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Vastuu sijoitustoiminnasta

Avainluvut 2023

— 2 c
65,7 9 021 617

mrd EUR osallistuttua tavoitteellista vaikuttamis-
sijoitusomaisuus 31.12.2023 yhtiékokousta projektia osake- ja

\/;7‘ yrityslainasijoituksissa
3,8 99 150

prosenttia prosentin ympadristoteemaan (E)

10 vuoden sijoitustuotto osallistumisaste liittyvad vaikuttamisprojektia
(reaalituotto ilman pddoma- yhtidkokouksiin

painotusta)

4,8 127 003 100

prosenttia annettua danta yhteiskuntaan (S)
sijoitustuotto rahastoinnin yhtiokokouksissa liittyvad vaikuttamisprojektia
alusta v. 1988

(reaalituotto ilman pddoma-

painotusta)

367

hallintotapaan (G)
liittyvda vaikuttamisprojektia

Riskitason nostolla turvataan tulevaa

Vastuullinen sijoitustoiminta tarkoittaa Kevassa
ennen kaikkea sijoitusten hoitamista tavalla,
joka turvaa vakaan maksutason ja elake-
etuudet myds tuleville sukupolville.

Elakevarojen rahastointi aloitettiin Kevan jasen-
yhteisdjen eldkejarjestelmassa vuonna 1988.
Eldakemeno eli ulos maksettavien elakkeiden
maara ylitti eldkemaksuina saatavan tulon
vuonna 2017. Siita lahtien osa eldkemenosta
on joka vuosi rahoitettu sijoitusten tuotoilla.
Sijoitustuottojen merkitys eldkkeiden rahoituk-
sessa kasvaa tulevaisuudessa entisestaan.

Sijoitusjohtaja Ari Huotari

-55

prosenttia

suorien kiinteistosijoitusten
energiankdyton CO,-padstot
vuoteen 2018 verrattuna
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Kevan hallitus paatti
nostaa sijoitussalkun
riskitasoa.

Nykyrahaston noin 66 miljardista eurosta
sijoitustuottoja on noin 48 miljardia.

Elakelaitoksen sijoitustoiminnan nakokulmasta
keskeisin riski on ns. pitkan aikavalin alijgama-

Vastuullisen sijoittamisen kehitys Kevassa

2012

Vuosikysely
ulkoistettujen
osake- ja korko-
sijoitusten
varainhoitajill
aloitetaan

Kiinteistéalan
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riski eli riski siita, ettei riittavaa reaalituottoa
saavuteta. Mikali tama riski toteutuu, joudutaan
elakemaksuja nostamaan. Kevan sijoitustoimin-
nan strategisessa suunnittelussa on havaittu,
etta sijoitussalkun nykyisella riskitasolla on
tulevaisuudessa haastavaa saavuttaa riittavaa,
vakaan maksutason turvaavaa reaalituottoa.

Vastauksena tdhan haasteeseen Kevan hallitus
paatti kesakuussa 2023 nostaa sijoitussalkun
riskitasoa. Silla tavoitellaan korkeampaa pitkan
aikavalin tuottoa. Riskitason nosto kasvattaa
pitkan aikavalin tuotto-odotusta, mutta sijoitus-
varallisuuden tuotto lyhyella aikavalilla vaihte-
lee aiempaa enemman.

Sijoittamisen
periaatteet

Sijoitustoiminnan
periaatteet

Vastuullisen
sijoittamisen
periaatteet

Vastuullinen
sijoittaminen
omaisuuslajeittain

Climat¥
Action 1@

Omistajaohjauksen Vuosikysely

Omistajaohjauksen

ilmastonmuutoksee
n vaikuttamisessa

4
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Sinnikkaasti datan laatua parantaen

Vastuullisen sijoittamisen apulaisjohtaja
Kirsi Keskitalo

Vuonna 2023 sijoitustoiminnossa jatkettiin
vastuullisen sijoittamisen osalta erityisesti
varainhoitajien seurantaan seka dataan liittyvaa
kehitystyota.

Globaalilta varainhoitajaverkostolta saatavan
ESG-datan merkitys on Kevan sijoitustoiminnas-
sa keskeista. Dataa on keratty Kevassa vuodesta
2012 lahtien, ja talla hetkella sita kertyy noin
150 varainhoitajatiimin kautta tuhansien omis-
tusten osalta joka vuosi. Tassa piilee samalla
sijoittajan haaste: miten tulkita ymparisto- ja
sosiaalisen vastuuseen seka hallintoon liittyvaa
dataa oikein, kun sen saatavuus ja laatu vaih-
televat omaisuuslajista, maanosasta, yhteis-
kunnan kehitystasosta, lainsdadanndsta jne.
rilppuen. Me pyrimme varmistamaan datan
laatua ja kattavuutta parantamalla sen hankin-
taa - esimerkiksi kyselyilla - ja tulkintaa hyodyn-
tamalla varainhoitajien osaamista paikallisissa
erityispiirteissa.
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Vastuullisen sijoittamisen apulaisjohtajan Kirsi
Keskitalon mukaan vastuullisuuden teemojen
ja mittareiden kehittymista seurataan tiiviissa
yhteistydssa varainhoitajien kanssa.

- Vuonna 2023 uudistimme listaamattomien
sijoitusten vuosikyselyn. Padoma-, infra- ja
kiinteistosijoituksissa varainhoitajan omistus-
osuus sijoituskohteessa on monesti merkitta-
va ja siksi mahdollisuudet vaikuttaa sijoitus-
kohteisiin myos vastuullisuusnakdkulmista
korostuu, toteaa Kirsi Keskitalo.

Tahan kiinnitettiin Keskitalon mukaan erityista
huomiota kyselyssa. Samoin mm. kansain-
valisten normien ja CO,-paastojen seurantaa
listaamattomissa sijoituksissa kehitettiin viime
vuonna.

- Naissa omaisuuslajeissa datan saatavuus

ja laatu ovat merkittavasti listattuja sijoitus-
kohteita haastavampaa, joten tiedonsaantia
tullaan rakentamaan edelleen.

ESG-datan hyodynnettavyyteen on kiinnitetty
viime vuosina huomiota.

- Kaynnistimme viime vuonna dataprosessien
kehittdmisen projektin, jonka tavoitteena on
tehostaa vastuullisen sijoittamisen datan kasit-
telya ja sisaista raportointia.

Pitkajanteinen kehitystyod jatkuu Keskitalon
mukaan tulevina vuosina edelleen.

- Jatkamme dataprosessien ja seurannan
kehittamista. Myds varainhoitajien seurannan
osalta pyrimme edelleen kehittamaan toimintaa
tehostamalla datankeruuta ja kohdistamaan
relevantteja kysymyksia kullekin omaisuus-
lajille niiden erityispiirteet huomioiden. Varain-
hoitajien toiminnan seuraaminen vastuullisen



sijoittamisen osalta on meille erittdin tarkeaa ja
siksi kehitamme sita jatkuvasti, Keskitalo koros-
taa.

- Ilmastomittareiden soveltaminen listatuissa
osake- ja yrityslainasijoituksissa jatkuu myés.
Keskitamme erityistd huomiota datan laatuun ja
mittarin kykyyn kertoa relevanttia informaatiota
ilmastonmuutoksen riskeista ja mahdollisuuk-
sista. Lisaksi pyrimme edelleen rakentamaan
parempaa nakyvyytta myos listaamattomien
sijoitusten paastdlaskentaan, vaikka naissa
omaisuuslajeissa onkin merkittavia datan saata-
vuuteen ja laatuun liittyvia haasteita. Sijoitus-
kohteiden paastdjen mittaus ja julkistaminen
on toki koko ajan lisaantymassa, Kirsi Keskitalo
toteaa.

Viime vuonna Keskitalon vetama tiimi keskit-
tyi seuraamaan my6s mm. EU:n kestavyys-
raportointidirektiivin (CSRD) ja PCAF-ilmasto-
raportointistandardin etenemista seka
biodiversiteetti-teemaa.

Vaikuttamisen avainlukuja 2023

Keva vaikuttaa ja kantaa vastuuta salkku-
omistuksistaan eri menetelmin eri omaisuus-
luokissa. Keva ja ulkoiset varainhoitajat aanesti-
vat viime vuonna noin 9 000 yhtidkokouksessa
yhteensa noin 127 000 ehdotuksesta. Osake- ja
korkosijoituksissa varainhoitajille tehdyn kyse-
lyn perusteella menossa oli lahes 800 erillista,
muutokseen tahtaavaa vaikuttamisprojektia.
Na&illa on tarkea rooli, kun Kevan salkkuomistuk-
sissa tahdataan pitkan aikavalin arvonluontiin
seka tuoton etta varmuuden nakodkulmasta.

Vastuullisen sijoittamisen tiimi vastaa kiistan-
alaisten aseiden poissulkuprosessista. Vuoden
2023 lopussa Kevan sijoituskohteista oli pois-
suljettuna 48 osakesijoitusta ja 61 yrityslaina-
sijoitusta.
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Ilmastoskenaariotydskentelyn
tulosten tulkinta vaatii tarkkuutta

Sijoitustoiminnon strategiayksikon johtaja
Tommi Moilanen

Kevan sijoitusomaisuus on jakautunut ympari
maailman ja taman seurauksena Keva kantaa
ilmastonmuutokseen liittyen altistumansa
mukaisia riskeja ja mahdollisuuksia. Kevan
sijoitustoiminnan periaatteissa ilmaston-
muutokseen vaikuttamisessa todetaan olevan
mahdollista, etta ilmastonmuutos on riski, jolta
sijoittaja ei voi suojautua edes hajauttamalla tai
myymalla yksittaisia omistuksia.

IImastoriskin arvioimiseksi ja riskin hallitsemi-
seksi Kevassa kaytetaan useita eri toiminta-
tapoja, joista ilmastoskenaarioanalyysi on yksi.
Sen tavoitteena on lisatd ymmarrysta ilmaston-
muutoksesta ilmidna seka sen vaikutuksesta
sijoitussalkun tuottoihin ja riskeihin. Skenaario-
tyoskentelya Kevassa johtaa sijoitusstrategia-
yksikdn johtaja Tommi Moilanen.

Etenemista vaiheittain

Skenaarioty6skentely ilmastoteeman osalta
kdynnistyi vuonna 2021, kun osalle sijoitus-



omaisuutta toteutettiin ulkoisen yhteistyo-
kumppanin kanssa ilmastoskenaarioharjoitus.

- Vuoden 2022 aikana vietiin ensimmaisen
kerran lapi ilmastoskenaarioharjoitus koko
sijoitusomaisuuden tasolla ja syksylla 2023
tama harjoitus toistettiin, Tommi Moilanen
kertoo.

IiImastoskenaariomallin vuoden 2023 versiossa
skenaarioita oli laajennettu ja mallinnuksessa
kaytiin lapi nelja vaihtoehtoista tulevaisuutta.
Ne liikkuvat vaihtoehdosta, jossa lampenemi-
nen saadaan pysaytettya 1.5 asteeseen ja maail-
ma on hiilineutraali vuodesta 2050 eteenpain
vaihtoehtoon, jossa jatketaan ilman erityisia
toimenpiteitd ilmastonmuutoksen torjumiseksi
ja ilmasto lampenee 4 astetta.

Kaytanndssa ilmastomallinnuksessa perus-
mallia on Moilasen mukaan laajennettu kahdel-
la ulkoisella mallilla. Laajennuksen ytimessa on
empiirinen makrotalousmalli, jossa kuvataan
koko talouksien toimintaa, energiantuotantoa
ja -kulutusta, kansainvalista kauppaa jne. Sen
avulla mallinnetaan seka ilmastonmuutosten
tuottavuusvaikutukset (chronic physical risk)
etta erilaisten politiikkavalintojen ja teknologi-
sen kehityksen transitiovaikutukset (esim.
paastooikeuksien hinnan vaikutukset energian
tuotantotapoihin; transition risks).

Toinen laajennus on puolestaan vakuutus-
tekninen malli, jonka avulla mallinnetaan saan
aari-ilmididen vaikutukset rahassa mitattavas-
sa muodossa (acute physical risk). Kun naiden
kahden mallin tuottama informaatio yhdiste-
taan perusmallinnoksen sisaltaman herkkyys-
informaation kanssa (esim. kuinka tietyn maan
osaketuotot riippuvat sen BKT-kehityksen
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muutoksista), saadaan tuloksena ulos ilmasto-
skenaarion tuottovaikutukset.

Tarkkana tulosten hyédyntamisessa

Vuoden 2023 lopulla saatiin kaytt66n toisen
kerran Keva-spesifit tulokset. Ennen naiden
suoraa kayttoéa projektia on kuitenkin yha
jatkettu - ja jatketaan - mallin yksityis-
kohtaisemmalla perkaamisella. Tulokset ovat
periaatteessa muodoltaan hyvin intuitiivisia,
bkt- ja tuottopoikkeamia omaisuusluokittain
perusuralta eri ilmastoskenaarioissa.

Naenndisen helposti ldhestyttavien tulosten
takaa 16ytyy kuitenkin hyvin monimutkainen
mallinnusprosessi.

Moilanen luonnehtii tuloksia yleisesti toteamal-
la, etta [ahestymistapa tuottaa tuleman, jossa
ilmastonmuutoksella vaikuttaisi olevan selkeasti
systeeminen, talouskasvuun ja siten tuottoihin
negatiivisesti vaikuttava komponentti.

- Alueelliset ja toimialojen valiset erot ovat
kuitenkin suuria. Lisaksi suoranaisten sijoitus-
varallisuutta koskevien johtopaatosten tekoa
hankaloittaa ylla mainitun kompleksisuuden
lisaksi se, ettd monin paikoin on vield epa-
selvyytta siita, kohdentuuko vaikkapa jollekin
alueelle projisoitu fyysisen riskin toteuma oikein
salkkuumme, han pohtii.

Talla hetkella arvio onkin se, etta voidakseen
hyddyntaa ilmastoskenaariomallin tuloksia
tarkemmin, on niita tutkittava viela tahan
mennessa tehtya yksityiskohtaisemmin.

Ilmastoskenaariomallinnuksen toteutuksesta
ensimmaisen kerran on kerrottu tarkemmin
Vastuullinen sijoittaminen 2022 -raportissa,
s. 23-24.
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Ajankohtaisia teemoja
asiantuntijoiden johdolla

Apulaisjohtaja Anette Eriksson

Kevassa jo muutaman vuoden ajan toiminut
ilmastoryhma kokoaa sijoitustoiminnon eri
asiantuntijoita - salkunhoidosta, sijoitus-
strategiasta, energiatekniikasta ja vastuulli-
sesta sijoittamisesta - sdanndllisesti yhteen.
Ryhman tehtavana on syventaa ymmarrysta
ilmastoteemasta sijoittamisen nakoékulmasta
seka tehostaa sisaista oppimista ja jakaa alan
parhaita kdytanteita.

Apulaisjohtaja Anette Erikssonin johdolla ryhma
muun muassa toteuttaa Kevassa keskustelu-
tilaisuuksia, joissa ulkopuolisten asiantunti-
joiden johdolla perehdytaan eri teemoihin.
Vuoden 2023 teemoina olivat sahkdjarjestelma
ja -varastointi seka energiamurroksen tarvitse-
mat mineraalit ja materiaalit.

- Huhtikuun tilaisuudessa pohdimme mm.

miten kunnianhimoiset ilmastotavoitteet, kiihty-
va energiamurros seka sahkoistyva yhteiskunta
haastavat koko sahkdjarjestelmaa. Marraskuun
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tilaisuuden teemana puolestaan olivat vihrean
siirtyman edellyttamat raaka-aineet ja tekno-
logiat seka Kiinan rooli naihin liittyen, Anette
Eriksson kertoo.

Energiamurros tarjoaa Erikssonin mukaan lahes
madarattomasti kiinnostavia teemoja.

- On hyvag, ettd ryhmassa on monipuolinen
edustus ja sita kautta eri nakokulmia keskuste-
lussa mukana.

Yhteisten keskustelutilaisuuksien toteuttaminen
on usein pitka projekti.

- Tilaisuuden aihetta haastavammaksi on
osoittautunut puhujien etsiminen, mutta siina
olemme saaneet myds ilahtua: Suomesta
|6ytyy maailman huippuosaajia, joiden nimet
saatetaan tuntea maailmalla paljon kotimaata
paremmin, Eriksson toteaa.

Taman vuoden teemana ovat 6ljy ja kaasu, jotka
tarjoavat viela aiempiakin vuosia laajemmman
spektrin aiheita keskustelutilaisuuksiin. Valinta
etenee tuttua kaavaa: lahdetaan yhdessa sovi-
tulla rajauksella liikkeelle ja jokainen etenee
oman erityisosaamisensa ja -kiinnostuksensa
mukaan syvemmalle teemaan nostaen muille
olennaiseksi arvioimiaan seikkoja keskusteluun.
Ennen pitkaa valmiina ovatkin kiinnostavat
aiheet ja puhujat - keskustelutilaisuus asian-
tuntijoiden johdolla on valmisteltu osallistujia
ajatellen.

Listatut osakesijoitukset

Kevan listatut osakesijoitukset tuottaa laajasti
hajautetun altistuman globaaliin osakemarkki-
naan. Vuoden 2023 lopussa salkku oli kooltaan
26,2 miljardia euroa, koostuen yhteensa 48
sijoitusstrategiasta ja lahes 7 000 osakkeesta.



Merkittavaa osaa salkusta hoitavat ulkoiset
varainhoitajat. Osakkeenomistajalla on usein
parhaimmat mahdollisuudet vaikuttaa yhtion
toimintaan. Tarkeimmat vastuullisen sijoitta-
misen toteutustavat ovat aanestaminen yhtio-
kokouksissa, tavoitteelliset keskustelut yritys-
johdon kanssa seka sijoitusprosessiin integroitu
ESG-analyysi.

Suorat osakesijoitukset

Arvioimme yhtididen vastuullisuutta muiden
toimialasta riippuvien arviointikriteerien osana
seka tavoin ja nain vastuullinen sijoittaminen
on integroitu sijoitusprosessiin. Tiedon lahtei-
na kaytdamme mm. ESG-palveluntarjoajan ja
arvopaperivalitysyritysten tuottamia tutkimus-
raportteja, yhtididen omia raportteja ja julkai-
suja.

Vuonna 2023 tapasimme vuoden lopussa
salkussa olleista yrityksista 95 prosenttia. Yksi
yhtio tuli salkkuun vuoden lopussa. Toisessa

ei tapaamista saatu jarjestymaan. Molemmat
tavataan vuoden 2024 aikana. Osallistuimme
lisaksi usean salkkuyhtiéon paaomamarkkina-
paiville ja yhtidon johtoa kuunneltiin paitsi yhtioi-
den osavuositulosten yhteydessa, myos useam-
massa seminaarissa.

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

Aloitimme aanestamisen vuonna 2020 omistaja-
ohjauksen periaatteiden linjauksen mukaan
asteittain. Vuonna 2023 aanestimme 95 prosen-
tissa yhtiokokouksia. Luvut sisaltyvat raportissa
myo6hemmin esitettaviin kokonaislukuihin.
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Sovellamme normipohjaista seulontaa seka
salkussa oleviin yhtidihin etta salkkuun tuleviin
yhtiéihin. Saamme automaattisesti tiedon
kaikista niista yrityksista, joiden osalta on 16yty-
nyt YK:n Global Compact -normeihin liittyvia
rikkomuksia. Suorissa osakesijoituksissa ei ole
vuoden 2023 aikana havaittu Global Compact
-normirikkomuksia.

Yhteistyo varainhoitajien kanssa

Yhteisty6 ulkopuolisten varainhoitajien kanssa
perustuu pitkdjanteiseen kumppanuuteen, luot-
tamukseen ja lapinakyvyyteen. Kevan ulkoiste-
tun osakesalkun strategiat edustavat erilaisia
sijoitustyyleja ja sijoittavat eri markkinoille,
mutta lisdarvoa tavoitteleville strategioille
yhteista on omaan tutkimustyohon ja pitkaan
aikahorisonttiin perustuva analyysi.

Ulkopuoliset varainhoitajat valitaan huolellisen
prosessin avulla. Pidamme tarkeana, etta
ulkoistetun osakesalkun sijoitusstrategioiden
hoitajat jakavat Kevan kanssa samat sijoitta-
misen ja vastuullisen sijoittamisen periaatteet.
Hyédynnamme varainhoitajien paikallisosaa-
mista salkunhoidossa, mutta myods vastuullisen
sijoittamisen toteuttamisessa.

Ulkoistettu osakesalkku sisalsi vuoden 2023
lopussa 42 aktiivista strategiaa ja viisi passiivista
indeksistrategiaa. Osa passiivisista strategioista
seuraa ESG-indekseja Euroopassa ja kehittyvilla
markkinoilla. Keskustelemme varainhoitajien
kanssa saanndllisesti, ja vastuullisuusasiat
nivoutuvat luontevasti osaksi naita keskustelu-
ja. Vuonna 2023 tapaamisia ja puheluita oli yli
90, niin salkussa jo olevien kuin mahdollisten
uusien varainhoitajien kanssa. Osallistuimme
my0s eraan varainhoitajan ja Columbian yliopis-
ton jarjestamaan ilmastonmuutosaiheiseen
koulutukseen.
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Yhtiokokoukset maantieteellisen sijainnin mukaan

Eurooppa

1734

Adnestimme

73

maassa

Adnestimme

9021

yhtiokokouksessa

:nzzjr?llska ;LAarggrai'lI?I;g ?2 ItaLéiE rlljil;(ljt%pjga' Agsia, Japgni /;r;r;glr;]nrrnn:
Karibia Afrikka ja Oseania
2192 757 487 3846 127 003
ehdotukseen
Yhtiokokoukset maanosittain ja annettujen danten jakaumat
Maanosa Yhtiokokousten Osallistutut Osallistumisaste Ehdotusten Puolesta Vastaan Muut*
lukumédra yhtiokokoukset % lukumaara % % %
Afrikka ja Lahi-Ita 336 324 9 6423 78 14 9
Eurooppa 1821 1750 96 45237 84 15 1
Pohjois-Amerikka 2242 2237 100 27760 62 24 14
Aasia 3996 3972 99 37552 81 18 1
Latinalainen Amerikka 754 738 98 10 031 72 26 2
ja Karibia
Kaikki 9149 9021 99 127 003 77 18 4

* Kategoria sisdltda yhtidkokousten ehdotukset, joissa ddnet eivdt ole selvdsti puolesta tai vastaan.

Raportoidut tiedot danestidmisestd perustuvat danestyspalvelun tarjoajilta ja sailyttdjayhteiséiltd saatuihin tietoihin. Adnten lipimenoon
yhtiékokouksissa liittyy jonkin verran epdvarmuutta. Tydskentelemme palveluntarjoajien kanssa parantaaksemme ddnestysprosessia ja

varmistaaksemme, ettd ddnemme rekisterdidaan.

Lahes kaikki Kevan kayttamat ulkoiset varain-
hoitajat ovat laatineet yritystason vastuullisen
sijoittamisen politiikan. Taman lisaksi erityi-
set omistajaohjauksen periaatteet (steward-
ship code) |6ytyvat yha useammalta, Iahes 80
prosentilta varainhoitajista. Yli puolella varain-
hoitajista on organisaation kattava ilmaston-
muutokseen liittyva tavoite; ilmastonmuutok-
seen liittyvia sijoitusriskeja puolestaan hallitaan
yleisimmin integroimalla ne osaksi sijoitus-
prosessia.

Seuraamme ulkoistetussa osakesalkussa
kansainvalisten normien toteutumista saannol-
lisin valiajoin.

Aanestiaminen yhtiokokouksissa

Keva ja ulkoiset varainhoitajat danestivat vuon-
na 2023 noin 9 000 yhtiokokouksessa globaalis-
ti. Tdma vastaa 99 prosentin osallistumisastetta.
Yhtiokokouksissa aanestimme yhteensa noin
127 000 ehdotuksesta: ehdotuksen puolesta 77
prosentissa ja vastaan 18 prosentissa aanes-
tyksista. Ehdotusta vastaan danestaminen liittyi
yleisimmin palkitsemiseen, erityisesti Yhdys-
valloissa. Niin sanotut 'say on pay’ eli neuvoa
antavat aanestykset koskien johdon palkitse-
mista jalkikateen tarkasteltuna ovat Pohjois-
Amerikassa yleisia, ja varainhoitajat aanestivat
usein naita ehdotuksia vastaan.



Vuosikysely ja tavoitteelliset
vaikuttamisprojektit

Aédnestamisen lisaksi vaikutamme sijoitus-
kohteisiin keskustelujen ja muun yhteyden-
pidon avulla, missa ulkoiset varainhoitajamme
ovat tarkedssa roolissa. Varainhoitajille toteute-
tun kyselyn mukaan vuonna 2023 tavoitteellisia,
muutokseen tahtaavia vaikuttamistapauksia

oli 560 ja ne kohdistuivat Iahes 400 kohde-
yritykseen.

Edellisvuotiseen tapaan tarkeimpina teemoina
koko salkun tasolla esiin nousivat yhtién halli-
tukseen liittyvat kysymykset, padoman allokoin-
ti, vastuullisuusraportointi seka kasvihuone-
kaasupaastot. Hyvaan hallintotapaan (G) liittyva
vaikuttaminen muodosti suurimman osan koko-
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naisuudesta, mutta yhteiskuntaan (S) liittyvien
vaikuttamistapauksien osuus kokonaisuudesta
nousi edelliseen vuoteen verrattuna.

Tulokset perustuvat Kevan toteuttamaan kysely-
tutkimukseen sisdisesti ja ulkoisesti hoidetuille
strategioille, jotka olivat Kevan salkussa vuoden
2023 lopussa. Luvut koskevat niita vaikuttamis-
tapauksia, joista kyseinen tieto on raportoitu.
Painopiste kyselyssa on erityisesti muutokseen
tahtaavissa vaikuttamisprojekteissa.

Vaikka samat teemat toistuvat useassa salkussa
ja eri maantieteellisilla alueilla, niiden tarkey-
dessa on alueellisia eroja. Euroopassa tarkein
vaikuttamiskohde oli hallitukseen liittyvat kysy-
mykset, kehittyvilld markkinoilla, Yhdysvalloissa

Vaikuttamisen padteemat osakesijoituksissa 2023

Hallintotapa (G)

Hallitukseen liittyvat asiat

Pddoman hallinta ja yritysjdrjestelyt
Vastuullisuusraportointi
Palkitseminen

Yritysjdrjestelyt

Muut

Vaikuttamistapauksia
yhteensa 406 kpl

Tiedot perustuvat Kevan varainhoitajille tehtyyn kyselytutkimukseen.

Ymparisto (E)

Kasvihuonekaasupddstot
Ekologiset vaikutukset
Energian hallinta

Veden ja jateveden hallinta
IImanlaatu

Muut

Vaikuttamistapauksia
yhteensa 201 kpl

Yhteiskunta (S)

B Tybkaytinnot
Asiakkaiden hyvinvointi
Tietoturva
Hankintaketjujen hallinta
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Ihmisoikeudet ja yhteiskuntasuhteet

Muut

Vaikuttamistapauksia
yhteensa 83 kpl

Luvut koskevat niitd vaikuttamistapauksia, joista kyseinen tieto on raportoitu.

Yhdessa vaikuttamistapauksessa voi olla esilld useita teemoja.



Suorat keskustelut
yritysten kanssa on
ylivoimaisesti suosituin
vaikuttamistapa.

ja kestavan kehityksen globaalissa salkussa
kasvihuonekaasupaastot, Japanissa puolestaan
paaoman allokointiin liittyvat kysymykset.

Vaikuttamistapaukset kestivat useimmiten alle
vuoden, mutta yhdesta kolmeen vuotta kesta-
neiden tapausten osuus nousi edellisvuoteen
verrattuna. Suorat keskustelut kohdeyritysten
kanssa olivat ylivoimaisesti suosituin vaikutta-
mistapa, vastapuolina useimmiten yhtién ylin
johto tai yhtion sisaiset asiantuntijat, kuten
vastuullisuus- tai sijoittajasuhdehenkildsté.
Keskustelu hallituksen jasenten kanssa ei myds-
kaan ole harvinaista.

Suuri osa vaikuttamistapauksista jatkuu edel-
leen, osoittaen vaikuttamisen olevan pitka-
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janteista tyota. Vajaa kolmannes tapauksista
saavutti tavoitteensa, ja vain pieni osa ei.
Vaikuttaminen ja aanestaminen ovat tyypillisesti
sijoitustiimien vastuulla, mutta osalla isommista
varainhoitajista mukana on myds siihen erikois-
tunut tiimi.

Ilmastonmuutos ja hiili-intensiteetti

Olemme sitoutuneet kehittamaan omaa
ilmastoanalyysiamme seka tydkaluja ja mitta-
reita ilmastonmuutoksen vaikutusten mallin-
tamiseen. Noin puolet kaikista Kevan osake-
varainhoitajista raportoi TCFD-suositusten (Task
Force on Climate-Related Financial Disclosures)
mukaisesti. Samoin yli puolet niista on asetta-
nut ilmastotavoitteita. Ilmastonmuutokseen liit-
tyvia mittareita kaytetaan monipuolisesti.

Kaytamme talla hetkella osakesalkun hiili-
mittarina salkun markkina-arvoilla painotettua
hiili-intensiteettia (WACI eli Weighted Average
Carbon Intensity). Laskelmissa on huomioitu
yrityksen oman toiminnan ja sen ostaman
energian paastot eli niin kutsutut Scope 1- ja

2 -paastot. Mittari pyrkii kuvaamaan salkun
altistumaa hiili-intensiivisiin sijoituskohteisiin
edellisen tilinpaatoshetken tiedoilla, mutta se
ei kerro tulevaisuuden kehityksesta. Voidaan

CASE

Eurooppalaisiin yhtiéihin
sijoittava varainhoitajamme
tapasi tuholaistorjuntayrityksen
toimitusjohtajan ja talous-
jJohtajan keskustellakseen
tyontekijoiden palkitsemisen ja
tyotyytyvaisyyden tdrkeydesté

yhtién tavoitteiden saavuttami-
selle. Yhtié on laajentamassa
toimintaansa merkittévasti
yrityskaupan myétd, ja toimi-
valla ja yhtendiselld palkitsemis-
jérjestelmdlléd on varainhoitajan
ndkemyksen mukaan kriittinen
asema yrityskaupan onnistu-

misessa. Yhti6 onkin sitoutunut
riittdvan pitkddn pilottijaksoon
palkitsemispolitiikan harmoni-
soinnissa. Varainhoitajamme
tulee seuraamaan téman onnis-
tumista ja valmistelee oman
analyysinsa esitettévdksi yhtiélle.
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Kestdvin kehityksen salkkumme
varainhoitaja aloitti vuonna
2021 keskustelut yhdysvalta-
laisen Iéddketiedeteknologian
yhtién kanssa nollapédstoihin
tdhtddmisestd. Tamdn jdlkeen
yhtié on ottanut konkreettisia
askeleita kohti nollapddsto-

ajatella, ettd luku mittaa karkealla tasolla salk-
kuun yhdella ajanhetkellad kohdistuvaa paasto-
kaupan ja muun saantelyn aiheuttamaa riskia.

Vuosina 2018-2023 kaikkien listattujen osake-
sijoitustemme hiili-intensiteetti laski 41 prosent-
tia ja oli vuoden 2023 lopussa 23 prosenttia

tavoitetta: se on sitoutunut
saavuttamaan hiilineutraaliuden
vuoteen 2030 mennessd ja tyos-
kentelemddn nollapddstopolulla.

Viimeisimpdndé yhtié on
julkaissut selkedt tieteeseen
perustuvat tavoitteet vihentddk-
seen Scope 1- ja 2-pddstéja 42
prosenttia jo Scope 3 -pddstojd
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52 prosenttia verrattuna vuoden
2021 tasoon. Keskusteluissa
yhtion kanssa on ilmennyt,

ettd kyseiset tavoitteet tullaan
todenndkoisesti saavuttamaan jo
ennen vuotta 2030. Téllé hetkelld
varainhoitaja keskittyykin vaikut-
tamispyrkimyksissédn nolla-
pddstositoumukseen.

vertailuindeksia alemmalla tasolla. Kehitykseen
on kuuden vuoden seurantajaksolla vaikut-
tanut merkittavasti suorien osakesijoitusten
strategiamuutos, mika vahensi salkun sijoituk-
sia resurssi-intensiivisiin teollisuudenaloihin.
Taman lisaksi kehitykseen on vaikuttanut salkun
painotetun hiili-intensiteetin lasku erityisesti

Kevan listattujen osakesijoitusten salkkupainoilla painotetun hiili-intensiteetin kehitys

2018-2023 verrattuna vertailuindeksiin

250

200

150 \

100

2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Kevan listatut osakesijoitukset
[l Vertailuindeksi

tCO,/liikevaihto MUSD, scope 1+2

Seurantajakson (2018-2023) aikana kaikkien listattujen osakesijoi-
tustemme salkkupainoilla painotettu hiili-intensiteetti laski 41 % ja
olivuoden 2023 lopussa 23 % vertailuindeksid alemmalla tasolla.

Vertailuindeksi: Vertailuindeksi koostuu seuraavista indekseistd: MSCI
Europe IMI, MSCI USA IMI, MSCI Emerging Markets IMI, MSCI Japan
IMI ja MSCI ACWI IMI.

Painotetun hiili-intensiteetin laskentakaava on:
Sijoituksen i pdastot

2. sijoitukseni salkkupaino + Sijoituksen i liikevaihto

Listattujen osakesijoitusten hiilimittarin laskennassa hyddynnetdan MSCL:n
dataa. Laskennan kohteena oleva sijoitusomaisuus 26 215 miljoonaa euroa,
josta datan kattavuus on 97 %. Datasta 81 % on yritysten itsensd raportoimia
lukuja. Sijoituskohteiden suorien pdastdjen lisaksi olisi olennaista huomioida
myds alihankintaketjujen ja tuotteiden epdsuorat, niin kutsutut Scope 3-pdas-
tét, mutta ndiden raportointiin liittyy toistaiseksi merkittavia haasteita. Keva
seuraa Scope 3-datan kehitysta.
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CASE

Kehittyville markkinoille
sijoittava varainhoitajamme
jatkoi vaikuttamissuunnitel-
mansa mukaista keskustelua
brasilialaisen vaatteiden
véahittéiskauppaketjun kanssa
monitoroidakseen yhtién
edistymistd kohti asetettuja
tavoitteita. Yhtio pddtti sisdisten
keskustelujen jélkeen noudattaa

vedenkdyttéd koskevaan kyselyyn
vastaamisesta, johtuen veden-
kulutuksen merkittavyydesta ja
tdhdn asti julkaistun informaa-
tion rajallisuudesta.

Osana uutta kestdvyysstrate-
giaansa yhtié sitoutui véhentd-
mddn vedenkulutusta vuoteen
2030 mennessd. Se myoés toteutti
tutkimuksen vesipulan riskeistd
Jja mahdollisuuksista, miké on
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ollut ratkaisevassa roolissa
parannustoimenpiteiden imple-
mentoinnissa. Vuoden toisessa
tapaamisessa yhtié myds kertoi
varainhoitajalle aikeistaan
asettaa konkreettinen tavoite
vedenkulutuksen vahentédmiselle.
Tavoite tullaan julkaisemaan
seuraavassa kestavyysraportissa,
ja toimenpiteet ulottuvat myés
toimitusketjuun.

varainhoitajan suositusta CDP:n

korkeapaastoisilla sektoreilla. Kevan salkun
vertailuindeksia matalampi hiili-intensiteetti

on viime vuosien aikana ollut seurausta seka
sektoriallokaatiosta etta yritysvalinnoista sekto-
rien sisalla.

Tarkasteltaessa salkun hiili-intensiteetin kehitys-
ta yli ajan, on hyva huomioida, etta muutokset
maa- ja sektoripainoissa, osakkeiden markkina-
hinnoissa seka yritysten paastéjen raportoinnin
kattavuudessa aiheuttavat vaihtelua mittaus-
ajankohtien valilla. Esimerkiksi vuonna 2023
hiili-intensiteetin laskun takana ei ollut niinkaan
sijoituskohteiden paastdjen vaheneminen, vaan
vahapaastodisen IT-sektorin yhtididen markkina-
arvojen nousu ja toisaalta korkeapaastoisten
sektoreiden yhtididen liikevaihdon kasvu.
Naiden ominaisuuksien vuoksi salkun hiili-
intensiteetin kehitysta tuleekin seurata pitkalla
aikavalilla.

Pyrimme huomioimaan ilmastovaikutusten
mittaroinnissa laskenta- ja raportointi-
standardit, kuten TCFD ja PCAF (Partnership for
Carbon Accounting Financials).

Kasvihuonekaasupaastojen raportoinnin frek-
venssi ja laatu vaihtelee yritysten valilld. Paasto-
tiedot julkaistaan yleensa yrityksen vuosi-
kertomuksen yhteydessa seuraavan vuoden
alussa. Vuoden 2023 paastotietoja analysoi-
taessa ajantasaisimmat luvut tulevat yritysten
vuoden 2023 aikana julkaistuista vuoden 2022
vuosikertomuksista ja 56 prosenttia paastodista
tassa esitetyssa laskelmassa perustuu naihin
tietoihin. 41 prosenttia perustuu kuitenkin
yritysten paastotietoihin vuodelta 2021. Lisak-
si salkkutason hiili-intensiteettilaskelmissa
yritysten historiallisia paastoétietoja yhdistetaan
vuoden 2023 lopun sijoitusomaisuuteen ja tama
voi osaltaan vaikuttaa salkkutason mittarin
lukemiin.
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Paaomasijoitukset

Padaomasijoitukset ovat sijoituksia listaamat-
tomiin yhtiéihin. Padomasijoitusten tuotto
kehittyy suurelta osin aktiivisen omistajuuden
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malla, avainhenkildiden rekrytoinnilla, yritys-

tuloksena. Padomasijoittaja on usein enem-

mistdomistaja kohdeyhtidssa. Omistajaohjaus
on ndin voimakasta ja se on omistukseen liit-
tyvan arvonluonnin perusta. Yritysta voidaan
kehittaa tehostamalla liiketoimintaa, investoi-

CASE

Péddomasijoituksissamme

on itévaltalainen, globaa-

listi toimiva yhtié, joka hakee
ratkaisuja hiilidioksidipédstojen
véhentdmiseksi tuoteinnovaa-
tioiden ja kiertotalouden hyddyn-
tdmisen kautta. Yhtio tunnistaa,
ettd sen polttoainejoustavat ja
vetyvalmiit kaasumoottorit ja
puristusratkaisut ovat merkit-
tévdssd roolissa tarjottaessa
energiaratkaisuja, jotka voivat
auttaa sen asiakkaita helpotta-
maan siirtymistd véhdhiiliseen
talouteen. Yritys pyrkii hyédyntd-
mdédn teknologiaa, innovatiivista
suunnittelua, analytiikkaa ja
digitaalisia ratkaisuja helpot-
taakseen tdta siirtymda.

Ymparistoystévallisempien
kdytdntdjen edistdminen yhtion
arvoketjun laajuudella edellyttéd
ponnisteluja suunnitteluvai-
heessa, hankinnassa ja yhteis-
tyotd toimittajien kanssa.

Yhtion tavoitteena on, ettd
vuoteen 2030 mennessé yli

90 prosenttia sen kdyttamistd
materiaaleista hyddynnetdén
uudelleen. Yhti6 integroi ESG-
prioriteetit yhd enemman my6s
vaatimuksiinsa ja suhteisiinsa
materiaalitoimittajiin. Vuodesta
2018 Idhtien yhtidlld on ollut
hankinnalle vastuullisuuden
suuntaviivat, mikd mahdollistaa
yrityksen tunnistaa korkeamman
riskin alueet ja suorittaa syvdl-
lisid, paikan pddlld tapahtuvia
tarkastuksia. Korkeamman riskin
alueet tunnistetaan korruptio-
indeksin avulla. Mikd tahansa
suora materiaalitoimittaja, jonka
toimii véhintdén 50 pistemaddrdn
maassa, kay ldpi perusteel-

lisen paikan padllé tapah-

tuvan tarkastuksen ennen sen
toimitusten aloittamista. Tdmé
erityinen ESG-tarkastus tehdddn
Joka kolmas vuosi ja se sisdltdé
75 kysymystd seuraavista
aiheista: ympdristo, terveys ja
turvallisuus, tyévoima, tietoturva
ja immateriaalioikeudet.

Toimittajavaatimuksissaan
yhtid on vuodesta 2019 ldhtien

ostoilla ja rahoituksellisin keinoin. Vastuulli-
suusasioiden kehittdminen on luonnollinen osa
yrityksen kehittamista ja arvonluontia.

Teemme ensisijaisesti sijoitussitoumuksia
varainhoitajien hallinnoimiin padomarahas-
toihin, jotka ovat ns. suljettuja rahastoja

eli sijoittaja sitoutuu niihin vuosiksi. Kevan

sisdllyttinyt myés YK:n Global
Compactin 10 periaatetta.
Ndmd periaatteet koskevat
ihmisoikeuksia, tydeldmadd,
ympdristdd jo korruption
vastaista toimintaa. Mahdollisen
toimittajan on sitouduttava
ndihin sopimuksella tai oltava
YK:n Global Compactin jdsen
tullakseen yhtion toimittajaksi.
Yritys tarjoaa myés koulutus-
materiaalia kestdvyyteen liitty-
vistd suuntaviivoista.

Yhtié on jatkuvasti lisénnyt
hallintomekanismeja kestdvyys-
kysymyksille. Se perusti kierto-
talouden tyéryhman, jonka
jésenind ovat teknologian, tuote-
kehityksen ja hankinnan johtajia.
Yritys varmistaa toimitus-
ketjussaan kestévyysasioiden
huomioinnin jdrjestomdlld
kokouksia ja kestdvyystyopajoja
alihankintaverkostonsa kanssa
sekd esimerkiksi mittaa jdte-
tuotantoa jokaisessa arvoketjun
vaiheessa voidakseen véhentéd
Jdtteen mddrdad.
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Vastuullisuusasioiden
kehittaminen on luonnollinen
osa yrityksen kehittamista ja
arvonluontia.

paaomasijoitussalkku on hajautettu sijoitus-
strategioittain, toimialoittain, maantieteellisesti
ja vuosikerroittain. Hoidettavien varojen maara
oli vuoden 2023 paattyessa 10,1 mrd euroa.
Vuonna 2023 varainhoitajia oli yhteensa noin
51, ja yli 60 prosenttia salkun arvosta oli allo-
koitu 10 varainhoitajalle useamman sijoitus-
strategian kautta. Yhteensa salkussa on sijoituk-
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Paaomarahastojen 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-
yhtidn liséksi myds varainhoitajan omaan
yhtioon ja yleisesti sijoittamisen vastuullisuu-
teen.

Kevalla oli vuonna 2023 sijoitusneuvostopaikka
90 rahastossa. Isoimmissa rahastosijoituksissa
on miltei poikkeuksetta aina sijoitusneuvos-
topaikka. Osallistuimme vuoden aikana 128
sijoitusneuvoston kokoukseen. Kokouksissa
varainhoitajat esittelivat vastuullisuuteen liitty-
via kehityshankkeita ja sita, miten vastuullisuus
on integroitu osaksi sijoitus- ja arvonluonti-

sia reiluun 1 500 yhtioon.

CASE

Hollantilainen yhtié on
maailmanlaajuinen erikois-
kemikaalien ja raaka-aineiden
jakeluratkaisujen yritys, joka
auttaa asiakkaitaan siirtymaén
vdhahiiliseen energiatalouteen
innovatiivisten tuotteidensa
avulla.

Yksi yhtién tuottamista ratkai-
suista on bio-butanoli, joka
tuotetaan kdymisprosessin
avulla kestavdstd biomassasta.
Tdmd prosessi tuottaa korkea-
laatuista bio-butanolia, joka
tuottaa jopa 85 prosenttia

prosessia. Lisaksi varainhoitajat raportoivat
salkkuyhtidissa toteutetuista tai kdynnissa

vdhemmdn hiilipédstéjé kuin
vaihtoehtoiset, dljypohjaiset
ldhteet. Bio-butanolin kdytto-
kohteet kdsittdvdt pinnoitteita,
liimoja ja musteita, tai sité
voidaan kéyttdd liuottimena ja
vélituotteena kemiantuotteiden
valmistuksessa. Sitd voidaan
kayttad myés korkean suoritus-
kyvyn biopolttoaineiden valmis-
tuksessa.

Yhti6 tarjoaa myos kaksi muuta
ratkaisua: bio-asetonia ja
bio-etanolia. Ndmd tarjoavat
ympdristéystavdllisempié vaihto-
ehtoja tuotteille kuten maaleille,

pinnoitteille, liimoille, musteille,
kosmetiikalle, henkilokohtaisille
hoitotuotteille, kotitalous- ja teol-
lisuuspuhdistusaineille, Iddke-
aineille, tutkimuskemikaaleille ja
muille erikoistuotteille.

Yhtion biopohjaiset ratkaisut
tarjoavat erittéin alhaisella
hiilijalanjdljelld sen asiakkaille
kestavdmman vaihtoehdon
fossiilipohjaisille raaka-aineille,
Ja ne voivat muuttaa monien
teollisuudenalojen riippuvuutta
petrokemian tuotteista.
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Pddomasijoituksissamme oleva
kiinteistopalveluyhtié tarjoaa
kiinteistdille Pohjois-Amerikassa
energianhallintaratkaisuja.
Koska kiinteistot muodostavat
noin 35 prosenttia energian
kulutuksesta ja kasvihuone-
kaasupdadstéistd Pohjois-
Amerikassa*, yhtiolld on
keskeisend arvoketjun toimijana
ainutlaatuinen mahdollisuus
vaikuttaa muutokseen.

Yhtién palvelu keskittyi alun
perin kiinteistdjen laskujen
maksun tehostamiseen. Tyypil-
liselle kiinteistoyhtidlle laskujen
hallinta voi olla monimutkaista

olevista vastuullisuushankkeista ja niiden tulok-

sista.

Ja haastavaa. Kiinteiston-
hallintayhtié voi omistaa 400
kiinteistéd, joista jokaisessa on
satoja mittareita, joilla puoles-
taan on satoja laskuja.

Kdsitellessddn asiakkaidensa
laskutustietoja energian- ja
vedenkdytt6on sekd jdtehuol-
toon liittyen, yritys havaitsi
olevansa tdydellisessd asemassa
auttaakseen asiakkaitaan niiden
pyrkimyksissé hallita nettonolla-
tavoitteitaan, kasvihuonekaasu-
pddstojé ja muita tavoitteitaan.
Yhti6 laajensi palveluitaan
kestdvdn kehityksen ratkai-
suihin ja hankki omistukseensa
ESG-tietojenhallintaratkaisuja,
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Joilla asiakkaita autetaan
hallitsemaan energiankulu-
tusta, pddstéjd ja kustannuksia.
Yhtién palveluiden avulla
asiakkaat voivat tehdé analyy-
seja ja raportteja resurssien-
kulutuksesta, miké auttaa niitd
tekemddin tietoon perustuvia
pddtéksid kestdvyyden edistdmi-
seksi.

*Perustuen vuoden 2022
ilmastoon liittyviin raportteihin
globaaleilta ryhmiltd, mukaan
lukien mm. McKinsey, S&P
Global, Maailman talousfoorumi
ja Yhdistyneiden kansakuntien
ympdristérahoitusaloite.

tulosten mukaan kaikilla kyselyyn vastanneilla

paaomarahastoilla on vastuullisen sijoittami-
sen periaatteet. Taman lisaksi yli 80 prosent-

Muita vaikuttamisen muotoja ovat saannolli-
set tapaamiset varainhoitajien kanssa. Naissa
tapaamisissa keskusteltiin vuonna 2023 miltei
poikkeuksetta erilaisista ESG-asioista, kuten
ympadristoasioista, henkiloston hyvinvoinnista,
diversiteetista ja yhdenvertaisuudesta seka
niiden huomioimisesta varainhoitajan omassa
liiketoiminnassa ja sijoituskohteissa. Varain-
hoitajatapaamisia oli viime vuonna noin 70.

Kevan suurimmat paaomarahastojen varain-
hoitajat vastasivat vuonna 2023 paivitettyyn
vastuullisuuskyselyyn, jolla kartoitettiin varain-
hoitajien vastuullisuuskaytanteita. Kyselyn

tia varainhoitajistamme on allekirjoittanut
PRI:n. Valtaosa rahastoista mittaa sijoitustensa
CO2-paastoja ja lahes puolet raportoi ilmasto-
riskeista TCFD:n mukaisesti.

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

vaikutusvaltainen padomasijoittajien suuntaan.

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

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 2023
noin 1,3 mrd. euroa. Yhteensa salkussa on sijoi-
tuksia noin 600 yksittaiseen kiinteistoon.

Kevan salkussa olevat kiinteistérahastot omista-
vat miltei poikkeuksetta koko kiinteistokohteen,
jolloin varainhoitajien vaikuttamismahdollisuus
kohteissa on suoraviivaista. Kevan varain-
hoitajat keskittyvat vastuullisuudessa etenkin
kiinteistdjen energian- ja vedenkulutukseen
seka turvallisuuteen, rakennusten ja rakennus-
hankkeiden ymparistoluokituksiin (kuten
BREEAM ja LEED), rahastotason GRESB-rapor-
tointiin ja hiilijalanjalkeen. ESG-nakdkulmien
huomiointi on integroitu sijoitusanalyysiin.

Kiinteistérahastot ovat useimmiten ns. suljet-
tuja rahastoja eli sijoittaja sitoutuu rahastoon
lahtokohtaisesti useiksi vuosiksi. Sijoitusaikana
sijoittajalle tarkein vaikuttamisen keino ovat
sijoitusneuvostot. Sijoitusneuvostot koostuvat
tyypillisesti rahastojen suurimmista sijoittajista
ja ne kokoontuvat 2-4 kertaa vuodessa. Sijoitus-
neuvoston kautta voidaan vaikuttaa kiinteisto-
kohteen lisaksi my0s varainhoitajan omaan
yhtioon ja yleisesti sijoittamisen vastuullisuu-
teen.

Kevalla oli viime vuonna sijoitusneuvosto-
paikka 35 rahastossa ja osallistuimme noin
60:een sijoitusneuvoston kokoukseen. Sijoitus-
neuvostojen lisaksi varainhoitajia tavataan
saanndllisesti ja naissa tapaamisissa keskustel-
laan myds vastuullisuusteemoista. Vuonna 2023
tapaamisia oli 50 kappaletta.
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ESG-nakdkulmien
huomiointi on integroitu
sijoitusanalyysiin.

Kevan kiinteistdrahastovarainhoitajat vastasivat
vuonna 2023 paivitettyyn vastuullisuuskyselyyn,
jolla kartoitettiin varainhoitajien vastuullisuus-
kdytanteita. Kyselyn tulosten mukaan kaikilla
Kevan kiinteistérahastoilla on vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteet. Taman lisaksi 90 prosenttia
varainhoitajistamme on allekirjoittanut YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI).
Melkein kaikki rahastot mittaavat sijoitustensa
CO2-paastoja ja lahes puolet raportoi ilmasto-
riskeista TCFD:n mukaisesti.

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

Infrasijoitukset

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

Sijoitamme infraan padosin rahastojen kautta,
mutta myds tekemalla suoria sijoituksia listaa-
mattomiin infrakohteisiin. ESG-nakokulmien
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CASE

Infrasalkussamme on Iso-Britan-
nian suurin jétteistd energiaa
tuottava yhtié. Se muuntaa
asuin- ja teollisuuslahteistd
jdljelle jadvén, kierrdtettdvan
Jéitteen Idmmoksi ja osittain
uusiutuvaksi perusvoimaksi
Britannian sdhkéverkkoon.
Yhtién vuosittainen jdtteiden
kdsittelykapasiteetti on yli 2,3
miljoonaa tonnia ja yhteensd
yhdistetty sahkéntuotanto-
kapasiteetti 247 MW, mikd riittdé
kattamaan yli 500 000 britti-
ldisen kotitalouden tarpeet.

paikalle.

Yhtion toiminta sddstdaé
yhteensd noin 500 000 tonnia
CO,e vuodessa pddstdjd Iso-
Britannian jétehuolto- ja sGhkén-
tuotantosektorissa (vastaa 1,4 %
Jéitesektorin pddstoistd). Padsto-

vahennystd kertyy 280 kg CO,e
Jokaista kdsiteltyd jétetonnia
kohti verrattuna tilanteeseen,
jossa jéte ldhetetddn kaato-

Yhtion vuotuiset hiilidioksidi-
pddstét ovat noin 1 miljoona
tonnia CO,e johtuen pddasiassa
poltettavan jétteen sisélta- .
mistd paadstaistd. Vuoteen 2033
mennessd yhtion tavoitteena

on pyrkid kdsittelemédn ndma
omista toiminnoista aiheutuvat
pddstat hiilidioksidin talteenoton
ja varastoinnin avulla ja tulevai- .
suudessa mahdollisesti muuttu-

maan hiilinegatiiviseksi.

Yhtiolle on tdrkedad, ettei sen .
liiketoiminta tuota vahinkoa
ympdiristélle ja se on teettényt
biodiversiteettiarvioinnit
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arvioinnit vahvistivat, ettd

yhtion toimipaikoilla ja niiden
ympdristdssd on arvokkaita
ekosysteemejd ja rakenteita, joita
yhtién on suojeltava. Arvioinnin
pohjalta tehtyihin ekologia- ja
biodiversiteettiparannussuunni-
telmiin kuuluvat:

Riippumattomien ekologien
suorittamat vuotuiset elin-
ympdristén kuntoarvioinnit

«  Pdivittéiset elinympdriston
kunnon tarkistukset

Ulkoiset meluntarkkailu-
kyselyt laitosten ympdris-
tossa

Palvelusopimukset maise-
manhoitoyritysten kanssa
maankadytén hallinnan
varmistamiseksi.

kaikilla toimipaikoillaan. Némad

huomiointi on integroitu sijoitusanalyysiin seka
suorissa sijoituksissa etta rahastojen sijoituk-
sissa. Salkku on rakennusvaiheessa. Infrasalkku
pyritaan hajauttamaan maantieteellisesti, ajalli-
sesti, sijoitustyyleittdin ja infrasektoreittain.

Infraan sijoitettujen varojen yhteismaara oli
vuoden 2023 lopussa 1,9 miljardia euroa.
Yhteensa salkussa on sijoituksia 110 yritykseen.

Infrarahastot ovat aina ns. suljettuja rahas-
toja eli sijoittaja sitoutuu rahastoon lahto-
kohtaisesti useiksi vuosiksi. Sijoitusaikana

sijoittajalle tarkein vaikuttamisen keino ovat
sijoitusneuvostot. Sijoitusneuvostot koostuvat
tyypillisesti rahastojen suurimmista sijoitta-
jista ja ne kokoontuvat 2-4 kertaa vuodessa.
Sijoitusneuvostossa voidaan vaikuttaa sijoitus-
kohteen lisaksi myds varainhoitajaan ja yleisesti
sijoittamisen vastuullisuuteen. Viime vuonna
sijoitusneuvostopaikka oli 11 rahastossa ja
osallistuimme 22:een sijoitusneuvoston kokouk-
seen. Sijoitusneuvostojen lisaksi varainhoitajia
tavattiin useita kertoja vuoden aikana ja ndissa-
kin keskusteluissa nostettiin vastuullisuusnako-
kulmia esiin.
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Kevan vuonna 2023 toteuttaman vastuulli-
suuskyselyn perusteella kaikilla Kevan infra-
rahastoilla on vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet. Lisaksi suuri osa varainhoitajista on
allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteet (PRI).

Kyselyn vastausten mukaan kaikki rahastot
mittaavat sijoitustensa CO2-paastoja seka myos
raportoivat ilmastoriskeista TCFD:n mukaisesti.

Yrityslainat

Suoran yrityslainasalkun koko oli viime vuonna
2,8 miljardia euroa. Sijoitukset on hajautettu
yrityksiin ja rahoituslaitoksiin, jotka ovat laske-
neet lainoja lilkkkeeseen Euroopan markkinoille.
Lainojen luottoluokitukset ovat paasaantoisesti
matalan riskin investment grade -luokassa.
Sijoituksia salkussa oli vuoden 2023 lopussa
noin 100 liikkeellelaskijaan.

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

Niin sanotut "green bondit” eli vihreat joukko-
lainat ovat viime vuosina yleistyneet yrityslaina-
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markkinoilla. Ulkopuolinen luokittelija on maari-
tellyt vihreilla lainoilla hankitun rahoituksen
kayttokohteet ymparistoystavallisyyden varmis-
tamiseksi. Vihreat lainat ovat jo merkittava

osa markkinaa, ja sen vuoksi myds osa Kevan
suoraa yrityslainasalkkua.

Myds niin sanottujen "social bondien” eli
yhteiskuntajoukkolainojen maara on kasvanut
markkinoilla. Yhteiskuntalainoissa rahoitus
kohdistetaan yhteiskunnan kannalta kestavaa
kehitysta tukeviin kohteisiin. Emme kuitenkaan
sijoita vihreisiin joukkolainoihin tai yhteiskunta-
joukkolainoihin, ellei yhtido kokonaisuudessaan
tayta sijoituskriteerejamme. Vihreiden lainojen
liikkeeseenlaskijat samoin kuin yhteiskunta-
joukkolainojen liikkeellelaskijat kayvat lapi
saman seulonnan sijoituskriteerien osalta kuin
kaikki muutkin yhtiét. Vihreita ja yhteiskunta-
joukkolainoja oli vuoden 2023 lopussa yritysten
ja rahoituslaitosten osalta 450 miljoonan euron
arvosta.



Varainhoitajilta edellytetaan
Kevan sijoittamisen
periaatteiden jakamista.

Sovellamme normipohjaista seulontaa seka
salkussa oleviin yhtiéihin etta salkkuun tule-
viin yhtiéihin. Saamme automaattisesti tiedon
kaikista niista yrityksista, joissa on loytynyt YK:n
Global Compact -normeihin liittyvia rikkomuk-
sia. Suorissa yrityslainasijoituksissa ei havaittu
vuoden 2023 lopussa yhtaan Global Compact
-normirikkomusta. Vuonna 2022 salkussa
havaittu normirikkomus todettiin vuoden 2023
aikana selvitetyksi. Sijoitus paadyttiin kuitenkin
myymaan salkusta vuoden 2023 aikana.

Ulkoistetut yrityslainasijoitukset

Kevan yrityslainasalkun ulkoistettu osa keskittyy
alemman luottoluokituksen omaavien yritysten
velkakirjoihin. Salkkua hoidetaan taysimaarai-
sesti ulkoisten varainhoitajien kautta. Varain-
hoitajat valitaan huolellisen prosessin avulla

ja heilta edellytetdaan Kevan sijoittamisen peri-
aatteiden jakamista. Yhteistyo perustuu pitka-
janteiseen kumppanuuteen, luottamukseen ja
lapinakyvyyteen.

Kaikkiaan alemman luottoluokituksen yritys-
lainoja hoiti vuoden 2023 lopussa 17 ulkoista
varainhoitajaa, 19 eri sijoitustuotteen kautta.
Hoidettavien varojen yhteismaara oli noin

6 miljardia euroa. Yhteensa salkussa oli lainoja
noin 1200:lle eri yritykselle. Salkku keskittyy
etenkin eurooppalaisiin ja yhdysvaltalaisiin
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yrityksiin, joskin naiden tulovirrat ovat usein
lahteiltaan globaalit. Pieni osa salkusta on sijoi-
tettuna kehittyvien maiden yrityslainoihin.

Vieraan padaoman ehtoisena rahoittajana,
varainhoitajien vaikuttaminen salkkuyrityksiin
tapahtuu danestamisen sijaan muilla tavoin.
Vaikutusvalta ei aina edellyta suuruutta sijoit-
tajana, vaan vipuvarsi voi olla myds suhteellista
tai tilannekohtaista. Nain voi olla esimerkiksi
tilanteissa, joissa yritys on taloudellisen stressin
alla, tai yrityksissa, jotka ovat kooltaan pienem-
pia ja siten markkinoiden pienemman huomion
kohteena.

Kevan ulkoistetussa yrityslainasalkussa on jo
vuosia seurattu tavoitteellisia vaikuttamispro-
sesseja, joita ulkoiset varainhoitajat ovat kayn-
nistaneet salkkuyrityksissa. Saannénmukainen
seuranta kartoittaa vaikuttamisten taustasyita,
tavoitteita, tapaa, kestoa ja onnistumista.
Seurantaa kehitettiin vuoden 2023 aikana katta-
maan myads sita vaikuttamista, joka kohdistui
yrityksiin, joita ei lopulta valittu salkkuun. Lisak-
si seurantaan tuotiin uutena huomiona, mihin
kohtaan velkakirjan elinkaarta vaikuttaminen
ajoittuu; rahoituksen myontohetkeen, laina-
aikaan vai laina-ajan loppuun, jolloin valtaosa
yrityksista hakee yleensa uudelleenrahoitusta.

Vuoden aikana tavoitteellisia vaikuttamis-
prosesseja oli kaynnissa 57 kappaletta. Joka-
paivaiseen salkunhoitoon liittyva tavanomainen
informaation hankinta ja yritysanalyysi on
naiden lukujen ulkopuolella. Valtaosa vaikutta-
misesta tehtiin vuoden aikana suoraan, ilman
valikadsia tai muita sijoittajia. Vaikuttamiset johti-
vat vuoden aikana niin positioiden myyntiin,
lisdykseen kuin ennallaan pitamiseen.

Yldteemojen alla korostui kasvihuonepaastoét
(ymparistd), ihmisoikeudet (sosiaalinen vastuu)
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ja padoman allokaatio (hyva hallintotapa). Luku-
maarallisesti eniten vaikuttamistydta ohjautui
vuoden aikana hyvan hallintotavan alle ja niissa
saavutettiin myos suhteellisesti paras onnistu-
misprosentti.

Osa vaikuttamisprosesseista ei ole tarkkarajai-
sia, vaan esimerkiksi kombinaatio ymparisto-
vastuu ja bisnesmallin resilienssi nakyi vuoden
aikana useammassa tapauksessa. Tallgin
vaikuttamisprosesseihin kytkeytyy muutokset
aivan lilketoiminnan strategisella tasolla, jotta
yritys pysyy kilpailukykyisena vihredssa siirty-
massa tai ylipaansa sailyttaa lupansa operoida
muuttuvassa regulaatiossa.

Tallaisiin vaikuttamisesimerkkeihin vuoden
aikana kuului esimerkiksi jatekasittelyfirman
muutos pelkasta kierrattajasta jatteesta
energiaksi -toimijaksi, energia-alan yhtion
toiminnan laajentaminen hiilidioksidin talteen-
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oton ja sadilytyksen alalle (CCS) ja liikepankin
bisnesmallin kadntaminen kestava rahoitus
-vetoiseksi.

Vaikuttamisprosessien seurannan lisaksi
kansainvalisten normien toteutumista seura-
taan salkussa saannallisin valiajoin.

Suorat kiinteistosijoitukset

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

Suorien kiinteistdsijoitusten markkina-arvo
oli vuoden 2023 lopussa noin 3,4 miljardia
euroa. Ne muodostuvat noin 130 kohteesta,
joiden vuokrattava pinta-ala oli vuoden 2023
paattyessa noin 917 000 m2, Kiinteistot sijait-
sevat paaosin paakaupunkiseudulla ja kasvu-
keskuksissa Suomessa. Kiinteistdsijoitukset

CASE

Tampereen Hatanpddlld sijait-
sevan Kulma-Sarviksen yritys-
puistossa tehtiin yksi vuoden
2023 suurimmista ympdristo-
investoinneista Kevan sijoitus-
kiinteistokantaan.

Hankkeessa kiinteistélle raken-
nettiin geoenergiakenttd hukka-
ldmpdojen kausivarastointiin ja
maaldmmoén hyédyntdmiseen.
Lisdksi kiinteistossd lisdttiin ja
parannettiin Iimméntalteen-
ottoja, uusittiin puhaltimia ja
pdivitettiin energiatehokkaan
ohjauksen mahdollistava auto-

maatiojérjestelmd.

Toimenpiteilld tavoitellaan yli
90 prosentin energiansddstod
kaukoldmmén kulutuksessa,
mikd osaltaan laskee lGmmi-
tyksen kasvihuonekaasupdds-
tojd ja siten edistdd Tampereen
kaupungin ja Kevan kiinteisto-
sijoitusten ilmastotavoitteiden
toteutusta.

Keva hyédyntdd energiomana-
gerointia energiatehokkuuden

seurannassa ja kehittdmisessd:
siind ulkopuolinen asiantuntija
vastaa kokonaisvaltaisesti

kiinteistén energianhallinnasta.

Seuraamalla kiinteistéjé aktii-
visesti pystytédn valitsemaan
parhaat toimenpiteet niiden

energiatehokkuuden yllapité-
mistd ja parantamista varten.

Léhes kaikkien Kevan omista-
mien kiinteistéjen energian- ja
vedenkulutusta seurataan reaa-
liaikaisesti, jolloin poikkeamat
voidaan I6ytdd ja korjata
nopeasti. Suurin osa toimitila-
kiinteistostd on taloautomaation
etédseurannan piirissé, mikd
mahdollistaa kiinteistdjen
energiankulutuksen sddtédmisen
tarpeen mukaan.



jakaantuvat arvoltaan liikekiinteistoihin (39 %),
toimistoihin (25 %), asuntoihin (22 %), hotellei-
hin (9 %) sekd muihin kohteisiin (5 %).

Kevan lahtokohtana vastuullisessa kiinteistd-
sijoittamisessa on huomioida taloudellisten
kriteerien lisdksi myds kiinteistdsijoituskohtei-
den ymparisto- ja yhteiskuntavastuuseen liitty-
vat asiat.

Ymparistovastuun keskidssa on kiinteistdjen
energiankdytosta aiheutuvien ilmastovaiku-
tusten minimointi: Kevan suorien kiinteisto-
sijoitusten energiankaytto aiheutti yhden
kahdestuhannesosan koko Suomen kasvi-
huonekaasupaastdista viela vuonna 2018.
Tavoitteena on puolittaa nama kiinteistojen
energiankdytosta aiheutuvat hiilidioksidipaastot
vuoteen 2025 mennessa ja nollata ne vuoteen
2030 mennessa. Hiilineutraaliustavoite toteu-
tetaan vuonna 2020 allekirjoitetun Green Buil-
ding Councilin (GBC) Net Zero Carbon Buildings
Commitment -sitoumuksen sisaltdjen mukai-
sesti.

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

* kiinteistdjen energiatehokkuuden parantami-
nen 20 prosentilla 2030 mennessa

« oman kiinteistokohtaisen energiantuotannon
kasvattaminen 10 prosentin osuuteen kiin-
teistdjen kokonaiskulutuksesta 2030 mennes-
sa

+ aktiiviset toimet ulkoa ostetun energian vaha-
hiilisyyden parissa.

Vuoden 2023 aikana toteutettiin noin 40 yksit-
taista energiankdytdn tehostuksen tai uusiutu-
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van energian tuotannon toimenpidetta, joilla
saavutettiin yli 2,2 prosentin laskennalliset,
mutta mittauksin todennetut energiansaastot.
Vuoden 2023 energiansadstosta suurin osa
saavutettiin uusiutuvaa energiaa tuottavilla

ja kierrattavilla jarjestelmilla: Lampopumppu-
jarjestelmia valmistui 6 kappaletta ja aurinko-
voimaloita 3 kappaletta. Naiden yhteenlaskettu
osuus vuoden 2023 energiansaastotoimista

(4 600 MWh/v) oli yli 75 prosenttia. Perinteisilla
taloteknisilla energiansaastotoimilla (n. 30 kpl)
saavutettiin loput, elin. 1 000 MWh/v energian-
saastot.

Kiinteistdjen energiatehokkuus on parantunut
vuosina 2019-2023 aktiivisilla toimenpiteilla

yli 15 600 MWh/v eli liki 8 prosentilla. Oman
kiinteistokohtaisen energiantuotannon osuus
loppukulutuksesta on nousemassa 2,4 prosent-
tiin. Matkaa vuoden 2025 valitavoitteisiin

(12 %:n energiansaasto ja 4 %:n uusiutuvan



omatuotanto) viela on, mutta niihin vaadittavat
investoinnit ovat jo tiedossa ja suunnittelussa.

Energiatehokkuustoimet nakyivat myos
kulutusseurannalla todennetussa energian-
kulutuksessa. Kaikkiaan saakorjattu energian-
kulutus pieneni Kevan kiinteistokannassa
huomattavasti, 13 prosenttia, vuoden takaiseen
verrattuna. Koska aktiivisia energiansaasto-
toimia tunnistettiin 2,2 prosenttiyksikon edests,
heijastelee suuri energiankulutuksen vahennys
myds muita muutoksia. Keva osallistui Astetta
Alemmas -kampanjaan kiinteistokannallaan
talvella 2022-2023 ja talla on merkittava vaiku-
tus.

Ohjaustapa- ja sisalampaétilamuutosten vaiku-
tusta ei saada taysimaaraisesti laskettua ja
sisallytettya aktiivisten (ja pysyvien) energian-
saastotoimien listalle. Tama on yksi merkittava
selittaja laskennallisen ja mitatun energian-
saaston valilla. Toinen suuri selittava tekija liit-
tyy myds energiakriisitalveen 2022-2023. Yksit-
taisia paljon sdhkoenergiaa kayttavia vuokralai-
sia siirtyi omaan sahkdénhankintaansa. Kyseinen
sahkéenergian kulutus (n. 4 %-yksikkda) siirtyi
pois Kevan raportoinnista. Veden kulutus laski
vertailukelpoisissa kohteissa vain hieman, alle

1 prosentin, heijastellen korona-aikojen jalkeista
kayttaytymismuutosta, eli konttoreille paluuta.

Vuoden 2023 mitatut energian ja veden
kulutusmuutokset peilaavat hyvin laajalti
aktiivisia energiankdayton muutoksia, Astetta
Alemmas -kampanjan energiansaastotoimia ja
muutoksia yksittaisten vuokralaisten sahkon-
hankinnassa.

Kiinteistdsijoitusten hiilidioksidipaastdjen
seuranta perustetaan aina mitattuun, ei saa-
korjattuun energiankulutukseen, kansain-
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valisten raportointiohjeistojen mukaisesti.
Sijoituskiinteistdjen energiankaytosta aiheutu-
vat vertailukelpoiset hiilidioksidipaastot piene-
nivat 8 prosenttia vuoden takaiseen verrattuna.

Seurannassa olevat ominaispaastot jatkoivat
tavoitteiden mukaisella lasku-uralla (kaavio).
Ominaispaastot (kgCO,e/m?) laskivat toimitila-
salkussa ja nousivat asuntosalkussa. Asunto-
kohteet karsivat kaukolammaon tuotannon

Suorien kiinteistésijoitusten energiankayton
ja CO,-paastojen kehitys 2018-2023.

Mittarit on esitetty sijoituskiinteistdjen
huoneistoalaan suhteutettuina
ominaislukuina
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paastdintensiteetin kasvusta. Vaikka kauko-
lammon kayttd pieneni voimakkaasti, johti
Suomen kaukoldmmaon tuotannon ominais-
paastdjen kasvu (energiakriisin seurauksena)
suurempiin kokonaispaastéihin lampdenergian
kaytossa. Toimitilojen osalta paastot laskivat
my0s absoluuttisesti, osin koska Astetta Alem-
mas -toimien energiansaastoja oli helpompi
toteuttaa toimitilojen ilmanvaihdon- ja
olosuhteiden ohjauksella. Jatkamme kauko-
[&mmon ostomadrien pienentamista lampo-
pumppuinvestoinneilla, 100-prosenttisesti
uusiutuvaa sahkdenergiaamme hyddyntaen.

Hiilidioksidipaastot ovat pienentyneet ympa-
ristdohjelmamme alkuun eli vertailuvuoteen
2018 nahden jo yli 55 prosenttia. Hiilidioksidi-
paastdjen merkittavien leikkausten taustalla on
edelld eriteltyjen energiansaasto- ja kiinteisto-
kohtaisten energiantuotantotoimien lisaksi
erityisesti uusiutuvan sahkéenergian hankinta.

Hedgerahastosijoitukset

Hedgerahastosijoituksilla tavoitellaan ensi-
sijaisesti hajautushyotya ja markkinasta
riippumatonta absoluuttista tuottoa. Rahas-
toissa hyodynnetdan eri omaisuusluokkien
instrumentteja seka johdannaisia. Hedge-
rahastojen kdytanndn vaikuttamismahdolli-
suudet kohdeyhti6ihin maaraytyvat omistetta-
van omaisuusluokan mukaisesti; esimerkiksi
listatuissa osakesijoituksissa voidaan aanestaa
yhtiokokouksissa. Sijoitusten omistusajan ly-
hyys voi kuitenkin joissain rahastoissa rajoittaa
mahdollisuuksia vaikuttaa kohteeseen.

Kevan hedgerahastosalkku on hyvin hajautettu
tyyleittain ja maantieteellisesti. Vuonna 2023

varoja hoiti 19 varainhoitajaa 35 rahaston kaut-
ta. Salkun hoidettavien varojen yhteismaara oli
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vuoden 2023 lopussa 4,5 mrd euroa. Hyddyn-
namme ulkopuolisen puolueettoman analyysi-
yhtion antamaa luokitusta hedgerahastoille.
Luokitus ottaa huomioon my6s ESG-asioita.
Kevan vuonna 2023 toteuttaman vastuulli-
suuskyselyn perusteella lahes kaikilla Kevan
hedgerahastoilla on vastuullisen sijoittamisen
periaatteet. Lisaksi varainhoitajistamme yli 70
prosenttia on allekirjoittanut YK:n vastuullisen
sijoittamisen periaatteet (PRI).

Pyrimme edistdmaan vastuullisuutta hedge-
rahastoissa. Tarkein vaikuttamisen muoto ovat
saanndlliset tapaamiset varainhoitajien kanssa
seka sijoitusneuvostopaikat, jotka tarjoavat
tehokkaan kanavan vaikuttaa varainhoitajan
toimintaan, ml. vastuullisuusasiat. Sijoitus-
neuvostopaikkoja Kevalla oli vime vuonna 22,
ja osallistuimme 34 sijoitusneuvoston kokouk-
seen.

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

Yhteistydvaikuttaminen

Jasenyydet eri sijoittajaverkostoissa tarjoavat
Kevalle tietoa vastuulliseen sijoittamiseen.
Lisaksi vastuullisuutta edistava vaikuttaminen
yhtidihin sekd valtioihin tehostuu, kun se
tehdaan yhteistydssa muiden sijoittajien kans-
sa. Tavoitteina on ollut muun muassa lisata
lapinakyvyytta, ehkadista ilmastonmuutosta seka
edistaa pitkan tahtaimen ajattelua sijoittajien ja
yritysten kesken.



cbp

CDP on globaali ymparistétiedon raportointiin
keskittyva, voittoa tavoittelematon organi-
saatio, joka pyytaa sijoittajien puolesta tietoa
yhtidilta niiden liiketoiminnan vaikutuksista
ilmastonmuutokseen, puhtaaseen veteen ja
metsien kayttéon. CDP:n raportointialusta
tarjoaa sijoittajille yhtididen itse raportoimaa
vertailukelpoista ymparistédataa. Ymparisto-
vaikutusten raportoiminen edistaa seka yritys-
ten omaa ymmarrysta lilkketoimintansa riskeista
ja mahdollisuuksista seka ennen kaikkea sijoit-
tajien ymmarrysta yrityksista. Vuonna 2023
ymparistévaikutuksiaan CDP:lle raportoi yli
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23 000 yhtiota edustaen 66 prosenttia maail-
man osakemarkkinasta. Keva on ollut CDP:n
allekirjoittaja vuodesta 2006 lahtien (ilmasto

v. 2006, vesiv. 2011 ja metsat v. 2014) ja
hyodyntaa CDP:n tietoja arvioidessaan sijoitus-
kohteiden vastuullisuutta. Kevan osakesalkun
yhtidista 77 prosenttia ja yrityslainasalkun
yhtidista 31 prosenttia raportoi vuonna 2023
CDP:lle ymparistdvaikutuksistaan.

CDP Non-Disclosure Campaign 2023

Vuonna 2023 Keva osallistui edeltdvien vuosien
tapaan CDP:n Non-Disclosure-vaikuttamis-
projektiin. Projektin tavoitteena on saada

CDP Non-Disclosure -kampanjan kohdeyhtiéiden lukumaara jatkoi tasaista kasvuaan
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* Mukana 10 % enemmadn sijoittajia ja 8 % enemman kohdeyhtiditd kuin vuonna 2022.
* Raportointipyynndn saaneista 1 590 yhtidstd 317 alkoi raportoida CDP:lle (221 ilmastonmuutos, 58 metsd ja 66 vesi).
* Yritykset raportoivat CDP:lle 2,2 kertaa todenndkdisemmin kuin ilman sijoittajien raportointipyyntéd, metsien osalta raportointi oli

6,8 kertaa todennékoisempada.


https://www.cdp.net/en
https://www.cdp.net/en/investor/engage-with-companies/non-disclosure-campaign
https://www.cdp.net/en/investor/engage-with-companies/non-disclosure-campaign

yha useampi yhtié raportoimaan ymparisto-
vaikutuksistaan CDP:lle.

Vuonna 2023 projektissa oli mukana yhteensa
288 sijoittajaa ja niiden edustaman sijoitus-
varallisuuden arvo oli yhteensa 29 000 miljardia
Yhdysvaltain dollaria. Yhtigitg, joita pyydettiin
raportoimaan, oli yhteensa 1 590.

Tana vuonna vaikuttamisprojektin allekirjoit-
tajat eivat voineet valita kohdeyhtidita, joiden
raportointipyynndissa ovat mukana. Keva oli
siten mukana kampanjassa kokonaisuudes-
saan. Mukana oli yrityksia seka Kevan salkusta
ettd sen ulkopuolelta.

Climate Action 100+

Keva jatkoi Climate Action 100+ -projektin
tukijana. Vuonna 2023 projektissa oli mukana
yhteensa 700 sijoittajaa, ja niiden edustaman
sijoitusvarallisuuden arvo oli yhteensa 68 000
miljardia Yhdysvaltain dollaria. Vaikuttamisen
kohteena on ympari maailman 170 yhtiota,
jotka ovat merkittavassa roolissa Pariisin
ilmastosopimuksen kannalta. Kampanjan alku-
vaiheessa vain viidella yhti6lla oli nollapaasté-
tavoite vuodelle 2050, nyt tavoitteen on asetta-
nut jo 77 prosenttia kohdeyhtidista.

Alun perin viiden vuoden pituiseksi suunniteltu
kampanja sai jatkoa, kun kesakuussa julkaistiin
vuoteen 2030 asti jatkuva toinen vaihe. Toisessa
vaiheessa tavoitteena on, etta yritykset veisivat
kaytantoon siirtymissuunnitelmiaan ilmaston-
muutoksen ehkadisemiseksi.

Aloitteessa kohdeyhtididen ilmastotavoitteita
verrataan Net Zero Company Benchmark
-mittaristolla, jota paivitettiin vuoden aikana.
Pienid muutoksia tehtiin myds kohdeyhtio-
listaan, jotta vaikuttamisen kohteena olisi
merkittavimmat paastojen aiheuttajat. Uusi

Keva | Vastuullinen sijoittaminen 2023

nettonollastandardi julkaistiin 6ljy ja kaasu-
seka kaivossektoreille.

IIGCC

[IGCC on Euroopan suurin ilmastonmuutoksen
torjuntaan keskittyva sijoittajayhteisd, jonka
tavoitteena on muun muassa kehittaa ilmaston-
muutoksen torjumiseen liittyvaa pitkan tahtai-
men riskinhallintaa, toimintaperiaatteita ja
sijoittamiskaytantdja. IIGCC:n yli 400 sijoittaja-
jasenen yhteenlaskettu sijoitusvarallisuus on
noin 65 000 miljardia dollaria. IIGCC:n jésene-
na Keva pyrkii vaikuttamaan yrityksiin ja lain-
saatdjiin ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi.

Vaikuttaminen toimialalla ja
jasenyydet

YK:n tukemien vastuullisen sijoittamisen
periaatteet, PRI

+ allekirjoittaja vuodesta 2008 lahtien. Kevan
edustaja on ollut vuodesta 2018 Iahtien mukana
PRI:n RAAC-raportointitydryhmassa (Reporting
& Assessment Advisory Committee).

Suomen vastuullisen sijoittamisen yhdistys,
Finsif

* perustajajasen. Kevalla on edustus stipendi-
tyoryhmassa.

Green Building Council Finland, GBC

* jasen vuodesta 2014. Kevalla on edustus seka
hiilineutraalin rakentamisen ja rakennusten
kayton toimikunnissa ja asiantuntijaryhmissa
ettd viestintaverkoston asiantuntijaryhmassa.

ILPA (Institutional Limited Partners Association)

* jasen vuodesta 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)

* jasen vuodesta 2004.

SBai, (Standards Board for Alternative Invest-
ments)

* jasen vuodesta 2017.

Kevan sijoitustoiminnan vastuullisuuden
julkiset sitoumukset

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, PRI

Kiinteistéalan energiatehokkuussopimus 2017-
2025

Helsingin kaupungin ja elinkeinoeldman
yhteistydverkoston IImastokumppanit -ilmasto-

sitoumus

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

RAKLINn Green homes -toiminta

Kevan sijoittamisen ohjausdokumentit

Sijoittamisen periaatteet
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Vastuullisen sijoittamisen johtaminen
Kevassa

Kevan sijoittamisen pitkan aikavalin linjasta
paattaa hallitus. Linjan madarittavat keskeiset
ohjausdokumentit, Sijoittamisen periaatteet ja
Vastuullisen sijoittamisen periaatteet.

Hallitukselle raportoidaan vastuullisen sijoit-
tamisen strategian ja prosessien kehityksesta
kaksi kertaa vuodessa.

Vastuullisen sijoittamisen kaytannon kehitys-
ta Kevassa ohjaa vastuullisen sijoittamisen
ohjausryhma. Ohjausryhmaan kuuluu edustaja
jokaisesta Kevan sijoitustoiminnon yksikosta.
Vastuullisen sijoittamisen apulaisjohtaja toimii
ohjausryhman kokoonkutsujana.

Ryhma tekee kehitysehdotuksia yksikéille ja
sijoitusjohtajalle, levittaa tietoa sisdisesti ja
hoitaa Kevan vuosittaisen PRI-raportoinnin
sekd valmistelee ja esittelee vastuulliseen sijoit-
tamiseen liittyvia kysymyksia sijoitusjohtajalle
paatoksia varten.

Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

et

Omistajaohjauksen
periaatteet

ot

Vastuullinen
sijoittaminen
omaisuuslajeittain

et

Sijoitustoiminnan
periaatteet
ilmastonmuutokseen

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