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1. Yleista taloudesta ja sijoitusymparistosta

Tunnelma sijoitusmarkkinoilla vuoteen 2019 |dhdettdessa oli varsin synkka. Tuoreessa muistissa
oli edellisen vuoden lopussa koettu voimakas riskillisten omaisuusluokkien korjausliike, jonka
vuoksi 2018 vuosituotot olivat jadneet negatiivisiksi. Sijoittajat olivat reagoineet huoleen talou-
den vajoamisesta taantumaan vuoden 2019 aikana, mita tukivat erityisesti odotukset Yhdysval-
tojen keskuspankin kiristavan rahapolitiikan jatkumisesta kasvun hidastuessa.

Taantuma ei kuitenkaan toteutunut, vaan kasvun hidastuminen jai todellakin vain hidastu-
miseksi. Merkittavin syy kovaan nousuvuoteen oli tdyskadannos keskuspankkien rahapolitiikassa.
Vuoteen 2019 lahdettdessa USA:n keskuspankin Fedin odotettiin nostavan ohjauskorkoa kol-
mesta neljaan kertaa, kun lopulta toteuma oli kolme koronlaskua. Yhdysvaltojen keskuspankin
rahapolitiikalla vastattiin aiempia vuosia herkemmin talouden ja sijoitusmarkkinoiden heikkouk-
siin. Rahapoliittista elvytysta toteutettiin lisdksi Euroopassa ja kehittyvilla markkinoilla. Rahapo-
liittisella suunnanmuutoksella palautettiin vahintaankin sijoittajien luottamus, ja lisdksi toimilla
oli piristava vaikutus myos taloudelliseen aktiviteettiin.

Brexit ja kauppasota olivat ajankohtaisia teemoja koko vuoden. Brexitin vaikutus sijoittajien kan-
nalta jai vahaiseksi, mutta lisdantynyt epavarmuus heikensi Euroopan talouskasvua ja investoin-
tihalukkuutta. Sijoittajat seurasivat kauppasotakeskustelua tiiviisti koko viime vuoden, ja kauppa-
sotatoimilla oli selkedsi negatiivinen vaikutus globaaliin talouskasvuun. Suurin vaikutus koettiin
Kiinassa, mutta toisaalta Kiina pystyi laaja-alaisilla elvytystoimillaan kompensoimaan negatiivisia
talouskasvuvaikutuksia. Poliittiset riskit eivat siten talla kertaa olleet hyvien sijoitustuottojen es-
teena.

Sijoitusvuodesta 2019 tuli kdaytanndssa edellisen vuoden vastakohta. Kun vuonna 2018 tuottoa ei
meinannut saada mistdan sijoituskohteesta, tuottivat lahes kaikki omaisuusluokat historiaansa
nahden hyvin vuonna 2019. Osakemarkkinoilla euromaaraiset tuotot vaihtelivat Suomen seka
kehittyvien markkinoiden noin 20 %:n ja USA:n noin 33 %:n valilla. Korkosijoitusten hyvien tuot-
tojen taustalla oli rahapolitiikan muutos, joka johti merkittavaan korkotason laskuun seka luotta-
muksen palautumisen kautta yrityslainojen riskilisien kaventumiseen. Korkosijoituksista tuotto-
karjessa olivat kehittyvien maiden korkosijoitukset.
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2. Kirkon eldkerahasto

Kirkon eldakerahasto on vakiinnuttanut toimintansa itsendisena julkisoikeudellisena oikeushenki-
|6na. Kirkon elakerahasto (KER) eriytettiin 1.1.2016 Kirkon keskusrahastosta.

Kirkon eldakerahaston tehtdvana on vastata eldketurvan rahoituksesta ja elakevarojen sijoittami-
sesta kirkon oman eldketoiminnan siirryttya lopullisesti Kevaan vuonna 2012. Eldkkeiden ja hoi-
tokulujen maksamista varten siirretaan kuukausittain Kevalle valtiovarainministerion vahvistama
summa elake- ja hoitokuluennakkoina, kunkin vuoden lopullinen maksu vahvistuu seuraavan
vuoden kevaalla. Kirkon eldakerahaston osuus Kevan hoitokuluista on n. 2,5 %. Vuonna 2019 ela-
kerahaston hoitokuluennakot olivat 2,5 milj. euroa.

2.1 Visio, missio, arvot, strategia

Kirkkohallituksen visio suunnitteluperiodille on seuraava:

Kirkkohallitus vuonna 2020

* QOlemme muutoksen keskella yhteistydhakuinen seurakuntien palvelija ja
yhteiskunnallinen vaikuttaja.

Kirkkohallituksen missio suunnitteluperiodille on seuraava:

Kirkkohallituksen tehtava

* Hoidamme kirkon yhteisia tehtavia kotimaassa ja kansainvalisesti.
+ Vaikutamme yhteiskunnassa tuoden esiin kirkon sanomaa ja arvoja.
* Tuemme seurakuntia muuttuvassa toimintaymparistossa.

Kirkkohallituksen toiminta noudattaa seuraavia arvoja:

Kirkkohallituksen arvot

Usko
+ Liitymme maailmanlaajaan Kristuksen kirkkoon ja sen uskoon.

Toivo
* Vahvistamme luottamusta tulevaisuuteen.

Rakkaus
+ Toimimme vuorovaikutteisesti, vastuullisesti ja oikeudenmukaisesti.
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Kirkkohallituksen strategian painopistealueet ovat seuraavat:

Strategiset painopistealueet

Nostamme kirkon sanomaa esiin
* Huolehdimme kirkon valtakunnallisesta viestinnasta yhteistydssa seurakuntien
ja muiden toimijoiden kanssa monikanavaisesti.

Kohtaaminen koskettaa

* Kerddmme jarjestelmaillisesti palautetta suunnitelmistamme ja tydstamme.
Vahvistamme kirkon eri toimijoiden keskindista yhteistyota ja selkeytimme
tyonjakoa.

Rakastamme ldhimmaista
+ Edistdmme heikoimmassa asemassa olevien ja kestdvan kehityksen puolesta
tehtavaa tyota kirkossa.

Arvostamme jasenyytta
+ Selvitimme keinoja helpottaa kirkkoon liittymista ja vahvistamme osallisuuden
toteutumista kirkossa.

Sijoitustoiminnan strategisena tavoitteena on eldkevastuun kattamiseksi tapahtuva varojen kar-
tuttaminen tuottavasti, turvaavasti ja vastuulliset nakokohdat huomioiden. Strategisen tavoit-
teen tarkoituksena on varmistaa, etta elakerahasto pystyy suoriutumaan tulevista elakkeista ja
pystyy tasaamaan seurakuntien eldkemaksun kehitysta.

Kirkon eldakerahasto on sitoutunut vastuulliseen sijoittamiseen ja tavoitteena on pysya vastuulli-
sen sijoittamisen edelldkavijand Suomessa. Tama tarkoittaa, etta vastuullisuusnakokohdat huo-
mioidaan kaikessa sijoitustoiminnassa. Sijoitustoiminnassa noudatetaan eldakerahaston johtokun-
nan hyvaksymia vastuullisen sijoittamisen ohjeita (2018) ja PRI-periaatteita. Eldkerahaston ta-
voitteena on johdonmukaisesti vahentaa sijoitustoimintansa hiilijalanjalkea yli ajan.

2.2 Hallinto

Kirkon eldkerahaston varojen sijoittamista varten kirkkohallitus asettaa toimikaudekseen Kirkon
eldakerahaston johtokunnan, johon kuuluu puheenjohtaja ja vahintdan nelja ja enintdaan kahdek-
san muuta jasenta. Kullakin jasenelld on henkil6kohtainen varajasen.

Kirkon eldakerahaston johtokunnan tehtavana on:

1) paattaa sijoitustoiminnassa kaytettavista sijoitusmuodoista ja niissa sovellettavista peri-
aatteista

2) paattaa sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusmuotoihin ja niiden tuottotavoitteista
3) p&attaa sijoitusten riskienhallinnassa noudatettavista periaatteista

4) hyvaksya vuosittain kirkon elakerahaston varojen sijoitussuunnitelma

5) pé&attaa omaisuudenhoitajista ja ndiden kanssa laadittavista sopimuksista

6) paattaa niista sijoitussuunnitelmassa maaritellyista yksittaisista sijoituksista, jotka on
maaratty johtokunnan tehtavaksi

7) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta
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Kirkkohallitus voi siirtda johtokunnalle myds muita toimivaltaansa kuuluvia eldkevarojen sijoitta-
miseen liittyvid tehtavia.

Vuoden 2019 aikana pidettiin kahdeksan johtokunnan kokousta. Johtokunnan kokousten varsi-
naisten jasenten lasndoloprosentti oli 74 % (vuonna 2018: 81 % ). Elakerahaston sijoitustoimin-
taa valvovat Finanssivalvonta, eldkerahaston tilintarkastajat seka sisdiset tarkastajat. Lisdksi Suo-
men Sijoitustutkimukselle on ulkoistettu limiittivalvontatehtavia.

2.3 Elakkeiden rahoitus

Elaketoiminnan tarkein vuosittain seurattava mittari on, miten suurelta osin eldketoiminnan tu-
lot riittavat eldketoiminnan menoihin (elakkeet ja elakehallintomenot). Eldke-ennusteen mukaan
vuosittaiset eldketoiminnan menot kasvavat nopeammin kuin eldketoiminnan tulot, joten vuo-
desta 2017 alkaen rahastosiirto on ollut negatiivinen eli eldkkeitd rahoitetaan osin myos eldkera-
haston sijoitustoiminnan tuotoilla. Vuonna 2019 eldketoiminnan menot olivat 24,7 milj. euroa
eldaketoiminnan tuloja suuremmat.

Eldketoiminta kehittyi talousarvioon ja edelliseen vuoteen verrattuna seuraavasti:

Milj. euroa 2018 TA 2019 2019 Muutos 2018-2019
Eldketoiminnan tulot 192,4 193,2 193,2 0,4 %
Eldketoiminnan menot -209,9 -215,7 -217,9 3,8%

| Siirto rahastoon -17,5 -22,5 -24,7 41,4% |

Elaketoiminnan tuloihin sisaltyy tydnantajien ja tyontekijoiden eldkemaksujen seka eldakerahas-
tomaksun lisdksi Tyollisyysrahaston (Tyottomyysvakuutusrahasto TVR ja Koulutusrahasto yhdis-
tyivat 1.1.2019) maksama osuus 3,5 (vuonna 2018: 3,5 milj. euroa) milj. euroa.

Vuonna 2019 kirkon eldkemaksun perusteena oleva palkkasumma oli 505,4 (vuonna 2018 497,7
milj. euroa) milj. euroa. Kasvua edelliseen vuoteen verrattuna oli 1,5 % (vuonna 2018: - 0,1 %).

Kansallinen tulorekisteri otettiin kdytt66n 1.1.2019. Tulorekisteriin annettava palkkatietoilmoitus
korvaa tyonantajan aiemmin suoraan sosiaalivakuuttajille ja verohallinnolle antamat vuosi-ilmoi-
tukset.

Tulorekisteri vaikuttaa kirkon palkkaperusteisten eldkemaksujen perintddan vuodesta 2019 al-
kaen. Tydnantaja pidattaa itselleen tyontekijan elakemaksun. Tydnantajan palkkaperusteinen
elakemaksu mitoitetaan siten, ettd sen voidaan katsoa sisaltavan myos tyontekijan osuuden.
Kaytanto vastaa TyEL:n kaytantoa. Keskimaarainen tyontekijan eldakemaksu oli kirkon eldkejarjes-
telmassa arviolta 7,3 % vuonna 2019. Keva laskuttaa tyonantajalta kuukausittain palkkaperustei-
sen elakemaksun.

Seurakuntatyonantajan palkkaperusteinen eldakemaksu vuonna 2019 oli 21,4 % (vuonna 2018:
21,8 %) ja Kirkon keskusrahaston ja kirkollisten yhdistysten 27,2 % (vuonna 2018: 27,6 %). Seura-
kunnalta laskutettava palkkaperusteinen kokonaiselakemaksu vuonna 2019 oli edella olevan pe-
rusteella 28,7 % ja Kirkon keskusrahaston ja kirkollisten yhdistysten 34,5 %.
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Kilpailukykysopimus alentaa tydnantajan maksamia eldkemaksuja vield vuonna 2020. Vastaavasti
tyontekijan eldakemaksu nousee, joten maksutulot eivat tasta syysta muutu. Vuonna 2019 kilpai-
lukykysopimuksesta johtuva tyénantajamaksun alennus oli 0,40 prosenttiyksikkoa.

Kirkollisveroperusteisen elakerahastomaksun keraaminen kaynnistyi vuonna 2013. Kirkollisko-
kouksen vahvistama elakerahastomaksun vuodelle 2019 oli 5 % (vuonna 2018: 5 %). Elakerahas-
tomaksun tuotto vuonna 2019 oli 43,3 milj. euroa (vuonna 2018: 44,7 milj. euroa).

Eldkerahastosiirrot vuosina 2011-2020 (milj. euroa):

Eldkerahastosiirto vuosina 2011-2020
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Joulukuussa 2019 valmistuneiden kirkon elakemenoennusteen ja eldkevastuulaskelman mukaan
KiEL-eldkevastuu on 31.12.2019 n. 4 795 milj. euroa (vuonna 2018: 4 688 milj. euroa). Elakevas-
tuusta on kerrottu lisaa tilinpaatoksen liitetiedoissa.

2.4 Tilastotietoa kirkon elakkeista

Kirkon elakkeitd maksettiin vuonna 2019 yhteensa 216,4 milj. euroa (vuonna 2018: 3,9 %), joista
muiden maksamia eldkkeitd (Vilma-eldkkeet) oli 18,0 milj. euroa. Kirkon vanhuuseldakemenot oli-
vat 197,4 milj. euroa (vuonna 2018: 4,4 %). Tyokyvyttomyyseldkemenot olivat 9,1 milj. euroa
(vuonna 2018: 0 %) ja perhe-elakemenot 9,2 milj. euroa (vuonna 2018: 1,1 %). Muita eldkkeita
maksettiin 0,7 milj. euroa, mihin summaan sisaltyi lakisdateinen ammatillinen kuntoutus.

Kevassa oli maksussa 18 836 kirkon elakkeensaajan eldkkeet.

Kirkon tyontekijoille tarkoitettuja varhaiskuntoutuskursseja jarjestetaan Kuortaneella Haapanie-
men hiippakuntakartanossa ja Kuortaneen urheiluopistolla. Kirkon eldkerahasto vastaa varhais-
kuntoutuksesta aiheutuneista kustannuksista. Kustannukset olivat vuonna 2019 n. 0,5 mil;. eu-
roa.
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Saapuneet hakemukset ja paatokset 2019

Kirkon elakkeita ja kuntoutuksia koskevia hakemuksia saapui vuonna 2019 Kevaan 1 952, mika
oli 2,1 prosenttia vahemman kuin vuonna 2018. Vanhuuselakehakemusten maara laski selvasti,
mika johtui vanhuuseldkkeen alaikdrajan noususta, minka myota vanhuuselaketta haetaan aiem-
paa my6hemmin. My0s osatyokyvyttomyyseldke- ja kuntoutushakemusten maara vaheni. Sen
sijaan tadysia tyokyvyttomyyselakkeita, perhe-eldakkeita ja osittain varhennettuja vanhuuseladkeita
haettiin enemman kuin vuotta aiemmin. Viimeiset uudet osa-aikaeldkkeet alkoivat tammikuussa
2017 ja vuoden 2019 osa-aikaelakehakemukset koskivat elakkeen keskeytyksia ja lakkautuksia.

Kirkon elakkeitd koskevien hakemusten maara eldkelajeittain 2019 ja 2018

Elakelaji 2018 Muutos, %
Vanhuuseldkkeet 691 812 -14,9 %
Osittaiset varhennetut 99 86 15,1 %
vanhuuseldkkeet

Taydet tyokyvyttomyyseldkkeet 627 531 18,1 %
Osatyokyvyttomyyseldkkeet 186 215 -13,5%
TyOuraeldkkeet 0 0 -
Perhe-eldkkeet 171 157 8,9%
Osa-aikaelakkeet 1 2 -50,0 %
Muut eldkeasiat 0 0 -
Kuntoutus 177 191 -7,3%
| Kaikki 1952 1994  -21% |

Kirkon elakkeitd koskevien paatésten maara elakelajeittain 2019 ja 2018

Elakelaji 2019 2018 Muutos, %
Vanhuuselakkeet 703 804 -12,6 %
Osittaiset varhennetut 113 84 34,5 %
vanhuuseldkkeet

Taydet tyokyvyttomyyseldkkeet 631 534 18,2 %
joista uusia pddtoksid 249 215 15,8 %
Osatyodkyvyttomyyseldkkeet 198 213 -7,0%
joista uusia tai ennakkopddtiksid 82 82 0,0 %
Tyouraeldkkeet 0 0 -
Perhe-eldakkeet 171 159 7,5%
Osa-aikaeldkkeet 1 2 -50,0 %
Muut eldkeasiat 0 0 -
Kuntoutuspaatokset 167 188 -11,2 %
Kaikki 1984 1984 0,0%

Vuonna 2019 Keva teki 1 984 kirkon eldkkeita ja kuntoutusta koskevaa paatdstd, tama oli saman
verran kuin edellisend vuonna. Vanhuuselakepaatdsten lasku johtuu vuoden 2017 elakeuudis-
tuksen vanhuuseldkeidn alaikarajan noususta. Vuonna 2019 vanhuuselakehakemukset kasiteltiin
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keskimaarin 18 paivassa ja tyokyvyttomyyseldkkeet 48 paivassa. Tyokyvyttomyyselakkeita koske-
vista hakemuksista Keva hylkasi 31,6 prosenttia. Kuntoutuspaatoksista hylkaavia oli 29,9 pro-
senttia.

Kirkon eldkehakemusten kokonaiskasittelyaika paivind 2019 (Lahde: Eldketurvakeskus)

Elakelaji pv
Vanhuuselikkeet 18
Osittaiset varhennetut vanhuuselikkeet 11
Tydkyvyttomyyselikkeet (sis. osatydkyvyttdmyyseldkkeet) 48
Perhe-eldkkeet 10
Kuntoutuslupaukset 14

Kirkon elakepaatosten itseoikaisumenettely

Vuonna 2019 Keva kasitteli 38 valitusta, jotka koskivat kirkon eldkkeita koskevia paatoksia, naista
26 liittyi tyokyvyn arviointiin. Kaikista valituksista Keva oikaisi 26,3 prosenttia ja tydkyvyn arvioin-
tia koskevista valituksista 15,4 prosenttia.

Eldkkeelle siirtyneet

Kirkon palveluksesta siirtyi vuonna 2019 eldkkeelle 556 henkil6a. Eldkkeelle siirtyneita oli 20 hen-
kilod vdhemman kuin vuonna 2018.

Kirkon palveluksesta eldkkeelle siirtyneiden lukumaara elakelajeittain 2019

Elakelaji Henkiloa Keski-ika, v.
Vanhuuseldke 421 64,5

Taysi tyokyvyttomyyselake 31 57,1

Taysi kuntoutustuki 50 50,2
Osatyokyvyttdmyyseldke 54 55,7
| Kaikki 556 620 |

Kirkon palveluksesta eldkkeelle siirtyneiden keski-ika oli 62,0 vuotta (0,3 vuotta korkeampi kuin
vuonna 2018). Vanhuuseldkkeille siirryttiin vuonna 2019 keskimaarin 64,5 vuoden idssa (64,4
vuoden idssd vuonna 2018). Vanhuuseldkkeelle siirtyneiden osuus oli 76 prosenttia kaikista eldk-
keelle siirtyneista.
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2.5 Sijoitustoiminta

Eldkerahaston omaisuuden arvo 31.12.2019 oli 1 676 milj. euroa (vuonna 2018: 1 480 milj. eu-
roa) arvostettuna markkinahintaan. Vuoden lopussa sijoitukset olivat hajautettuina seuraavasti:

Osakesijoitukset 678 581 157 40,50 %
Suomi 144 565 288 8,60 %
Eurooppa 127 041 253 7,60 %
Pohjois-Amerikka 130016 570 7,80 %
Japani 33146948 2,00 %
Kehittyvat markkinat 163 458 263 9,80 %
Globaali 80352 835 4,80 %
Korkosijoitukset 543 661 998 32,40 %
Valtio 31922511 1,90 %
Investment Grade 98 920 796 5,90 %
High Yield 50049 424 3,00 %
Vaihtovelkakirjalainat 34 599 140 2,10%
Kehittyvat markkinat 118771 234 7,10 %
Lyhyen koron sijoitukset 209 398 894 12,50 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 453 411 692 27,10 %
Yhteensa 1675 654 847 100,00 %

Kirkon elakerahastolle vuosi 2019 oli tuotoltaan erittdin hyva. Vuoden 2019 sijoitustoiminnan
nettotulos kdyvin arvoin oli 14,8 %. Salkun reaalituotto 13,8 % ylitti selkeasti sijoitussuunnitel-
massa asetetun 3,5 prosentin reaalituottotavoitteen. Lisaksi salkun volatiliteetti alitti asetetun
9,5 % riskitason, ollen 3,8 %. Eldkerahaston salkku voitti myds oman vertailuindeksinsd, jonka
tuotto oli 13,7%. Eldkerahaston pitkan aikavalin nettotuotto (1991-2019) pysyi edelleen hyvana,
ollen vuoden lopussa 8 % p.a.

Kirkon eldkerahasto arvioitiin syksyn 2019 aikana vastuullisen sijoittamisen kansainvaliseen kar-
kijoukkoon. Arvioinnin suoritti YK:n alainen vastuullista sijoittamista edistava Principles for Res-
ponsible Investment (PRI). Kyseiseen Leaders’ Groupiin padsi mukaan 47 kansainvalista sijoitta-
jaa eli noin joka kymmenes vastuullisen sijoittamisen periaatteet allekirjoittaneista sijoittajista.
PRI kiinnitti arvioinnissa huomiota erityisesti ulkoisten varainhoitajien valintaan ja seurantaan
seka listattujen ettd listaamattomien osakkeiden osalta. Kirkon eldkerahasto menestyi molem-
missa kategorioissa.

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) on G20 -maiden Financial Stability
Boardin asettama asiantuntijatyéryhma, joka on laatinut ilmastonmuutosraportointiin liittyvat
vapaaehtoiset suositukset muun muassa yrityksille ja sijoittajille. Nama suositukset kattavat il-
mastonmuutokseen liittyvia asioita hallinnon, strategian, riskienhallinnan seka mittareiden ja ta-
voitteiden nakokulmasta. Kirkon elakerahaston raportointi on jo aiemmin kattanut tiettyja
TCFD:n raportointisuosituksia, mutta vuoden 2019 osalta eldkerahasto raportoi toiminnastaan
ensimmaista kertaa TCFD:n suositusten mukaisesti.

Elakerahaston johtokunta on laatinut vuodesta 2019 toimintakertomuksen seka erillisen vastuul-
lisen sijoittamisen toimintakertomuksen, jotka ovat tilinpaatoksen liitetiedoissa.
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2.6 Eldkerahaston tunnuslukuja

Seuraavassa taulukossa esitetaan eraita elakerahastoon liittyvia lukuja vuosilta 2014-2019 (ra-
hasto arvostettuna markkinahintaan):

2014 2015

Rahasto 31.12. (milj. euroa) 1243 1310 1423 1542 1480 1676
Eldkemeno (milj. euroa) 169,9 175,2 179,7 201,5 209,8 217,9
Rahasto/eldakemeno 7,3 7,5 7,9 7,7 7,1 7,7
KiEL-palkkasumma 511,6 | 5089 | 5084 | 4982 | 497,7 | 5054
(milj. euroa)

Rahasto/palkkasumma 2,43 2,57 2,80 3,10 2,97 3,3
Kokonaiseldkevastuu 4380 4421 4562 4631 4688 4795
Rahasto/eldkevastuu (%) 284% | 296% | 31,2% | 33,3% | 31,6% 35%

2.7 Riskienhallinta

Hyva riskienhallintakdytanto edellyttaa riskien ja riskienhallintakeinojen maarittamista, riskien

allokointia ja hajauttamista seka seurantaa. Kirkon eldkerahasto laatii vuosittain riskienhallinta-
suunnitelman, jonka tarkoituksena on selvittaa sijoitustoimintaan liittyvat riskit paatoksenteki-
joille, sijoitustoiminnan valvojille sekd muille sidosryhmille.

KER arvioi kirkon jasenmaaran, kirkollisverotulojen seka kirkon eldkejarjestelman piirissa olevan
henkildomaaran alenemisen ja siitd seuraavan rahoituspohjan merkittdvan heikkenemisen pitkalla
aikajanteella suurimmaksi strategiseksi riskiksi.

Sijoitustoiminnan kannalta suurin riski on, ettad tuottotavoite ei toteudu pitkallad aikavalilla. Ra-
haston pitkdn aikavalin reaalituottotavoite on 3,0 %. Kirkon eldkerahaston pitkan aikavalin vuo-
tuisen riskitason tavoite on 9,5 %. Numeerisella riskitasolla tarkoitetaan sijoitustoiminnan tuot-
tojen vaihteluja eli volatiliteettia. Tuottotavoite maaraytyy elakejarjestelman kulloisenkin rahoi-
tustilanteen mukaan ja paatetaan sijoitusstrategiassa. Sijoitustoiminnan tuoton ja riskin kehitty-
mista seurataan pitkalla aikavalilla osana vuosittain laadittavaa eldkerahaston toimintakerto-
musta sekd lyhemmilld aikaperiodeilla osana kuukausittaista raportointia. Tuottoa seurataan jat-
kuvasti seka absoluuttisesti etta vertaamalla sitd salkun vertailuindekseihin. Elakerahaston
tuotto- ja riskiraportit laaditaan kolmannen osapuolen (Suomen Sijoitustutkimus Oy) toimesta,
jotta pystytdan varmistumaan raporttien objektiivisuudesta.

Tdssa on kuvattu Kirkon elakerahaston toimintaan liittyvia avainriskeja, tasta syysta perinteisia
vahinkoriskeja ei ole avattu, vaikka niiden olemassaolo tiedostetaan. Perinteisiin vahinkoriskei-
hin on varauduttu vakuuttamalla. Kirkon eldkerahaston vakuutusyhteistyokumppani pakollisten
tyotapaturma- ja ammattitautivakuutusten sekd muiden vakuutusten osalta on IF Vahinkovakuu-
tus Oy.

Sijoitustoimintaan liittyvaa riskienhallintaa on kuvattu tarkemmin tilinpaatoksen liitetiedoissa.
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2.8 Kirkon eldkerahaston tuloskortti
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TULOSKORTTI 2019

Kirkon eldkerahasto (KER)

Tehtdvaalue

Tavoite

Keinot

Avainmittarit

Edunvalvonta ja
vaikuttaminen

KER on tunnettu
toimija.

Osallistumme alan yhteis-
tyohon eri yhdistyksissa,
etujarjestoissa ja aloitteissa
(Tyoeldakevakuuttajat, Ela-
kesdatioyhdistys, Finland’s
Sustainable Investment Fo-
rum, Principles for Responsi-
ble Investment, Eldketurva-
keskus, Carbon Disclosure
Project).

1) Luottamustoimien
Ikm./tapaamisten
Ikm./esiintymisen lkm.
sailyy saavutetulla ta-
solla.

Teemme yhteisty6td mui-
den sijoittajien kanssa.

1) Tapaamisten
Ikm./esiintymisten lkm.
sailyy saavutetulla ta-
solla.

Paivitamme verkkosivu-
jamme ja viestimme aktiivi-
sesti. Julkaisemme KER:in
uutiskirjeen.

2) Lisédamme uutta mate-
riaalia KERin verkkosi-
vuille (uutiskirje ja tulos-
tiedot).

Vastuullinen si-
joittaminen on
osa normaalia si-
joitustoimintaa.

PRI (Principles for Responsi-
ble Investment) -periaatteet
ohjaavat toimintaamme.

3) KERin PRI:n vuosira-
portin saama arvio on
parempi kuin instituutio-
sijoittajien (asset
owner).

Edellytdmme, ettd yhteis-
tyokumppanimme ovat si-
toutuneita vastuulliseen si-
joitustoiminnan toteuttami-
seen ja edistdmiseen.

4) Varainhoitajien saa-
mat arviot kehittyvat
vuosittaisessa vastuulli-
suusarvioinnissa.

KER on edelldka-
vija vastuullisessa
sijoittamisessa
Suomessa.

Teemme aktiivista yhteis-
tyota alan toimijoiden (si-
joittajat/palveluntarjoajat)
kanssa. Osallistumme alan
uusien toimintatapojen ke-
hittamiseen.

5) Seuraamme naky-
vyyttd mediassa. Esiinty-
misten, artikkelien ja lu-
entojen lkm. Aloitamme
Kirkon eldkerahaston
ty6panoksen seuraami-
sen Finsifissa (tehdyt
ty6tunnit).

Seuranta

Seurakuntien
toiminnan
kehittaminen ja
tukeminen

Seurakuntien si-
joitusosaaminen
on paremmalla
tasolla.

Tuemme seurakuntia sijoi-
tusosaamista koskevissa ky-
symyksissa.

6) Vastaamme kaikkiin
seurakuntien kysymyk-
siin ja seuraamme seura-
kuntakontaktien Ikm.

Tarjoamme malleja sijoitus-
suunnitelmien laatimiseen
seka varainhoidon kilpailu-
tukseen.

7) Mallipohjat ovat kay-
tosséa seurakunnissa.
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Koko kirkon
yhteiset tehtavat

Kirkon eldkera-
hasto on riittavan
suuri eldkevastuu-
seen verrattuna.

Hoidamme eldkerahaston
varoja tuottavasti, turvaa-
vasti ja vastuullisesti.

8) Rahaston tuotto on
vahintdan johtokunnan
asettaman tuottotavoit-
teen suuruinen.

Laadimme vuosittain eldke-
menoennusteen ja eldkevas-
tuulaskelman. Arvioimme
laskemien perusteella tyon-
antajan eldkemaksun ja ela-
kerahastomaksun suuruu-
den ja keskindisen suhteen.

8) Rahastosiirto on en-
nusteen mukainen.

KKH - strategiset
painopisteet

Kirkon tyo kesta-
van kehityksen
puolesta vahvis-
tuu.

Kirkon eldkerahaston ilmas-
tonmuutosstrategia ohjaa
tyota kestavan kehityksen
puolesta.

9) limastonmuutosstra-
tegian mittareita seura-
taan vuosittain vastuulli-
sen sijoittamisen toimin-

15

takertomuksessa. Mitta-
reiden tulokset parane-
vat edelliseen vuoteen
verrattuna.

Luottamustoimien, esiintymisten ja tapaamisten maara on sailynyt saavutetulla tasolla. Hallituspaikko-
jen maara on pysynyt ennallaan, 4 kpl (4) (ESY, TELA, Business Finland VC, Finsif) ja muiden luottamus-
henkilopaikkojen mé&ara on kasvanut 8 kpl (7). Aktiivinen yhteistyo sidosryhmien kanssa, pidimme vuo-
den 2019 aikana esityksen kymmenessa (11) tilaisuudessa. Lisaksi elakerahastolla on paikka ETK:n
edustajistossa seka Telan sijoitusten raportointiryhmassa. KER allekirjoitti yhden uuden sijoittaja-aloit-
teen, Tobacco-Free Finance Pledge. (suluissa edellisen vuoden tilanne)

Eldkerahaston uudet omat verkkosivut julkaistiin maaliskuussa 2019 ja eldkerahaston uutiskirje julkais-
tiin maaliskuussa ja marraskuussa. Tulostiedot julkaistiin kvartaaleittain uusilla verkkosivuilla.

PRI vuosiraportin arvio kirkon eldkerahastosta oli erinomainen (A+). Kirkon eldkerahasto valittiin Lea-
ders’ Groupiin, kun PRI listasi ensimmaista kertaa alan parhaita instituutiosijoittajia.

Varainhoitajille tehtdavasta ESG-kyselystd on muodostunut tarkea tydkalu, elakerahasto on tdssa alan
edelldkavija. ESG raportoinnin tuloksien mukaan kaikki korko- ja osakesalkunhoitajat ovat PRI allekir-
joittajia, lisdksi varainhoitajien toiminta oli selkedsti kehittynyt. Vuonna 2019 ensimmaista kertaa kaikki
osake- ja joukkovelkakirjarahastot ilmoittavat integroivansa ESG-analyysin osaksi sijoituspadtosten te-
koa. ESG-kyselya uudistettiin ja eri omaisuusluokille tehtiin erilliset kyselyt.

Mediassa julkaistiin vuonna 2019 11 (17) eldkerahastosta kertovaa juttua tai tiedotetta. Olemme ker-
toneet toiminnastamme vuoden aikana useissa erilaisissa tilaisuuksissa, esiintymisia 10 (11) kappa-
letta. (suluissa edellisen vuoden tilanne). Vuoden 2019 SFR-tutkimuksessa KER mainitaan toimijana,
jota kdytetaan apuna vastuullisen sijoittamisen kehitystydssa. Osallistuimme aktiivisesti FINSIF:in tyos-
kentelyyn; eldakerahastolla oli hallituspaikka ja nimitystoimikunnan puheenjohtajan paikka. Ty6tunteja
ei kuitenkaan seurattu vuoden aikana.

Vuoden 2019 aikana kehitimme uusia toimintatapoja seuraavilla tavoilla:

a. Eldkerahasto toimi ankkurisijoittajana Mandatum Life Kansainvaliset Kiinteistot Il sijoituskorissa.
Eldkerahasto ja Mandatum Life ovat sopineet yhdessa sijoitustoimintaa ohjaavista vastuullisen
sijoittamisen periaatteista, ja elakerahastolla on mahdollisuus kayttaa rahastossa veto-oikeutta
ESG-syista.

b. Eldkerahasto toimi tarkeana yhteistyokumppanina Suomen Sijoitustutkimuksen ESG-raportoin-
nin kehitystyossa. Eldakerahasto osallistui raportoinnin kehittamiseen ja varmisti osallistumisel-
laan palvelun toteutumisen muille sijoittajille.
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c. Eldkerahasto raportoi ensimmaista kertaa ilmastoriskeistda TCFD:n suositusten mukaisesti ja teki
sijoitussalkusta kattavan ilmastoanalyysin. lImastoraportointi julkaistiin osana eldkerahaston
toimintakertomusta.

Vuoden 2019 aikana elakerahastolla oli 11 seurakuntien sijoitusasioihin liittyvaa konsultointia; yhtey-
denpito tapahtui tapaamisten, puhelinkeskustelujen seka sahkopostien avulla.

Eldkerahasto tarjoaa seurakunnille mallit sijoitussuunnitelmien laatimiseen seka varainhoidon kilpailu-
tukseen. Eldkerahaston tekema ty6 seurakuntien sijoitussuunnitelmien laatimisen tukemisessa nakyi
vuoden 2019 SFR-tutkimuksessa. Tutkimuksessa selvitettiin suomalaisten instituutiosijoittajien kaytta-
mia palveluita ja palveluntarjoajia.

Rahaston tuotto vuonna 2019 oli 14,8 %, tuotto ylitti pitkdn aikavalin 3,5 prosentin reaalituottotavoit-
teen ja oli parempi kuin rahaston vertailunindeksin tuotto. Rahastosiirto oli ennusteen mukainen, to-
teutunut alijadma oli 21,3 miljoonaa euroa, kun arvio alijdamalle sijoitussuunnitelmassa oli 22,5 miljoo-
naa euroa.

Vuonna 2019 Kirkon eldkerahasto jatkoi ilmastonmuutosstrategiansa toteuttamista ja tyo on linjassa
Hiilineutraali Kirkko 2030 -strategian kanssa. llmastoasiat olivat keskeisessa roolissa vuonna 2019. II-
mastonmuutosvaatimuksia kiristettiin varainhoitajille tehtavassa ESG-kyselyssd. Taman lisaksi eldkera-
hasto raportoi ensimmaista kertaa ilmastoriskeista TCFD:n suositusten mukaisesti ja teki sijoitussal-
kusta kattavan ilmastoanalyysin. limastoraportointi on koottu toimintakertomuksen kappaleeseen seit-
seman. llmastonmuutosstrategian numeeriset seurantamittarit ovat parantuneet selkeasti.
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2.9 Kirkon eldkerahaston tuloslaskelma ja toteumavertailu
1.1.-31.12.2019

Tuloslaskelma (milj. eur) 2019 TA2019 2018 Ero %

Maksutulot 193,2 193,2 192,4 0%
KiEL-maksut 146,4 144,8 144,3 1%
Eldkerahastomaksu 43,3 42,9 44,6 1%
Tyollisyysrahastomaksut 3,5 5,5 3,5 -36%
Eladkemenot -217,9 -215,7 -193,4 -1%
Eldkemenot -215,7 -211,9 -191,3 2%
Hallintomenot (Keva) -2,2 -3,8 -2,1 42 %
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2.10 Tulevaisuuden nakymat

Eldkerahaston sijoitustoiminta

Sijoitussuunnitelma vuodelle 2020 hyvaksyttiin joulukuussa 2019. Alla olevassa taulukossa on
esitetty elakerahaston omaisuusluokkakohtainen perusallokaatio vuodelle 2020. Omaisuusluo-
kan muodostavat sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talouden muutoksiin. Yhteisvaih-
telu eri omaisuusluokkien valilla on vahdisempaa kuin omaisuuslajin sijoitusten keskindinen yh-
teisvaihtelu. Hajauttamalla sijoitukset eri omaisuusluokkiin rahaston kokonaisriski pienenee. Ela-
kerahaston kayttamat omaisuusluokat ovat korko-, osake- ja vaihtoehtoiset sijoitukset. Vuoden
2020 alussa omaisuusluokkien maarittelya muutettiin niin, ettd padomasijoitukset (priva-
teequity) siirtyivat vaihtoehtoista sijoituksista osakesijoituksiin ja vaihtoehtoiset korkosijoitukset
siirtyivat vaihtoehtoisista sijoituksista korkosijoituksiin.

Eldkerahaston perusallokaatio vuodelle 2020

Omaisuusluokka peruspaino min max
Korkosijoitukset 37 % 25% 60 %
Osakesijoitukset 45 % 30% 60 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 18 % 5% 30%
Yhteensa 100 %

Rahaston pitkdn aikavalin reaalituottotavoite on 3,0 %, riskitasolla 9,5 %. Tuotto-odotus perus-
tuu omaisuusluokkien pidemman aikavalin tulevaisuuden tuotto-odotuksiin. Esimerkiksi osak-
keet ovat historiallisesti tuottaneet pitkia korkosijoituksia enemman, mutta samalla tuottojen
vaihtelut ovat olleet suurempia kuin korkosijoituksilla.

Sijoitussuunnitelma sisaltda myos suunnitelman vastuullisen sijoittamisen osalta. Suunnitel-
massa kerrotaan, kuinka vastuullista sijoittamista toteutetaan kdytanndssa elakerahastossa.
Suunnitelma on jasennetty PRI:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Vastuulli-
sen sijoitustoiminnan kehittamisessa, reagoivassa toiminnassa seka vaikuttamisessa on kaytetty
vastuullisen sijoittamisen konsulttia, ISS ESG. Vastuullisesta sijoittamisesta on kerrottu enemman
erillisessa vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa.

Eldkejarjestelman rahoittaminen

Elakerahaston johtokunnan tehtavana on seurata Kirkon eldakerahaston riittavyytta ja tehda vuo-
sittain esitys kirkkohallitukselle seuraavana vuonna perittavan tydnantajan elakemaksun ja ela-
kerahastomaksun suuruudesta. Tarvittavan maksutason suuruutta tarkastellaan Kevan vuosittain
laatiman elakemenoennusteen seka eldkevastuulaskelman perusteella.

Elakemenoennuste on laadittu kolmelle eri skenaariolle:

1) Perusskenaario, jossa tyontekijamaaran kehitys on kytketty kirkollisveron tuottoon (kir-
kollisveron tuoton oletettu muutos on -1 % vuodessa vuoteen 2025 saakka, -1,5 % vuo-
dessa vuosina 2026-2050 ja ei muutosta vuoden 2050 jalkeen).
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2) Shokkiskenaario, jossa kirkollisveron tuoton ja vakuutettujen maaran oletetaan laskevan
perusskenaariota nopeammin: 17 vuotta laskua, jonka jalkeen saavutetaan vakiotaso,
joka on noin 61,65 % vuoden 2018 tasosta.

3) Positiivinen skenaario, jossa kirkollisveron tuoton ja vakuutettujen maaran oletetaan las-
kevan perusskenaariota hitaammin: 32 vuotta laskua, jonka jalkeen saavutetaan vakio-
taso, joka on 75 % vuoden 2018 tasosta.

Perusskenaariossa eldkemenot ovat elakemaksutuloja suuremmat 2090-luvulle saakka. Edelli-
sessa vuoden 2018 lopussa valmistuneessa eldakemenoennusteessa tasapaino saavutettiin 2070-
luvulla. Syyna elakemenoennusteen heikentymiseen ovat Iahinnd Kevan muuttuneet arviot tule-
vista tyokyvyttomyyselakkeistd. Kysymysta tarkastellaan parhaillaan koko Suomen elakejarjestel-
man tasolla. Elaketurvakeskus ja sosiaali- ja terveysministerio selvittdavat 31.3.2020 mennessa
tyokyvyttomyyselakkeiden hakijamaarien kehityksen, myoénnettyjen ja hylkdavien paatosten
maaran muutokset ja niiden syyt seka arvioivat tyokyvyttomyyselakkeiden tulevaa kehitysta.

Eldkerahaston riittavyyttd ennusteessa on arvioitu jokaisen skenaarion osalta erikseen. Mikali
keskimaarainen reaalituotto-oletus 2090-luvulle saakka olisi 3,5 %, nykyinen rahasto olisi riitta-
van suuri perusskenaariossa. Mikali keskimaarainen reaalituotto-oletus olisi yli 4 %, nykyinen ra-
hasto olisi riittdvan suuri shokkiskenaariossa. Positiivisessa skenaariossa keskimaaraiseksi reaali-
tuotto-oletukseksi riittdisi alle 2 %.

Tyokyvyttomyyselakkeiden kehitysta seurataan erittdin tarkasti. Mikali tyokyvyttomyyselakkei-
den madra kasvaa ennustettua nopeammin, on syyta pohtia, otetaanko tyokyvyttomyyseldkkei-
den omavastuuosuus jossain muodossa jalleen kayttoon. Kirkkolain 22 luvun 8 §:n 2) kohdan
mukaisesti Kirkon eldkerahastolle suoritetaan kirkolliskokouksen vahvistamien perusteiden mu-
kaan maaraytyvat tyokyvyttomyyseldkkeiden omavastuuosuudet. Tata maksua ei ole kirkollisko-
kouksen paatoksella peritty viime vuosina.

Elakejarjestelmien yhdistaminen

Sosiaali- ja terveysministerion ja valtiovarainministerion yhteinen tyéryhma selvitti tyéssaan,
onko tyoelakejarjestelmassa mahdollista luopua kunnallisen ja yksityisen sektorin eldkejarjestel-
mien erillisyydesta. Tydryhma esitti yksimielisesti, etta kunnallinen eldkejarjestelma ja yksityisen
sektorin eldkejarjestelma olisi mahdollista ja tarkoituksenmukaista yhdistaa. Yhdistamisen jal-
keen yksityisten alojen ja kunta-alan tyontekijat vakuutettaisiin samassa eldkejarjestelmassa eli
tyontekijan eldkelain (TyEL) mukaisesti. Tama tarkoittaisi sitd, ettd myos kunta-alan tydnantajat
voisivat siirtymaajan jalkeen jarjestaa lakisaateisen tyoeldketurvansa tyoelakevakuutusyhtiossa,
elakekassassa tai elakesaatiossa. Eldkelaitokset voisivat kilpailla tydnantajien lakisdateisista tyo-
elakevakuutuksista yli sektorirajojen. Uudistuksessa nykyisestd Kevasta muodostettaisiin kaksi
elakelaitosta: Julkis-Keva ja TyEL-Keva. Alkuperdisen suunnitelman mukaan Keva aloittaisi yksityi-
sen tyoelaketurvan jarjestamisen 1.1.2027 alkaen.

Kirkon eldkerahasto antoi huhtikuussa 2019 lausunnon mietinnosta. Lausunnossa todettiin, etta
kunta-alan, valtion, evankelis-luterilaisen kirkon ja Kelan henkil6ston eldketurvasta sdddetdan
julkisten alojen elakelaissa (JUEL). Keva huolehtii koko julkisten alojen eldkelain mukaisen eldke-
turvan toimeenpanosta. Keva on talla hetkella erittdin kustannustehokas ja ammattimainen ela-
keturvan toimeenpanija. On valitettavaa, ettd ndin erinomaisesti toimiva jarjestelma halutaan
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purkaa. Kirkon eldkerahasto piti kuitenkin lausunnossaan kunnallisen ja yksityisen sektorin eldke-
jarjestelmien yhdistamishanketta tarkoituksenmukaisena, mikali se on ensimmadinen askel kohti
yhta yhtenaista eldkejarjestelmaa. Kirkon eldkerahaston nakemyksen mukaan on valttamatonts,
ettd seuraavassa vaiheessa jarjestelmien yhtenaistamista selvitetddan myods muiden julkisten alo-
jen elaketoimijoiden osalta.

Kirkon eldkejarjestelman osalta ensimmainen selvitys tehtiin syksylla 2019. Tarkastelussa oli teo-
reettinen malli, jossa perustettaisiin uusi TyEL-vakuuttaja (TYEL-KER), joka ottaisi vastuulleen kir-
kon eldkejarjestelman TyEL-tasoa vastaavat vastaiset ja maksussa olevat eldkkeet. Uudelle laitok-
selle muodostettaisiin TyEL:n mukainen vastuuvelka. Kirkon eldkerahastosta siirrettaisiin varalli-
suutta uudelle laitokselle niin paljon, etta tama vastuuvelka tulisi katetuksi ja uuden laitoksen
vakavaraisuus olisi TyEL:n keskimaaraista tasoa. Koska tarkoituksena olisi, etta julkisen alan ty6-
elakevakuuttajan vakuutuskannan liittdminen ei aiheuttaisi maksutasovaikutuksia yksityisen alan
tyoeldkejarjestelmalle, TyEL-jarjestelmaan olisi lisdksi siirrettdva neutralisointiera.

Kevan osalta asiaa jatkovalmistellaan sosiaali- ja terveysministerion (STM) asettamassa laajapoh-
jaisessa tyoryhmassa seka lukuisissa alatyoryhmissa. Tavoitteena on valmistella esitys elakejar-
jestelmien yhdistamisesta vuoden 2021 loppuun mennessa. Kirkon eldkerahasto seuraa tiiviisti
tyon etenemista.
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3. Taloudellinen suoriutuminen

3.1 Tuloslaskelma 1.1.-31.12.2019

Tuloslaskelma (milj. eur) 2019 TA2019 2018
Maksutulot 193,2 193,2 192,4
KiEL-maksut 146,4 144,8 144,3
Eldkerahastomaksu 43,3 42,9 44,6
TVR-maksut 3,5 5,5 3,5
Eldakemenot -217,8 -215,7 -209,8
KiEL-eldkkeet -198,3 -211,9 -191,3
Kuntoutuskulut -0,2 -0,1
Vilma-elikkeet -18,0 -16,9
Hallintomenot (KEVA) -2,2 -3,8 -2,1
Muut korjauserat 0,9 0,6
| RAHOITUSKATE -24,6 -22,5 -17,4
Sijoitustoiminnan tuotot 79,2 12,3 76,3
Sijoitustoiminnan kulut -0,9 -0,8 -1,1
| RAHOITUS- JA SUOITUSTOIMINNAN KATE 53,7 -11,0 57,8
Toimintakulut -1,2 -1,0 -1,1
Henkildstékulut -0,5 -0,5 -0,5
Palvelujen ostot -0,9 -0,3 -0,7
Muut toimintakulut/oikaisuerat 0,2 -0,2 0,1
RAHASTOITUVA TULOS 52,5 -12,0 56,7
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3.2 Tase 31.12.2019

Tase (1 000 eur) 2019 2018 Ero € Ero %
Osakkeet ja osuudet 375 053 349 559 25494 7%
Sijoitukset 375 053 349 559 25494 7%
| PYSYVAT VASTAAVAT 375 053 349 559 25494 7% |
Myyntisaamiset 0 24 -24 -100 %
Muut saamiset 16 250 16 871 -621 -4 %
Siirtosaamiset 11 046 11073 -27 0%
Lyhytaikaiset saamiset 27 969 27 969 0 0%
Saamiset 27 969 27 969 0 0%
Osakkeet ja osuudet 960 063 948 532 11531 1%
Muut arvopaperit 79 243 63 682 15561 24 %
Rahoitusarvopaperit 1 039 306 1012214 27 092 3%
Rahat ja pankkisaamiset 26 258 26 151 107 0%
VAIHTUVAT VASTAAVAT 1092 859 1066 333 26 526 2%
VASTAAVAA 1467 912 1415 892 52 020 4%
Peruspdadoma 1207 628 1207 628 0 0%
Edellisten tilikausien ylijagama/ali-
jaama 203 372 146 675 56 697 39%
Tilikauden ylijaama 52 481 56 697 -4216 7%
Oma paaoma 1463 481 1411000 52481 4%
Saadut ennakot 0 0 0
Ostovelat 12 12 0 0%
Muut velat 328 1257 -929 -74 %
Siirtovelat 4091 3623 468 13 %
Lyhytaikainen vieras pdaoma 4431 4893 -462 9%
Vieras padoma 4431 4 893 -462 -9 %
VASTATTAVAA 1467 912 1415 892 52 020 4%
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Rahoituslaskelma (eur) 2019 2018
Eldketoiminnan rahavirta
Rahoituskate -24 651 796 -17 430129
Sijoitustoiminnan rahavirta 78 309 203 75219 625
Rahoitus- ja sijoitustoiminnan kate 53 657 407 57 789 496
Muu toiminta -1176 816 -1 092 169
Eldketoiminnan nettorahavirta 52 480 591 56 697 327
Rahoitustoiminnan rahavirta
Investoinnit
Sijoitukset -25 493 908 -58 025 266
Lainakannan muutokset
Lyhytaikaisten velkojen muutos -460 865 1048 459
Muut maksuvalmiuden muutokset
Lyhytaikaisten saamisten muutos 673 790 32405
Muut maksuvalmiuden muutokset 0 0
Yhteensi 673 790 32405
Rahoitustoiminnan nettorahavirta -25 280983 -56 944 402
Rahavarojen muutos 27 199 608 -247 075
Rahavarat 31.12.
Rahat ja pankkisaamiset 26 258 369 26 150 863
Rahoitusarvopaperit 1039 305 636 1012213533
Yhteensa 1 065 564 005 1038 364 397
Rahavarat 1.1.
Rahat ja pankkisaamiset 26 150 863 21 822 650
Rahoitusarvopaperit 1012213533 1016 788 822
Yhteensi 1 038 364 397 1038 611472
Rahavarojen muutos 27 199 608 -247 075

3.4 Kirkkohallituksen esitys tuloksen kasittelysta

Kirkkohallitus esittaa, etta Kirkon eldkerahaston tulos 52 480 591,10 euroa siirretdan Kirkon ela-

kerahaston ylijaamaan.
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Vastuusitoumukset

Laskennallinen osuus eldkevastuusta

Evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu on laskettu tdyden rahastoinnin periaatteen mukaisesti
noudattaen evankelis-luterilaisen kirkon eldkelakia (KiEL) seka soveltuvin osin tydntekijain eldke-
lain (TEL) rekisteroidyn lisdelaketurvan ja tyontekijdin eldkelain (TyEL) laskuperusteita. Lahtokoh-
tana ovat olleet vakuutustoimessa yleisesti hyvaksytyt matemaattiset mallit ja laskentaperiaat-
teet.

Elakevastuu on laskettu yksil6llisesti jokaiselle KiEL:n piirissa eldakettd joskus tydhistoriansa ai-
kana kartuttaneelle henkil6lle, olipa tama jo eldkkeelld, KiEL:n mukaisessa tyossa tai tyosta eron-
nut, mutta ei vield eldkkeelld. Laskenta on tehty ns. prospektiivisella menetelmalla eli laskettu
jokaiselle henkil6lle laskentahetkeen mennessa KiEL:n piirissa karttuneista eldkeoikeuksista paa-
oma-arvot diskonttaamalla tulevaisuudessa maksettavat elakkeet laskentahetkeen. Laskennassa
on kaytetty TyEL-perusvakuutuksen kuolevuutta ja tydkyvyttémyysalkavuuksia.

Diskonttauskorkona on kaytetty 2,7 prosenttia, jonka on katsottu olevan tulevien ansiotasomuu-
tosten ja elakkeiden indeksikorotusten ylittava reaalikorko.

Kevan tekeman eldke-ennusteen mukaan kirkon eldkevastuu vuoden 2019 lopussa on 4 794,9
milj. euroa (vuonna 2018: 4 688,4 milj. euroa).

Eldkerahaston suuruus 31.12.2019 on 1 675,7 milj. euroa (vuonna 2018: 1 479,9 milj. euroa), jo-
ten koko kirkon eldkevastuuvajaus on 31.12.2019 on 3 119,2 milj. euroa (vuonna 2018: 3 208,5
milj. euroa).

Koko kirkon palkkasumma vuonna 2019 oli 505 371 797 euroa ja Kirkon eldkerahaston oma palk-
kasumma 414 615 euroa. Nain ollen Kirkon eldkerahaston laskennallinen osuus kattamattomasta
elakevastuusta on 2,49 milj. euroa.

Tilinpaatoksen laatimista koskevat periaatteet

Kirkon eldakerahasto on erityisella lailla perustettu julkisoikeudellinen yhteis6. Kirkon eldkerahas-
ton kirjanpidossa ja tilinpaatoksen laadinnassa noudatetaan hyvaa kirjanpitotapaa ja soveltuvin
osin kirjanpitolakia.

Rahoitusomaisuuden arvostus

Rahoitusomaisuusarvopaperit sekd pitkadaikaiset sijoitukset on arvostettu hankintamenoon tai
sitd alempaan tilinpaatéspaivan markkinahintaan. Myyntivoittojen ja myyntitappioiden maaritte-
lyssa on kaytetty hankintahinta-arvona keskihintaa.

Kiinteistoomaisuuden arvostus

Kiinteistomaisuus on arvostettu hankintamenoon tai tata alempaan kdypaan arvoon. Tilinpaa-
toksessa 2019 ei ole tehty kiinteistoihin kohdistuvia arvonalennuksia.
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Johdannaissopimusten vastuut

Kirkon eldakerahasto kdyttaa johdannaisia sijoitussalkun valuuttariskin hallitsemiseen. Kaytossa
olevat valuuttajohdannaiset kasitellaan suojaavina johdannaisina. Kaikkien suljettujen ja erdaan-
tyneiden johdannaisten tulokset on kirjattu taysimaaraisesti tulosvaikutteisesti.

Tilinpaatoshetkelld avoimien johdannaissopimusten kohde-etuusarvot seka kayvat arvot on esi-
tetty alla. Sopimukset on arvostettu markkinoilta saatuun tilinpaatospaivan kaypaan arvoon. Kir-
kon eldkerahastolla ei ollut johdannaissopimuksia tilinpaatoshetkelld 31.12.2019.

Eldkerahaston johdannaissopimusten vastuut

Valuuttaoptiot
Kohde-etuuden arvo * 43 668 122,27
Sopimusten kdypa arvo 38932,86

* Valuuttakurssina on kaytetty Euroopan keskuspankin julkaisemaa vuoden viimeisen
pankkipdivan EUR-USD kurssia.

Henkil6sto

Kirkon eldakerahaston henkildston lukumaara tilikauden paattyessa oli 5.

Lahipiiriliiketoimet

Kirkon elakerahastolla ei ollut tilikaudella 2019 I3hipiiriin kuuluvien yhteiséjen valisia liiketoimia.

Riskienhallinta

Hyva riskienhallintakdytanto edellyttaa riskien ja riskienhallintakeinojen maarittamista, riskien

allokointia ja hajauttamista seka seurantaa. Kirkon eldkerahasto laatii vuosittain riskienhallinta-
suunnitelman, jonka tarkoituksena on selvittaa sijoitustoimintaan liittyvat riskit paatoksenteki-
joille, sijoitustoiminnan valvojille sekd muille sidosryhmille. Riskienhallintasuunnitelma tayden-
tda vuosittain laadittavaa sijoitussuunnitelmaa.

Riskienhallintaprosessi on yleensd monimuotoinen ja sijoitusriskit ovat usein paallekkaisia. Sijoi-
tusriskienhallinnan kannalta on tarkeaa, etta kdaytossa ovat ammattimaiset riskienhallinnan oh-

jeet ja sijoitustoiminnasta vastaa ammattitaitoinen henkil6sto. Lisaksi on huolehdittava, etta si-
saisen valvonnan kontrollit ja limiitit ovat kunnossa.

Sijoitustoiminnan riskit

Merkittavimmat riskit Kirkon elakerahastolle liittyvat sijoitustoimintaan. Sijoitustoiminnan ris-
kien hallinnalla tarkoitetaan lahinna erilaisten markkina- ja vastapuoliriskien hallintaa. Kirkon
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elakerahasto pyrkii hallitsemaan sijoitustoiminnan kokonaisriskitasoa ja epdavarmuustekijoita ha-
jauttamalla sijoitusomaisuuttaan mahdollisimman laajasti maantieteellisen jakauman seka eri
omaisuusluokkien valilla. Liséksi aikahajautus ja riittava hajautus varainhoitajien kesken on tar-
keaa.

Korkoriski

Korkoriskilla tarkoitetaan korkotason muutoksesta johtuvaa lainojen markkina-arvon heilahte-
lua. Korkoriskin taso riippuu lainan korkoherkkyydesta, johon vaikuttaa laina-ajan pituus seka ku-
ponkikorko.

Osakeriski

Osakesijoituksien riski on osakemarkkinoiden tai yksittdisen yrityksen markkina-arvon heilahte-
lusta johtuva riski.

Luottoriski

Luottoriskilla tarkoitetaan tilannetta, jolloin vastapuoli ei pysty vastaamaan antamistaan si-
toumuksista, johtuen esimerkiksi transaktioiden ketjuuntumisesta tai vastapuolen konkurssista.
Vastapuolia on hyvin erilaisia, samoin on olemassa eri keinoja luottoriskin hallitsemiseksi, esi-
merkkina tehokas hajautus seka vastapuolen luottoriskien seuraaminen. Luottoriski on myds lai-
nan luottoriskimarginaalin muutoksesta tai luottokelpoisuuden heikentymisesta johtuva lainojen
markkina-arvon heilahtelu.

Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan tilannetta, jolloin sijoittaja ei voi heti toteuttaa kauppaa tietylla
markkinalla markkinahintaan ilman merkittavia hintaliikkeita tai kustannusvaikutuksia. Likvidi-
teettid voidaan parantaa hajauttamalla sijoituksia eri markkinoille ja eri sijoituskohteisiin.

Valuuttakurssiriski
Valuuttakurssiriski syntyy, kun sijoitetaan muihin kuin euromaaraisiin sijoitusinstrumentteihin.
ESG-riskit (Environment, Social, Governance)

Vastuullisessa sijoittamisessa sijoitusanalyysiin otetaan mukaan perinteisten taloudellisten mit-
tareiden lisaksi ESG-tekijat. ESG-tekijat liitetdan sijoitusanalyysiin seka riskienhallinnan etta tuo-
ton ndkoékulmista. Kirkon elakerahaston sijoitustoiminnassa ESG-riskeja seurataan seka varain-
hoitajien etta sijoituskohteiden tasolla. Eldkerahaston kaikki osake- ja korkovarainhoitajat ovat
liittaneet ESG-analyysin osaksi sijoituspdatdsten tekoa.

Ymparistoon liittyvat asiat ovat olleet oleellinen osa Kirkon eldkerahaston sijoitustoimintaa rahas-
ton alusta alkaen. Eldkerahaston ilmastonmuutosstrategia tuo esille konkreettisesti elakerahaston
ilmastonmuutostydskentelyyn liittyvat prosessit, toimintatavat ja tavoitteet.

Kirkon eldkerahasto raportoi vuoden 2019 tilinpaatoksessa ensimmaista kertaa ilmastoriskeista
kansainvalisen TCFD-suosituksen mukaan ja on tehnyt sijoitussalkusta kattavan ilmastoon liittyvan
analyysin. limastoraportointi 16ytyy vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksen kappaleesta
seitseman. TCFD-raportointi sisaltda ilmastonmuutokseen liittyvid asioita hallinnon, strategian,
riskienhallinnan seka mittareiden ja tavoitteiden nakékulmasta.
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Operatiiviset riskit

Operatiivisilla riskeilld tarkoitetaan, joko toiminnan yllattavien ulkoisten tapahtumien aiheutta-
man tai sisdisten prosessien virheellisen toiminnan tuottamaa tappioriskia, luottamuksen hei-
kentymista tai toiminnan jatkuvuuden vaarantumista. Operatiiviset riskit liittyvat yleensa proses-
seihin ja menettelytapoihin, tietojarjestelmiin ja -turvallisuuteen, maineen hallintaan, vaarinkay-
tosten mahdollisuuteen, ulkoistamiseen, sopimuksiin, omaisuuden vahingoittumiseen seka hen-
kiloston osaamiseen.

Sijoitustoiminnan suurin operatiivinen riski on avainhenkil¢storiski. Koska sijoitustoimintaa hoi-
taa vain viisi henkil6a, voi yhdenkin henkilon vaihtuminen vaikeuttaa rahaston toimintaa huo-
mattavasti. Henkilostoriskeja minimoidaan varmistamalla pateva ja motivoitunut henkildsto.
Henkiloston odottamatonta vaihtumista varten tyotehtavat ja tyoprosessit on dokumentoitu.

Sijoitusyksikon ja talousosaston tietojarjestelmistd vastaa Kirkkohallituksen tietohallintoyksikko.
Tietohallintoyksikkd huolehtii tyovalineista seka jarjestelmien riskienhallinnasta, kuten virustor-
junnasta, tietoturvasta ja varmuuskopioiden tekemisesta.

Kirkon eldakerahaston salkkujarjestelmasta vastaa Suomen Sijoitustutkimus. Suomen Sijoitustut-

kimus toimii riskia ottavasta toiminnosta riippumattomana riskien-valvontatoimintana ja toimit-
taa riskiraportit kuukausittain eldkerahaston johtokunnalle. Lisdksi Suomen Sijoitustutkimus toi-
mittaa kuukausiraportoinnin yhteydessa riskiraportin, joka sisaltaa limiittiseurannan, allokaatio-,
riskikeskittyma- seka luokittelurajoitteiden seurannan, riskitunnuslukuja ja skenaarioanalyysin.

Toimintojen ulkoistamiseen liittyy aina myo6s operatiivisia riskeja, joita ovat mm. toiminnan jat-
kuvuuteen liittyvat riskit, juridiset riskit ja tietoturvariskit. Naita hallinnoidaan sopimuksin ja var-
mistamalla, ettd my0ds vastapuoli on varautunut toiminnallisiin riskeihin.
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Arvopapereiden kirjanpitoarvojen ja markkina-arvojen erotus

31.12.2019 31.12.2018

Eldkerahasto (eur)

Sijoitukset (pitkaaikaiset)
Asunto- ja kiinteistéosakkeet

Markkina-arvo 50 136 402 58 307 369

Kirjanpitoarvo 42 383 102 51479901

Erotus 7 753 300 6 827 468
Muut sijoitukset

Markkina-arvo 333 856 720 311783678

Kirjanpitoarvo 332669 616 298 078 908

Erotus 1187 104 13704 770
Rahoitusarvopaperit
Osakesijoitukset

Markkina-arvo 662 300 923 578 854 218

Kirjanpitoarvo 511913 894 524 210 462

Erotus 150 387 029 54 643 756
Korkosijoitukset

Markkina-arvo 453 445 364 415 868 102

Kirjanpitoarvo 416 072 215 393 262 674

Erotus 37 373 149 22 605 428
Yhdistelmasijoitukset

Markkina-arvo 33267 834 31058 572

Kirjanpitoarvo 32076 751 31058572

Erotus 1191 083 0
Rahamarkkinasijoitukset

Markkina-arvo 84 415 593 63 681 825

Kirjanpitoarvo 79242776 63 681 825

Erotus 5172 816 0
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Saamiset ja velat

Ei pitkdaikaisia saamisia.

Myyntisaamiset 24 069,00

Muut saamiset * 16 249 568,30 16 871422,81
Siirtosaamiset ** 11 045 631,69 11073 498,29
Yhteensa 27 295 199,99 27 968 990,10

*Muut saamiset 31.12. liittyvat 1ahinna Kevan elakemaksuennakoiden clearing-laskentaan.
**Siirtosaamiset 31.12. ovat elakemaksusaatavia paattyneelts tilikaudelta.

Ei pitkdaikaisia velkoja.

Lyhytaikaiset velat (eur) 31.12.2019 31.12.2018
Saadut ennakot 162,29 162,29
Ostovelat 12 743,19 12 487,32
Muut velat 327 506,25 1 256 556,07
Siirtovelat * 4 091 408,80 3623 479,65
Yhteensa 4 431 820,53 4 892 685,33

*Siirtoveloista 31.12. suurin osa liittyy elakemaksuennakoiden clearing-laskentaan.

Oman padgoman muutokset

Peruspddoma (1.1.) 1207 627 630,28 1207 627 630,28
Edellisten tilikausien ylijaama (1.1.) 203 371 880,54 146 674 553,83
Tilikauden yli-/alijaama 52 480591,10 56 697 326,71
Oma padoma yhteensa (31.12.) 1463 480 101,92 1410999 510,82

Omistukset muissa yrityksissa

KER omistaa seuraavista yrityksistd yhden viidesosan tai sitd suuremman omistusosuuden. Luvut
ovat vuoden 2018 lukuja, koska kiinteistoyhtididen tilinpaatokset valmistuvat mydhemmin kuin
KERin tilinpaatos.

Kotipaikka ~ Omistus Oma paagoma  Tulos* (eur)

(eur)
Kiinteistd Oy Espoon Asemaraitti Espoo 79,3 % 7 156 996,19 -5148,22
Kiinteisté Oy Espoo Asemakulma Espoo 100,0 % 7 405 522,13 4 533,39
Kamreerintien Pysdkointitalo Espoo 29,5% 1299 864,73 -4 046,36
Kiinteistd Oy Helsingin Fabriikki Helsinki 100,0 % 5430 696,40 12 585,14
Kiinteisté Oy Pohjoinen Hesperiankatu 17 Helsinki 40,0% 30094 722,74 -122 142,74
Kiinteistd Oy Helsingin Eteldranta 8 Helsinki 32,7% 21808 206,26 2,54

*Tulos on kiinteistoyhtion tilikauden tulos.
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Omaisuusluettelo 31.12.2019

Kirkon eldkerahaston omistukset 31.12.2019 % salkusta Markkina-arvo, eur Kirjanpitoarvo, eur
Kaikki sijoitukset 100 % 1675 654 847 1450 593 306
Kotimaiset noteeratut osakkeet

Adapteo Oyj 0,14 % 2421373 1900 683
Asiakastieto Group Oyj 0,40 % 6 687 702 3671225
Cargotec Oyj B 0,13 % 2116 800 2479491
Caverion Oyj 0,10 % 1610560 1427560
Consti Yhtiot Oy 0,05 % 761197 1277 203
Cramo Oyj 0,03 % 529 600 496 559
Detection Technology Oy 0,14 % 2 380 800 1669 426
Eezy Oyj 0,03% 508 000 393 757
Elisa Oyj 0,32 % 5423361 3224892
Fortum Oyj 0,34 % 5736588 4 497 039
Glaston Oyj Abp 0,09 % 1465116 1823878
Gofore Oyj 0,05 % 895 635 914 243
Huhtamaki Oyj 0,32 % 5377745 3799223
Kojamo Oyj 0,21% 3564 000 2933226
Kone Oyj B 0,38 % 6323089 3238070
Konecranes Oyj 0,27 % 4521 000 4 839 832
Lassila & Tikanoja Oyj 0,26 % 4432 447 5057537
Marimekko Oyj 0,11 % 1854 870 1582941
Metsa Board Plc B 0,18 % 2933737 2196 290
Nokia Oyj 0,25 % 4244 546 5384 605
Nokian Renkaat Oyj 0,05 % 863 218 902 619
Nordea Bank Oyj 0,31% 5183 456 6 188 902
Oriola-KD Oyj B 0,05 % 843421 1569 636
Orion Oyj 0,30 % 4952 400 3263412
Ponsse Oyj 0,12 % 2 077 000 1863601
Qt Group Oyj 0,18 % 2 940 000 1208 319
Revenio Group Oyj 0,18 % 2940 000 265 895
Sampo Oyj A 0,67 % 11148 221 9305477
Sanoma Oyj 0,13 % 2200 685 2369 158
Talenom Oyj 0,27 % 4545 000 1259965
Telia Company AB 0,24 % 3972012 4015 235
Terveystalo Oy 0,24 % 3946 540 3375538
TietoEVRY Oyj 0,31% 5148 103 4352 137
Tokmanni Group Corp 0,47 % 7931140 4 633 902
UPM-Kymmene Oyj 0,74 % 12405914 7 408 394
Valmet Oyj 0,36 % 6 095 482 4749 341
Verkkokauppa.Com Oyj 0,04 % 600 100 1108 819
Wartsild Oyj 0,18 % 2984 432 3447042
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Kirkon eldkerahaston omistukset % salkusta Markkina-arvo, eur Kirjanpitoarvo, eur
31.12.2019

Ulkomaiset noteeratut osakkeet

Alstria Office Reit-ag 0,12 % 2 093 666 1258 025
Amadeus It Holding Sa-A Shs 0,09 % 1494 074 478 757
Aperam 0,06 % 1064 490 1295530
Aviva 0,08 % 1417 320 1772822
Baloise Holding -R 0,10 % 1722473 1395557
Beiersdorf Ag 0,12 % 1973 025 1844 166
Burberry Group Plc 0,08 % 1295 839 1094 216
CAP GEMINI 0,10 % 1633500 1179761
Cellnex Telecom SAU 0,14 % 2302 200 876 339
Cerved Group Spa 0,07 % 1217300 1260 545
Coca-Cola European Partners 0,10 % 1660 980 1249 286
Coloplast-B 0,11 % 1770138 1065479
Compass Group Plc 0,13 % 2106 501 1330274
Elis Sa 0,10 % 1665 000 1322555
Fresenius Medical Care 0,13% 2110720 2530582
Gjensidige Forsikring ASA 0,10 % 1684 186 1232334
Imcd Group Nv 0,09 % 1478 200 438 278
Intertek Group Plc 0,08 % 1316 356 983 509
Ipsen 0,06 % 1011200 1357183
Julius Baer Group Ltd 0,08 % 1423816 1396175
Kaba Holding Ag-Reg B 0,09 % 1484 247 1593427
Kerry Group Plc-A 0,11 % 1777 600 1252019
Kion Group Ag 0,10% 1669 815 1130397
Koninklijke Ahold Delhaize N 0,07 % 1114750 1134230
Koninklijke Dsm Nv 0,07 % 1161 000 1102 799
Koninklijke KPN NV 0,09 % 1499 670 1632604
Legrand Sa 0,12 % 2033920 1780051
Novo Nordisk A/S-B 0,10% 1604 249 1254966
Novozymes A/S-B Shares 0,09 % 1571147 1255925
Puma AG 0,08 % 1298 650 1281096
Severn Trent Plc 0,12% 1980548 1666 970
Smurfit Kappa Group Plc 0,10 % 1702722 1095 841
Solutions 30 Se 0,05 % 856 560 822 252
Technogym Spa 0,09 % 1506 700 1367 652
Telenet Group Holding Nv 0,08 % 1329992 1848678
Temenos Group Ag-Reg 0,09 % 1564 272 843 080
Umicore 0,13 % 2254720 1740748
Osakerahastot

Evli Osakefaktori Eurooppa B 2,05% 34364423 28 463 924
Danske Invest Kestava Arvo Osake K 2,88 % 48 193 392 13237872
Generation IM Asia Fund C 1,07 % 17 896 743 15 000 000
Handelsbanken Emg Mk Idx-ale 1,63 % 27 317 926 25302 081
Handelsbanken Eurooppa In Criteria (A1 EUR) 2,02 % 33825282 30393191
Handelsbanken Gb In Crit-ale 0,97 % 16 185 084 13189 275
Handelsbanken USA Indeksi Criteria (A1 EUR) 4,38 % 73 455 630 54 552 196
Hermes Global EM Fund Class F EUR ACC 4,01 % 67270394 54 253 099
Hermes US SMID Equity Fund USD 1,28 % 21461034 17 132901
LahiTapiola Vastuullinen Hyvinvointi 0,95 % 15974 358 10 861 828
Nordea 1 - Kehittyvat Tahdet BI 3,04 % 50973 201 36248931
Nordea North American Enhanced K 2,09 % 35099 906 29 261 804
Sparx Japan Fund Plc-jpyic 1,98 % 33146948 30278994
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Kirkon elakerahaston omistukset % salkusta Markkina-arvo, eur Kirjanpitoarvo, eur
31.12.2019

Korkorahastot, kidteinen ja talletukset

Aktia Corporate Bond+ D 1,93 % 32308 202 28 497 298

Aktia Emerging Market Bond+ D 1,48 % 24 874738 20916 590

Aktia Emerging Market Local Currency Bond+ D 2,35% 39374 849 35318764

Aktia Emerging Market LC Frontier Bond+ D 2,26 % 37 887762 35065 307

Aktia Lyhyt Yrityskorko+ D 1,80 % 30140753 30023 303

Danske Invest Em Markets Debt K 0,99 % 16 633 885 14 387 255

Danske European Corporate Sustainable Bond | 1,14 % 19 130360 18 446 598

Danske Invest Yhteisdkorko K 0,90 % 15163 997 15135331

Evli Lyhyt Yrityslaina B 3,51% 58 839 699 55867 987

Evli Pohjoismaat Yrityslaina B 0,90 % 15037 811 15 000 000

Evli Valtionobligaatio IB 0,65 % 10812 542 7 855 004
LahiTapiola Vastuullinen Yrityskorko A 0,99 % 16 611 432 13122153

Nordea 1 - European High Yield Bond BI 2,99 % 50049 424 42 034 436

Schroder ISF - Global Sust Conv Bond C Acc EUR 2,06 % 34599 140 34 000 000

SEB Danish Mortgage Bond Fund IC EUR 1,84 % 30 870 802 30278977

SEB Euro Bond B 1,26 % 21109 968 20123 209

Kateinen ja talletukset 5,06 % 84 781 509 84 781 509

Vaihtoehtoiset sijoitukset

CCF PE 2,33% 38 980 209 35337210

CCF PE Il Ky 16,71 % 279920181 263911118

Danske Fixed Income Global Value C p 0,63 % 10525711 10013 323

Kiinteistd Espoon Asemakulma 0,29 % 4 852 850 7 342 605
Kiinteistd Espoon Asemaraitti 0,24 % 3965 000 5131362
Kiinteisto Eteldranta 8 0,84 % 14 018 552 14 018 552

Kiinteistd Hgin Fabriikki 0,32% 5300 000 5599 295
Kiinteistd Pohj.Hesperiankatu 17 1,31% 22 000 000 13220137

Mandatum Life 1,47 % 24 672 325 22359070

OP Henkivakuutus Oy 0,68 % 11438 725 10 191 205

R2 Crystal A 1,36 % 22742123 22 063 428

SEB Impact Opportunity Fund 0,60 % 10 128 000 10 000 000

SEB Microfinance Fund Il 0,01 % 116 824 117 000
SEB Microfinance Fund IV 0,61% 10186 316 10 000 000

KlRKKOHALLlTUS+



Luettelo kirjanpidosta ja aineistosta
Varsinaiset kirjanpitokirjat

Tilinpadtos ja toimintakertomus

Paivakirja
Paakirja
Tuloslaskelma
Tase

Apukirjat
Kassakirjanpito
Ostoreskontra

Laskutus ja myyntireskontra

Elakemaksukirjanpito

Vuokra- ja vastikekirjanpito

Palkkakirjanpito
Matkalaskukirjanpito
Tositelajit

Nro-sarja Tositelaji

Kassa- ja muistiotositteet

1 AB
1 SA
1 SK
1 SR
1 SZ
1 TO
1 ZM
Myyntilaskut

18 DA
18 DG
14 Dz
9 RV
Ostolaskut

19 KA
19 KG
19 KR
15 Kz
19 ™
Palkat

1 PA
1 PV

Kaytetyt tositenumerot

90000000 99999999
1000000 1999999
14000000 14999999
15000000 15999999
18000000 18999999
19000000 19999999

Kirjanpitotosite — peruutus/kuittaus

Kipan muistiotosite

Seurakunnan muistiotosite
Sijoituskirjanpidon muistiotosite

Muistion peruutus
Tiliote

34

Kirjanpitotosite - M2 matkalaskuohjelmasta kirjanpitoliittyma

Asiakastosite
Asiakkaat — hyvitys
Asiakkaat — maksu
Laskun siirto

Toimittajatosite
Toimittajat — hyvitys
Toimittajat — lasku
Toimittajat — maksu
Matkalasku ostoreskontra

Palkkatosite
Lomapalkkavaraus

Numerosarjan tila

9001618
1001932
14001625
15000311
18000000
19000367
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Toimintakertomuksen seka tilinpaatoksen 31.12.2019 allekirjoitukset

Helsingissa 25. helmikuuta 2020
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Suoritetusta tilintarkastuksesta on tanaan annettu kertomus.
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Tilintarkastuskertomus

Kirkolliskokoukselle
Tilinpaatéksen tilintarkastus

Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Kirkon eldkerahaston (y-tunnus 2721508-7) hallinnon, kirjanpidon ja tilinpaatoksen tili-
kaudelta 1.1.-31.12.2019. Tilinpaatos siséltda taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitdmme, etta tilinpaatds on laadittu tilinpdatoksen laatimista koskevien sdannoésten ja maarays-
ten mukaisesti seké antaa oikeat ja riittavat tiedot tilikauden toiminnasta, taloudesta, taloudellisesta kehityksesta ja
taloudellisista vastuista Suomessa voimassa olevien tilinpaatdksen laatimista koskevien sdanndsten mukaisesti.

Kirkon eldkerahaston eldkkeiden laskenta ja maksanta seka elakemaksujen kerdaminen ja tilittdminen on vuoden
2012 alusta alkaen lailla siirretty KEVAn tehtavéksi. Tarkastuksemme ei kata KEVAn toimesta hoidettuja elakkeiden
laskentaan ja maksatukseen seka eldkemaksutuottojen kerddmiseen ja tilittdmiseen liittyvia tehtavia.

Lausuntomme ei ndin ollen kata KEVAnN toimesta hoidettujen eldkkeiden laskentaan ja maksatukseen seka elake-
maksutuottojen kerddmiseen ja tilittdmiseen liittyvia tehtavia.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvan tilin-
tarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinp&étoéksen tilintarkastuksessa. Olemme riippumattomia eldkerahastosta niiden Suomessa noudatettavien eet-
tisten vaatimusten mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme téayttaneet muut naiden
vaatimusten mukaiset eettiset velvollisuutemme. Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perus-
taksi tarpeellisen m&aran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.

Tilinpaatostd koskevat hallituksen velvollisuudet

Kirkkohallitus vastaa tilinpaatoksen laatimisesta siten, ettd se antaa oikean ja riittdvan kuvan Kirkkolain sdannosten
mukaisesti seka soveltuvin osin Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koske-vien sdanndsten mu-
kaisesti ja tayttaa lakisdateiset vaatimukset. Kirkkohallitus vastaa myds sellaisesta sisaisesta valvonnasta, jonka
se katsoo tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpaatoksen, jossa ei ole vaarinkaytdksests tai virheesté johtuvaa olen-

naista virheellisyytta.

Kirkkohallitus on tilinpaatosta laatiessaan velvollinen arvioimaan eldkerahaston kykya jatkaa toimintaansa ja sovel-
tuvissa tapauksissa esittdmaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, etta tilinpaatos on laadittu
toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatos laaditaan toiminnan jatkuvuuteen perustuen, paitsi jos eldkerahasto
aiotaan purkaa tai sen toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaihtoehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siitd, onko tilinpaatoksessa kokonaisuutena vaarinkaytoksesta
tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytta, seka antaa tilintarkastuskertomus, joka sisaltaa lausuntomme. Koh-
tuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siita, ettd olennainen virheellisyys aina havaitaan
hyvén tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksié voi aiheutua vaarinkaytok-
sestd tai virheesta, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessa voisi kohtuudella odottaa
vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kayttajat tekevat tilinpaatdksen perusteella.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, etta kdytdmme ammatillista harkintaa ja séilytdmme
ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

— Tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvat tilinpaatoksen olennaisen virheellisyyden
riskit, suunnittelemme ja suoritamme naihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteita ja hankimme lausun-
tomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siitd, etta
vaarinkaytoksesta johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski siita, etta virheesta

KPMG Oy Ab, a Finnish limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent Y-tunnus 1805485-9
member firms affiliated with KPMG Intemational Cooperative ("KPMG International"), a Swiss entity. Kotipaikka Helsinki



Kirkon eldkerahasto
Tilintarkastuskertomus

m tilikaudelta 1.1.-31.12.2019

johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, sillé vaarinkaytokseen voi liittyd yhteistoimintaa, vasrenta-
mista, tietojen tahallista esittamatta jattdmista tai virheellisten tietojen esittdmista taikka sisdisen valvonnan

sivuuttamista.

— Muodostamme késityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista siséisesta valvonnasta pystydksemme suun-
nittelemaan olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siina tarkoituksessa,
etté pystyisimme antamaan lausunnon eldkerahaston sisdisen valvonnan tehokkuudesta.

— Arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta seka johdon tekemien kirjanpi-
dollisten arviociden ja niista esitettdvien tietojen kohtuullisuutta.

— Teemme johtop&éatoksen siitd, onko hallituksen ollut asianmukaista laatia tilinp4atés perustuen oletukseen toi-
minnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella johtopaatoksen siita,
esiintyyké sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvaéd olennaista epdvarmuutta, joka voi antaa merkittavas
aihetta epéilld elakerahaston kykyé jatkaa toimintaansa. Jos johtopaatoksemme on, ettad olennaista epavar-
muutta esiintyy, meidan taytyy Kiinnittaa tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota epavarmuutta
koskeviin tilinpaatdksesséa esitettaviin tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot eivit ole riittavia, mukaut-
taa lausuntomme. Johtopd&téksemme perustuvat ftilintarkastuskertomuksen antamispdivadan mennessa
hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei ela-
kerahasto pysty jatkamaan toimintaansa.

— Arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpaatoksessa esitettavat tiedot mukaan lukien, yleistd esittimistapaa, ra-
kennetta ja siséltéd ja sitd, kuvastaako tilinpaatds sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, etta se
antaa oikean ja riittdvan kuvan.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituksesta
seka merkittavisté tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisdisen valvonnan merkittavat puutteelli-
suudet, jotka tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

Muut raportointivelvoitteet

Muu informaatio

Kirkkohallitus vastaa muusta informaatiosta. Muu informaatio kasittaa toimintakertomukseen sisaltyvan informaa-
tion. Tilinpaatosta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea toimintakertomukseen siséltyvé informaatio tilinpaatoksen tilintarkastuksen yhtey-
dessd ja tatd tehdessamme arvioida, onko toimintakertomukseen siséltyva informaatio olennaisesti ristiridassa
tilinpaatdksen tai tilintarkastusta suoritettaessa hankkimamme tietdmyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin ole-
van olennaisesti virheellistd. Velvollisuutenamme on lisdksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen
laatimiseen sovellettavien sddnndsten mukaisesti.

Lausuntonamme esitdmme, etta toimintakertomuksen ja tilinpdatoksen tiedot ovat yndenmukaisia ja etta toiminta-
kertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien sdannésten mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme tydn perusteella johtopaatdksen, ettd toimintakertomukseen siséltyvissa informaati-
ossa on olennainen virheellisyys, meidan on raportoitava tistd seikasta. Meilld ei ole tdman asian suhteen
raportoitavaa.

Lausuntoamme mukauttamatta toteamme, ettd meneillddn olevalla koronavirusepidemialla saattaa olla olen-
nainen negatiivinen vaikutus rahaston omaisuuden arvoon vuonna 2020.

Helsingissa 24. maaliskuuta 2020
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EV.LUTH. KYRKAN | FINLAND
Kirkon elakerahasto
Kyrkans pensionsfond

Sijoitustoiminnan tuotto 2019: 14,8 %
Sijoitustoiminnan tuotto 1991-2019: + 8 % p.a.
Kirkon elidkerahaston koko 31.12.2019: 1 675 654 847 €

TOIMINTAKERTOMUS VUODELTA 2019
KIRKON ELAKERAHASTON JOHTOKUNTA

Kirkon eldkerahasto (KER) eriytettiin  1.1.2016 kirkon keskusrahastosta ja se toimii itsendisena
julkisoikeudellisena oikeushenkiléna.

1 Kirkon eldkerahaston johtokunnan kokoonpano ja tehtavat

Kirkkojarjestyksen 22 luvun 6 §:n mukaan kirkon eldkerahaston varojen sijoittamista varten on kirkkohallituksen
toimikaudekseen asettama kirkon eldkerahaston johtokunta. Kirkon eldakerahaston johtokunta valittiin
kirkkohallituksen tdysistunnon kokouksessa 7.6.2016. Johtokunnan puheenjohtajaksi valittiin toimitusjohtaja
Pasi Stromberg (varajdsen toimitusjohtaja Timo Toropainen). Johtokunnan muut jasenet ovat; toiminnanjohtaja
Jussi Junni (varajasen neuvottelupdallikkd Anne Kaitainen), hallintojohtaja Juha Tuohimaki (varajdsen
hallintojohtaja Risto Hamaéldinen), toiminnanjohtaja Paula Aaltonen ! (varajasen lakimies Pekka Pietinen),
kiinteistojohtaja Seppo Kosola (varajasen tydmarkkinalakimies Timo von Boehm), johtaja Hanna Hiidenpalo
(varajasen toimitusjohtaja Hannu Hokka), yksikonpaallikké Tomi Viia (varajdsen lakimiesasessori Tuomas
Hemminki), professori Jarmo Leppiniemi (varamies puheenjohtaja Tarja Kantola) ja lakimies Keijo Karhumaa
(varajasen johtava tyomarkkinalakimies Jonna Voima). Johtokunnan varapuheenjohtajana toimii
toiminnanjohtaja Jussi Junni ja sihteerind sijoitusjohtaja Ira van der Pals. Johtokunnan toimikausi paattyy
31.5.2020.

Johtokunnan tehtdvat on madritelty kirkkojarjestyksen 22 luvun 6 §:ssa. Taman lisdksi kirkon eldakerahaston
johtokunnan toimintaa ohjaa johtosdanto, jonka Kirkkohallitus on vahvistanut 18.4.2017.

Johtokunnan tehtdvana on

1) paattda sijoitustoiminnassa kdytettavista sijoitusmuodoista ja niissa sovellettavista periaatteista

2) paattda sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusmuotoihin ja niiden tuottotavoitteista

3) paattaa sijoitusten riskienhallinnassa noudatettavista periaatteista

4) hyvaksya vuosittain kirkon elakerahaston varojen sijoitussuunnitelma

5) paattaa omaisuudenhoitajista ja ndiden kanssa laadittavista sopimuksista

6) paattaa niista sijoitussuunnitelmassa maaritellyista yksittdisista sijoituksista, jotka on maadratty
johtokunnan tehtavaksi

7) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta.

Eldkerahaston sijoitustoimintaa valvovat Finanssivalvonta, keskusrahaston tilintarkastajat sekd keskusrahaston
sisdiset tarkastajat. Lisaksi Suomen Sijoitustutkimukselle on ulkoistettu limiittivalvontatehtavia.

Vuoden 2019 aikana pidettiin kahdeksan johtokunnan kokousta. Johtokunnan kokousten varsinaisten jasenten
lasndoloprosentti oli 74 % (81 % vuonna 2018).

11.1.2019 alkaen
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2 Kirkon eldkerahaston sijoitustoiminta vuonna 2019

Kirkon eldkerahastolle vuosi 2019 oli tuotoltaan erittdin hyva. Vuoden 2019 sijoitustoiminnan nettotulos kiyvin
arvoin oli 14,8 %. Salkun reaalituotto 13,8 % ylitti selkedsti sijoitussuunnitelmassa asetetun 3,5 prosentin
reaalituottotavoitteen. Lisaksi salkun volatiliteetti alitti asetetun 9,5 % riskitason, ollen 3,8 %. Elikerahaston
salkku voitti myds oman vertailuindeksinsa, jonka tuotto oli 13,7%. Eldkerahaston pitkan aikavalin nettotuotto
(1991-2019) pysyi edelleen hyvana, ollen vuoden lopussa 8 % p.a.

Tunnelma sijoitusmarkkinoilla vuoteen 2019 ldhdettédessa oli varsin synkkad. Tuoreessa muistissa oli edellisen
vuoden lopussa koettu voimakas riskillisten omaisuusluokkien korjausliike, jonka vuoksi 2018 vuosituotot olivat
jadneet negatiivisiksi. Sijoittajat olivat reagoineet huoleen talouden vajoamisesta taantumaan vuoden 2019
aikana, mita tukivat erityisesti odotukset Yhdysvaltojen keskuspankin kiristdvan rahapolitiikan jatkumisesta
kasvun hidastuessa.

Taantuma ei kuitenkaan toteutunut, vaan kasvun hidastuminen jai todellakin vain hidastumiseksi. Merkittavin
syy kovaan nousuvuoteen oli tdyskaannds keskuspankkien rahapolitiikassa. Vuoteen 2019 ldhdettdessa USA:n
keskuspankin Fedin odotettiin nostavan ohjauskorkoa kolmesta neljdan kertaa, kun lopulta toteuma oli kolme
koronlaskua. Yhdysvaltojen keskuspankin rahapolitiikalla vastattiin aiempia vuosia herkemmin talouden ja
sijoitusmarkkinoiden heikkouksiin. Rahapoliittista elvytystd toteutettiin lisdksi Euroopassa ja kehittyvilla
markkinoilla. Rahapoliittisella suunnanmuutoksella palautettiin vahintddnkin sijoittajien luottamus, ja lisaksi
toimilla oli piristava vaikutus myds taloudelliseen aktiviteettiin.

Brexit ja kauppasota olivat ajankohtaisia teemoja koko vuoden. Brexitin vaikutus sijoittajien kannalta jai
vdhaiseksi, mutta lisdantynyt epdvarmuus heikensi Euroopan talouskasvua ja investointihalukkuutta. Sijoittajat
seurasivat kauppasotakeskustelua tiiviisti koko viime vuoden, ja kauppasotatoimilla oli selkedsi negatiivinen
vaikutus globaaliin talouskasvuun. Suurin vaikutus koettiin Kiinassa, mutta toisaalta Kiina pystyi laaja-alaisilla
elvytystoimillaan kompensoimaan negatiivisia talouskasvuvaikutuksia. Poliittiset riskit eivat siten talld kertaa
olleet hyvien sijoitustuottojen esteena.

Sijoitusvuodesta 2019 tuli kdytanndssa edellisen vuoden vastakohta. Kun vuonna 2018 tuottoa ei meinannut
saada mistdan sijoituskohteesta, tuottivat ldhes kaikki omaisuusluokat historiaansa ndhden hyvin vuonna 2019.
Osakemarkkinoilla euromadrdiset tuotot vaihtelivat Suomen seka kehittyvien markkinoiden noin 20 %:n ja USA:n
noin 33 %:n valilld. Korkosijoitusten hyvien tuottojen taustalla oli rahapolitiikan muutos, joka johti merkittavaan
korkotason laskuun sekd luottamuksen palautumisen kautta yrityslainojen riskilisien kaventumiseen.
Korkosijoituksista tuottokarjessa olivat kehittyvien maiden korkosijoitukset.

Eldkerahaston tuottolukuja vuosille 2019 ja 2018 on esitetty seuraavan sivun taulukossa’:

2 Tuotot on ilmoitettu euroissa
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Eldkerahaston tuottoluvut 2019 2018
Eldkerahaston tuotto 14,8 % -2,6%
Elakerahaston vertailuindeksi 13,7 % -1,2%
Osakesijoitukset yhteensa 29,4 % -8,8 %
Osakesijoitusten vertailuindeksi 25,2 % -6,5 %
Korkosijoitukset yhteensa 5,4 % -2,7%
Korkosijoitusten vertailuindeksi 6,3 % -2,2%
Kiinteistosijoitukset 7,5% 9,1%
Padomasijoitukset 5,6 % 14,8 %
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 6,0 % 3,7%
Absoluuttisen tuoton sijoitukset 7,1% -2,0%
Vaihtoehtoiset sijoitukset yhteensd 7,2 % 7,9 %
Yksittdisten vertailuindeksien tuottoja
Rahamarkkina (3kk) -0,3% -0,3%
EMU valtionobligaatiot 6,9 % 1,0%
Yrityslainat - Investment Grade 6,3 % -1,1%
Yrityslainat - High Yield 10,3 % -4,2 %
Kehittyvat korkomarkkinat (EMD) 12,8 % -5,1%
Osakkeet maailma 29,0% -5,1%
Osakkeet Eurooppa 26,2 % -10,8 %
Osakkeet kehittyvat markkinat 20,7 % -10,5 %
Osakkeet Pohjois-Amerikka 332% -1,3%
Osakkeet Suomi 20,4 % -3,9%
2.3 Eldkerahaston allokaatio ja koko 31.12.2019
Omaisuuslaji 2019 osuus salkusta
Osakesijoitukset 678 581 157 40,5 %
Suomi 144 565 288 8,6 %
Eurooppa 127 041 253 7,6 %
Pohjois-Amerikka 130016 570 7,8 %
Japani 33 146 948 2,0%
Kehittyvat markkinat 163 458 263 9,8 %
Globaali 80352 835 4,8%
Korkosijoitukset 543 661 998 32,4%
Valtio 31922511 1,9%
Investment Grade 98 920 796 5,9 %
High Yield 50049 424 3,0%
Vaihtovelkakirjalainat 34 599 140 2,1%
Kehittyvat markkinat 118 771 234 7,1%
Lyhyen koron sijoitukset 209 3598 894 12,5%
Vaihtoehtoiset sijoitukset 453 411 692 27,1%
Yhtensa 1675 654 847 100,0 %
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3 Vuoden 2019 aikana eldkerahaston johtokunnassa kasitellyt asiat

3.4 Sijoitusstrategia

Eldkerahaston johtokunta hyvaksyi joulukuussa sijoitusstrategian vuosille 2020-2023. Sijoitusstrategiassa
madritellaan kirkon eldkerahaston tehtdvdt sekd asetetaan sijoitustoiminnan pitkdn aikavilin tavoitteet.
Sijoitustoiminnan strategisena tavoitteena on eldkevastuun kattamiseksi tapahtuva varojen kartuttaminen
tuottavasti, turvaavasti ja vastuulliset ndkdkohdat huomioiden.

3.2 Sijoitussuunnitelma

Sijoitussuunnitelma vuodelle 2020 hyvaksyttiin joulukuussa 2019. Alla olevassa taulukossa on esitetty
eldkerahaston omaisuusluokkakohtainen perusallokaatio vuodelle 2020. Omaisuusluokan muodostavat
sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talouden muutoksiin. Yhteisvaihtelu eri omaisuusluokkien vélilld on
vahdisempdd kuin omaisuuslajin sijoitusten keskindinen yhteisvaihtelu. Hajauttamalla sijoitukset eri
omaisuusluokkiin rahaston kokonaisriski pienenee. Eldakerahaston kayttamat omaisuusluokat ovat korko-,
osake- ja vaihtoehtoiset sijoitukset. Vuoden 2020 alussa omaisuusluokkien maarittelya muutettiin niin, etta
padomasijoitukset (private equity) siirtyivat vaihtoehtoista sijoituksista osakesijoituksiin ja vaihtoehtoiset
korkosijoitukset siirtyivdt vaihtoehtoisista sijoituksista korkosijoituksiin.

Eldkerahaston perusallokaatio'vuodelle 2020

Omaisuusluokka peruspaino min max
Korkosijoitukset 37 % 25 % 60 %
Osakesijoitukset 45 % 30% 60 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 18 % 5% 30 %
Yhteensa 100 %

Rahaston pitkdn aikavdlin reaalituottotavoite on 3,0 %, riskitasolla 9,5 %. Tuotto-odotus perustuu
omaisuusluokkien pidemman aikavalin tulevaisuuden tuotto-odotuksiin. Esimerkiksi osakkeet ovat
historiallisesti tuottaneet pitkida korkosijoituksia enemman, mutta samalla tuottojen vaihtelut ovat olleet
suurempia kuin korkosijoituksilla.

Sijoitussuunnitelma sisaltaa myos suunnitelman vastuullisen sijoittamisen osalta. Suunnitelmassa kerrotaan,
kuinka vastuullista sijoittamista toteutetaan kdytanndssa eldkerahastossa. Suunnitelma on jasennetty PRI:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Vastuullisen sijoitustoiminnan kehittdmisessa, reagoivassa
toiminnassa seka vaikuttamisessa on kdytetty vastuullisen sijoittamisen konsulttia, 1SS ESG. Vastuullisesta
sijoittamisesta on kerrottu enemman erillisessa vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa.

33 Riskienhallintasuunnitelma

Johtokunta hyvadksyi joulukuussa 2019 eldkerahastoa koskevan riskienhallintasuunnitelman vuodelle 2020.
Riskienhallintasuunnitelman tarkoituksena on ohjata eldkerahaston sijoitustoiminnan riskienhallintaa.
Riskienhallintasuunnitelmassa on lisdksi kuvattu sijoitustoiminnan organisaatio ja toimintatavat.
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3.4 Muut johtokunnan kasittelemat asiat

Kertomusvuonna johtokunta kdsitteli muun muassa seuraavia asioita:

Finanssivalvonnan vuosivalvontaraportti merkittiin johtokunnassa tiedoksi. Lisdksi johtokunta kasitteli
Finanssivalvonnan tekemin salkunhallintajarjestelman tarkastuksen. Tarkastuksessa todettiin, etta
salkunhallintajirjestelméd on kokonaisuutena toimiva ja palvelee tarkoituksenmukaisella tavalla sijoitusten
seurannan, raportoinnin ja riskienhallinnan tarpeita.

Eurooppalaisten osakkeiden tiyden valtakirjan ESG-mandaatti. Eldkerahaston eurooppalaisten osakkeiden
tiyden valtakirjan mandaatti kilpailutettiin hankintalain mukaisesti. Mandaatin markkina-arvo ol
kilpailutusvaiheessa 55 miljoonaa euroa. Johtokunta paatti tammikuussa 2019 solmia tdyden valtakirjan
omaisuudenhoitosopimuksen Lahi-Tapiola Varainhoidon kanssa.

Johtokunnan syysseminaari. Johtokunnalle jérjestettiin seminaari, jossa kasiteltiin laajemmin kirkon
eldkerahaston toimintaa ja toimintaymparistoa.

PRI raportti. Elikerahasto sai erinomaiset pisteet vuoden 2019 PRI-vuosiraportissa. Rahaston saama
kokonaisarvosana oli A+. Timin lisdksi Kirkon eldkerahasto valittiin mukaan kansainvaliseen edelldkavijéiden
joukkoon, kun PRI kokosi ensimmdista kertaa parhaista instituutiosijoittajista koostuvan Leaders’ Groupin.

Verkkosivut. Kirkon eldkerahasto avasi omat verkkosivut maaliskuussa 2019 (www.kirkonelakerahasto.fi).
Erillissivujen tarkoituksena on tavoittaa paremmin eldkerahaston sidosryhmat ja parantaa rahaston viestintaa.

Salkkurakenteen muutokset. Kirkon elikerahasto jatkoi vaihtoehtoisten sijoitusten omaisuusluokan
kehittdmistd. Vuoden 2019 aikana tehtiin yksi uusi infrastruktuurisijoitus ja viisi uutta kiinteistosijoitusta, ndista
yksi oli lisdsijoitus salkussa jo olevaan kiinteistorahastoon. Uusien reaaliomaisuussijoitussitoumuksien arvo oli
yhteensd noin 70 miljoonaa euroa. Uusia sitoumuksia vaihtoehtoisiin korkosijoituksiin tehtiin yhteensa 50
miljoonaa euroa, kappalemaardisesti tdma tarkoitti kahdeksaa uutta sijoitusta. Vuoden aikana salkusta poistui
kolme vaihtoehtoista korkosijoitusta, joiden arvo oli noin 15 miljoonaa euroa. Lisdksi vuoden 2019 aikana tehtiin
viisi uutta padomasijoitusta, joiden arvo oli yhteensd noin 26,3 miljoonaa euroa. Absoluuttisen tuoton salkussa
tehtiin yksi rahastovaihto.

Korkosalkussa muokattiin vuonna 2019 yrityslainasijoituksia. Sijoitussalkkuun tuotiin mukaan kaksi uutta lyhyen
duraation yrityslainoihin sijoittavaa rahastoa. Molemmat rahastot sijoittavat Eurooppaan vahvalla
pohjoismaapainotuksella. Vuoden 2019 aikana Kirkon eldkerahasto luopui kokonaan omistuksistaan
Yhdysvaltoihin sijoittavissa High Yield -rahastoissa (kaksi kappaletta) sekda yhdessa eurooppalaiseen
lainamarkkinaan sijoittavassa rahastossa. Lisaksi vuonna 2018 alkanut vaihtovelkakirjalainoissa tehty
rahastonvaihto saatiin paatokseen. Salkkuun valittu uusi rahasto ottaa vastuullisuusasiat aiempaa rahastoa
paremmin huomioon, ja talld oli merkittava positiivinen vaikutus my&s vastuullisuusseulonnan tuloksiin vuonna

2019.
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Osakesalkussa suurimmat muutokset vuonna 2019 tapahtuivat eurooppalaisten osakkeiden salkussa, jossa
tdyden valtakirjan mandaatin uuden sopimuksen my6ta kiinnitettiin  entistdi enemman huomiota
vastuullisuuteen. Liséksi luovuttiin kahdesta eurooppalaisesta osakerahastosta. Salkkurakenteen selkeyteen
kiinnitettiin huomiota myds muissa alasalkuissa. Vuoden 2019 aikana myytiin yksi pohjoisamerikkalaisiin
osakkeisiin sijoittava rahasto seka yksi aasialaisiin osakkeisiin sijoittava rahasto. Japanilaisten osakkeiden
rahasto vaihdettiin asteittain vuoden 2019 aikana vastaamaan paremmin eldkerahaston vaatimuksia.
Vastuullisuusndkokulmasta merkittavd muutos oli indeksirahastoissa tapahtuneet metodologiamuutokset.
Elakerahaston kaikissa indeksirahastoissa on laajat poissulkukriteerit, jotka kattavat aseet, alkoholin, tupakan,
kannabiksen, uhkapelit, aikuisviihteen ja fossiiliset polttoaineet. Kdytdssa olevat indeksirahastot eivit mydskain
sijoita yrityksiin, jotka rikkovat kansainvilisid normeja ymparistodn, ihmisoikeuksiin, tydoikeuteen tai
korruptioon liittyen.

Vaikuttamistapaukset. Eldkerahasto osallistui vaikuttamiskeskusteluihin kaikkien vakavista
normirikkomustapauksista epadiltyjen yritysten kanssa vastuullisen sijoittamisen konsultin 1SS ESG:n palvelun
kautta. Keskeisia vaikuttamisteemoja olivat ihmisoikeusasiat, ymparistdasiat seka tyboikeuteen ja korruptioon
liittyvat tapaukset. Lisdksi eldkerahasto osallistui aktiivisesti omistamiensa kotimaisten yhtididen
yhtiokokouksiin ja yrityskeskusteluihin. Ennakoiva vaikuttamistoiminta yhteistydssd Sustainalyticsin kanssa
jatkui kolmen vastuullisuusteeman osalta: verovastuullisuus, ilmastonmuutos ja vesi. Vastuullisen sijoittamisen
asioita kasiteltiin sdannollisesti johtokunnassa vuonna 2019.

Vastuullisen sijoittamisen tydryhman toiminta. Tydryhma kokoontui vuoden 2019 aikana kaksi kertaa. Ryhmén
tehtdvana on tukea kirkon eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen kehittamista. Tyéryhmaian kuuluvat: Leena
Rantanen (puheenjohtaja), Pasi Strémberg, Ira van der Pals, Ilkka Sipilainen, Anna Hyrske, Mika Leskinen, Hanna
Silvola, Hannu Hokka, Joonas Huttunen, Magdalena Lonnroth seka Tuija Helenelund.

Eldkejarjestelman rahoitusryhman toiminta. Tyoryhma kokoontui vuoden 2019 aikana kaksi kertaa. Tydryhmin
tehtdvand on seurata kirkon eldkerahaston riittavyytta ja valmistella vuosittain esitys johtokunnalle seuraavana
vuonna perittavan tydnantajan eldkemaksun ja eldkerahastomaksun suuruudesta. Tyoryhmaan kuuluvat: Leena
Rantanen (puheenjohtaja), Pasi Stromberg, Ira van der Pals, Juha Tuohimaki, Ismo Heinstrém, Roman Goebel ja
Eveliina Nyandoto.

Henkiléstdmuutokset. Magdalena Lénnroth jdi vanhempainvapaalle 13.5.2019. Joonas Huttunen aloitti
15.5.2019 Kirkon elakerahaston salkunhoitajana ja vastuullisen sijoittamisen asiantuntijana.

e N —

asi Stromberg Ira van der Pals
Johtokunnan puheenjohtaja Johtokunnan sihteeri
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1 Johdanto

Kirkon elakerahasto on sitoutunut vastuulliseen sijoittamiseen. Vastuullisen sijoittamisen avulla eldkerahasto
varmistaa sijoituksilleen hyvan tuoton seka sijoitusriskien tehokkaan hallinnan. Elakerahasto ottaa kaikessa
sijoitustoiminnassaan huomioon ESG-nakdkohdat eli ymparistodn, yhteiskuntaan ja hyvdan hallintotapaan
liittyvat asiat.

Eldkerahaston kaikki osake- ja korkopuolen varainhoitajat ovat allekirjoittaneet PRI:n vastuullisen
sijoittamisen periaatteet. Suuri osa vaihtoehtoisten sijoitusten varainhoitajista on myos periaatteiden
allekirjoittajia. Tama tarkoittaa, etta elakerahaston varainhoitajat ovat laajasti sitoutuneet huomiomaan ESG-
ndakokohdat sijoitusprosessissaan ja kehittdmaan vastuullisen sijoittamisen kaytantéjaan. PRI-
allekirjoittajana Kirkon eldkerahasto on tehnyt vastaavanlaisen sitoumuksen ja raportoi toimintansa
edistymisesta vuosittain PRI:lle. Eldkerahaston vastuullinen sijoitustoiminta sai vuoden 2019 PRI-vertailussa
erinomaisen arvion ja korkeimman arvostuksen A+ varainhoitajien arviointi-, valinta- ja seurantaprosessista.
Taman lisaksi Kirkon eldkerahasto valittiin mukaan kansainvaliseen edelldkavijéiden joukkoon, kun PRI kokosi
ensimmaista kertaa parhaista vastuullisen sijoittamisen toimijoista koostuvan Leaders’ Groupin.

Vuonna 2019 Kirkon eldkerahasto jatkoi ilmastonmuutosstrategiansa toteuttamista. Lisaksi huomio kiinnittyi
erityisesti vastuullisen sijoittamisen lahestymistapojen kehittdmiseen. Kehitystyd kohdistui esimerkiksi
ilmastonmuutosasioiden tuomiseen yha vahvemmin osaksi varainhoitajille tehtavaa vuosittaista ESG-kyselya.
Taman lisdksi eldkerahasto raportoi ensimmaista kertaa ilmastoriskeistd TCFD:n! suositusten mukaisesti ja
teki sijoitussalkusta kattavaa ilmastoon liittyvda analyysia. llmastoraportointi on  koottu
toimintakertomuksen kappaleeseen 7.

2 Kirkon eldkerahaston ilmastonmuutosstrategia

Eldkerahasto haluaa osallistua ilmastonmuutostydskentelyyn ja on tdhan tarkoitukseen laatinut erillisen
ilmastonmuutosstrategian. Eldkerahaston tavoitteena on johdonmukaisesti vahentaa sijoitustoimintansa
hiilijalanjalkea yli ajan.

Elakerahaston tarkeimmat tyokalut ovat ESG-analyysi ja vaikuttamistoiminta, ndita voidaan kadyttaa kaikissa
omaisuuslajeissa. Lisaksi vihredt sijoitukset ovat keskeisessda asemassa, koska ne ovat valttamattomia uusien
vahabhiilisten ratkaisujen kehittamiseksi eri sektoreilla. Hiilijalanjéljen laskennan avulla elakerahasto saa
ajantasaisen kuvan sijoitustensa ilmastoriskeistd. Poissulkevat kriteerit fossiilisten polttoaineiden
sijoituksissa vahentavat eldakerahaston hiiliriskia suorissa osakesijoituksissa ja toimivat keskustelupohjana
varainhoitajien kanssa. Vdhdhiiliset indeksituotteet ovat varteenotettavia vaihtoehtoja passiivisten
osakesijoitusten puolella. Taulukossa 1 on tiivistetty elakerahaston ilmastonmuutostyokalut ja siihen liittyvat
mittarit ilmastonmuutostavoitteen toteuttamiseksi.

1 Task Force on Climate-related Financial Disclosures



Taulukko 1
Tyokalu
A. ESG-analyysi

B. Vaikuttaminen

C. Vihreat sijoitukset

D. Hiilijalanjaljen laskenta

E. Sijoituskohteiden
poissulkeminen

F. Vahahiiliset
osakeindeksituotteet

Keinot

Eldkerahasto

v' Suosii ESG-analyysiin
sitoutuneita varainhoitajia.

Eldkerahasto

v jatkaa tyoskentelyd CDP:n ja
muiden sijoittaja-aloitteiden
parissa

v" kannustaa varainhoitajiaan
huomioimaan ilmastoriskid ja
tukemaan siirtymista
vahahiiliseen talouteen

v' osallistuu ilmastokeskusteluun
muiden sijoittajien, yritysten,
jarjestdjen seka viranomaisten
kanssa

Eldkerahasto

v lisda hajautetusti vihreiden
sijoitusten (metsa, vihreat
obligaatiot, uusiutuva energia ja
energiatehokkuus) osuutta

Eldkerahasto

v' raportoi vuosittain
hiilijalanjalkensa ja
ilmastotydskentelynsa
edistymisesta

v' kannustaa varainhoitajiaan
laskemaan ja raportoimaan
sijoitusrahastojen ja
mandaattien hiilijalanjéljen

Elakerahasto

v/ ottaa kdyttéon uudet kriteerit
suorissa osakemandaateissaan

v'  seuraa varainhoitajiensa
kayttamia kriteereja
vuosittaisen ESG-kyselyn avulla

Eldkerahasto

v' seuraa vihahiilisten
osakeindeksituotteiden
ominaisuuksia ja hinnoittelua
eri markkinoilla
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Mittarit

ESG-analyysia tekevien
sijoitusrahastojen maara

2019*: 36/36 kpl

2018: 35/38 kpl

2017: 19/24 kpl

2016: 17/18 kpl

IImastoaloitteiden ja keskustelujen
maara.

2019: 3 kpl (CDP, Montréal Carbon
Pledge ja Climate Action 100+)
2018: 3 kpl

2017: 3 kpl

2016: 2 kpl

Vihreiden sijoitusten prosenttiosuus
koko sijoitusvarallisuudesta.

2019: 2,90 %

2018: 2,20 %

2017:1,75%

2016:1 %

Osake- ja yrityslainasijoitusten hiili-
intensiteetti vuositasolla.

2019: osakkeet ja kaikki yrityslainat
2018: osakkeet ja kaikki yrityslainat
2017: osakkeet ja 1G-yrityslainat
2016: osakkeet

Poissuljetut yhtiot
mandaattisalkuissa.

2019: 2 kpl (Galp, Neste)
2018: 2 kpl

2017: 2 kpl

2016: 1 kpl

Poissulkevia hiilikriteereja
kayttavien sijoitusrahastojen maara.
2019%: 23/29**

2018:19/31

2017: 12/24 kpl

2016: 6/18 kpl

Tuotteiden prosenttiosuus
passiivisista osakesijoituksista.
2019: 100 %

2018: 100 %

2017:25%

2016: 0%



4 (23)

*Vuonna 2019 ja 2018 tarkastelussa olivat mukana kaikki osake- ja korkorahastot/mandaatit. Vuoden 2017
tarkastelussa oli mukana osakepuolen kaikki 21 sijoitusrahastoa ja mandaattia sekd korkopuolen 3 yrityslaina (1G) —
rahastoa. Vuonna 2016 tarkastelu tehtiin varainhoitajatasolla, jolloin mukana oli yhteensa 18 varainhoitajaa osake-,
korko- ja muiden sijoitusten puolelta.

**Korkopuolen osalta ainoastaan yrityslainarahastot huomioitu tdssd yhteydessé

Yhteenveto vuoden 2019 tuloksista:

A. Vuonna 2019 ensimmaista kertaa kaikki osake- ja joukkovelkakirjarahastot ilmoittavat integroivansa
ESG-analyysin osaksi sijoituspaatosten tekoa. Tama osuus on kasvanut tasaisesti viime vuosina ja
osaltaan kuvaa ESG-analyysin valtavirtaistumista.

B. Eldkerahasto osallistuu kolmeen eri ilmastoaloitteeseen: CDP, Montréal Carbon Pledge ja Climate Action
100+.

C. Eldkerahaston vihreiden sijoitusten osuus on 2,9 prosenttia salkun markkina-arvosta. Vihreisiin
sijoituksiin lasketaan metsasijoitukset, vihredt obligaatiot yrityslainarahastoissa sekd uusiutuvaan
energiaan ja energiatehokkuuteen keskittyvat sijoitukset. Vihreiden sijoitusten osuus on ldhes
kolminkertaistunut vuodesta 2016.

D. Eldkerahasto teetti ensimmadista kertaa kattavamman ilmastoanalyysin salkustaan. Uuden raportin
myo6td voidaan analysoida salkun hiilijalanjdlked entistd tarkemmin. Tasta esimerkkind paastojen
jaottelu toimialojen mukaan. Vuonna 2019 kehitettiin myo6s eldkerahaston salkunhallintajarjestelman
ESG-osiota. Jarjestelma tuottaa ajantasaista tietoa osake- ja yrityslainarahastojen hiili-intensiteettista.

E. Eldkerahaston suorista osakesijoituksista on suljettu pois kaksi 6ljysektorin yhtiotd (Galp ja Neste).
Eldkerahaston salkussa on taman lisaksi 23 osake- ja yrityslainarahastoa, jotka sulkevat pois
hiilikaivosyhti6ita ja/tai muita fossiilisiin polttoaineisiin keskittyvia sijoituksia.

F. Eldkerahaston osakeindeksirahastot tiukensivat kriteerejaan vuonna 2019. Metodologiamuutosten
jalkeen kaikki osakeindeksirahastot poissulkevat yritykset, jotka tuottavat tai valittavat fossiilisia
polttoaineita. Lisaksi yritykset, jotka ovat rikkoneet ymparistoon liittyvia kansainvalisida normeja, on
suljettu pois rahastosta.

Elakerahaston varainhoitajat kehittavat jatkuvasti omaa ilmastonmuutostydskentelydan. Eldkerahasto
seuraa varainhoitajiensa tyoskentelyd muun muassa vuosittaisen ESG-kyselyn avulla, seka kartoittamalla
rahastojen sijoituksia fossiilisia polttoaineita hyodyntaviin yrityksiin. Vuoden 2019 ESG-kyselyyn tuotiin yha
vahvemmin mukaan ilmastoon liittyvid kysymyksia.

Eldkerahaston vuosittaisessa varainhoitajille suunnatussa ESG-kyselyssa kavi ilmi, ettd 94 % osakerahastoista
ja 95 % korkorahastoista huomioi ilmastonmuutoksen tuomat riskit ja mahdollisuudet periaatteissaan.
Sijoituskohteidensa kasvihuonekaasupdastojen maaran laskee puolestaan 94 % osakerahastoista ja 54 %
yrityslainarahastoista. Taman lisaksi 81 % osakerahastoista kayttdada myds muita ilmastomittareita. Kirkon
elakerahaston varainhoitajien politiikoissa huomioidaan myds esimerkiksi ilmastoon liittyvat vaikuttamis- ja
danestystavat, ilmastoon liittyvat tavoitteet ja niiden mittaaminen sekad ilmastoskenaarioiden vaikutus
tulevaisuuden tuloksiin.

Ulkopuolisen konsultin ISS ESG:n tekemdn seulonnan avulla eldkerahasto kartoittaa vuosittain
sijoitusrahastojensa omistuksia fossiilisia polttoaineita hyddyntévissd yrityksissé. Eldakerahasto keskittyy
tdssa yhteydessa erityisesti kivihiili-kaivostoimintaan, silla laajemmin fossiilisia polttoaineita hyddyntavissa
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yrityksissdé on mukana myo6s uusiutuvan energian parissa tyoskentelevid yhti6itd. Viimeisimmassa
seulonnassa (kesdkuu 2019) kivihiili-kaivostoimintaa 16ytyi kolmesta rahastosta. Yksi rahastoista on
lunastettu eldkerahaston salkusta loppuvuodesta 2019 ESG-nadkokulman takia. Eldkerahasto kavi toisen
varainhoitajan kanssa keskustelua, jonka yhteydessa selvisi, ettd kyseinen omistus tullaan myymaan ESG-
nakodkulman takia. Kolmannen rahaston kohdalla kyseessa on yhtio, joka huolehtii kivihiilikaivosprojektin
loppuunsaattamisesta  ympadristoystavallisella  tavalla, eikd siten ole tavanomainen suora
kivihiilikaivosyhtidomistus.

3 Vastuullinen sijoittaminen eri omaisuusluokissa

Kirkon eldkerahasto ottaa vastuullisuusndakdkulmat huomioon kaikissa sijoituspdatoksissaan. Vuoden 2019
aikana elakerahastolla oli useita vastuulliseen sijoittamiseen keskittyvia projekteja niin osake-, korko- kuin
vaihtoehtoisten sijoitusten puolella.

3.1. PRI antoi eldkerahastolle tunnustusta osakemanagerivalinnan vastuullisuudesta

YK:n alainen vastuullista sijoittamista edistdva Principles for Responsible Investment (PRI) sijoitti Kirkon
elakerahaston karkijoukkoon, kun se listasi ensimmaista kertaa parhaita vastuullisen sijoittamisen toimijoita.
Kyseiseen Leaders’ Groupiin pdasi mukaan 47 kansainvalista sijoittajaa, noin joka kymmenes vastuullisen
sijoittamisen periaatteet allekirjoittaneista sijoittajista. PRI kiinnitti arvioinnissa huomiota erityisesti
ulkoisten varainhoitajien valintaan ja seurantaan seka listattujen etta listaamattomien osakkeiden osalta.
Kirkon elakerahasto menestyi molemmissa kategorioissa. PRI jakaa Leaders’ Groupin parhaita kdytantoja eri
osa-alueilta ja haluaa siten rohkaista kaikkia allekirjoittajia kehittdm&dan vastuullisen sijoittamisen
toimintaansa. Myo6s Kirkon eldkerahasto pyrkii avaamaan vastuullisen sijoittamisen kaytant6jaan
mahdollisimman lapindkyvasti esimerkiksi nettisivuillaan, seka julkaisemalla PRI-raportit.

3.2. Uusi kiinteistosijoitus vahvalla vastuullisuusnakokulmalla

Kirkon eldkerahasto toimi vuonna 2019 ankkurisijoittajana Mandatum Life Kansainvaliset Kiinteistot Il
sijoituskorissa. Sijoituskohteena on eurooppalainen kiinteistosektori, ja kaikissa sijoituksissa painotetaan
erityisesti vastuullisuusndkdkulmaa. Eldkerahasto ja Mandatum Life ovat sopineet yhdessa sijoitustoimintaa
ohjaavista vastuullisen sijoittamisen periaatteista. Mandatum Life toimittaa eldkerahastolle ESG-analyysin
jokaisesta uudesta sijoituskohteesta ennen lopullista sijoituspaatosta, ja elakerahastolla on mahdollisuus
kayttaa veto-oikeutta ESG-syista. Kiinteistosijoituksissa vastuullisuus keskittyy suurelta osin kiinteistdjen
energiatehokkuuteen. Energiatehokkuuden parantamisella pystytdadan pienentdamaan kiinteistéjen
hiilijalanjdlkead ja vaikuttamaan ilmastomuutokseen.

3.3. Muutokset yrityslainasalkussa

Kirkon elakerahaston yrityslainasalkussa tehtiin vuoden 2019 aikana muutoksia, joilla oli merkittava vaikutus
salkun vastuullisuuteen. Eldkerahasto lunasti osuutensa neljasta korkorahastosta, jotka olivat pitkdan
nousseet esiin salkkuseulonnassa. Ndiden rahastojen omistukset sisalsivat seka normirikkomustapauksia etta
omistuksia poissulkulistalla olevilta toimialoilta pitkdan jatkuneista vaikuttamiskeskusteluista huolimatta.
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4 Vaikuttamistoiminta 2019

Vaikuttamistoiminnan avulla Kirkon eldkerahasto haluaa kantaa vastuunsa omistajana ja varmistaa
sijoituskohteidensa kestdavan arvonkehityksen pidemmalld aikavalilla. Jotta tdma olisi mahdollista,
sijoituskohteina olevien yritysten on toimittava pitkdjanteisesti ja hallittava riskit omistajien edun mukaisesti.
Eldkerahaston lahtokohtana on keskustella yritysten kanssa toimintatapojen muuttamiseksi.

Eldkerahaston  vaikuttamistoimintaan  kuuluvat  yhtiokokouksiin  osallistuminen, sijoitussalkun
vastuullisuusseulonta ja kansainvadliset vaikuttamiskeskustelut, teemavaikuttaminen seka sijoittaja-
aloitteisiin osallistuminen.

4.1. Yhtiokokoukset

Kirkon eldkerahasto osallistui vuonna 2019 35 kotimaisen porssiyhtion yhtiokokoukseen. Osallistuminen
tapahtui yhdessa suorien suomalaisten osakemandaattien hoidosta vastaavien varainhoitajien kanssa.
Taulukko 2 sisaltda listauksen yhtiokokouksista, joihin Kirkon eldkerahaston edustaja on osallistunut seka
niissd mahdollisesti suoritetuista danestyksista:

Taulukko 2

CENEINEEIE] Yhtio

Mahdolliset danestykset

21.2.2019 Tieto Ei danestyksia

26.2.2019 Kone Ei danestyksia

26.2.2019 Glaston (ylimaarainen yhtiokokous) = Ei danestyksia

26.2.2019 Talenom Ei danestyksia

7.3.2019 Wartsila Ei danestyksia

13.3.2019 Fiskars Ei danestyksia

14.3.2019 Lassila & Tikanoja Ei danestyksia

14.3.2019 QT Group Ei ddnestyksia

19.3.2019 Tokmanni Group Ei danestyksia

19.3.2019 Cargotec Ei ddnestyksia

19.3.2019 Oriola Ei danestyksia

20.3.2019 Revenio Group Ei danestyksia

21.3.2019 Valmet Ei danestyksia

25.3.2019 Caverion Ei danestyksia

26.3.2019 Fortum Ei danestyksia

26.3.2019 Orion Ei danestyksia

27.3.2019 Outokumpu Ei danestyksia

27.3.2019 Sanoma Ei danestyksia

28.3.2019 Nordea Bank Ainestyksen tuloksena hallitus valtuutettiin
paattamaan mm. yhtion osakkeisiin oikeuttavien
erityisten oikeuksien liikkeelle laskemisesta.
Aénestettiin useasta kohdasta; 16, 17 a), 17 b), 18
a), 18 b) ja 19.

28.3.2019 Asiakastieto Group Ei ddnestyksia
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28.3.2019 Konecranes Ei danestyksia
28.3.2019 Cramo Ei ddnestyksia
28.3.2019 Detection Technology Ei adnestyksia
28.3.2019 DNA Ei danestyksia
28.3.2019 Verkkokauppa.com Ei danestyksia
2.4.2019 Consti Yhtiot Ei ddnestyksia
3.4.2019 Elisa Ei adnestyksia
4.4.2019 UPM-Kymmene Ei ddanestyksia
4.4.2019 Glaston Ei danestyksia
9.4.2019 Sampo Ei ddanestyksia
25.4.2019 Huhtamaki Ei danestyksia
21.5.2019 Nokia Ei danestyksia
17.6.2019 Cramo (ylimaarainen yhtiokokous) Ei danestyksia
22.8.2019 VMP (ylimaarainen yhtiokokous) Ei ddnestyksia
3.9.2019 Tieto (ylimaarainen yhtiokokous) Ei ddnestyksia

Kevddan 2019 yhtiokokouksissa esitettiin monen yhtion kohdalla hallituksen palkkioiden nostamista.
Eldkerahasto pyysi lisdtietoja ennen yhtiokokousta kolmelta yhtiolts, jotka ilman tarkempia perusteluja
ehdottivat palkkioiden nostamista yli 10 prosenttia. Elakerahasto sai riittavat perustelut kahdelta yhti6lta, ja
yksi yritys muutti esitystdaan ennen varsinaista yhtiokokousta.

Kirkon elidkerahaston osakerahastoista? 94 % ilmoitti osallistuvansa yhtiékokouksiin tai danestidvinsi
yhtiokokouksissa valtakirjalla. Eldakerahasto teki vuonna 2019 sopimuksen proxy voting -danestyspalvelun
kaytosta suorien eurooppalaisten osakkeiden salkussa. Palvelu otetaan kayttéon 1.1.2020.

4.2. Vastuullisuusseulonta ja kansainvaliset vaikuttamiskeskustelut

Elakerahasto seuloo sijoitussalkkunsa kahdesti vuodessa, jotta salkun vastuullisuudesta saadaan
ajantasainen kokonaiskuva. Seulonnasta vastaa yritysvastuuanalyyseihin erikoistunut tutkimus- ja
konsultointiyhtio ISS ESG. ISS ESG:n analyysipalvelun avulla eldkerahasto pystyy tunnistamaan sijoitussalkun
kansainvaliset sopimusrikkomustapaukset (ymparistonormit, ihmisoikeus, tydoikeus ja korruptio) seka
kartoittamaan erityistd tarkkailua vaativat toimialat (fossiiliset polttoaineet, tupakka, aseet, aikuisviihde,
alkoholi ja uhkapelit). Seulontatulokset ja niiden kasittely ovat pysyvd osa eldkerahaston
varainhoitajatapaamisia. Tulokset kasitelladn myos eldkerahaston johtokunnassa.

Seulontatulokset toimivat vaikuttamistoiminnan |dht6kohtana. Eldkerahasto osallistuu ISS ESG:n valityksella
vaikuttamiskeskusteluihin vakavia normirikkomuksia tehneiden yritysten kanssa. Vaikuttamiskeskustelut
yritysten  kanssa  tapahtuvat kirjeiden, puhelinkonferenssien tai tapaamisten valityksella.
Vaikuttamiskeskustelun suunnitteluvaiheessa ISS ESG laatii listan toimenpiteistd, joita yrityksen tulisi
suorittaa toimintansa puutteiden korjaamiseksi ja uusien ongelmien valttamiseksi. Toteutuneita
toimenpiteita kdytetdan vaikuttamiskeskustelussa edistymisen merkkina. Yritys poistuu seurantalistalta ja
vaikuttamiskeskustelu paattyy, kun kaikki toimenpiteet on suoritettu. Kuva 1 havainnollistaa ISS ESG:n
vaikuttamisprosessin.

2 tarkastelussa mukana myés indeksisijoitukset
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Kuva 1

1-5kk

Seuranta
sahkopostitse /
puhelimitse

1 kk

Kirje sijoittajasuhde-
johtajalle

6-7 kk
Kirje
toimitusjohtajalle

8 kk

Seuranta
puhelimitse

12 kk

Tapauksen
uudelleenarviointi

Kaikki vaikuttamistapaukset ovat erilaisia ja positiivisten tulosten saavuttaminen voi kestdd vuosia.
Vaikuttamisen tavoite on saada yritys luomaan kestdvat toimintamallit ja hyva hallintotapa tulevaisuutta
varten ja sitd kautta luoda omistajilleen lisdarvoa.

Mikali vaikuttamiskeskusteluilla ei pystytda muuttamaan yrityksen toimintaa, eldkerahasto voi harkita
sijoituksesta luopumista. Sijoitusrahastoissa eldkerahasto on yksi osuudenomistaja monen muun joukossa,
mutta eldkerahasto  pyrkii ennakoivasti ja  tapauskohtaisesti vaikuttamaan salkunhoitajan
arvopaperivalintoihin.

ISS ESG:n vaikuttamispalvelun piiriin  kuului vuonna 2019 yhteensd 103 yritystd. Merkittavin
normirikkomusalue oli ymparistdon liittyvat asiat. Kirkon elakerahasto ei omista kaikkia vaikuttamispalvelun
piiriin kuuluvia yrityksid, vaan tarkoituksena on olla mukana vaikuttamassa myds potentiaalisiin
sijoituskohteisiin.  Kuvassa 2 on esitetty eri normirikkomusalueet ja niiden jakautuminen
vaikuttamispalvelussa 2019.

Kuva 2
35

30
25
20
15

10

€]

Ymparisto Paallekkaiset Tyooikeus Ihmisoikeus Korruptio
rikkomukset

Positiivisia vaikuttamistuloksia

ISS ESG aloitti keskustelun Bayer AG:n kanssa vuoden 2019 alussa. Vaikuttamiskeskustelu perustui vuoden
2018 aikana esille tulleisiin vaitteisiin siitd, ettd Bayer AG tarjoaisi ilmaisia hoitopalveluita vaikuttaakseen
potilaille annettaviin reseptiladkkeisiin. Myos Yhdysvaltojen valtio aloitti tutkinnan asiaan liittyen. Bayer AG
reagoi nopeasti ja lapinakyvasti ISS ESG:n yhteydenottoihin ja informoi vuoden 2019 aikana julkisten tahojen
lopettaneen lakitoimet asian tiimoilta.
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Peab AB on kaynyt I1SS:n kanssa vaikuttamiskeskustelua vuodesta 2016 lahtien liittyen lahjontaepailyihin.
Yhti6 raportoi vuonna 2019 tekemistddn toimenpiteistd. Naihin sisdltyi muun muassa yha laajempi
osallistuminen yhteishankkeisiin, joissa keskitytdan eettisyyteen ja lahjonnan kitkemiseen. Lisaksi yhtio on
panostanut sisdiseen koulutukseen ja lisannyt korruption osaksi sisdisid ohjesdantdjaan. Yhtion tyontekijat
osallistuvat asiaan liittyviin tydpajoihin ja ilmiantokdytantdja on laajennettu. Etiikkaa ja korruptiota seurataan
myo0s useilla indikaattoreilla, jotka ovat osa Peabin vastuullisuusraportointia. ISS ESG arvion mukaan yhtion
viestinta asiassa on ollut lapindkyvaa, ja toimet ovat olleet uskottavia ja riittavia.

ISS ESG on kadynyt keskusteluja Proseqgur Compaiiia de Seguridad SA:n kanssa jo useamman vuoden ajan.
Keskustelut ovat liittyneet syytoksiin, jonka mukaan yhtid ei ole huomioinut tyontekijoiden oikeuksia
riittavalla tasolla Kolumbiassa. Keskustelun jalkeen yhtio avasi vuonna 2019 kolmannen osapuolen tekeman
tutkimuksen tuloksia, joiden mukaan suuri epdkohtia ei 16ytynyt. Tutkimuksen mukaan yrityksen tulee
kuitenkin parantaa prosessejaan ja politiikkaansa. ISS ESG on tyytyvadinen yhtion avoimeen kommunikaatioon
asiassa.

Haastavia vaikuttamistapauksia

ISS ESG aloitti vuonna 2019 Deutsche Bank AG:n kanssa vaikuttamiskeskustelun, joka liittyy rahanpesu- ja
lahjontaepadilyihin. 1SS ESG on tuonut asian myo6s toimitusjohtajan sekad hallituksen puheenjohtajan
tietoisuuteen. Yhti6 ei ole vastannut yhteydenottopyyntoihin vuoden 2019 aikana.

ISS ESG:n tutkimusprosessin aikana Johnson & Johnson kertoi olevansa kiinnostunut kdymaan
ryhmavaikuttamiskeskustelua kuluttajan terveyteen ja turvallisuuteen liittyvistd epdkohdista. ISS ESG ei
kuitenkaan onnistunut aloittamaan keskustelua, koska yritys halusi kdydd keskusteluja ainoastaan
yksittaisten sijoittajien kanssa. ISS jatkaa prosessia ja pyrkii saamaan yhtion mukaan keskusteluun.

ISS ESG otti Grupo México S.A.B. de C.V. & Southern Copper Corpin ja sen enemmistoomistuksessa olevan
South Copper Corpin mukaan vaikuttamiskeskusteluihin vuonna 2019. Vaikuttamiskeskustelu koski yhtion
kaivostoimintaa, jonka epadiltiin saastuttaneen vettd Meksikossa. Lisdksi Perussa epdiltiin riittamatonta
sidosryhmadkonsultaatiota. Yritykselta ei kuitenkaan ole saatu vastauksia muistutuksista huolimatta. ISS ESG
on tuonut asian toimitusjohtajan tietoisuuteen ja pyrkii avaamaan dialogia vuonna 2020.

4.3. Teemavaikuttaminen

Kirkon eldkerahasto haluaa myo6s osallistua ennakoivaan vaikuttamistoimintaan, jossa sijoituskohteisiin
pyritdan vaikuttamaan rakentavalla tavalla, tulevaisuuden vastuullisuushaasteita ja YK:n kestavan kehityksen
tavoitteita edistden. Eldkerahasto kdynnisti syksylld 2017 teemavaikuttamisyhteistyon Sustainalyticsin
(entinen GES International AB) kanssa. Yhteistyd perustuu kolmeen vastuullisuusteemaan ja jokaisessa
teemassa on mukana useita instituutiosijoittajia. Yhden teemavaikuttamishankkeen kesto on noin 2-3 vuotta.
Taman jalkeen teemaa voidaan jatkaa tai valitaan uusi teema.

1. Verovastuullisuus

Verovastuullisuuden vaikuttamishanke kaynnistyi vuonna 2017, ja se paattyi joulukuussa 2019.
Vaikuttamishankkeessa kaytiin keskusteluja 12 teknologian, lddketieteen, kaupan ja ruoantuotannon alan
yrityksen kanssa. Nailla globaalisti toimivilla yhtigilla on erityisen merkittava riski verovastuullisuuden osalta.
Vaikuttamisen tavoitteena oli kannustaa yhtioitd kasittelemaan veronmaksuun liittyvat toimet hyvan
hallintotavan ja riskienhallinnan keinoina. Kaytdannossa tahan kuuluvat esimerkiksi yhtion avoimuus
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veropolitiikkansa suhteen, maakohtainen veroraportointi sekd hallituksen aktiivinen rooli yhtion
veropolitiikan valvojana.

Yleisesti ottaen yritysten tietoisuus sijoittajien kasvavasta kiinnostuksesta verokaytantoihin on parantunut
hankkeen aikana. Yritysten keskuudessa ei edelleenkaddn ole yleistd raportoida maakohtaisia verotietoja,
mutta lakimuutosten myo6ta tietoja raportoidaan yha enemman my6s viranomaisille, joka toivottavasti johtaa
my0s laajempaan sijoittajaraportointiin. Eniten kehitystd tapahtui ladketieteen yritysten osalta, esimerkiksi
uusittujen politiikkojen sekd muuttuneiden toimintatapojen muodossa.

Vaikuttamishankkeen yhtend tavoitteena oli selvittda, minkadlainen veroraportointi olisi sijoittajille
tarkoituksenmubkaista. Kirkon eldkerahasto jatkaa verovastuullisuuskeskustelua osallistumalla vuonna 2020
alkavaan uuteen verovastuullisuuskeskusteluun. Uuden vaikuttamiskeskustelun tarkoituksena on kasitella
nyt paattyneessa keskustelussa esiin nousseita merkittavia puutteita ja ongelmakohtia.

Veroteemalle keskeiset YK:n kestavan kehityksen tavoitteet:

IHMISARVOISTA
TYOTA JA
TALOUSKASVUA

10 ERIARVOISUUDEN 16 RAUHAA JA

1 YHTEISTYO JA
VAHENTAMINEN

OIKEUDEN-
MUKAISUUTTA

e

KUMPPANUUS

2. llmastonmuutos

Vaikuttamishanke kaynnistettiin ensimmaisen hiiliriskin vaikuttamishankkeen tultua paatokseen vuoden
2018 aikana. Uusi vaikuttamishanke keskittyy sementti- ja terdsteollisuuden siirtymatarpeisiin osana
ilmastonmuutoskeskustelua. Sementti- ja terdsteollisuuden osuus globaaleista hiilidioksidipaadstdista on jopa
13 %, ja kyseiset toimialat ovat jaaneet ilmastonmuutoskeskustelussa taka-alalle suhteessa muihin
korkeapaastoisiin toimialoihin.

Vaikuttamishankkeessa on kayty keskusteluja noin 20 yrityksen kanssa. Kuten Sustainalyticsin muissa
vaikuttamishankkeissa, tarkoituksena on saada keskusteluun mukaan myos edelldkavijayrityksia alan
parhaiden kaytantdjen vahvistamiseksi. Vaikuttamisen tavoitteena on edistdad alan raportointia ja
teknologisia innovaatioita, hallinnoida niin fyysisia ilmastoriskeja kuin veden kayttéon liittyvia riskeja seka
asettaa selkeitd tavoitteita ilmastotydskentelylle.

Vaikuttamishankkeen aikana yritykset ovat parantaneet raportointiaan esimerkiksi fyysisen riskin ja vesiriskin
osalta ja ilmastoon liittyvia asioita on tuotu yha enemman osaksi yritysten riskienhallintajarjestelmia.

Kirkon eldkerahasto on ollut aktiivinen hankkeessa. Se on muun muassa keskustellut suoraan yhden
pohjoismaalaisen yrityksen kanssa hankkeeseen osallistumisesta sekd osallistunut vyritys- ja
tehdasvierailuihin Ruotsissa.
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Keskeiset YK:n kestavan kehityksen tavoitteet sementti- ja terdsteollisuuden ilmastonmuutosteemalle:

1 ilﬂlfllmmlilﬂlﬁllg 13 ILMASTOTEKOJA

A —
[ ]==]55]35]

3. Vesi

Veden vaikuttamishanke kdynnistyi 2016 ja loppui vuonna 2019. Tahan vaikuttamishankkeeseen osallistui
yhtiota vesi-intensiivisiltd aloilta. Fokuksessa olivat erityisesti yhtiot, jotka toimivat vesipulasta karsivissa
kehitysmaissa. Vaikuttamisen tavoitteena oli varmistaa, ettd yhtion kadytdnnot vesiriskien arviointiin ja
hoitamiseen ovat pitkdjanteiset, kestavan kehityksen mukaiset ja seuraavat paikallisen yhteison tarpeita.

Vaikuttamishankkeen edetessa selvisi, etta yritykset tekevat paljon enemman veteen liittyvaa analyysia kuin
mita yrityksen julkinen raportointi antaa ymmartaa. Sijoittajien tulee jatkaa aktiivista keskustelua, jotta
yritykset parantaisivat veteen liittyvaa raportointiaan. Taman lisdksi keskusteluissa selvisi, etta yritykset
keskittyvat huomattavasti enemman omiin operaatioihinsa ja suoriin vaikutuksiin, kun taas l[ahiympariston ja
yhteisén huomiointi jad vahemmalle.

Toimialoista etenkin kaivostoiminta ja tekstiiliteollisuus paransivat tuloksiaan vaikuttamishankkeen edetessa.
Vaikuttamishankkeen lopuksi tehtiin vertailututkimus, jonka mukaan vaikuttamishankkeeseen osallistuneet
yritykset paransivat veteen liittyvia toimintatapoja hankkeen aikana enemman kuin vertailuryhman muut
yritykset.

Kirkon elakerahasto paatti jatkaa vaikuttamista vesiteeman osalta. Uusi vaikuttamishanke alkaa vuonna 2020,
ja siina keskitytaan yksittaisilla valuma-alueilla toimivien yritysten kanssa kaytavaan keskusteluun. Keskustelu
perustuu edellisessd hankkeessa esille nousseeseen huomioon siitd, ettd yhteistyd on tehokkain tapa
ratkaista yhteisojen vesihaasteita.

Vesiteemalle keskeiset YK:n kestavan kehityksen tavoitteet:

PUHDAS VESI 1 VASTUULLISTA 1 YHTEISTYO JA
JA SANITAATIO KULUTTAMISTA KUMPPANUUS

QO
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4.4, Sijoittaja-aloitteet ja foorumit

PRI:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Kirkon eldkerahasto on vuodesta 2008 ldhtien sitoutunut PRI-
periaatteisiin ja on rakentanut vastuullisen sijoittamisen toimintansa naiden periaatteiden ympérille. PRI-
periaatteet tukevat eldkerahastoa vastuullisen sijoitustoiminnan toteutuksessa.

Finsif — Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumi. Finsifin tarkoitus on edistda vastuullista sijoittamista
Suomessa. Kirkon eldkerahasto on ollut mukana vaikuttamassa Finsifin toimintaan hallitusjasenena seka
aktiivisena tyoryhmajasenena yhdistyksen perustamisesta vuodesta 2010 |ahtien. Finsif tukee eldkerahaston
vastuullista sijoitustyoskentelya kerdaamalla yhteen samanhenkisia sijoittajia, joiden kanssa elakerahasto voi
vaihtaa kokemuksia ja parhaita kadytant6ja vastuulliseen sijoittamiseen liittyen. Finsifilla on 71
jasenorganisaatiota.

Carbon Disclosure Project (CDP). Eldkerahasto on vuodesta 2007 ldhtien tukenut CDP:t3 ja sen hallinnoimia
aloitteita, kuten CDP Water Disclosure ja Carbon Action. CDP:n kautta eldkerahasto on mukana kehittamassa
yritysten ilmastonmuutostydskentelya ja raportointia. Vastuulliselle sijoittajalle on tarkeda saada luotettavaa
ja vertailukelpoista tietoa yritysten vastuullisesta toiminnasta. CDP ldahettda vuosittain kyselylomakkeita
tuhansille yrityksille.

Montréal Carbon Pledge. Eldkerahasto osallistuu Montréal Carbon Pledge -ilmastoaloitteeseen. PRI perusti
Montreal Carbon Pledge — aloitteen vuosikokouksessaan Quebecissa syyskuussa 2014. Tarkoituksena oli
kerdtd mahdollisimman monta sijoittajaa mukaan aloitteeseen ennen Pariisin ilmastokokousta. Aloitteen
osallistujat sitoutuvat mittaamaan ja raportoimaan sijoitussalkkujensa hiilijalanjadljen. Ensimmaiset
osallistujat olivat joukko kansainvilisia eldkerahastoja. Aloitteella on yli 120 allekirjoittajaa, jotka yhteensa
edustavat 10 biljoonan US-dollarin sijoitusvarallisuutta.

Climate Action 100+. Uusi sijoittajavetoinen aloite, jonka tavoitteena on vaikuttaa maailman sataan eniten
kasvihuonekaasuja tuottavaan yhtioon: pdamaarana hillitd yhtididen paastoja sekd vahvistaa yhtididen
ilmastoriskeihin liittyvaa taloudellista raportointia ja hallintoa. Aloitteen toimintakausi on viisi vuotta ja sen
taustalla on Pariisin ilmastosopimuksen asettamat tavoitteet. Aloite on useiden kansainvalisten jarjestdjen
yhdessa koordinoima. Eldakerahasto liittyi aloitteeseen joulukuussa 2017. Aloitteessa on mukana yli 370
sijoittajaa, jotka yhteensa edustavat yli 35 biljoonan US-dollarin sijoitusvarallisuutta.

Tobacco-Free Finance Pledge. Eldakerahasto allekirjoitti aloitteen elokuussa 2019. Tobacco-Free Finance
Pledge pyrkii korostamaan alan edellakavijoita ja rohkaisemaan muita seuraamaan parhaita kdytantoja seka
jakamaan tietoa rahoitusalan tarkeydesta osana tupakkavapaata maailmaa. Aloitteen tavoitteet ovat myos
linkitettavissa suoraan YK:n kestavan kehityksen tavoitteisiin 3 (Terveyttd ja hyvinvointia) ja 17 (Yhteistyo ja
kumppanuus). Aloitteella on tilla hetkella 151 allekirjoittajaa, jotka edustavat yhteensa 7,5 biljoonan US-
dollarin sijoitusvarallisuutta.

5 ESG-kyselyn tulokset

Kirkon eldkerahasto on tehnyt vuodesta 2013 lahtien vuosittain kyselyn varainhoitajien vastuullisen
sijoittamisen aktiivisuuden tasosta. ESG-asiat ja siihen liittyvat vaatimukset arvioidaan perusteellisesti
varainhoitajan valintavaiheessa, mutta eldkerahasto haluaa myo6s seurata yhteistyokumppaneidensa
edistymista vuositasolla.

Kyselyn tulosten pohjalta eldakerahasto kdy keskustelua varainhoitajien kanssa toimintatapojen
kehittamiseksi. Varainhoitajalla ei tarvitse olla kaikkia vastuulliseen sijoittamiseen liittyvida prosesseja
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kdytossa yhteistydon alusta alkaen, vaan eldkerahasto voi osallistua ndiden prosessien kehitystyohon.
Varainhoitajan sitoutuminen PRI-periaatteisiin on tarkea |ahtokohta.

Vuonna 2019 eldkerahasto uudisti ESG-kyselyaan. Kyselyn piiriin kuuluivat kaikki sijoitukset, mutta kyselyjen
rakenne vaihteli omaisuusluokittain. Vuonna 2019 kaytettiin neljaa eri kyselya:

e Listatut osakkeet, joukkovelkakirjat, absoluuttisen tuoton rahastot

e Vaihtoehtoiset korot

e Reaaliomaisuussijoitukset

e Private Equity

Naista kyselyista selvasti laajin oli listatuille osakkeille, joukkovelkakirjoille ja absoluuttisen tuoton rahastoille
kohdistettu kysely, joka koostui seuraavista osa-alueista (yhteensa 65 kysymysta):

Perustiedot

Politiikka ja periaatteet

Resurssit

ESG-integrointi

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen
ESG-raportointi

ok wnE

Tuloksia kyselyn eri osa-alueilta:

1. Perustiedot. Kaikki eldkerahaston varainhoitajat vastasivat kyselyyn ja 100 prosenttia kyselyyn vastanneista
rahastoista oli PRI-allekirjoittajia. Taman lisaksi 97 prosenttia vastaajista oli liittynyt myds muihin vastuullisen
sijoittamisen aloitteisiin ja yhteistydverkostoihin. Varainhoitajien keskimaaraisten PRI-tulosten voidaan myos
todeta nousseen merkittavasti.

2. Politiikka ja periaatteet. 97 prosenttia kyselyyn vastanneista rahastoista oli laatinut vastuullisen
sijoittamiseen liittyvat ohjeet tai periaatteet. Ndista rahastoista suurin osa kertoo ohjeiden kattavan myds
ilmastonmuutokseen liittyvat riskit ja mahdollisuudet ja kasvavissa maarin myds ilmastonmuutokseen
liittyvan vaikuttamistoiminnan. Vastaajista 92 prosenttia kertoo tukevansa TCFD-raportointisuosituksia,
vaikka TCFD-raportoinnin implementaatioprosessit ovat vield kesken. Useimmilla rahastoilla on poissulkevia
toimialakriteereja kaytossa: yleisimpia kriteereja ovat kiistanalaiset aseet, tupakka ja hiilikaivostoiminta.

3. Resurssit. Resursointitavat vaihtelevat varainhoitajittain vaihdellen erillisten ESG-tiimien ja salkunhoitajien
ty6hon integroidun mallin valilla. 100 prosenttia varainhoitajista kouluttaa henkilokuntaansa vastuulliseen
sijoittamiseen liittyvissd asioissa. Taman lisdksi 97 prosenttia vastaajista kayttda ulkopuolisia ESG-
palveluntarjoajia osana sijoitusanalyysia, ja 46 prosenttia vastaajista kertoo, ettd vastuullisen sijoittamisen
tulokset liitetdan salkunhoitajan palkitsemiseen.

4. ESG-integrointi. 100 prosenttia kyselyyn vastanneista rahastoista sanoi integroivansa ESG-analyysin osaksi
sijoituspaatosten tekoa. Taman lisaksi 49 prosenttia vastaajista kertoi ottavansa YK:n kestavan kehityksen
tavoitteet huomioon strategiassaan, joka on merkittdva kasvu viime vuoteen verrattuna. Taman lisaksi yha
useampi vastaaja kayttaa ilmastomittareita salkunhoidossaan, mutta ilmastoon liittyviad tavoitteita on viela
ainoastaan muutamalla rahastolla.

5. Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen. Kyselyyn vastanneista rahastoista 92 prosenttia on laatinut ohjeet
aktiivisista omistajakdytanndista tai vaikuttamisesta. Lisaksi 85 prosenttia rahastoista tekee vaikuttamistyota
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ilmastonmuutokseen liittyen. llmastoon liittyvdat asiat ovat myods useimmalla vastaajalla tarkein
vaikuttamisteema.

6. ESG-raportointi. Vastaajista 77 prosenttia kertoi raportoivansa ESG-asioista, raportointi tapahtuu
paaasiassa kvartaaleittain tai vuositasolla. Rahaston vaikuttavuudesta raportoi 49 prosenttia vastaajista.
Vaikuttavuusmittarit ovat yleensa sidottu YK:n kestavan kehityksen tavoitteisiin.

Muiden omaisuusluokkien kyselyt olivat muodoltaan enemman avoimiin kysymyksiin pohjautuvia, ja niissa
painotettiin kullekin omaisuusluokalle ominaisia piirteitd. Private Equityn ja vaihtoehtoisten korkojen
kyselyissa painotettiin vastuullisen sijoittamisen politiikan sisdltdd ja vastuullisuuden integrointia osaksi
toimintatapoja. Reaaliomaisuussijoituksien kyselyssa taas esilla olivat esimerkiksi sertifikaatit ja GRESB-
raportointi.

6 Vastuullisen sijoittamisen tyoryhma

Vastuullisen sijoittamisen tyoryhma on asiantuntijaelin, joka neuvoo Kirkon eldkerahaston johtokuntaa
vastuullista sijoittamista ja yritysten vastuullisuutta koskevissa kysymyksissd. Tyoryhma kokoontui kaksi
kertaa vuoden 2019 aikana.

Ensimmaisessd kokouksessa kasiteltiin vastuullisen sijoittamisen toimintakertomusta sekd ESG-kyselyn
tuloksia. Toisen kokouksen aiheena puolestaan oli vuonna 2018 alkanut dialogi Danske Bankin, joka liittyi
Viron yksikén rahanpesuepailyksiin. Dansken Bankin kanssa kaytiin lapi liiketoiminnassa tapahtuneita
muutoksia seka vastauksia Kirkon eldkerahaston kysymyksiin ja todettiin toteutettujen toimien olevan
riittavia.

Ty6ryhman jasenet ovat:

= Kirkon eldkerahaston johtaja Leena Rantanen (puheenjohtaja)

= Toimitusjohtaja Pasi Stromberg, Eldkekassa Verso

= Toimitusjohtaja Hannu Hokka, Apteekkien Eldkekassa

= Yhteiskunnan ja kestdvan kehityksen asiantuntija, rovasti llkka Sipildinen, Kirkkohallitus
= Vastuullisen sijoittamisen paallikké Anna Hyrske, Iimarinen

= Vastuullisen sijoittamisen johtaja Mika Leskinen, FIM/ S-Pankki

=  Apulaisprofessori Hanna Silvola, Hanken Svenska Handelshogskolan

= Viestintdasiantuntija Tuija Helenelund, Kirkon tiedotuskeskus

= Sijoitusjohtaja Ira van der Pals, KER

» Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen paallikké Magdalena Lénnroth3, KER

= Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen asiantuntija Joonas Huttunen (koordinaattori), KER

7 TCFD:n suositusten mukainen ilmastoraportointi

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) on G20-maiden Financial Stability Boardin
asettama asiantuntijatyéryhma, joka on laatinut ilmastonmuutosraportointiin liittyvat vapaaehtoiset
suositukset muun muassa yrityksille ja sijoittajille. Nama suositukset kattavat ilmastonmuutokseen liittyvia
asioita hallinnon, strategian, riskienhallinnan sekd mittareiden ja tavoitteiden nakokulmasta. Kirkon
elakerahaston raportointi on jo aiemmin kattanut tiettyja TCFD:n raportointisuosituksia, mutta tdssa osiossa
elakerahasto raportoi toiminnastaan ensimmaista kertaa TCFD:n suositusten mukaisesti.

3 vanhempainvapaalla 13.5.2019 alkaen
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Ymparistoon liittyvat asiat ovat olleet oleellinen osa Kirkon eldkerahaston sijoitustoimintaa rahaston alusta
alkaen. Vuonna 2016 julkaistu ilmastonmuutosstrategia toi esille yhda konkreettisemmin eldakerahaston
ilmastonmuutostydskentelyyn liittyvat prosessit, toimintatavat ja tavoitteet. Vuonna 2019 kaytt6onotetun
uuden raportointimallin myotad eldkerahasto haluaa kehittda toimintaansa ja prosessejaan. Kehitystyd on
valttamatonta, koska ilmastonmuutoksen raportointiin liittyvat tyokalut kehittyvat.

7.1. Hallintotapa

IImastonmuutosasioita valmistellaan ja toteutetaan samojen periaatteiden mukaisesti, kuin muita
vastuullisuuteen liittyvia asioita:

Elékerahaston johtokunta hyvaksyy vastuullisen sijoittamisen ohjeet, ilmastonmuutosstrategian,
sijoitussuunnitelman, riskienhallintasuunnitelman ja toimintakertomukset. Johtokunnan kokouksissa
kasitelldadan ilmastonmuutokseen liittyvid asioita saanndllisesti, muun muassa puolivuosittaisen seulonnan,
ESG-kyselyjen lapikdaynnin seka toimintakertomuksen hyvaksymisen yhteydessd. Johtokunta kay lisaksi
tarvittaessa lapi muita ymparistoon liittyvia asioita, kuten teemavaikuttamishankkeita.

Vastuullisen sijoittamisen tyéryhmd neuvoo eldkerahaston johtokuntaa vastuullista sijoittamista ja yritysten
vastuullisuutta koskevissa kysymyksissd. Tyoryhma valmistelee vastuullisen sijoittamisen ohjeet,
ilmastonmuutosstrategian ja tekee suosituksia johtokunnalle vastuulliseen sijoittamiseen liittyvissa
kysymyksissa. Taman lisaksi tydryhman kokouksissa voidaan kasitelld muita ajankohtaisia ilmastoon liittyvia
asioita.

Elékerahaston johtaja hyvaksyy osallistumiset kansainvalisiin sijoittaja-aloitteisiin ja paatokset tuodaan
johtokunnalle tiedoksi.

Elékerahaston sijoitusyksikké vastaa sijoitustoiminnasta ja raportoinnista eri omaisuusluokissa.
Eldkerahaston sijoitusyksikkd seuraa ilmastoon liittyvid asioita osana sijoitustoimintaa sekd varainhoitajilta
ettd ulkoisilta palveluntarjoajilta saamansa datan perusteella. Tuloksia seurataan vuosittain
ilmastonmuutosstrategian tavoitteiden mukaisesti vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa.

7.2. Strategia
7.2.1. Riskit ja mahdollisuudet

lImaston lampeneminen ihmisen toiminnan seurauksena on vyksi suurimmista maailmanlaajuisista
kriiseistamme. llmastonmuutos luo riskeja ja mahdollisuuksia sijoitustoimintaan yli omaisuusluokkien.
lImastonmuutos on  huomioitu  Kirkon eldkerahaston pitkdan aikavalin  sijoitusstrategiassa
toimintaymparistdon vaikuttavana tekijana. Lisdaksi Suomen evankelis-luterilaisen kirkon ilmastostrategia,
hiilineutraali kirkko 2030, ohjaa Kirkon eldkerahaston toimintaa. Eldkerahasto on asettanut tavoitteekseen
johdonmukaisesti vdhentda sijoitustoimintansa hiilijalanjalked yli ajan. Hiilijalanjdljen vahentamiseksi
elakerahasto on tunnistanut ilmastonmuutosstrategiassaan joukon ilmastonmuutostydkaluja, joiden kaytto
vaihtelee eri omaisuusluokkien mukaan. Eldkerahaston pitka sijoitushorisontti tekee eri omaisuusluokkiin
liittyvien riskien ja mahdollisuuksien huomioimisesta erittdin tarkeaa, jotta strateginen tavoite tayttyisi.

IImastonmuutoksesta eldkerahastolle aiheutuvat riskit voidaan jakaa fyysisiin riskeihin seka siirtymariskeihin.
Fyysisilld riskeillé tarkoitetaan suoraan ilmastonmuutoksesta aiheutuvia riskeja, kuten kuivuutta tai

darimmaisia saailmioita. Fyysiset riskit voivat olla joko kroonisia, kuten kuivuus ja nouseva merenpinta, tai
akuutteja, kuten esimerkiksi myrskyt. Kirkon eldkerahastolle oleellisia fyysisia riskeja lyhyella aikavalilld ovat
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esimerkiksi yritysten omaisuuteen tai kiinteistoihin kohdistuvat saailmiot, jotka saattavat alentaa
omaisuuden arvoa. Taman lisdksi esimerkiksi vakuutusyhtidomistusten riskit kasvavat aarimmaisten
saddilmididen yleistyessa. Pidemmalla aikavalilla oleelliset riskit liittyvat yrityksen toimialaan, sijaintiin tai
toimintaan alueella, jolla esiintyy kroonisia fyysisida riskeja. Esimerkiksi kuivuuden takia yrityksen
toimintaedellytykset voivat heikentya tai merenpinnan nousun seurauksena kiinteistbomaisuus voi menettaa
arvonsa.

ISS ESG:n kanssa tehdyssa ilmastoanalyysissa arvioitiin Kirkon eldakerahaston sijoitussalkun fyysisia riskeja
yritysten sijainnin ja liikketoiminnan perusteella®. Kirkon eldkerahaston sijoitussalkusta ei I6ytynyt analyysin
perusteella suuren fyysisen riskin riskikeskittymid. Kaikista alttiimpia akuuteille fyysisille riskeille ovat
elakerahaston omistukset paivittdistavara- ja energiasektoreilla, joilla riski on keskimaaraista. Kroonisten
fyysisten riskien osalta omistukset informaatioteknologia-, perusteollisuus-, kiinteisté-, yhdyskuntapalvelut-,
energia- seka viestintdpalvelut -sektoreilla edustavat keskimaadrdista riskia. Maantieteellisesti katsottuna
fyysisille riskeille altistuvat eniten omistukset Kanadassa sekd tietyissa Euroopan maissa. Kirkon
elakerahaston tulee jatkossa kiinnittaa huomiota ja pyrkia kohdistamaan vaikuttamistoimintaansa erityisesti
sektoreihin, joihin kohdistuu suuri fyysinen riski. Lisdksi keskusteluihin varainhoitajien kanssa tulee nostaa
kysymys fyysisten riskien huomioimisesta sijoitusprosessissa.

Siirtymdriskeilld puolestaan tarkoitetaan vahahiilisemp&an tulevaisuuteen siirtymisesta johtuvia riskeja, ja ne
kohdistuvat usein korkeiden hiilidioksidipadstdjen aloihin, kuten fossiilisiin  polttoaineisiin,
energiantuotantoon, auto- ja kuljetusalaan sekd sementti- ja terasteollisuuteen. Erityisesti poliittiset
paatokset ilmastoasioissa ja uusi lainsdadanto saattavat haastaa vanhoja liiketoimintamalleja. Esimerkiksi PRI
on todennut ”Inevitable Policy Response” -projektinsa yhteydessa, ettd mitda myohemmin poliittisia
muutoksia tehdaan, sitd suuremmat niiden vaikutukset ovat muun muassa rahoitusmarkkinoille. Uusien
teknologiainnovaatioiden voidaan katsoa tuovan suuria mahdollisuuksia, mutta myo6s olevan suuri riski
yrityksille, jotka eivat pysty uudistamaan liiketoimintamallejaan. Siirtymariskeihin lasketaan myds markkina-
ja maineriskit, jotka koskevat esimerkiksi asiakkaiden muuttuneita kulutustapoja ja tottumuksia.
Siirtymariskien ominaispiirre on se, etta niitd on hyvin vaikea ennustaa.

Kirkon eldkerahasto kartoitti myos siirtymariskeja ilmastoanalyysissaan. Kriittisimpien siirtymariskien
voidaan katsoa koskevan energiantuotantoa sekd fossiilisten polttoaineiden parissa toimivia yrityksia.
Energiantuotannon nakdkulmasta on merkityksellistd, onko tulevaisuuden energia tuotettu uusiutuvalla
energialla (vihred) vai fossiilisilla polttoaineilla (ruskea). Fossiilisia polttoaineita omistavat yritykset
puolestaan voivat huomata omaisuutensa arvon putoavan vahdhiiliseen talouteen siirtymisen takia.
Taulukossa 3 on vertailtu Kirkon elidkerahaston omistuksia molemmista nakdkulmista vertailuindeksiin®.
Energiantuotanto -sarake nayttaa “vihrean” ja “ruskean” energiantuotantokapasiteetin salkkutasolla, kun
taas Reservit -sarake nadyttaa fossiilisia polttoaineita omistavien yritysten osuuden.

4 Kappaleessa 7 kasitellyt ISS ESG:n kanssa yhteistydssa tehdyt analyysit sisdltidvit suorat osakesijoitukset, seki osake-
ja yrityslainarahastot. Analyysi on tehty 31.10.2019 tilanteesta.

5 Eldkerahaston vertailuindeksi koostuu kahdeksasta korkoindeksista ja kuudesta osakeindeksists, joiden painot on
madritelty sijoitussuunnitelmassa. llmastoanalyysissa ei ole huomioitu valtionlainoja sisaltavia indekseja, ja yksi
viitekorkoon perustuva indeksi on vaihdettu lyhyiden yrityslainojen indeksiin. Taman lisaksi indeksirahastoja on
kaytetty joidenkin indeksien omistusten estimoinnissa.
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Taulukko 3
Vihrea Ruskea Fossiilisia polttoaineita omistavat
tuotantokapasiteetti % tuotantokapasiteetti % yritykset %
Sijoitussalkku 27,1% 31,7% 0,91 %
Vertailuindeksi 24,0 % 46,8 % 6,15 %

Kirkon eldkerahaston salkusta |6ytyy huomattavasti vdhemman energiantuottajia vertailuindeksiin
verrattuna. Taman lisdksi ndiden salkkuyhtididen energiatuotantokapasiteetti perustuu enemman vihredan
energiaan verrattuna vertailuindeksiin. Myods fossiilisia polttoaineita omistavia yrityksid Kirkon
elakerahastolla on huomattavasti indeksia vahemman. Taman analyysin perusteella riskit ovat olemassa,
mutta ne ovat kooltaan vertailuindeksia pienemmat. Kirkon eldakerahaston tulee erityisesti varmistaa, etta
omistusten tulevaisuuden energiantuotanto kohdistuu kasvavissa maarin vihredan energiaan ja toisaalta
vahentdd omistuksia etenkin korkeapadstdisia polttoaineita omistavissa yrityksissa. Nama tavoitteet on
tunnistettu Kirkon eldkerahaston ilmastonmuutosstrategiassa ja tyokaluna kdytetdaan poissulkemista ja
vihreita sijoituksia.

lImastoanalyysin lisaksi eldkerahasto tekee salkkuseulonnan kahdesti vuodessa, jossa seurattavina
kriteereina ovat esimerkiksi kivihiilikaivostoiminta ja fossiilisten polttoaineiden tuottajat. Vuoden 2019
seulonnassa todettiin salkkuyhtididen kivihiilikaivostoimintaan perustuvan liiketoiminnan olevan erittdin
pientd. Seulonnan tuloksien myota eldkerahasto paatyi myymaan yhden rahaston, jonka omistuksissa oli
kivihiilikaivostoimintaa harjoittavia yrityksia. Lisaksi eldkerahasto kavi keskustelua kaikkien varainhoitajien
kanssa, joilta naitd omistuksia l0ytyi. Seulonnan vyhteydessd kartoitettiin myos kansainvalisten
ympaéristonormien rikkojat, joita salkusta l6ytyi kaksi kappaletta. Naistd tapauksista oltiin yhteydessa
kyseisiin varainhoitajiin.

Laajempi ndkdkulma riskien maarittamiseen on tarkastella yritysten ilmastostrategioita, jonka avulla voidaan
arvioida, kuinka hyvin yritysten strategiat ovat linjassa kansainvilisten ilmastotavoitteiden kanssa, ja mitka
ovat niiden valmiudet reagoida ilmastonmuutokseen. Yrityksen strategian vajavaisuuden voidaan katsoa
lisddvan erityisesti pitkan aikavalin riskeja. Kuvassa 3 on vertailtu Kirkon eldkerahaston omistuksia suhteessa
vertailuindeksiin.

Kuva 3
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Kirkon eldkerahaston salkusta l6ytyy viela merkittdvd maara yrityksia ja liikkeeseenlaskijoita, joilta
ilmastostrategia puuttuu tai se on heikko. Lisaksi yrityksia, jotka sitoutuvat kahden asteen tavoitteeseen eli
ovat asettaneet tiedeperusteisia tavoitteita, on ainoastaan 18 %. Varainhoitajia pitda kannustaa kdyttdamaan
resursseja yha enemman yritysten ilmastostrategian arviointiin, silla strategian puuttumisen tai
vajavaisuuden voidaan katsoa nostavan salkun ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja.

IImastostrategian arvioinnin lisdksi ISS ESG on kehittdnyt Carbon Risk Rating -arvosanan (CRR), joka pyrkii
kokonaisvaltaisesti arvioimaan yritysten valmiuksia toimia vahahiilisessa ymparistossa. CRR on luonteeltaan
eteenpain katsova, jonka vuoksi se tukee hyvin esimerkiksi perinteisid ainoastaan nykyhetkeen perustuvia
hiilijalanjalkilaskelmia. Kirkon eldkerahaston sijoitussalkun CRR on hieman vertailuindeksidan matalampi,
mika indikoi vertailuindeksida suurempaa riskid. Kirkon eldkerahaston tulee seurata varsinkin salkun
suurimpien saastuttajien CRR-arvosanaa ja tarvittaessa kdyda keskustelua salkunhoitajien kanssa.

Kasiteltdessa ilmastonmuutokseen liittyvid riskeja ja mahdollisuuksia, on tarkeda huomioida, ettd Kirkon
elakerahasto sijoittaa padosin ulkoisten varainhoitajien kautta. Kirkon eldkerahasto ei siis l[ahtokohtaisesti
analysoi yksittdisia yrityksid, vaan riskien ja mahdollisuuksien identifiointi tapahtuu p&aaasiassa
sijoitusstrategia- ja rahastotasolla. Sijoitusstrategiatasolla riskien ja mahdollisuuksien voidaan katsoa liittyvan
varainhoitajien ilmastonmuutososaamiseen sekd eldkerahaston kykyyn arvioida varainhoitajien
ilmastonmuutososaamista riittavalla tasolla. Eldkerahaston tulee jatkuvasti arvioida varainhoitajien kykya ja
resursseja arvioida ilmastonmuutoksesta aiheutuvia riskeja ja mahdollisuuksia.

IImastonmuutokseen liittyvat ndakokohdat on nostettu vahvasti esille eldkerahaston vuosittaisessa ESG-
kyselyssa. ESG-kyselyn mukaan 94 prosenttia eldkerahaston osake- ja korkovarainhoitajista ottaa huomioon
ilmastonmuutokseen liittyvat riskit ja mahdollisuudet sijoitusprosessissaan. Lisdksi varainhoitajat tekevat
kasvavissa maarin vaikuttamisty6ta ilmastonmuutokseen liittyen, sekad asettavat ilmastotavoitteita
sijoituksilleen. Ilmastoasioiden huomiointi on parantunut, ja vyleinen tahtotila ilmastoasioiden
huomioonottamiseksi on suuri. Toimintatavat ovat kuitenkin vasta kehittymassa, ja niiden mahdollisen
vajavaisuuden voidaan katsoa olevan riski Kirkon eldkerahaston sijoitustoiminnalle.

lImastonmuutos tuo sijoittajalle my6s mahdollisuuksia. Kirkon eldkerahasto pyrkii hyddyntamaan
ilmastonmuutoksen tuomia mahdollisuuksia varsinkin vihreilld sijoituksilla. Vihreat sijoitukset auttavat
rahoittamaan siirtymista vahahiilisempaan talouteen, ja ne vaikuttavat suoraan tamanhetkisiin paastoihin.
Sijoitusmahdollisuuksia l6ytyy eri markkinoilta ja omaisuusluokista kuten kestdavan kehityksen
teemarahastoista, uusiutuvan energian projekteista, vihreista obligaatioista ja metsasijoittamisesta.

7.2.2. Skenaarioanalyysi

Skenaarioanalyysin tarkoituksena on analysoida Kirkon eldkerahaston salkun nykyisia sekd mahdollisia
tulevia paastdja ja verrata niitd Kansainvalisen energiajarjeston (IEA) ilmastoskenaarioihin vuoteen 2050
saakka. Analyysi kattaa suorat osakesijoitukset sekd osake- ja yrityslainarahastot. Tulevia paast6ja arvioidaan
yhdistelemalla tietoja yrityksen markkinaosuuksista seka toimialan odotetusta paastokehityksestd. Analyysi
huomioi myds yritysten padstévahennystavoitteet. Jokaisella skenaariolla on oma hiilibudjetti, joka maarittaa
kuinka paljon paastéja voidaan globaalisti tuottaa ja pysya tietyn lampétilan nousun alapuolella.
Skenaarioanalyysi on tehty yhteistydssa ISS ESG:n kanssa ja sen tulokset on havainnollistettu kuvassa 4.
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Tuloksien perusteella voidaan todeta, etta Kirkon eldkerahaston osake- ja yrityslainasalkku on linjassa kahden
asteen lampenemisskenaarion kanssa vuoteen 2050 asti. Toimialatasolla etenkin salkun energiayhtididen
paastot ovat kuitenkin niiden sektoreille kohdistettuja hiilibudjetteja korkeammat.

IImastoskenaarioanalyysin yhteydessda on tarkeda huomioida, ettd analyysi on todella herkkda seka
skenaarioiden oletuksille ettd tulevien padstdjen estimoinnille. Léhestymistapojen kehittyessa laskelmien
laatu tulee parantumaan, jolloin skenaarioanalyysin tuloksia voidaan mahdollisesti tuoda selkedksi osaksi
sijoituspaatoksentekoa.

7.3. Riskienhallinta

ESG-asiat, johon my6s ilmastonmuutokseen liittyvat asiat kuuluvat, ovat osa Kirkon eldkerahaston laajempaa
riskienhallintasuunnitelmaa. Riskienhallintasuunnitelman mukaisesti ESG-riskeja seurataan kahdella tasolla;
varainhoitajittain seka sijoituskohteittain. Tallad hetkelld ilmastonmuutokseen liittyvia riskeja tunnistetaan ja
hallinnoidaan Kirkon eldkerahastossa seuraavilla tavoilla:

e Tekemalld puolivuosittaista salkkuseulontaa, jossa ulkoinen palveluntarjoaja seuloo osake- ja korko-
omistuksia kahdesta nakokulmasta. Normiperusteisessa seulonnassa selvitimme, [0ytyyko
sijoitussalkustamme  ymparistoon  liittyvien  kansainvdlisten  normien  rikkojia.  Lisdksi
toimialaperusteisessa seulonnassa selvitimme omistukset, joiden liiketoiminta perustuu
kivihiilikaivostoimintaan tai fossiilisiin polttoaineisiin. Molempien seulontojen osalta olemme
tarvittaessa yhteydessd varainhoitajiin. Kirkon eldkerahasto osallistuu lisdksi palveluntarjoajan
valityksella vaikuttamiskeskusteluihin, jotka kohdistuvat normiperusteisessa seulonnassa esiin
tulleisiin vakaviin ymparistonormirikkomuksiin, jotta seulonnassa tunnistettuja riskeja voidaan
paremmin arvioida ja hallita.

e Osallistumalla ennakoivaan teemavaikuttamiseen ulkoisen asiantuntijan kanssa. Talla hetkelld
Kirkon eldkerahasto on mukana esimerkiksi hiili- ja terasyritysten ilmastonmuutostoimiin liittyvassa
teemavaikuttamishankkeessa, jossa tarkoituksena on muun muassa kannustaa yrityksia
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kattavampaan ilmastoraportointiin, jotta sijoittajat voisivat paremmin arvioida sijoituskohteidensa
riskeja.

Kaymalla aktiivista vuoropuhelua varainhoitajien kanssa. Elakerahasto pyrkii tuomaan esiin omia
tavoitteitaan ilmastonmuutostydén osalta ja vaikuttamaan ndin varainhoitajien toimintaan.
Elakerahaston aloitteesta varainhoitajat ovat esimerkiksi kiristaneet poissulkukriteerejdan
kivihiilikaivostoimintaan ja fossiilisiin polttoaineisiin liittyen. Varainhoitajat myods tuottavat
vastuullisuusanalyysia salkuistaan, jota eldkerahasto kadyttdd osana riskienhallintaa. Lisaksi
salkunhoitajatapaamisissa kayddan saanndllisesti keskustelua rahastojen hiilijalanjéljestd seka
ilmastovaikutuksista.

Vuosittaisen varainhoitajien ESG-kyselyn avulla eldkerahasto arvioi varainhoitajien osaamista
ilmastonmuutokseen liittyvissa asioissa. ESG-kyselyn palautekeskustelujen tavoitteena on saada
varainhoitajat parantamaan kdytant6jaan esimerkiksi ilmastonmuutokseen liittyvan raportoinnin
osalta sekd tekemaan aktiivisempaa vaikuttamistyota salkkuyritysten kanssa.

Tapaamalla suoraan yrityksia ja kannustamalla niitd raportoimaan kattavammin
ilmastonmuutostydskentelystdaan seka ottamaan huomioon ilmastonmuutokseen liittyvat asiat.
Yritysten parempi ilmastoraportointi auttaa sijoittajia arvioimaan riskejaan yha kattavammin.

Osallistumalla sijoittaja-aloitteisiin, joiden tavoitteena on mahdollisimman laajalla ja
vaikutusvaltaisella omistajapohjalla vaikuttaa yrityksen toimintatapoihin. Osallistuminen sijoittaja-
aloitteisiin auttaa sekd riskien tunnistamisessa ettd niiden hallinnassa. Kirkon eldkerahasto on
mukana CDP, Montréal Carbon Pledge seka Climate Action 100+ sijoittaja-aloitteissa.

Varmistamalla, ettd henkilokunnalla on tarvittava tietotaso ilmastonmuutokseen liittyen. Tama
toteutuu esimerkiksi osallistumalla aktiivisesti alan seminaareihin, lukemalla alan kirjallisuutta ja
tutkimuksia seka erilaisten koulutuksien kautta.

Seuraamalla rahastojen hiilijalanjdlked ja ymparistoon liittyvia ESG-arvosanoja suoraan
salkunhoitojarjestelmastd. Salkunhallintajarjestelman ESG-osion avulla pystytddn tarvittaessa
reagoimaan nopeasti muuttuneihin riskitekijoihin.

Kerran vuodessa ISS ESG:n kanssa yhteistytssa tehtavalla ilmastoanalyysilla, joka antaa hyvat
tyokalut identifioida kaikista keskeisimpia riskikeskittymia sekad tarvittaessa tehda
strategiamuutoksia sijoitussalkussa.



7.4. Mittarit ja tavoitteet

Kirkon eldkerahastolla on kdytdssd useita mittareita

ilmastonmuutoksen aiheuttamien
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riskien ja

mahdollisuuksien arvioinnissa. Taulukossa 4 on kayty tarkemmin lapi kdytettyja mittareita.

Taulukko 4
Mittari Ldhde Kohde Frekvenssi
Hiilijalanjalki (sisaltaen attribuutio- ja = ISS ESG Kokonaissalkku (osake- Vuosittain
toimialaperusteiset laskelmat) ja yrityslainastrategiat)
Energiantuotannon vihred / ruskea ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
osuus tuotantokapasiteetista ja yrityslainastrategiat)
Fossiilisten polttoaineiden ISS ESG Kokonaissalkku (osake- = Vuosittain
omistukset ja niista mahdollisesti ja yrityslainastrategiat)
muodostuvat paastot
Yritysten ilmastonmuutosstrategian ISS ESG Kokonaissalkku (osake- = Vuosittain
arviointi ja yrityslainastrategiat)
Carbon Risk Rating, jolla pyritaan ISS ESG Kokonaissalkku (osake- = Vuosittain
arvioimaan yritysten tulevaisuuden ja yrityslainastrategiat)
valmiutta toimia vahahiilisessa
yhteiskunnassa
Toimiala- ja maantieteellinen ISS ESG Kokonaissalkku (osake- | Vuosittain
jakauma (jonka avulla arvioidaan ja yrityslainastrategiat)
yritykseen kohdistuvia fyysisia
riskeja)
Ymparistoon liittyvat ISS ESG Kokonaissalkku (osake- = Puolivuosittain
normirikkomukset ja korkostrategiat)
Kivihiilikaivostoimintaa tai fossiilisiin | 1SS ESG Kokonaissalkku (osake- | Puolivuosittain
polttoaineisiin liittyvaa liiketoimintaa ja korkostrategiat)
harjoittavien yritysten osuus salkusta
Hiilijalanjalki MSCI Rahastokohtainen Jatkuva
Ymparistoon liittyva ESG-arvosana MSCI Rahastokohtainen Jatkuva
Vaikuttavuusmittarit* ja Varainhoitajat = Rahasto/ Jatkuva
vastuullisuusanalyysi mandaattikohtainen
Vaikuttamistapausten tulokset ISS, Yrityskohtainen Jatkuva
Sustainalytics,
KER
ESG-kyselyjen vastaukset ja KER Rahasto/ Vuosittain

pisteytykset

*Varainhoitajien vaikuttavuusmittaustavat vaihtelevat,

eivatka

mandaattikohtainen

siten ole vyhdistettavissa keskenaan.

Kirkon

eldkerahaston tavoitteena on tulevaisuudessa tuoda myds salkkutason vaikuttavuusmittareita osaksi riskienhallintaa.

Kirkon eldkerahaston tavoitteena on johdonmukaisesti vahentaa sijoitustoimintansa hiilijalanjalkea yli ajan.
Eldkerahasto on ilmastonmuutosstrategiassaan maaritellyt tadhan kaytettavia tyokaluja ja keinoja, joiden
avulla kirkon eldkerahasto seuraa ilmastonmuutostavoitteen toteutumista. llmastonmuutosstrategiaa on
kasitelty tarkemmin toimintakertomuksen kappaleessa 2.
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7.4.1. Hiilijalanjalki

Vuonna 2019 Kirkon eldkerahasto kaytti hiilijalanjaljen laskentaan ulkoista palveluntarjoajaa ISS ESG:ta.
Hiilijalanjalki laskettiin erikseen osake- seka yrityslainasijoituksille. Taulukossa 5 on kayty |dpi osakesijoitukset
ja taulukko 6 sisaltaa yrityslainasijoitukset.

Taulukko 5
Raportointiaste Paastot Suhteelliset padstot
tCO,e tCO,e/M EUR myynti
Raportoivat Scope Hiili- Pamtl.).t.ettu
omistukset % Scope 1&2 1,2&3 intensiteetti . h”.“_ .
intensiteetti
Osakesalkku 73,2 % 31,447 98,203 135 139
Vertailuindeksi 84,2 % 74,619 303,274 271 283
Taulukko 6
Raportointiaste Padstot Suhteelliset padstot
tCO,e tCO,e/M EUR myynti
Raportoivat Scope 182 Scope Hiili- Palr;(i)”tfttu
omistukset % 1,2 &3 intensiteetti . . .
intensiteetti
Yrityslainasalkku 73,7 % 30,612 120,398 261 160
Vertailuindeksi 81,9 % 33,257 127,408 282 205

Scope 1 -paastoilla viitataan yritysten toiminnasta suoraan aiheutuviin paastoihin. Scope 2 -paastoilla
puolestaan viitataan epdsuoriin padstoihin, jotka aiheutuvat yrityksen energian ja sdhkon kdytosta. Myytyjen
tuotteiden loppukadytosta seka tavaroiden ja palvelujen hankinnasta aiheutuvia paastoja kutsutaan valillisiksi
paastoiksi ja niita kuvataan Scope 3 -paastoilla. Scope 3 -paastojen estimointi on erittdin vaikeaa, joten niiden
lukua voidaan pitda ainoastaan suuntaa-antavana.

Hiilijalanjalked seurataan paaasiassa painotetun hiili-intensiteettiluvun muodossa (engl. weighted average
carbon intensity), joka on myds TCFD:n suosittelema tapa raportoida hiilijalanjalki. Luku indikoi rahaston
sijoituskohteiden hiilidioksidipdastot tonneissa, suhteessa miljoonan euron myyntiin (tCO2e/SM Sales). Luku
huomioi sijoituskohteiden painot rahastossa ja on vertailukelpoinen osake- ja yrityslainarahastojen valilla.
Hiili-intensiteetti puolestaan huomioi sijoittajan omistusosuuden yrityksessad, mutta ei sen painoa rahastossa.

Lisdksi eldkerahasto seuraa rahastojen raportointiasteita — mitd korkeampi sijoituskohteiden raportoimien
tietojen kattavuus, sitd tarkempi hiilijalanjalkiluku. Mikali yritys ei ole raportoinut hiilijalanjalkedan, on sen
paastot estimoitu ISS ESG:n mallin avulla, joka huomioi satoja eri muuttujia.

Kirkon elakerahaston padastot ovat selkeasti vertailuindeksia pienemmat etenkin osakesijoitusten osalta. Ero
sekd osakkeissa etta yrityslainoissa tulee pddasiassa alipainosta energia- ja yhdyskuntapalvelusektorilla.
Alhaiseen paastolukuun vaikuttaa lisaksi perusteollisuussektorin arvopaperivalinnat. Kirkon elakerahaston
salkkuyhtididen raportointiaste on hieman vertailuindeksia pienempi, mikd johtunee suuremmasta
pienyhtididen osuudesta.
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Absoluuttinen hiilijalanjalki vaihtelee merkittavasti sektoreittain. Kaytanndssa muutama toimiala vastaa
sijoitussalkun hiilidioksidipaastoistda kohdemarkkinasta riippumatta. Suuripdastdisida toimialoja ovat
erityisesti yhdyskuntapalvelut, perusteollisuus- ja energiatoimiala. Pienimmat paastot tulevat IT-,
tietoliikenne- ja rahoitussektorilta. Kuvassa 5 on esitetty, miten pdastot jakautuvat eri toimialasektorien
kesken Kirkon eldkerahaston osakesalkussa.

Kuva 5
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Evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu 31.12.2019

1 Elakevastuun kasitteesta

Elakevastuulla tarkoitetaan sitd rahamaardd, joka tarkasteluhetkella riittaisi
tulevine sijoitustuottoineen kattamaan tarkasteluhetkeen mennessd ansait-
tujen eldke-etuuksien kustannukset tulevaisuudessa. Elakevastuuseen liittyy
siis aina oletus tietysta sijoitusten tuotosta. Evankelis-luterilaisen kirkon
eladkevastuu kertoo, mikda on kirkon entisille ja nykyisille tydntekijoilleen
antaman elakelupauksen hinta yhteensa laskentahetkella.

Elakevastuu riippuu valitun sijoitusten tuotto-oletuksen lisaksi myds muista
valituista oletuksista, esimerkiksi siitd, miten vakuutettujen elinidan odotetaan
tulevaisuudessa kehittyvan, minka ikadisina eldkkeelle oletetaan siirryttavan ja
miten monien odotetaan jatkossa jaavan tyokyvyttémyyselakkeelle.

Eldkevastuun arvioimiseksi on tarkeaa tuntea mahdollisimman tarkkaan las-
kentahetkeen mennessa karttuneiden eldakkeiden suuruus. Koska tydssa olevat
kartuttavat eldkkeitaan joka vuosi ja koska eldkkeelle siirtyy uusia ihmisia ja
eldkkeeseen oikeutettuja myods kuolee, ei elakevastuu ole vakio, vaan se
muuttuu vuosittain.

Elakevastuu koostuu korvausvastuusta ja vakuutusmaksuvastuusta. Korvaus-
vastuulla tarkoitetaan vastuuta niista tapauksista, joissa elaketapahtuma on jo
sattunut, eli alkaneiden vanhuus-, perhe-, tydkyvyttémyys-, osa-aika- ja
osittaisten varhennettujen vanhuuseldkkeiden paaoma-arvoa.
Vakuutusmaksuvastuulla tarkoitetaan sellaisten laskentahetkeen mennessa
karttuneiden elakeoikeuksien paddoma-arvoa, joissa eldke ei ole viela alkanut.

2 Elakevastuun laskenta

Evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu on laskettu tayden rahastoinnin
periaatteen mukaisesti noudattaen evankelis-luterilaisen kirkon eldkelakia,
julkisten alojen elakelakia seka soveltuvin osin tyodntekijain elakelain
rekisterdidyn lisaelaketurvan, tyontekijan eldkelain (TyEL) ja Finanssival-
vonnan antamia eldkesaation eldakevastuun (FIVA 15/01.00/2018) laskuperus-
teita. Lahtokohtana ovat olleet vakuutustoimessa vyleisesti hyvaksytyt
matemaattiset mallit ja laskentaperiaatteet.

Elékevastuu on laskettu yksil6llisesti jokaiselle kirkon eldkejarjestelman piirissa
elaketta joskus tyohistoriansa aikana kartuttaneelle henkildlle, olipa téama jo
elakkeella, kirkon elakejarjestelman piiriin kuuluvassa tydssa tai tyosta
eronnut, mutta ei vield elakkeelld. Laskenta on tehty ns. prospektiivisella
menetelmalla eli laskemalla jokaiselle henkildlle laskentahetkeen mennessa
kirkon eldkejarjestelman piirissa karttuneista elakeoikeuksista paaoma-arvot
diskonttaamalla tulevaisuudessa maksettavat eldkkeet laskentahetkeen.
Laskennassa on kaytetty TyEL-perusvakuutuksen kuolevuutta ja tydkyvytto-
myysalkavuuksia.
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Kansallisen tulorekisterin kayttéonoton mydta eldkevastuun laskennassa on
voitu siirtya ajantasaisiin tietoihin lahes kaikilta osin ja tilinpaatoksen
elakevastuu per 31.12.2019 on laskettu prospektiivisella menetelmalla.
Aktiivien ja vapaakirjalaisten seka Kevassa myonnettyjen elédkkeiden osalta
elékevastuun laskennan Idhtétiedot on pystytty muodostamaan laskentahetken
31.12.2019 tilanteesta. Muiden kuin Kevassa mydnnettyjen evankelis-
luterilaisen kirkon palveluksista karttuneiden eldkkeiden osalta korvausvastuun
laskennassa on kaytetty 31.12.2018 tilanteen tietoja vuoden 2019
indeksitasoon korotettuna.

Laskelma sisaltaa myds arvion palkattomien aikojen perusteella karttuneesta
elake-etuudesta syntyneesta eldkevastuusta. Tydeldkejarjestelman kustannus-
tenjaossa palkattomilta ajoilta karttuneiden eldke-etuuksien elakemeno
jaetaan elakelaitosten kesken palkkasummien suhteessa.

Keva on saanut Elaketurvakeskuksesta arvion koko tydeldakejarjestelmassa
palkattomilta ajoilta tarkasteluhetkeen mennessa karttuneiden eldke-
etuuksien elakemenosta ja palkkasummasta vuoteen 2085 saakka.
Elaketurvakeskuksen ennustetta palkattomien eldkemenosta ja tydelakejarjes-
telman palkkasummasta ja Kevan pitkan tahtaimen eldkemenoennusteen
palkkasumma-arviota kayttéden on laskettu arvio kirkon eldkejarjestelman
osuudesta palkattomien aikojen perusteella karttuneiden eldke-etuuksien
elakemenosta. Arvio palkattomien aikojen eldkevastuusta on saatu diskont-
taamalla elékemenovirta eldkevastuun laskentahetkeen.

Diskonttokorkona on kaytetty 2,7 prosenttia, jonka on katsottu olevan tulevien
ansiotasomuutosten ja eldkkeiden indeksikorotusten ylittdvé reaalikorko.
Vastaavaa korkoa kaytetdan myos valtion elakejarjestelman mukaisen eldake-
vastuun laskennassa. Lisdksi laskelmissa on otettu huomioon myods elinaika-
kertoimen vaikutus. Elinaikakertoimina on kaytetty Eldaketurvakeskuksen
ennustetta. Laskentatuloksissa on esitetty vuoden 2019 eldakevastuu vertailun
vuoksi myods 2,5 ja 3,0 prosentin diskonttokoroilla laskettuna.

3 Laskentatulokset

3.1 Elakevastuu per 31.12.2019

Yksilollisesti laskettu evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu per 31.12.2019

on
Alkanut Vastainen Eldkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 1937 910 000 1937 910 000
Elédkkeensaajat 2 484 630 000 320 200 000 2 804 830 000
Palkattomat ajat 52 140 000
Yhteensa 2484 630000 2258110000 4 794 880 000

Elédkevastuun tarkempi erittely on esitetty liitteessa 1.
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3.2 Eldkevastuu per 31.12.2019 vaihtoehtoisilla diskonttokoroilla
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Koron valinnalla on eldkevastuun laskennan vyksittdisista oletuksista ehka

suurin vaikutus elakevastuun suuruuteen.

Kun elakevastuun laskennassa

kaytettavda korkoa kasvatetaan (ts. rahoille oletetaan korkeampi tuotto
tulevaisuudessa), eldakevastuun maara laskee ja vastaavasti korkoa alennet-
taessa (rahoille oletetaan pienempi tuotto tulevaisuudessa) eldkevastuun

maara kasvaa.

3.2.1 Elakevastuu per 31.12.2019 diskonttokorolla 3,0 %

Alla olevassa taulukossa on evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu per

31.12.2019, kun korko on 3,0 prosenttia yli etuuksien nousun.

Alkanut Vastainen Eldkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 1 824 280 000 1 824 280 000
Eldkkeensaajat 2 420 900 000 304 230 000 2 725 130 000
Palkattomat ajat 48 870 000
Yhteensa 2 420 900 000 2128 510 000 4 598 280 000

3.2.2  Eldkevastuu per 31.12.2019 diskonttokorolla 2,5 %

Alla olevassa taulukossa on evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu per
31.12.2019, kun korko on 2,5 prosenttia yli etuuksien nousun.

Alkanut Vastainen Eldkevastuu
vastuu vastuu yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 2 019 240 000 2 019 240 000
Eldkkeensaajat 2 528 790 000 331 510 000 2 860 290 000
Palkattomat ajat 54 510 000
Yhteensa 2 528 790 000 2 350 750 000 4 934 040 000
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1 Elakevastuun per 31.12.2019 erittely

Alkanut vastuu

Aktiivit ja vapaakirjan saaneet 0

Eldkkeensaajat
Vanhuuseldkkeet 2 319 700 000
Tyokyvyttomyyselakkeet 61 060 000
Osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet 17 660 000
Osa-aikaelakkeet 350 000
Perhe-eldkkeet 85 860 000
Yhteensa 2 484 630 000

Palkattomat ajat

Yhteensa 2 484 630 000

Vastainen vastuu
Vanhuus Tyokyvyttémyys
1 682 180 000 150 600 000

0

169 120 000
0

20 000

0

169 140 000

O O O o o o

1 851 320 000 150 600 000
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Perhe
105 130 000

141 090 000
8 820 000
1150 000

0
0
151 060 000

256 190 000

Eldakevastuu
yhteensa

1937 910 000

2 460 790 000
239 000 000
18 810 000
370 000

85 860 000

2 804 830 000

52 140 000

4 794 880 000

Arvio lisaturvan osuudesta
(sis. eldkevastuuseen)

19 600 000 1,0 %
98 510 000 4,0 %

2 030 000 0,8 %

0 0,0 %

0 0,0 %

0 0,0 %

100 540 000 3,6 %
120 140 000 2,5 %
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