15 600 MWh/ar, dvs. med nastan 8 procent.

Den egna fastighetsspecifika energiproduktio-
nens andel av slutférbrukningen dkar till 2,4
procent. Annu krévs atgarder for att nd delma-
len for 2025 (en energibesparing pa 12 procent
och en egen produktion av fornybar energi pa
4 procent), men de investeringar som kravs for
dem &r redan kanda och planerade.



Energieffektivitetsatgarderna syntes ocksa i den

energiforbrukning som verifierats genom en
uppfoljning av forbrukningen. Totalt minskade
den vaderkorrigerade energiférbrukningen
avsevart i Kevas fastighetsbestand, med 13
procent, jdmfort med aret innan. Eftersom
aktiva energisparatgarder identifierades for 2,2
procentenheter aterspeglar den stora minsk-
ningen av energiférbrukningen ocksa andra
forandringar. Keva deltog i kampanjen Snappet
svalare i sitt fastighetsbestand vintern 2022-
2023 och detta har en betydande inverkan.

Effekterna av andringarna i styrsatten och
inomhustemperaturen kan inte beraknas till
fullo och inkluderas i férteckningen 6éver aktiva
(och permanenta) energisparatgarder. Detta
ar en viktig forklaring till den beraknade och
uppmatta energibesparingen. En annan stor
forklarande faktor hanfor sig ocksa till energi-
krisvintern 2022-2023. Enskilda hyresgaster
med hog elférbrukning évergick till egen
elanskaffning. Forbrukningen av denna slags
elenergi (ca 4 procentenheter) flyttades bort
fran Kevas rapportering. Vattenférbrukningen
i jdmfoérbara objekt minskade bara nagot, med
mindre an 1 procent, och aterspeglade beteen-
deférandringar efter coronatiderna, dvs. ater-
gang till kontoren.

De uppmatta férandringarna i energi- och
vattenférbrukningen 2023 speglar i mycket stor
utstrackning de aktiva férandringarna i energi-
anvandningen, energisparatgarderna inom
kampanjen Snappet svalare och férandringarna
i enskilda hyresgasters elanskaffning.

Overvakningen av koldioxidutsldppen fran
fastighetsinvesteringar baserar sig alltid pa den
uppmatta, inte vaderkorrigerade energifor-
brukningen, i enlighet med internationella
rapporteringsanvisningar. De jamfdrbara
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koldioxidutslappen fran energianvandningen i
placeringsfastigheter minskade med 8 procent
jamfort med aret innan.

De specifika utslapp som féljdes upp fortsatte
att minska i enlighet med malen (figur). De
specifika utslappen (kgCO,e/m?) minskade i
lokalportfdljen och steg i bostadsportféljen.
Bostadsobjekten lider av den 6kade utslapps-
intensiteten inom fjarrvarmeproduktionen.
Aven om anvéndningen av fjarrvarme mins-

Utveckling av energianvandningen och
CO,-utslappen i direkta fastighetsplaceringar
2018-2023. Matten uppges som specifika tal

i proportion till placeringsfastigheternas
vaningsyta
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kade kraftigt, ledde 6kningen av de specifika
utslappen fran produktionen av fjarrvarme

i Finland (till foljd av energikrisen) till stérre
totala utslapp i anvandningen av varmeenergi.
I fraga om lokalerna minskade utslappen ocksa
i absoluta tal, delvis eftersom det var lattare
att genomfoéra energisparatgarder enligt
kampanjen Snappet svalare genom styrning av
ventilationen och férhallandena i lokalerna. Vi
fortsatter att minska upphandlingsmangderna
av fjarrvarme genom investeringar i varme-
pumpar, och utnyttjar till 100 procent férnybar
elenergi.

Koldioxidutslappen har redan minskat med
6ver 55 procent jamfort med boérjan av vart
miljoprogram, dvs. jamfoért med referensaret
2018. Bakom de betydande nedskarningarna

i koldioxidutslappen ligger utdéver de ovan
specificerade energibesparings- och fastighets-
specifika energiproduktionsatgarderna sarskilt
anskaffningen av férnybar elenergi.

Placeringar i hedgefonder

Med hedgefondplaceringar stravar man i
forsta hand efter spridningsnytta och absolut
avkastning som ar oberoende av marknaden.
[ fonderna utnyttjas instrument for olika till-
gangsklasser samt derivat. Mojligheterna

for hedgefonder att i praktiken paverka
malbolagen bestams efter tillgangsklassen for
tillgangarna, till exempel kan man betraffande
noterade aktieplaceringar rosta vid bolags-
stamman. Det kortvariga placeringsinnehavet
kan dock i vissa fonder begransa majligheterna
att paverka objektet.

Kevas hedgefondportfdlj ar diversifierad mellan
olika placeringsslag och geografiskt. Under
2023 skottes tillgangarna av 19 kapitalfor-
valtare via 35 fonder. Portféljens forvaltade
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tillgangar uppgick vid utgangen av 2023 till
sammanlagt 4,5 miljarder euro. Vi utnyttjar den
klassificering av hedgefonder som ett externt,
opartiskt analysbolag har gett. Klassificeringen
beaktar dven ESG-fragor. Enligt den ansvars-
enkat som Keva genomférde 2023 har nastan
alla Kevas hedgefonder principer for ansvarsfull
placering. Dessutom har éver 70 procent av
vara kapitalforvaltare undertecknat FN:s princi-
per for ansvarsfulla placeringar (PRI).

Vi stravar efter att framja ansvarsfullhet inom
hedgefonder. Den viktigaste formen av paver-
kan ar att traffa kapitalforvaltarna regelbundet
samt att delta i placeringsraden, som erbjuder
en effektiv kanal for att paverka kapitalfor-
valtarens verksamhet, inklusive ansvarsfull-
hetsfragor. Forra aret hade Keva 22 platser i
placeringsraden och vi deltog vid cirka 34 av
placeringsradens sammantraden.

Keva ar medlem i Standards Board for Alterna-
tive Investments (SBAI). SBAI fokuserar bland
annat pa framjande av en god forvaltningssed
samt pa transparens och processer. SBAI
erbjuder dven en bra kanal till diskussioner
med andra investerare. Kevas kapitalforvaltare
for hedgefonder ar vanligen medlemmar i
SBAI och agerar i enlighet med dess regler och
rekommendationer.

Paverkan genom samarbete

Medlemskapen i olika placeringsnatverk
erbjuder Keva information om ansvarsfulla
placeringar. Dessutom effektiveras paverkans-
arbetet som framjar ansvarsfullhet i bolag och
stater nar den genomfdérs i samarbete med
andra investerare. Malen har bland annat
omfattat att 6ka transparensen, forebygga
klimatférandringen och framja ett langsiktigt
tankande mellan investerare och bolag.
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cbp

CDP ar en global, icke-vinstdrivande organisa-
tion som fokuserar pa rapportering av globala
miljodata och som pa investerarnas vagnar
begar information fran bolagen om konsekven-
serna av deras affarsverksamhet pa klimatfor-
andringen, rent vatten och skogsbruk. CDP:s
rapporteringsplattform erbjuder investerare
jamférbara miljédata, som bolagen sjalva har
rapporterat. Rapportering om miljoeffekter
framjar bade bolagens egen uppfattning om
affarsverksamhetens risker och méjligheter
samt, framfor allt, investerarnas uppfattning
om bolagen. Under 2023 rapporterade fler an
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23 000 bolag sin miljopaverkan till CDP, vilka
representerade ungefar 66 procent av varldens
aktiemarknad. Keva har varit undertecknare av
CDP sedan 2006 (klimat 2006, vatten 2011 och
skogar 2014) och utnyttjar CDP:s information
vid beddmning av placeringsobjektens ansvars-
fullhet. Av bolagen i Kevas aktieportfdlj rappor-
terade 77 procent sin miljopaverkan till CDP
under 2023, och motsvarande siffra for bolagen
i foretagslaneportfoljen var 31 procent.

CDP Non-Disclosure Campaign 2023
Under 2023 deltog Keva, precis som tidigare
ar, i CDP:s paverkningsprojekt Non-Disclosure.

Antalet malbolag i kampanjen CDP Non-Disclosure fortsatte jamnt att stiga
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* 10 procent fler investerare och 8 procent fler malbolag deltog jamfért med 2022.
+ Avde 1590 bolag som fick en begdran om rapportering, borjade 317 rapportera till CDP (221 klimatférandring, 58 skog och 66 vatten).
* Bolagen rapporterade 2,2 ganger mer sannolikt till CDP &n utan investerarnas rapporteringsbegaran, for skogarnas del var rapporteringen

mer dn 6,8 ganger sd sannolik.
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https://www.cdp.net/en
https://www.cdp.net/en/investor/engage-with-companies/non-disclosure-campaign

Malet med projektet ar att fa allt fler bolag att
rapportera sin miljopaverkan till CDP.

Under 2023 medverkade totalt 288 investerare

i projektet och vardet pa placeringstillgangarna
som de representerar uppgick till totalt 29 000
miljarder amerikanska dollar. Antalet bolag som
man bad rapportera uppgick till totalt 1 590.

I ar kunde de som undertecknade paverkans-
projektet inte valja malbolag som deltog i
rapporteringsbegadranden. Keva deltog saledes
i kampanjen i sin helhet. Bade foretag i Kevas
portfélj och utanfor den deltog.

Climate Action 100+

Keva fortsatte som undertecknare av projektet
Climate Action 100+. Under 2023 medverkade
totalt 700 investerare i projektet och vardet pa
placeringstillgdngarna som de representerar
uppgick till totalt 68 000 miljarder amerikanska
dollar. Man riktade sig till 170 féretag runtom i
varlden. De spelar en betydande roll med tanke
pa Paris klimatavtal. I bérjan av kampanjen
hade endast fem bolag ett nollutslappsmal for
2050, nu har 77 procent av malbolagen redan
satt upp detta som mal.

Den kampanj som ursprungligen planerades
for en femarsperiod fick en fortsattning nar
man i juni offentliggjorde den andra fasen fram
till 2030. I den andra fasen ar malet att fore-
tagen ska implementera sina 6vergangsplaner
for att forebygga klimatférandringen.

Linitiativet jamférs malbolagens klimatmal med
indikatorn Net Zero Company Benchmark, som
uppdaterades under aret. Sma andringar gjor-
des ocksa i forteckningen éver malbolag for att
de viktigaste utslappskallorna ska vara féremal
for paverkan. En ny nettonollstandard offentlig-
gjordes for olje-, gas- och gruvsektorerna.
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IIGCC

IIGCC ar Europas storsta placeringssamfund
som fokuserar pa bekdmpning av klimatfor-
andringen och dess mal ar bland annat att
langsiktigt utveckla riskhantering, verksamhets-
principer och placeringspraxis i anslutning till
bekdmpningen av klimatférandringen. IIGCC:s
dver 400 placeringsmedlemmars sammanrak-
nade placeringstillgangar uppgar till mer an
65 000 miljarder euro. Som medlem i IIGCC
stravar Keva efter att paverka foretag och
lagstiftare for att uppna klimatmalen.

Paverkan inom branschen och
medlemskap

FN-stoédda principerna for ansvarsfulla
placeringar, PRI

* undertecknare sedan 2008. Kevas repre-
sentant har sedan 2018 medverkat i PRI:s
RAAC-rapporteringsarbetsgrupp (Reporting &
Assessment Advisory Committee).

Finlands forum for ansvarsfulla placeringar,
Finsif

+ stiftande medlem. Keva ar representerad i
stipendiearbetsgruppen.

Green Building Council Finland, GBC

* medlem sedan 2014. Keva har representation
bade i kommittéer och expertgrupper for ett
klimatneutralt byggande och anvandning av
byggnader, och i kommunikationsnatverkets
expertgrupp.

ILPA (Institutional Limited Partners Association)

* medlem sedan 2008.
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https://www.climateaction100.org/
https://www.iigcc.org/
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
https://www.finsif.fi/
https://www.finsif.fi/
https://figbc.fi/
https://ilpa.org/

INREV (European Association for Investors in
Non-Listed Real Estate Vehicles)

* medlem sedan 2004.

SBai, (Standards Board for Alternative
Investments)

* medlem sedan 2017.
Offentliga ataganden gallande

ansvarsfullheten fér Kevas
placeringsverksamhet

FN:s principer for ansvarsfulla placeringar, PRI

Fastighetsbranschens avtal om energi-
effektivitet 2017-2025

Klimatengagemanget Klimatpartnerna for
Helsingfors stads och naringslivs samarbets-

natverk

World Green Building Councils (GBC)
engagemang Net Zero Carbon Buildings

RAKLI:s Green homes-verksamhet

Styrdokument fér Kevas placeringar

Investeringsprinciper
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Ledning av ansvarsfulla placeringar inom
Keva

Beslut om riktlinjen for Kevas langsiktiga
placeringar fattas av styrelsen. Riktlinjen fast-
staller centrala styrdokument, principerna for
placeringar och principerna for ansvarsfulla
placeringar.

Utvecklingen av strategierna och processerna
for ansvarsfulla placeringar rapporteras tva
ganger per ar till styrelsen.

Den praktiska utvecklingen av ansvarsfulla
placeringar inom Keva styrs av styrgruppen for
ansvarsfulla placeringar. Till styrgruppen hoér en
representant fran samtliga enheter inom Kevas
placeringsverksamhet. Bitradande direktoren
fér ansvarsfulla placeringar fungerar som styr-
gruppens sammankallare.

Gruppen lamnar utvecklingsforslag till enheter
och placeringsdirektéren, sprider information
internt och skoter Kevas arliga PRI-rapportering
samt bereder och stéller fragor med anknytning
till ansvarsfulla placeringar till placerings-
direktoren for beslutsfattande.

Principer for ansvarsfulla investeringar

Ansvarsfull Principer for Principerna fér
placering dgarstyrning placeringsverksamhet
enligt for att paverka

férmogenhetsslag

klimatforandringen


https://www.inrev.org/
https://www.inrev.org/
https://www.sbai.org/
https://www.sbai.org/
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