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1. Toimintakertomus

1.1 Yleista taloudesta ja sijoitusymparistosta

Vuosi 2018 jai sijoitusmarkkinoiden ndakokulmasta heikoksi, erittdin hyvasta alusta huoli-
matta. Pelko talouskasvun ajautumisesta taantumaan, rahapolitiikan kiristyessa ja kaup-
pasodan lisdatessa epdvarmuutta, kaansi kehityksen alamdkeen. Kehittyvat markkinat
kdaantyivat ensin, jonka jalkeen Eurooppa seurasi perassa. Yhdysvaltain osakemarkkinoi-
den taipumisen myo6ta kaikki paamarkkinat jdivat negatiiviseksi ja muissakin likvideissa
omaisuuslajeissa kehitys oli heikkoa. Vaihtoehtoiset sijoitusluokat tarjosivat edelleen hy-
via tuottoja sijoittajille.

Poliittisella rintamalla vuosi 2018 oli erittdin haasteellinen. Italian parlamenttivaalien tu-
los hermostutti markkinoita huhti-toukokuussa. Italian uusi populistihallitus esitteli mer-
kittavasti alijdgamaisen ja EU:n taloudenpito-ohjeiden vastaisen budjetin, mika nakyi eri-
tyisesti euroalueen osake- ja korkomarkkinoilla. Euroopassa poliittista epdavarmuutta lisasi
huoli heikosti etenevista Brexit-neuvotteluista. Ldhes koko vuotta varittanyt tullikiista pa-
heni kesdakuussa, kun Yhdysvallat ilmoitti merkittavista tullikorotuksista Kiinan tuonnille.
Heindkuussa tullikorotukset ja Kiinan vastakorotukset laajenivat ja markkinoilla alettiin
pelata talouskasvun selvda hidastumista mahdollisen kauppasodan myo6ta. Yhdysvaltain
hallinnon ongelmat eivat myoskdan ole olleet omiaan markkinoiden tunnelman tukemi-
sessa. Meksikon muuriin liittyva budjettikiista, joka johti hallinnon osittaiseen sulkemi-
seen, oli yksi osa epavarmuutta lisddvasta kehityksesta.

Asteittain kiristyva rahapolitiikka oli yksi markkinoiden kohtaamista haasteista vuoden
2018 aikana. Yhdysvaltain keskuspankki on jatkanut korkojen nostamista seké taseen pie-
nentamistd. Samaan aikaan Euroopan keskuspankki on lopettanut arvopaperiostonsa ja
ndin rahapolitiikasta on vuoden 2018 aikana tullut vastavoima kasvulle. Vaikka muutos ei
missddan maarin ole ollut yllatys, on kasvun hidastuminen lisannyt hermostuneisuutta
markkinoilla. Valuuttamarkkinoilla Yhdysvaltain kiristyva rahapolitiikka on nakynyt dolla-
rin vahvistumisena euroa vastaan.

Sijoitustuotot olivat vuonna 2018 pddasiassa negatiivisia ja erot eri omaisuusluokkien ja
maantieteellisten alueiden valilld melko suuria. Globaalien osakemarkkinoiden tuotto jai
selvasti negatiiviseksi, kun myds Yhdysvaltain osakkeet kaantyivat laskuun loppuvuonna.
Osakemarkkinoilla parasta tuottoa tarjosi loppuvuoden laskustaan huolimatta Yhdysval-
lat, jonka euromaardinen tuotto jdi ldhelle nollaa. Kehittyvien markkinoiden ja Euroopan
tuotot jaivat noin 10 % negatiivisiksi. Suomen osakemarkkina oli linjassa maailman osak-
keiden kanssa kurssien laskettua noin 4 prosenttia.

Korkomarkkinoilla tuotot jdivat ennakko-odotusten mukaisesti erittdin mataliksi tai nega-
tiivisiksi. Valtionlainoissa tuotto kadantyi hieman positiiviselle puolelle, kun korot kaantyi-
vat uudestaan laskuun vuoden loppupuolella. Yrityslainojen tuotto oli riskilisien levene-
misen myota negatiivinen. Kehittyvien talouksien lainat olivat myds tuotoltaan negatiivi-
sia, vaikka tilanne parani loppuvuotta kohden.
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2. Kirkon eldkerahasto

Kirkon eldakerahasto on vakiinnuttanut toimintansa itsendisena julkisoikeudellisena oi-
keushenkilona. Kirkon eldakerahasto (KER) eriytettiin 1.1.2016 kirkon keskusrahastosta.

Kirkon eldakerahaston tehtdavana on vastata eldaketurvan rahoituksesta ja elakevarojen si-
joittamisesta kirkon oman eldketoiminnan siirryttya lopullisesti Kevaan vuonna 2012.
Elakkeiden ja hoitokulujen maksamista varten siirretaan kuukausittain Kevalle valtiova-
rainministerion vahvistama summa eldke- ja hoitokuluennakkoina, kunkin vuoden lopulli-
nen maksu vahvistuu seuraavan vuoden kevaalla. Kirkon eldkerahaston osuus Kevan hoi-
tokuluista on n. 2,4 %. Vuonna 2018 eldakerahaston hoitokulut olivat 2,1 milj. euroa.

2.1 Visio, missio, arvot, strategia

Kirkkohallituksen visio suunnitteluperiodille on seuraava:

Kirkkohallitus vuonna 2020

* Olemme muutoksen keskella yhteistyohakuinen 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 yhteistyossa seurakuntien
ja muiden toimijoiden kanssa monikanavaisesti.

Kohtaaminen koskettaa

* Keraamme jarjestelmallisesti palautetta suunnitelmistamme ja tydstamme.
Vahvistamme kirkon eri toimijoiden keskindista yhteistyota ja selkeytamme
tyonjakoa.

Rakastamme lahimmaista
* Edistimme heikoimmassa asemassa olevien ja kestavan kehityksen puolesta
tehtavaa tyota kirkossa.

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

Sijoitustoiminnan strategisena tavoitteena on eldkevastuun kattamiseksi tapahtuva varo-
jen kartuttaminen tuottavasti, turvaavasti ja vastuulliset nakokohdat huomioiden. Strate-
gisen tavoitteen tarkoituksena on varmistaa, etta eldkerahasto pystyy suoriutumaan tule-
vista eldkemaksuista ja pystyy tasaamaan seurakuntien eldkemaksun kehitysta. Kirkon
eldkerahaston pitkan aikavalin reaalituottotavoite on 3,5%.

Kirkon eldkerahasto on sitoutunut vastuulliseen sijoittamiseen ja tavoitteena on pysya
vastuullisen sijoittamisen edelldkavijand Suomessa. Tama tarkoittaa, etta vastuullisuusna-
kokohdat huomioidaan kaikessa sijoitustoiminnassa. Sijoitustoiminnassa noudatetaan
eldkerahaston johtokunnan hyvaksymia vastuullisen sijoittamisen ohjeita (2018) ja PRI-
periaatteita. Eldkerahaston ilmastonmuutosstrategia valmistui syksylla 2016. Eldkerahas-
ton tavoitteena on johdonmubkaisesti vahentaa sijoitustoimintansa hiilijalanjalkea yli ajan.

2.2 Hallinto

Kirkon eldkerahaston varojen sijoittamista varten kirkkohallitus asettaa toimikaudekseen
Kirkon eldkerahaston johtokunnan, johon kuuluu puheenjohtaja ja vahintdan nelja ja enin-
taan kahdeksan muuta jasenta. Kullakin jasenelld on henkilokohtainen varajasen.

Kirkon eldkerahaston johtokunnan tehtavana on:

1) paattaa sijoitustoiminnassa kaytettdvista sijoitusmuodoista ja niissa sovelletta-
vista periaatteista
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2) paattaa sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusmuotoihin ja niiden tuottotavoit-
teista

3) paattaa sijoitusten riskienhallinnassa noudatettavista periaatteista
4) hyvaksya vuosittain kirkon eldkerahaston varojen sijoitussuunnitelma
5) paattaa omaisuudenhoitajista ja ndiden kanssa laadittavista sopimuksista

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

7) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta

Kirkkohallitus voi siirtda johtokunnalle myos muita toimivaltaansa kuuluvia eldkevarojen
sijoittamiseen liittyvid tehtdviad. Vuoden 2018 aikana pidettiin kahdeksan johtokunnan ko-
kousta. Johtokunnan kokousten varsinaisten jasenten lasndoloprosentti oli 81 % (81 %
vuonna 2017).

Elakerahaston sijoitustoimintaa valvovat Finanssivalvonta, eldkerahaston tilintarkastajat
seka sisdiset tarkastajat. Lisdksi Suomen Sijoitustutkimukselle on ulkoistettu limiittival-
vontatehtavia.

2.3 Elakkeiden rahoitus

Elaketoiminnan tarkein vuosittain seurattava mittari on, miten suurelta osin eldketoimin-
nan tulot riittavat elaketoiminnan menoihin (eldkkeet ja eldkehallintomenot). Eldke-en-
nusteen mukaan vuosittaiset elaketoiminnan menot kasvavat nopeammin kuin eldketoi-
minnan tulot, joten vuodesta 2017 alkaen rahastosiirto on negatiivinen eli elakkeita ra-
hoitetaan osin my0s eldkerahaston sijoitustoiminnan tuotoilla. Vuonna 2018 eldketoimin-
nan menot olivat 17,4 milj. euroa eldaketoiminnan tuloja suuremmat.

Elaketoiminta kehittyi talousarvioon ja edelliseen vuoteen verrattuna seuraavasti:

Milj. Eur 2017 TA 2018 2018 Muutos 2017-2018
Eldketoiminnan tulot 194,1 196,4 192,4 -0,9 %
Eldketoiminnan me-
not -203,1 -210,5 -209,8 3,3%

| Siirto rahastoon -9,0 -14,1 -17,4 |

Elaketoiminnan tuloihin sisaltyy tyonantajien ja tyontekijoiden eldkemaksujen seka eldke-
rahastomaksun lisdksi Tyottomyysvakuutusrahaston maksama osuus 3,5 (5,2) milj. euroa.

Vuonna 2018 KiEL-palkkasumma oli 497,7 (498,2) milj. euroa. Laskua edelliseen vuoteen
verrattuna oli— 0,1 % (- 2,0 %).

Vuonna 2018 seurakuntien maksamaa tyonantajan eldkemaksua alennettiin 23,8 %:sta
21,8 %:iin. Kirkon keskusrahaston seka kirkollisten jarjestojen tyonantajan eldkemaksut
olivat korkeammat eli 27,6 %. Tyontekijoiden eldakemaksut ovat saman suuruiset kuin
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muissakin jarjestelmissa. Kilpailukykysopimus alentaa tyonantajan maksamia eldkemak-
suja vield vuosina 2019-2020. Vastaavasti tyontekijan elakemaksu nousee, joten maksu-
tulot eivat tasta syysta muutu. Vuonna 2018 kilpailukykysopimuksesta johtuva tyénanta-

jamaksun alennus oli 0,20 prosenttiyksikkoa.

Kirkollisveroperusteisen eldkerahastomaksun kerddaminen kaynnistyi vuonna 2013. Kirkol-
liskokous vahvisti elakerahastomaksun suuruudeksi vuodelle 2018 5 % (4 %). Eldkerahas-
tomaksun tuotto vuonna 2018 oli 44,7 (35,9) milj. euroa.

Eldkerahastosiirrot vuosina 2011-2020 (milj. euroa):

198

=505 211 516 220

250
200 192
184 192
; 176 182
150 164 167
154
5
L
- 100
=
50

13 12

9
, H m H =

2011 2012 2013 2014 2015

s Rahastosiirto

197

2016

e E| G ketulot

194 192 196 193 191
9
17 -14 3
29
2017 2018  TAE TTS2019TTS 2020
2018

e E|3kemenot

Joulukuussa 2018 valmistuneiden kirkon eldkemenoennusteen ja eldakevastuulaskelman
mukaan KiEL-eldkevastuu on 31.12.2018 n. 4 688 (4 631) milj. euroa. Eldkevastuusta on

kerrottu lisaa tilinpaatoksen liitetiedoissa.

Kirkkohallitus teki 27.3.2018 esityksen kirkolliskokoukselle sekd seurakuntien tyénantajan
elakemaksun ettd kirkon keskusrahaston ja kirkollisten yhdistysten tyénantajan eldke-
maksun alentamisesta samalle tasolle. Tavoitteena oli, ettad kaikilla kirkon tyonantajilla
olisi sama maksutaso. Esitettiin, ettd maksu olisi 20,9 % vuonna 2019. Tama muutos olisi
pienentanyt kirkon eldkerahaston maksutuloja n. 1,6 milj. euroa vuodessa. Kirkolliskokous
hylkasi esityksen. Talousvaliokunta katsoi, etta rahaston maksutuottoja ei tulisi alentaa
tdssa vaiheessa enempaa kuin kilpailukykysopimus edellyttaa.

KIRKKOHALLITUS-I-



10

2.4 Tilastotietoa kirkon elakkeista

Kirkon eldakkeitd maksettiin vuonna 2018 yhteensa 208,2 milj. euroa (3,2 %), joista muiden
maksamia eldkkeitd (Vilma-eldkkeet) oli 16,9 milj. euroa. Kirkon vanhuuseldkemenot oli-
vat 189,0 milj. euroa (4,0 %). Tyokyvyttomyyseldkemenot olivat 9,1 milj. euroa (- 1%) ja
perhe-elakemenot 9,1 milj. euroa (- 3 %). Muita eldkkeitd maksettiin 1,0 milj. euroa. Li-
saksi rahoitettiin ammatillista kuntoutusta.

Kevassa oli maksussa 18 610 kirkon elakkeensaajan eldakkeet ja muissa tyoeldkelaitoksissa
oli maksussa 15 965 henkilon eldkkeita.

Saapuneet hakemukset ja paatokset 2018

Kirkon eldkkeita ja kuntoutuksia koskevia hakemuksia saapui Kevaan 1991 kpl, mika oli
2,8 prosenttia enemman kuin vuonna 2017. Vanhuuseldkehakemusten maara nousi,
vaikka eldakeuudistuksen myotd vanhuuseldkkeen alaikdraja nousee ja vanhuuseldketta
haetaan aiempaa myohemmin. Myods tyokyvyttomyyseldke- ja kuntoutushakemusten
maara lisaantyi. Sen sijaan perhe-eldakehakemusten ja osittaisten varhennettujen van-
huuselakehakemusten maara vaheni.

Elakeuudistuksessa osa-aikaeldke poistui, ja tilalle tuli osittainen varhennettu vanhuus-
eldke. Vuonna 2017 tdma uusi eldkelaji heratti kiinnostusta, mutta vuonna 2018 sen suo-
sio vaheni. Vuoden 2018 osa-aikaeldkehakemukset koskivat eldkkeen keskeytyksid ja lak-
kautuksia. Viimeiset uudet osa-aikaelakkeet alkoivat tammikuussa 2017.

Kirkon elakkeita koskevien hakemusten maara eldkelajeittain 2018 ja 2017

Elakelaji 2018 2017 Muutos, %
Vanhuuselidkkeet 812 766 6,0 %
Osittaiset varhennetut

vanhuuselakkeet e 117 "26,5% 1)
Taydet tydkyvyttomyyseldkkeet 530 499 6,2 %
Osatyokyvyttdmyyseldkkeet 213 201 6,0 %
Tyouraeldkkeet 0 0 -
Perhe-eldkkeet 157 180 -12,8%
Osa-aikaelikkeet 2 11 -81,8 % 1)
Muut eldkeasiat 0 0 -
Kuntoutus 191 164 16,5 %

| Kaikki 1991 1938 2,7% |

1) Eldkeuudistuksen myota osa-aikaelake poistui, ja sen tilalle tuli osittain varhen-
nettu vanhuuseldke. Viimeiset uudet osa-aikaeldakkeet alkoivat tammikuussa 2017.
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Kirkon eldkkeita koskevien paatésten maara elakelajeittain 2018 ja 2017
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Elakelaji 2018 2017 Muutos, %
Vanhuuseldkkeet 804 851 -5,5%
bt 84 108 -222%
Taydet tyokyvyttomyyselakkeet 534 485 10,1 %
joista uusia pddtéksid 215 164 31,1%
Osatyokyvyttdmyyseldkkeet 213 188 13,3 %
joista uusia tai ennakkopddtéksic 82 85 -3,5%
Tyouraeldkkeet 0 0 -
Perhe-eldkkeet 159 184 -13,6 %
Osa-aikaeldkkeet 2 26 -92,3%
Muut elidkeasiat 0 1 -100,0 %
Kuntoutuspaitdkset 188 166 13,9%
Kaikki 1984 2009 -1,2%

Vuonna 2018 Keva teki 1 984 kpl kirkon eldkkeita ja kuntoutusta koskevaa paatosta. Paa-
tosten maara vaheni 1,2 prosentilla vuoteen 2017 verrattuna. Vanhuuseldakepaatosten
lasku johtuu vuoden 2017 eldakeuudistuksesta seka siihen liittyvista jarjestelmamuutok-
sista. Tietojarjestelmiin tehtdvien eldkeuudistusmuutosten vuoksi normaalia suurempi
osa loppuvuonna 2016 saapuneista hakemuksista kasiteltiin vasta 2017 puolella, mika
nosti vuoden 2017 vanhuuseldakepadatosten maaraa. Vuonna 2018 vanhuuseldakehakemuk-
set kasiteltiin keskimaarin 21 pdivassa ja tyokyvyttomyyseldkkeet 49 pdivassa.

Kirkon eladkehakemusten kokonaiskasittelyaika pdivind 2018 (Lahde: Eldketurvakeskus)

Elakelaji

Vanhuuseldkkeet

Osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet
Tyokyvyttomyyseldkkeet (sis. osatyokyvyttomyyseldkkeet)
Perhe-elakkeet

Kuntoutuslupaukset

Palvelutaso

pv
21

9

49

11

17

91

Tyokyvyttomyyseldkkeita koskevista hakemuksista Keva hylkasi 26,7 (edellisvuonna 22,1)
prosenttia. Kuntoutuspaatoksista hylkaavia oli 18,3 (edellisvuonna 10,2) prosenttia.
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Kirkon eldkepdatosten itseoikaisumenettely

Vuonna 2018 Keva kasitteli 38 valitusta, jotka koskivat kirkon eldkkeita koskevia paatoksia,
naista 26 liittyi tyokyvyn arviointiin. Kaikista valituksista Keva oikaisi 18,4 prosenttia ja tyo-
kyvyn arviointia koskevista valituksista 19,2 prosenttia.

Eldkkeelle siirtyneet

Kirkon palveluksesta siirtyi vuonna 2018 eldkkeelle 576 henkil6a. Elakkeelle siirtyneita oli
35 henkil6a vdahemman kuin vuonna 2017.

Kirkon palveluksesta eldkkeelle siirtyneet eldkelajeittain 2018

Elakelaji Henkiloa Keski-ika, v.
Vanhuuseldke 434 64,4

Taysi tydkyvyttdomyyselike 34 58,4

Taysi kuntoutustuki 63 49,7
Osatyokyvyttomyyseldke 45 54,7
| Kaikki 576 61,7 |

Kirkon palveluksesta elakkeelle siirtyneiden keski-ika oli 61,7 vuotta (sama kuin vuonna
2017). Vanhuuselakkeille siirryttiin vuonna 2017 keskimaarin 64,4 vuoden idssa (64,4 vuo-
den idssa myos vuonna 2017). Vanhuuselakkeelle siirtyneiden osuus oli 75 prosenttia kai-
kista elakkeelle siirtyneista.
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2.5 Sijoitustoiminta
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Eldkerahaston omaisuuden arvo 31.12.2018 oli 1 480 (1 542) milj. euroa arvostettuna
markkinahintaan. Vuoden lopussa sijoitukset olivat hajautettuina seuraavasti:

Omaisuuslaji (Eur) Osuus 2018

Osakkeet 39,1% 578 665 667
Suomi 8,0% 117 794 624
Eurooppa 7,3% 107 534 629
Pohjois-Amerikka 8,0% 118 391 054
Kehittyvat markkinat 9,1% 134 590 948
Aasia 1,8% 27 208 929
Globaali 4,9 % 73145483
Korkosijoitukset 33,1% 490 038 545
Euroalueen valtio-obligaatiot 2,0% 30180451
Yrityslainat (Investment Grade) 7,5% 110767 524
Yrityslainat (High Yield) 5,6 % 82 764 847
Kehittyvat markkinat 4,0% 58 787 340
Vaihtovelkakirjalainat 2,1% 31526432
Lyhyen koron sijoitukset 11,9% 176 011951
Vaihtoehtoiset sijoitukset 27,8 % 411 233 585
Yhteensa 100,0 % 1479 937 797

Kirkon eldkerahastolle vuosi 2018 oli haastava ja salkun tuotto jai negatiiviseksi. Vuoden

2018 sijoitustoiminnan nettotulos kayvin arvoin oli -2,6 %.

Salkun reaalituotto -4 % jai

selvasti alle sijoitussuunnitelmassa asetetun 3,5 prosentin reaalituottotavoitteen. Sijoi-
tusten arvonalennuksia kirjattiin vuonna 2018 yhteensa n. 32,0 milj. euroa. Salkun volati-
liteetti alitti asetetun 9,5 % riskitason, ollen 4,8 %. Eldkerahaston pitkdn aikavalin netto-
tuotto (1991-2018) pysyi kuitenkin edelleen hyvana, ollen vuoden lopussa 7,8 % p.a.

Elakerahaston johtokunta on laatinut vuodesta 2018 toimintakertomuksen seka erillisen
vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksen, jotka ovat tilinpdatoksen liitetiedoissa.
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2.6 Eldakerahaston tunnuslukuja

Seuraavassa taulukossa esitetdan eraita elakerahastoon liittyvia lukuja vuosilta 2012 —
2018 (rahasto arvostettuna markkinahintaan):

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Rahasto 31.12. (milj. euroa) 1046 1144 1243 1310 1423 1542 1480
Elikemeno (milj. euroa) 159,8 163,5 169,9 175,2 179,7 201,5 209,8
Rahasto/eldkemeno 6,5 7,0 7,3 7,5 7,9 7,7 7,1
KiEL-palkkasumma (milj. euroa)  516,0 514,4 511,6 508,9 508,4 498,2 497,7
Rahasto/palkkasumma 2,03 2,22 2,43 2,57 2,80 3,10 2,97
Kokonaiselidkevastuu 4212 4265 4380 4421 4562 4631 4688
Rahasto/eldkevastuu (%) 248% 268% 284% 296% 31,2% 33,3% 31,6 %

2.7 Riskienhallinta

Hyva riskienhallintakdytdnto edellyttda riskien ja riskienhallintakeinojen maarittamista,
riskien allokointia ja hajauttamista sekd seurantaa. Kirkon eldakerahasto laatii vuosittain
riskienhallintasuunnitelman, jonka tarkoituksena on selvittaa sijoitustoimintaan liittyvat
riskit paatoksentekijoille, sijoitustoiminnan valvojille sekd muille sidosryhmille.

KER arvioi kirkon jasenmaaran, kirkollisverotulojen seka kirkon eldkejarjestelman piirissa
olevan henkildmaaran alenemisen ja siita seuraavan rahoituspohjan merkittavan heikke-
nemisen pitkalla aikajanteelld suurimmaksi strategiseksi riskiksi.

Sijoitustoiminnan kannalta suurin riski on, etta tuottotavoite ei toteudu pitkalla aikavalilla.
Rahaston pitkan aikavalin reaalituottotavoite on 3,5 %. Kirkon eldkerahaston pitkadn aika-
valin vuotuisen riskitason tavoite on 9,5 %. Numeerisella riskitasolla tarkoitetaan sijoitus-
toiminnan tuottojen vaihteluja eli volatiliteettia. Tuottotavoite maaraytyy elakejarjestel-
man kulloisenkin rahoitustilanteen mukaan ja paatetdan sijoitusstrategiassa. Sijoitustoi-
minnan tuoton ja riskin kehittymista seurataan pitkalla aikavalilla osana vuosittain laadit-
tavaa eldkerahaston toimintakertomusta seka lyhemmilla aikaperiodeilla osana kuukau-
sittaista raportointia. Tuottoa seurataan jatkuvasti sekd absoluuttisesti ettda vertaamalla
sitd salkun vertailuindekseihin. Eldkerahaston tuotto- ja riskiraportit laaditaan kolmannen
osapuolen (Suomen Sijoitustutkimus Oy) toimesta, jotta pystytdan varmistumaan raport-
tien objektiivisuudesta.

Sijoitustoimintaan liittyvaa riskienhallintaa on kuvattu tarkemmin tilinpaatoksen liitetie-
doissa.
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2.8 Kirkon eldkerahaston tuloslaskelma ja toteumavertailu 1.1.—

31.12.2018
Tuloslaskelma (Milj. Eur) 2018 TA 2018 2017
Maksutulot 192,4 196,4 194,1
KiEL-maksut 144,3 146,2 153,0
Eldkerahastomaksu 44,6 44,2 35,9
TVR-maksut 3,5 6,0 5,2
Elikemenot -209,8 -210,5 -203,1
KiEL-eldkkeet -191,3 -191,3 -186,0
Kuntoutuskulut -0,1 -0,3
Vilma-elakkeet -16,9 -16,6 -15,3
Hallintomenot (KEVA) -2,1 -2,6 -2,1
Muut korjauserat 0,6 0,6
RAHOITUSKATE -17,4 -14,1 -9,0
Sijoitustoiminnan tuotot 76,3 12,3 85,2
Sijoitustoiminnan kulut -1,1 0,0 -1,0
RAHOITUS- JA SUOITUSTOIMINNAN KATE 57,8 -1,8 75,2
Toimintakulut -1,1 -1,0 -1,2
Henkiléstokulut -0,5 -0,5 -0,4
Palvelujen ostot -0,7 -0,3 -0,7
Muut toimintakulut/oikaisuerat 0,1 -0,2 -0,1
RAHASTOITUVA TULOS 56,7 -3,0 74,0

2.9 Tulevaisuuden nakymat

Eldkerahaston sijoitustoiminta

Johtokunta hyvéksyi joulukuussa 2018 sijoitussuunnitelman vuodelle 2019. Seuraavassa
taulukossa on esitetty elakerahaston omaisuusluokkakohtainen perusallokaatio vuodelle
2019. Omaisuusluokan muodostavat sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talou-
den muutoksiin. Yhteisvaihtelu eri omaisuusluokkien valilla on vahdisempaa kuin omai-
suuslajin sijoitusten keskindinen yhteisvaihtelu. Hajauttamalla sijoitukset eri omaisuus-
luokkiin rahaston kokonaisriski pienenee. Eldkerahaston kayttamat omaisuusluokat ovat

korko-, osake- ja vaihtoehtoiset sijoitukset.
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Eldkerahaston perusallokaatio vuodelle 2019:

Omaisuusluokka Peruspaino Min Max
Korkosijoitukset 33% 25 % 60 %
Osakesijoitukset 40 % 30% 50 %

Muut sijoitukset 27 % 5% 40 %
| Yhteensi 100 % |

Eldkejarjestelman rahoittaminen

Eldkerahaston johtokunnan tehtdvdna on seurata kirkon eldkerahaston riittavyytta ja
tehda vuosittain esitys kirkkohallitukselle seuraavana vuonna perittdavan tydnantajan ela-
kemaksun ja elakerahastomaksun suuruudesta. Tarvittavan maksutason suuruutta tarkas-
tellaan Kevan vuosittain laatiman eldkemenoennusteen seka eldkevastuulaskelman pe-
rusteella.

Kilpailukykysopimus alentaa tydnantajien maksamia elakemaksuja vuosina 2017-2020.
Tama otetaan huomioon myo6s kirkon eldkerahastossa. Vastaavasti tyontekijan eldke-
maksu nousee, joten maksutulot kirkon eldkerahastoon eivat tasta syysta muutu.

e Alennus 0,20 prosenttiyksikkéa vuonna 2017
* 0,20 prosenttiyksikkda vuonna 2018
* 0,40 prosenttiyksikkod vuonna 2019
* 0,40 prosenttiyksikkod vuonna 2020

Tyontekijamaksun korotus ja tydnantajamaksun alennus ovat yhteensa 1,20 prosenttiyk-
sikkda vuosina 2017-2020.

Kansallinen tulorekisteri otettiin kdyttoon 1.1.2019. Tulorekisteriin annettava palkkatietoil-
moitus korvaa tydnantajan aiemmin suoraan sosiaalivakuuttajille ja verohallinnolle antamat
vuosi-ilmoitukset. Tulorekisteri vaikuttaa kirkon palkkaperusteisten elakemaksujen perin-
tadn vuodesta 2019 alkaen. Jatkossa tyonantaja pidattaa itselleen tyontekijan eldkemaksun.
Tyonantajan palkkaperusteinen eldkemaksu mitoitetaan siten, ettd sen voidaan katsoa si-
saltdvan myods tyontekijan osuuden. Kaytantd vastaa TyEL:n kdytdntdd. Keskimaardinen
tyontekijan eldkemaksu on kirkon eldkejarjestelmassa arviolta 7,3 % vuonna 2019. Keva las-
kuttaa tyonantajalta kuukausittain palkkaperusteisen eldkemaksun. Seurakunnalta lasku-
tettava palkkaperusteinen eldkemaksu vuonna 2019 on edelld olevan perusteella 28,7 % ja
kirkon keskusrahaston ja kirkollisten yhdistysten 34,5 %. Kirkollisveron perusteella maaray-
tyva eldkerahastomaksu on edelleen 5 %.

Eldkejarjestelmien erillisyytta selvittdva tydryhma kaynnisti tydskentelynsa kesdkuussa
2017. Tavoitteena on selvittad, olisiko tarkoituksenmukaista ja mahdollista luopua kunnal-
lisen ja yksityisen sektorin eldkejarjestelmien erillisyydesta. Kaikki naiden jarjestelmien pii-
rissa tehty tyo vakuutettaisiin TyEL:in mukaan. Myohemmin on tarkoitus tehda selvitys
muiden julkisen sektorin jarjestelmien osalta (valtio, kirkko). Yhdistamisen lahtékohtana
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on, ettd yhdistamisella ei ole vaikutusta eldketurvan tasoon eikd ansaittuihin eldkeoikeuk-
siin eikd yhdistamisellad tavoitella muutoksia keskimaaraisen eldkemaksun tasoon. Tama
on muutos, joka toteutuessaan vaikuttaisi todella merkittavasti kaikkiin julkisen sektorin
jarjestelmiin, joilla talla hetkelld on yhteinen eldkelaki JUEL ja jotka ovat keskittdaneet kaikki
eldkelain toimeenpanoon liittyvat asiat Kevaan.
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3.

Taloudellinen suoriutuminen

3.1 Tuloslaskelma 1.1.-31.12.2018

Tuloslaskelma (1 000 Eur) 2018 2017 Ero Ero %
Maksutulot 192 427 194 068 -1641 -1%
KiEL-maksut 144 306 153 015 -8 710 -6 %
Elakerahastomaksu 44 653 35 888 8765 24%
TVR-maksut 3469 5165 -1696 -33%
Eldkemenot -209 857 -203 058 -6 800 3%
KiEL-elakkeet -191 347 -185962 -5 385 3%
Kuntoutuskulut -137 -326 189 -58%
Vilma-elakkeet -16 893 -15 261 -1631  11%
Hallintomenot (KEVA) -2071 -2139 67 -3%
Muut korjauserat 591 630 -39 -6 %
RAHOITUSKATE -17 430 -8 989 -8441 94 %
Sijoitustoiminnan tuotot 76 316 85183 -8868 -10%
Vuokratuotot 3904 3986 -82 2%
Sijoitustuotot 72412 81198 -8785 -11%
Korkotuotot 38 442 8841 29600 335%
Osinkotuotot 7784 7 556 228 3%
Myyntivoitot ja muut rahoitustuotot 55193 60 133 -4 941 -8 %
-2531

Arvonmuutokset -32 089 1320 -33410 %
Muut sijoitukset 3083 3347 -264 -8 %
Sijoitustoiminnan kulut -1 096 -965 131 14%
Vuokrakulut -1 096 -965 -131 14%
RAHOITUS- JA SUOITUSTOIMINNAN KATE 57 789 75 229 -17439 -23%
7011

Toimintatuotot 211 3 208 %
Toimintakulut -1303 -1255 -48 4%
Henkilostokulut -496 -436 -60 14 %
Palvelujen ostot -740 -706 -34 5%
Aineet ja tarvikkeet -19 -18 -1 4%
Muut toimintakulut -48 -94 46 -49%
RAHASTOITUVA TULOS 56 697 73 977 -17280 -23%

KIRKKOHALLITUS+




19

3.2 Tase 31.12.2018

Tase (1 000 Eur) 2018 2017 Ero € Ero %
Osakkeet ja osuudet 349 559 291 534 58 025 20 %
Sijoitukset 349 559 291 534 58 025 20 %
PYSYVAT VASTAAVAT 349 559 291 534 58 025 20 %
Myyntisaamiset 24 0 24
Muut saamiset 16 871 16 317 555 3%
Siirtosaamiset 11 073 11 685 -611 5%
Lyhytaikaiset saamiset 27 969 28 001 -32 0%
Saamiset 27 969 28 001 -32 0%
Osakkeet ja osuudet 948 532 942 922 5610 1%
Muut arvopaperit 63 682 73 867 -10 185 -14 %
Rahoitusarvopaperit 1012 214 1016 789 -4 575 0%
Rahat ja pankkisaamiset 26 151 21823 4328 20 %
VAIHTUVAT VASTAAVAT 1066 333 1066613 -279 0%
VASTAAVAA 1415 892 1358 146 57 746 4%
Peruspdadoma 1207 628 1207 628 0 0%
Edellisten tilikausien ylijgama/alijaama 146 675 72 698 73977 102 %
Tilikauden ylijaama 56 697 73977 -17 280 -23%
Oma padoma 1411 000 1354 302 56 697 4%
Saadut ennakot 0 0 0
Ostovelat 12 16 -3 -20%
Muut velat 1257 322 935 291 %
Siirtovelat 3623 3507 117 3%
Lyhytaikainen vieras padgoma 4 893 3844 1048 27 %
Vieras padoma 4 893 3844 1048 27 %
VASTATTAVAA 1415 892 1358 146 57 746 4%
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3.3 Rahoituslaskelma 1.1.-31.12.2018

Rahoituslaskelma (Eur)

Elaketoiminnan rahavirta

Rahoituskate -17 430 129 -8 989 440

Sijoitustoiminnan rahavirta 75 219 625 84218 391
Rahoitus- ja sijoitustoiminnan kate 57 789 496 75 228 951

Muu toiminta -1 092 169 -1251944
Elaketoiminnan nettorahavirta 56 697 327 73 977 008
Rahoitustoiminnan rahavirta
Investoinnit

Sijoitukset -58 025 266 -25903 733
Lainakannan muutokset

Lyhytaikaisten velkojen muutos 1048 459 -872 293
Muut maksuvalmiuden muutokset

Lyhytaikaisten saamisten muutos 32 405 -1 101 588

Muut maksuvalmiuden muutokset 0 0

Yhteensa 32 405 -1101588
Rahoitustoiminnan nettorahavirta -56 944 402 -27 877 614
Rahavarojen muutos -247 075 46 099 393
Rahavarat 31.12.

Rahat ja pankkisaamiset 26 150 863 21 822 650

Rahoitusarvopaperit 1012 213 533 1016788 822

Yhteensa 1 038 364 397 1038611472
Rahavarat 1.1.

Rahat ja pankkisaamiset 21 822 650 9 565 365

Rahoitusarvopaperit 1016 788 822 982 946 714

Yhteensa 1038 611472 992 512 079

| Rahavarojen muutos -247 075 46 099 393

3.4 Kirkkohallituksen esitys tuloksen kasittelysta

Kirkkohallitus esittaa, etta Kirkon eldkerahaston tulos 56 697 326,71 euroa siirretaan Kir-

kon eldkerahaston ylijaamaan.
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Vastuusitoumukset

Laskennallinen osuus eldakevastuusta

Evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu on laskettu tayden rahastoinnin periaatteen mu-
kaisesti noudattaen evankelis-luterilaisen kirkon eldkelakia (KiEL) sekd soveltuvin osin
tyontekijain eldkelain (TEL) rekisterdidyn lisaeldketurvan ja tyontekijdin eldkelain (TyEL)
laskuperusteita. Lahtokohtana ovat olleet vakuutustoimessa yleisesti hyvaksytyt mate-
maattiset mallit ja laskentaperiaatteet.

Elakevastuu on laskettu yksilollisesti jokaiselle KiEL:n piirissa eldketta joskus tydhistori-
ansa aikana kartuttaneelle henkildlle, olipa tama jo eldkkeelld, KiEL:n mukaisessa tyossa
tai tyosta eronnut, mutta ei vield eldkkeelld. Laskenta on tehty ns. prospektiivisella mene-
telmalla eli laskettu jokaiselle henkilolle laskentahetkeen mennessa KiEL:n piirissa karttu-
neista eldkeoikeuksista padoma-arvot diskonttaamalla tulevaisuudessa maksettavat eldk-
keet laskentahetkeen. Laskennassa on kaytetty TyEL-perusvakuutuksen kuolevuutta ja
tyokyvyttomyysalkavuuksia.

Diskonttauskorkona on kaytetty 2,7 prosenttia, jonka on katsottu olevan tulevien ansio-
tasomuutosten ja eldkkeiden indeksikorotusten ylittava reaalikorko.

Kevan tekeman eldke-ennusteen mukaan kirkon eldkevastuu vuoden 2018 lopussa on
4 688,4 milj. euroa (2017: 4 630,6 milj. euroa).

Eldkerahaston suuruus 31.12.2018 on 1 479,9 milj. euroa (2017: 1 542,2 milj. euroa), joten
koko kirkon eldkevastuuvajaus on 31.12.2018 on 3 208,5 milj. euroa (3 088,4 milj. euroa).

Koko kirkon palkkasumma vuonna 2018 oli 497 714 106 euroa ja Kirkon eldkerahaston
oma palkkasumma 375 756 euroa. Ndin ollen Kirkon eldkerahaston laskennallinen osuus
kattamattomasta eldkevastuusta on 2,56 milj. euroa.

Tilinpaatoksen laatimista koskevat periaatteet

Kirkon eldkerahasto on erityisella lailla perustettu julkisoikeudellinen yhteiso. Kirkon ela-
kerahaston kirjanpidossa ja tilinpdatoksen laadinnassa noudatetaan hyvaa kirjanpitota-
paa ja soveltuvin osin kirjanpitolakia.

Rahoitusomaisuuden arvostus

Rahoitusomaisuusarvopaperit sekd pitkdaikaiset sijoitukset on arvostettu hankintame-
noon tai sitd alempaan tilinpaatdspaivan markkinahintaan. Myyntivoittojen ja myyntitap-
pioiden madrittelyssa on kdytetty hankintahinta-arvona keskihintaa.

Kiinteistoomaisuuden arvostus

Kiinteistbomaisuus on arvostettu hankintamenoon tai tata alempaan kaypaan arvoon. Ti-
linpadtoksessa 2018 ei ole tehty kiinteistdihin kohdistuvia arvonalennuksia.
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Johdannaissopimusten vastuut

Kirkon eldkerahasto kayttaa johdannaisia sijoitussalkun valuuttariskin hallitsemiseen. Kay-
tossa olevat valuuttajohdannaiset kasitelldan suojaavina johdannaisina. Kaikkien suljettu-
jen ja erdantyneiden johdannaisten tulokset on kirjattu tdysimaardisesti tulosvaikuttei-
sesti.

Tilinpdatoshetkella avoimien johdannaissopimusten kohde-etuusarvot seka kayvat arvot
on esitetty alla. Sopimukset on arvostettu markkinoilta saatuun tilinpaatéspaivan kaypaan
arvoon.

Elakerahaston johdannaissopimusten vastuut

Suojaavat (Eur) 31.12.2018 31.12.2017
Valuuttaoptiot

Kohde-etuuden arvo 43 668 122,27 73209 372,13 1)
Sopimusten kaypa arvo 38 932,86 101 152,35

1) Valuuttakurssina on kaytetty Euroopan keskuspankin julkaisemaa vuoden vii-
meisen pankkipaivan (31.12.2018) EUR-USD kurssia 1,1450.

Henkilosto

Kirkon eldkerahasto henkiloston lukumaara tilikaudella oli 4. Henkildston osalta ei tapah-
tunut muutoksia tilikauden aikana

Lahipiiriliiketoimet

Kirkon eldkerahastolla ei ollut tilikaudella 2018 |ahipiiriin kuuluvien yhteisojen valisia lii-
ketoimia.

Riskienhallinnan tavoitteet

Hyva riskienhallintakaytanto edellyttda riskien ja riskienhallintakeinojen maarittamista,
riskien allokointia ja hajauttamista seka seurantaa. Kirkon eldkerahasto laatii vuosittain
riskienhallintasuunnitelman, jonka tarkoituksena on selvittaa sijoitustoimintaan liittyvat
riskit paatdksentekijoille, sijoitustoiminnan valvojille seka muille sidosryhmille. Riskienhal-
lintasuunnitelma taydentaa vuosittain laadittavaa sijoitussuunnitelmaa.

Riskienhallintaprosessi on yleensd monimuotoinen ja sijoitusriskit ovat usein paallekkai-
sid. Sijoitusriskienhallinnan kannalta on tarkeda, ettda kaytdssa ovat ammattimaiset ris-
kienhallinnan ohjeet ja sijoitustoiminnasta vastaa ammattitaitoinen henkildsto. Lisdksi on
huolehdittava, etta sisdisen valvonnan kontrollit ja limiitit ovat kunnossa.
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Sijoitustoiminnan riskit

Merkittavimmat riskit kirkon eldkerahastolle liittyvat sijoitustoimintaan. Sijoitustoimin-
nan riskien hallinnalla tarkoitetaan Iahinna erilaisten markkina- ja vastapuoliriskien hallin-
taa. Kirkon eldkerahasto pyrkii hallitsemaan sijoitustoiminnan kokonaisriskitasoa ja epa-
varmuustekijoita hajauttamalla sijoitusomaisuuttaan mahdollisimman laajasti maantie-
teellisen jakauman seka eri omaisuusluokkien valilla. Lisaksi aikahajautus ja riittava hajau-
tus varainhoitajien kesken on tarkeaa.

Korkoriski

Korkoriskilla tarkoitetaan korkotason muutoksesta johtuvaa lainojen markkina-arvon hei-
lahtelua. Korkoriskin taso riippuu lainan korkoherkkyydestd, johon vaikuttaa laina-ajan pi-
tuus seka kuponkikorko.

Osakeriski

Osakesijoituksien riski on osakemarkkinoiden tai yksittaisen yrityksen markkina-arvon hei-
lahtelusta johtuva riski.

Luottoriski

Luottoriskilla tarkoitetaan tilannetta, jolloin vastapuoli ei pysty vastaamaan antamistaan
sitoumuksista, johtuen esimerkiksi transaktioiden ketjuuntumisesta tai vastapuolen kon-
kurssista. Vastapuolia on hyvin erilaisia, samoin on olemassa eri keinoja luottoriskin hal-
litsemiseksi, esimerkkind tehokas hajautus seka vastapuolen luottoriskien seuraaminen.
Luottoriski on myos lainan luottoriskimarginaalin muutoksesta tai luottokelpoisuuden hei-
kentymisesta johtuva lainojen markkina-arvon heilahtelu.

Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan tilannetta, jolloin sijoittaja ei voi heti toteuttaa kauppaa
tietylla markkinalla markkinahintaan ilman merkittavia hintaliikkeita tai kustannusvaiku-
tuksia. Likviditeettia voidaan parantaa hajauttamalla sijoituksia eri markkinoille ja eri si-
joituskohteisiin.

Valuuttakurssiriski

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

Vastuullisessa sijoittamisessa sijoitusanalyysiin otetaan mukaan perinteisten taloudellis-
ten mittareiden lisdksi ESG-tekijat. ESG-tekijat liitetdan sijoitusanalyysiin seka riskienhal-
linnan ettd tuoton nakokulmista. Kirkon eldkerahaston sijoitustoiminnassa ESG-riskeja
seurataan seka varainhoitajien etta sijoituskohteiden tasolla.

Operatiiviset riskit

Operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan, joko toiminnan yllattavien ulkoisten tapahtumien ai-
heuttaman tai sisdisten prosessien virheellisen toiminnan tuottamaa tappioriskia, luotta-
muksen heikentymista tai toiminnan jatkuvuuden vaarantumista. Operatiiviset riskit liit-
tyvat yleensa prosesseihin ja menettelytapoihin, tietojarjestelmiin ja -turvallisuuteen,
maineen hallintaan, vaarinkdytosten mahdollisuuteen, ulkoistamiseen, sopimuksiin,
omaisuuden vahingoittumiseen seka henkilostén osaamiseen.

Sijoitustoiminnan suurin operatiivinen riski on avainhenkildstoriski. Koska sijoitustoimin-
taa hoitaa vain nelja henkil6a, voi yhdenkin henkilon vaihtuminen vaikeuttaa rahaston
toimintaa huomattavasti. Henkilostoriskeja minimoidaan varmistamalla pateva ja moti-
voitunut henkilostd. Henkiloston odottamatonta vaihtumista varten tyotehtavat ja tyo-
prosessit on dokumentoitu.

Sijoitusyksikon ja talousosaston tietojarjestelmista vastaa Kirkkohallituksen tietohallinto-
yksikko. Tietohallintoyksikkd huolehtii tyovalineista sekd jarjestelmien riskienhallinnasta,
kuten virustorjunnasta, tietoturvasta ja varmuuskopioiden tekemisesta.

Kirkon eldkerahaston salkkujarjestelmasta vastaa Suomen Sijoitustutkimus. Suomen Sijoi-
tustutkimus toimii riskia ottavasta toiminnosta riippumattomana riskien-valvontatoimin-
tana ja toimittaa riskiraportit kuukausittain elakerahaston johtokunnalle. Lisaksi Suomen
Sijoitustutkimus toimittaa kuukausiraportoinnin yhteydessa riskiraportin, joka sisaltaa li-
miittiseurannan, allokaatio-, riskikeskittyma- seka luokittelurajoitteiden seurannan, riski-
tunnuslukuja ja skenaarioanalyysin.

Toimintojen ulkoistamiseen liittyy aina myds operatiivisia riskeja, joita ovat mm. toimin-
nan jatkuvuuteen liittyvat riskit, juridiset riskit ja tietoturvariskit. Ndita hallinnoidaan so-
pimuksin ja varmistamalla, ettd myds vastapuoli on varautunut toiminnallisiin riskeihin.

KIRKKOHALLITUS-I-
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Arvopapereiden kirjanpitoarvojen ja markkina-arvojen erotus

Eldkerahasto (Eur)

Sijoitukset (pitkaaikaiset)
Asunto- ja kiinteistoosakkeet

Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo
Erotus

Muut sijoitukset
Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo

Erotus

Rahoitusarvopaperit
Osakesijoitukset
Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo
Erotus
Korkosijoitukset
Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo
Erotus
Yhdistelmasijoitukset
Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo
Erotus
Rahamarkkinasijoitukset
Markkina-arvo
Kirjanpitoarvo

Erotus

KIRKKOHALLITUS+

31.12.2018

58 307 369
51479901
6 827 468

311783 678
298 078 908
13704 770

578 854 218
524 210 462
54 643 756

415 868 102
393 262 674
22 605 428

31058572
31058572
0

63 681 825
63 681 825
0

31.12.2017

56 107 369
51335191
4772178

266 549 775
240198 352
26351423

656 948 811
527 674741
129 274 070

440 210424
390 297 832
49912 592

26 745 987
24949 179
1796 808

73972570
73 867 070
105 500
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Saamiset ja velat

Ei pitkaaikaisia saamisia.

Lyhytaikaiset saamiset (Eur) 31.12.2018 31.12.2017
Myyntisaamiset 24 069,00 0,00
Muut saamiset 16 871 422,81 16 316 651,08
Siirtosaamiset 11 073 498,29 11684 744,27
Yhteensa 27 968 990,10 28 001 395,35

Ei pitkaaikaisia velkoja

Lyhytaikaiset velat (Eur) 31.12.2018 31.12.2017
Saadut ennakot 162,29 0,00
Ostovelat 12 487,32 15 644,40
Muut velat 1256 556,07 321 753,33
Siirtovelat 3623479,65 3 506 828,93
Yhteensa 4 892 685,33 3 844 226,66

Oman padoman muutokset

Oma paaoma (Eur) 31.12.2018 31.12.2017
Peruspddoma (1.1.) 1207 627 630,28 1207 627 630,28
Edellisten tilikausien ylijaama (1.1.) 146 674 553,83 72 697 546,16
Tilikauden yli-/alijaama 56 697 326,71 73977 007,67

Oma pddoma yhteensd (31.12.) 1410999 510,82 1354 302 184,11

KIRKKOHALLITUS-l-
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Omistukset muissa yrityksissa

KER omistaa seuraavista yrityksista yhden viidesosan tai sitda suuremman omistusosuu-
den. Luvut ovat vuoden 2017 lukuja.

Oma padoma

Kotipaikka (Eur) Tulos, Eur
Kiinteisté Oy Espoon Asemaraitti Espoo 79,3 % 7 162 144,41 26,93
Kiinteisto Oy Espoo Asemakulma Espoo 100,0 % 7 193 364,45 7 718,27
Kamreerintien Pysakointitalo Espoo 29,5% 1303911,09 1,28
Kiinteisté Oy Helsingin Fabriikki Helsinki 100,0 % 5418 111,26 9 565,97
Kiinteistd Oy Pohjoinen Hesperiankatu 17 Helsinki 40,0% 30216 865,48 -102 808,59
Kiinteisto Oy Helsingin Eteldranta 8 Helsinki 32,7% 21786 399,09 0,00

Hameen-

Kiinteistd Oy Keinusaaren Toimistotalo 1 50,0 % 16 061 825,38 0,88

linna

KlRKKOHALLlTUS+
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Omaisuusluettelo 31.12.2018

KIRKON ELAKERAHASTON OMISTUKSET 31.12.2018 % salkusta Markkina-arvo, Eur Kirjanpito-arvo, Eur

100% 1459 553 764 1361772343

Kotimaiset noteeratut osakkeet

Amer Sports A Oyj 0,21% 3069 600 1857764
Asiakastieto Group Oyj 0,10% 1472 654 911420
Cargotec Oyj 0,13 % 1843680 1843680
Caverion Oyj 0,08 % 1170700 1170700
Consti yhtiot Oyj 0,04 % 654 154 654 154
Cramo Oyj 0,08 % 1171220 1171220
Detection Technology Oyj 0,05% 722719 708 907
DNA Oyj 0,20 % 2903 600 2415538
Glaston Oyj 0,08 % 1189421 1189421
Gofore Oyj 0,05 % 676 000 590173
Huhtamaki Oyj 0,04 % 541 400 541 400
Konecranes Oyj 0,16 % 2269 540 2269 540
Kotipizza Group Oyj 0,14% 1983600 901 241
Lehto Group Oyj 0,02 % 331500 331500
Metsd Board B Oyj 0,13 % 1942205 1689 894
Oriola-KD B Oyj 0,06 % 824678 824 678
Outokumpu Oyj 0,06 % 862 650 862 650
Ponsse Oyj 0,06 % 816 750 816 750
QT Group Oyj 0,06 % 845 300 845 300
Revenio Group Oyj 0,12% 1758400 332369
Sanoma Oyj 0,10% 1484875 1484 875
Talenom Oyj 0,13 % 1924050 1259 965
Terveystalo Oyj 0,11 % 1605 000 1605 000
Tieto Oyj 0,10% 1461960 1461960
Tokmanni Group Oyj 0,11 % 1565 240 1565 240
Valmet Oyj 0,18 % 2 620700 1666 222
Verkkokauppa.com Oyj 0,05% 668 300 668 300
VMP Oyj 0,01 % 147 600 147 600
Asiakastieto Group Oyj 0,24 % 3500777 2474 386
Cramo Oyj 0,14 % 2014 200 2014 200
Elisa Oyj 0,27 % 3973094 3224 892
Fiskars Oyj 0,07 % 1060 215 1060 215
Fortum Oyj 0,34 % 4980401 4497 039
Huhtamaki Oyj 0,24 % 3455756 3455 756
Kone Oyj B 0,31% 4517732 3238070
Konecranes Oyj A 0,16 % 2375100 2375100
Lassila & Tikanoja Oyj 0,29 % 4212796 4212 796
Nokia Oyj 0,44 % 6477 569 5384 605
Nordea Bank AB 0,34% 5013988 5013 988
Orion Oyj B 0,25% 3633 600 3263412
Sampo Oyj A 0,69 % 10088 579 8369174
Telia AB 0,39% 5706 400 5457 145
Tieto Oyj 0,24 % 3506770 3461754
Tokmanni Group 0,20% 2932728 2932728
UPM-Kymmene Oyj 0,46 % 6704 716 4640 354
Wartsila Oyj 0,35% 5112707 4132619
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KIRKON ELAKERAHASTON OMISTUKSET 31.12.2018 % salkusta Markkina-arvo, Eur Kirjanpito-arvo, Eu

100%
Ulkomaiset noteeratut osakkeet

ABN AMRO Group NV 0,09 % 1283 750 1283750
Adecco SA 0,06 % 856 218 856218
Alstria Office REIT-AG 0,10% 1524939 1258 025
Amadeus IT Holding SA 0,09 % 1248619 478 757
APERAM 0,06 % 852 850 852 850
Aviva PLC 0,08 % 1203907 1203907
Baloise Holding AG 0,10% 1466 383 1466 383
Beiersdorf AG 0,12% 1686 460 1686 460
Bunzl PLC 0,10 % 1397757 1294102
Cap Gemini Sa 0,09 % 1302 000 1179761
Cellnex Telecom SAU 0,09 % 1343 400 994 273
Cerved Group SpA 0,07 % 1001 700 1001 700
Coca-Cola Eurepean Partners PLC 0,12% 1778 608 1484 367
Compass Group PLC 0,12% 1741815 1330274
Coloplast A/S 0,10% 1458 476 1198 664
Fresenius Medical Care AG 0,10% 1416 000 1416 000
Gjensidige Forsikring ASA 0,07 % 1022317 1022317
IMCD Group NV 0,07 % 1064 000 438278
Infineon Technologies AG 0,08 % 1163455 1163455
Intertek Group PLC 0,09 % 1343 268 1265517
Ipsen SA 0,09 % 1331630 1246 694
Johnson Matthey PLC 0,08 % 1121750 1121750
Julius Baer Group Ltd 0,07 % 963 435 963 435
Dorma+Kaba Holding AG 0,08 % 1226534 1226534
Kerry Group PLC 0,09 % 1384 000 1252019
KION Group AG 0,08 % 1202 451 1130397
KONINKLIJKE KPN NV 0,08 % 1126 400 1126400
Legrand SA 0,09 % 1380400 1380400
Natixis 0,08 % 1235700 1235700
Novo-Nordisk A/S B 0,07 % 997 429 997 429
Novozymes A/S B 0,10% 1402 547 1255925
Severen Trent PLC 0,07 % 1091392 1091 392
Smurfit Kappa Group PLC 0,08 % 1156 022 1095 841
Telenet Group Holding NV 0,08 % 1185520 1185520
Temenos Group Ag 0,08 % 1161731 843 080
Victrex PLC 0,06 % 891 486 891 486
Osakerahastot

Evli Osakefaktori Eurooppa B 1,19% 17 297 066 17 297 066
Nordea North American Enhanced Fund growth 2,23% 32593282 32593282
Nordea 1 Emerging Stars Equity Fund Bl EUR 2,45% 35723194 32335870
Nordea 1 European Stars Equity Fund Bl EUR 0,62 % 9078723 9078723
Danske Invest Kestdva Arvo Osake K 2,47 % 36 123 800 13052574
BlackRock Pacific ex. Japan Index 0,65 % 9418 387 8 000 000
Lazard Pan-European Small Cap AP Dist EUR 0,86 % 12531131 12531131
Hermes US SMID Equity Fund F USD Acc 0,73 % 10632 748 10126112
SEB US All Cap Class C USD 1,08 % 15 768 908 15500 751
Hermes Global Emerging Markets F EUR Acc 3,63% 52937015 52937015
LahiTapiola Hyvinvointi A 0,82% 11921987 10724 898
Nomura IE-Japan Strategic Value | 1,22% 17 790 542 13889823
Generation IM Asia Fund C 3 0,99 % 14 450 107 14 450 107
Handelsbanken Eurooppa Indeksi (A1 EUR) 1,62 % 23590 346 23590 346
Handelsbanken Global Index Criteria (Al EUR) 1,72% 25099 695 25099 695
Handelsbanken Kehittyvat Markkinat Indeksi ( A1 EUR) 2,17 % 31692 197 31692 197
Handelsbanken USA Indeksi (A1 EUR) 4,07 % 59396 116 59396 116
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KIRKON ELAKERAHASTON OMISTUKSET 31.12.2018 % salkusta Markkina-arvo, Eur Kirjanpito-arvo, Eu

100%

Korkorahastot ja talletukset

Evli Lyhyt Yrityslaina B 4,58 % 66 845 738 65 649 901
Evli Valtionobligaatio IB 0,70 % 10 165 842 7 855 004
Nordea 1 European High Yield Bond Fund BI EUR 1,54 % 22 473 897 17 034 436
Parvest Convertible Bond World | RH Eur 1,82% 26 631932 25673781
Danske Invest Emerging Markets Debt K 0,68 % 9968 639 9235304
Danske Invest Yhteisokorko K 2,40 % 34 982 695 34 982 695
Danske SICAV European Corp. Sust. Bond | 1,72% 25162476 25162 476
SEB Euro Bond B 1,37% 20014 609 20014 609
SEB Danish Mortgage Bond Fund IC EUR 2,07% 30178 220 30000 000
SKY Harbor US Short Duration HY F EUR Hedged Acc 0,67 % 9719089 9395 545
Nomura Funds US High Yield Bond | EUR Hedged 1,32% 19246 211 17 451 257
Schroder ISF Global Sust Conv Bond C Acc 0,34% 4894 650 4 894 650
LahiTapiola Yrityskorko A 1,75% 25470142 21350 342
Aktia Corporate Bond +D 2,05% 29 956 685 28 436 268
Barings European Loan (A) Acc Eur 2,15% 31338574 30000 000
Aktia Emerging Market Bond + D 0,89 % 12930759 10 889 244
Aktia Emerging Market Local Curr Bond + D 0,75 % 10910547 10 259 765
Aktia Emerging Market Local Curr Frontier Bond + D 1,71% 24977 396 24 977 396
Talletus 0,69 % 10002 722 10002 722
Talletus 0,69 % 10007 611 10007 611
Talletus 0,69 % 10004 722 10004 722
Talletus 0,69 % 10002 944 10 002 944
Avistatili 0,62 % 9049 759 9049 759
Vaihtoehtoiset sijoitukset

AlIM Credit Strategies 0,71% 10431111 10 000 000
OP Henkivakuutus Oy 0,66 % 9677515 9237150
CCF PEKY 2,04% 29778538 27 376 210
BF Private Credit Feeder | KY 0,02% 258 552 258 552
CCF PEIIKY 16,27 % 237483230 228 156 498
Mandatum Life 1,65% 24154732 23 050497
R2 Crystal A 1,46 % 21357520 21357 520
Hermes Absolute Return Credit Fund Eur Hdg 0,66 % 9701052 9701052
SEB Microfinance Fund Il 0,34% 4975 500 4975 500
SEB Microfinance Fund IV 0,66 % 9638 566 9638 566
Kiinteistd Pohj.Hesperiankatu 17 1,51% 22 000 000 13220137
Kiinteisto Eteldranta 8 0,94 % 13739519 13739519
Kiinteisto Keinusaari 0,58 % 8450000 9495 451
Kiinteistd Fabriikki 0,36 % 5300 000 5479 677
Kiinteistd Asemakulma 0,33% 4852 850 5283431
Kiinteisto Asemaraitti 0,27 % 3965 000 4261 687

KIRKKOHALLITUS+



32

Luettelo kirjanpidosta ja aineistosta
Varsinaiset kirjanpitokirjat

Tilinpaatos 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 Kirjanpitotosite — peruutus/kuittaus
1 SA Kipan muistiotosite

1 SK Seurakunnan muistiotosite

1 SR Sijoituskirjanpidon muistiotosite

1 SZ Muistion peruutus

1 TO Tiliote

1 M Kirjanpitotosite - M2 matkalaskuohjelmasta kirjanpitoliittyma
Myyntilaskut

18 DA Asiakastosite

18 DG Asiakkaat — hyvitys

14 Dz Asiakkaat — maksu

9 RV Laskun siirto

Ostolaskut

19 KA Toimittajatosite

19 KG Toimittajat — hyvitys

19 KR Toimittajat — lasku

15 Kz Toimittajat — maksu

19 ™ Matkalasku ostoreskontra
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Palkat

1 PA Palkkatosite

1 PV Lomapalkkavaraus

Kaytetyt tositenumerot Numerosarjan tila

90000000 99999999 90001673
1000000 1999999 1002297

14000000 14999999 14001687
15000000 15999999 15000262
19000000 19999999 19000335
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Toimintakertomuksen seka tilinpdatoksen 31.12.2018 allekirjoitukset
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Tilintarkastuskertomus

Kirkolliskokoukselle
Tilinpdatoksen tilintarkastus

Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Kirkon eldkerahaston (y-tunnus 2721508-7) hallinnon, kirjanpidon ja tilinpaatoksen tili-
kaudelta 1.1.-31.12.2018. Tilinpaatds sisaltaa taseen, tuloslaskelman, rahoitusiaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitdmme, etta tilinpaatés on laadittu tilinpaatoksen laatimista koskevien sadnndsten ja maa-
raysten mukaisesti sekd antaa oikeat ja riittavat tiedot tilikauden toiminnasta, taloudesta, taloudellisesta
kehityksesta ja taloudellisista vastuista Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien saannos-

ten mukaisesti.

Kirkon eldkerahaston eldkkeiden laskenta ja maksanta seké eldkemaksujen kerddminen ja tilittdminen on vuoden
2012 alusta alkaen lailla siirretty KEVAnN tehtavaksi. Tarkastuksemme ei kata KEVAnN toimesta hoidettuja elakkei-
den laskentaan ja maksatukseen seka elakemaksutuottojen kerdamiseen ja tilittdmiseen liittyvia tehtavia.

Lausuntomme ei nain ollen kata KEVAnN toimesta hoidettujen eldkkeiden laskentaan ja maksatukseen seka elédke-
maksutuottojen kerddmiseen ja tilittmiseen liittyvia tehtavia.

Lausunnon perustelut

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

Tilinpaatosta koskevat hallituksen velvollisuudet

Kirkkohallitus vastaa tilinpaatoksen laatimisesta siten, etta se antaa oikean ja riittdvan kuvan Kirkkolain sdannosten
mukaisesti sekd soveltuvin osin Suomessa voimassa olevien tilinpaatéksen laatimista koske-vien sdannésten mu-
kaisesti ja tayttaa lakisdateiset vaatimukset. Kirkkohallitus vastaa my6s sellaisesta si-sdisesta valvonnasta, jonka
se katsoo tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpaatoksen, jossa ei ole vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvaa olen-

naista virheellisyytta.

Kirkkohallitus on tilinpdatosta laatiessaan velvollinen arvioimaan elékerahaston kykya jatkaa toimintaansa ja sovel-
tuvissa tapauksissa esittdmaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, etté tilinpaatds on laadittu
toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpa4tos 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 siita, onko tilinpaatdoksessa kokonaisuutena vaarinkaytoksesta
tai virheesta johtuvaa olennaista virheellisyytta, seka antaa tilintarkastuskertomus, joka siséltaa lausuntomme. Koh-
tuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siitd, ettd olennainen virheellisyys aina havaitaan
hyvan tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheutua vaarinkaytok-
sesta tai virheestd, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdesséa voisi kohtuudella odottaa
vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kayttajat tekevat tilinpaatoksen perusteella.

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

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

m tilikaudelta 1.1.-31.12.2018

johtuva olennainen virheellisyys ja& havaitsematta, silla vaarinkaytokseen voi liittyd yhteistoimintaa, vaarenta-
mista, tietojen tahallista esittdmatta jattamista tai virheellisten tietojen esittémista taikka siséisen valvonnan

sivuuttamista.

— Muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisdisesta valvonnasta pystyaksemme suun-
nittelemaan olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siina tarkoituksessa,
ettd pystyisimme antamaan lausunnon eldkerahaston sisdisen valvonnan tehokkuudesta.

— Arvioimme sovellettujen tilinpaatéksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta seké johdon tekemien kirjanpi-
dollisten arvioiden ja niista esitettavien tietojen kohtuullisuutta.

— Teemme johtopaatdksen siitd, onko hallituksen ollut asianmukaista laatia tilinp&atds perustuen oletukseen toi-
minnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella johtopaatoksen siita,
esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvaa olennaista epavarmuutta, joka voi antaa merkittavaa
aihetta epailla eldkerahaston kykya jatkaa toimintaansa. Jos johtopaatoksemme on, ettd olennaista epavar-
muutta esiintyy, meidan taytyy kiinnittda tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota epavarmuutta
koskeviin tilinpaatoksesséa esitettéviin tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot eivéat ole riittavia, mukaut-
taa lausuntomme. Johtopédatoksemme perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispéivdan mennessa
hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei ela-
kerahasto pysty jatkamaan toimintaansa.

— Arvioimme tilinpaatéksen, kaikki tilinpaatoksessa esitettavat tiedot mukaan lukien, yleista esittdmistapaa, ra-
kennetta ja sisaltd4 ja sitd, kuvastaako tilinpaatos 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 merkittavista 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. Tilinpaatdsta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea toimintakertomukseen siséltyva informaatio tilinpaatoksen tilintarkastuksen yhtey-
dessé ja tatd tehdessdmme arvioida, onko toimintakertomukseen sisdltyva informaatio olennaisesti ristiriidassa
tilinpaatoksen tai tilintarkastusta suoritettaessa hankkimamme tietdmyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin ole-
van olennaisesti virheellistd. Velvollisuutenamme on lisdksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen

laatimiseen sovellettavien sddnnosten mukaisesti.

Lausuntonamme esitamme, etta toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen tiedot ovat yndenmukaisia ja etta toiminta-
kertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien saannosten mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme tyon perusteella johtopaatoksen, etta toimintakertomukseen siséltyvassé informaati-
ossa on olennainen virheellisyys, meidan on raportoitava tastd seikasta. Meilld ei ole tdman asian suhteen

raportoitavaa.

Helsingissa 19. maaliskuuta 2019

KPMG,OY AB
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EV.LUTH. KYRKAN I FINLAND
Kirkon eldkerahasto
Kyrkans pensionsfond

Sijoitustoiminnan tuotto 2018: -2,6 %
Sijoitustoiminnan tuotto 1991-2018: + 7,8 % p.a.
Kirkon eldkerahaston koko 31.12.2018: 1479 937 797 €

TOIMINTAKERTOMUS VUODELTA 2018
KIRKON ELAKERAHASTON JOHTOKUNTA

Kirkon eldkerahasto (KER) eriytettiin 1.1.2016 kirkon keskusrahastosta ja se toimii itsendisend
julkisoikeudellisena oikeushenkilona.

1 Kirkon eldkerahaston johtokunnan kokoonpano ja tehtavat

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

Johtokunnan tehtavat on maaritelty kirkkojarjestyksen 22 luvun 6 §:ssa. Taman lisdksi kirkon eldkerahaston
johtokunnan toimintaa ohjaa johtosdantd, jonka Kirkkohallitus on vahvistanut 18.4.2017.

Johtokunnan tehtdvana on

1) paattaa sijoitustoiminnassa kdytettavista sijoitusmuodoista ja niissa sovellettavista periaatteista

2) paattaa sijoitusten jakautumisesta eri sijoitusmuotoihin ja niiden tuottotavoitteista

3) paattaa sijoitusten riskienhallinnassa noudatettavista periaatteista

4) hyvaksya vuosittain kirkon eldkerahaston varojen sijoitussuunnitelma

5) paattdaa omaisuudenhoitajista ja ndiden kanssa laadittavista sopimuksista

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

7) huolehtia sijoitustoiminnan kokonaisuuden valvonnasta.

Elakerahaston sijoitustoimintaa valvovat Finanssivalvonta, keskusrahaston tilintarkastajat seka keskusrahaston
sisdiset tarkastajat. Lisaksi Suomen Sijoitustutkimukselle on ulkoistettu limiittivalvontatehtadvid.

Vuoden 2018 aikana pidettiin kahdeksan johtokunnan kokousta. Johtokunnan kokousten varsinaisten jasenten
ldsnaoloprosenttioli 81 % (81 % vuonna 2017).
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2 Kirkon eldakerahaston sijoitustoiminta vuonna 2018

Kirkon elakerahastolle vuosi 2018 oli haastava ja salkun tuotto jai negatiiviseksi. Vuoden 2018 sijoitustoiminnan
nettotulos kayvin arvoin oli -2,6 %. * Salkun reaalituotto -4 % jai selvisti alle sijoitussuunnitelmassa asetetun 3,5
prosentin reaalituottotavoitteen. Salkun volatiliteetti alitti asetetun 9,5 % riskitason, ollen 4,8 %. Eldkerahaston
pitkan aikavalin nettotuotto (1991-2018) pysyi kuitenkin edelleen hyvina, ollen vuoden lopussa 7,8 % p.a.

Vuosi 2018 jdi sijoitusmarkkinoiden ndkokulmasta heikoksi, erittdin hyvdsta alusta huolimatta. Pelko
talouskasvun ajautumisesta taantumaan, rahapolitiikan kiristyessa ja kauppasodan lisdtessda epdvarmuutta,
kaansi kehityksen alamékeen. Kehittyvat markkinat kdantyivat ensin, jonka jalkeen Eurooppa seurasi perassa.
Yhdysvaltain osakemarkkinoiden taipumisen mydta kaikki paamarkkinat jaivdat negatiiviseksi ja muissakin
likvideissa omaisuuslajeissa kehitys oli heikkoa. Vaihtoehtoiset sijoitusluokat tarjosivat edelleen hyvia tuottoja
sijoittajille.

Poliittisella rintamalla vuosi 2018 oli erittdin haasteellinen. Italian parlamenttivaalien tulos hermostutti
markkinoita huhti-toukokuussa. Italian uusi populistihallitus esitteli merkittavasti alijaamadisen ja EU:n
taloudenpito-ohjeiden vastaisen budjetin, mikd nakyi erityisesti euroalueen osake- ja korkomarkkinoilla.
Euroopassa poliittista epavarmuutta lisasi huoli heikosti etenevista Brexit-neuvotteluista. Lahes koko vuotta
varittanyt tullikiista paheni kesakuussa, kun Yhdysvallat ilmoitti merkittavista tullikorotuksista Kiinan tuonnille.
Heindkuussa tullikorotukset ja Kiinan vastakorotukset laajenivat ja markkinoilla alettiin pelata talouskasvun
selvdd hidastumista mahdollisen kauppasodan my6td. Yhdysvaltain hallinnon ongelmat eivat mydskaan ole
olleet omiaan markkinoiden tunnelman tukemisessa. Meksikon muuriin liittyvd budjettikiista, joka johti
hallinnon osittaiseen sulkemiseen, oli yksi osa epavarmuutta lisdavastd kehityksesta. Tama lisdksi Trumpin
ympadriltd kaikkoavien avustajien ja virkamiesten suuri maara heratti laajaa hammennysta vuonna 2018.

Asteittain kiristyva rahapolitiikka oli yksi markkinoiden kohtaamista haasteista vuoden 2018 aikana. Yhdysvaltain
keskuspankki on jatkanut korkojen nostamista sekd taseen pienentamistd. Samaan aikaan Euroopan
keskuspankki on lopettanut arvopaperiostonsa ja ndin rahapolitiikasta on vuoden 2018 aikana tullut vastavoima
kasvulle. Vaikka muutos ei missdaan maarin ole ollut yllatys, on kasvun hidastuminen lisannyt hermostuneisuutta
markkinoilla. Valuuttamarkkinoilla Yhdysvaltain kiristyva rahapolitiikka on nakynyt dollarin vahvistumisena
euroa vastaan.

Sijoitustuotot olivat vuonna 2018 pddasiassa negatiivisia ja erot eri omaisuusluokkien ja maantieteellisten
alueiden valilla melko suuria. Globaalien osakemarkkinoiden tuotto jdi selvdsti negatiiviseksi, kun myos
Yhdysvaltain osakkeet kaantyivat laskuun loppuvuonna. Osakemarkkinoilla parasta tuottoa tarjosi loppuvuoden
laskustaan huolimatta Yhdysvallat, jonka euromdardinen tuotto jdi Idhelle nollaa. Kehittyvien markkinoiden ja
Euroopan tuotot jaivat noin 10 % negatiivisiksi. Suomen osakemarkkina oli linjassa maailman osakkeiden kanssa
kurssien laskettua noin 4 prosenttia.

Korkomarkkinoilla tuotot jdivdt ennakko-odotusten mukaisesti erittdin mataliksi tai negatiivisiksi.
Valtionlainoissa tuotto kaantyi hieman positiiviselle puolelle, kun korot kdantyivat uudestaan laskuun vuoden
loppupuolella. Yrityslainojen tuotto oli riskilisien levenemisen myota negatiivinen. Kehittyvien talouksien lainat
olivat myds tuotoltaan negatiivisia, vaikka tilanne parani loppuvuotta kohden.

I Kirkon eldkerahasto on ulkoistanut sijoitusten tuotonlaskennan Suomen Sijoitustutkimus Oy:lle. Ensisijainen tuotonlaskentatapa on
TWR (Time-Weighted Rate of Return).
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Eldkerahaston tuottolukuja vuosille 2018 ja 2017 on esitetty seuraavassa taulukossa’:
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Eldkerahaston tuottoluvut 2017 2018
Elakerahaston tuotto 9,0% -2,6 %
Elakerahaston vertailuindeksi 8,2% -1,2%
Osakesijoitukset yhteensa 13,1% -8,8 %
Osakesijoitusten vertailuindeksi 11,9% -6,5 %
Korkosijoitukset yhteensa 3,9% -2,7%
Korkosijoitusten vertailuindeksi 2,8% -2,2%
Kiinteistdosijoitukset 8,2% 9.1%
Pddaomasijoitukset 173 % 14,8 %
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 2,7 % 3,7%
Absoluuttisen tuoton sijoitukset 57% -2,0 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset yhteensa 9,8 % 7,9 %
Yksittdisten vertailuindeksien tuottoja
Rahamarkkina (3kk) -0,3% -0,3%
EMU valtionobligaatiot 0,4% 1,0%
Yrityslainat - Investment Grade 2,4% -1,1%
Yrityslainat - High Yield 51% -4,2 %
Kehittyvat korkomarkkinat (EMD) 5,0% -5,1%
Osakkeet maailma 7,6 % -5,1%
Osakkeet Eurooppa 10,3 % -10,8 %
Osakkeet kehittyvat markkinat 20,7 % -10,5 %
Osakkeet Pohjois-Amerikka 6,3% -1,3%
Osakkeet Suomi 11,5% -3,9%

2.3 Eldkerahaston allokaatio ja koko 31.12.2018

Omaisuuslaji 2018 osuus

Osakkeet 578 665 667 39,1%
Suomi 117 794 624 8,0%
Eurooppa 107 534 629 7,3 %
Pohjois-Amerikka 118 391 054 8,0%
Kehittyvat markkina 134 590 948 9,1%
Aasia 27 208 929 1,8%
Globaali 73145 483 49%

Korkosijoitukset 490 038 545 33,1%
Euroalueen valtio-obligaatiot 30180451 2,0%
Yrityslainat (Investment Grade) 110 767 524 7,5 %
Yrityslainat (High Yield) 82 764 847 5,6 %
Kehittyvat markkinat 58 787 340 4,0 %
Vaihtovelkakirjalainat 31526432 2,1%
Lyhyen koron sijoitukset 176 011 951 11,9 %

Vaihtoehtoiset sijoitukset 411 233 585 27,8%

Yhteensd 1479937 797 100,00 %

2 Tuotot on ilmoitettu euroissa
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3 Vuoden 2018 aikana eldakerahaston johtokunnassa kdsitellyt asiat

3.4 Sijoitussuunnitelma

Johtokunta hyvadksyi joulukuussa 2018 sijoitussuunnitelman vuodelle 2019. Seuraavassa taulukossa on esitetty
eldkerahaston omaisuusluokkakohtainen perusallokaatio vuodelle 2019. Omaisuusluokan muodostavat
sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talouden muutoksiin. Yhteisvaihtelu eri omaisuusluokkien vililld on
vahdisempaa kuin omaisuuslajin sijoitusten keskindinen yhteisvaihtelu. Hajauttamalla sijoitukset eri
omaisuusluokkiin rahaston kokonaisriski pienenee. Eldkerahaston kdyttamat omaisuusluokat ovat korko-,
osake- ja vaihtoehtoiset sijoitukset.

Elékerahaston perusallokaatio vuodelle 2019

Omaisuusluokka peruspaino min max
Korkosijoitukset 33% 25% 60 %
Osakesijoitukset 40 % 30% 50 %
Vaihtoehtoiset sijoitukset 27 % 5% 40 %
Yhteensa 100 %

Rahaston pitkdn aikavalin reaalituottotavoite on 3,5 %, riskitasolla 9,5 %. Tuotto-odotus perustuu
omaisuusluokkien pidemman aikavdlin tulevaisuuden tuotto-odotuksiin. Esimerkiksi osakkeet ovat
historiallisesti tuottaneet pitkid korkosijoituksia enemman, mutta samalla tuottojen vaihtelut ovat olleet
suurempia kuin korkosijoituksilla. Sijoitustoiminnan tavoitteena on eldkevastuun kattamiseksi tapahtuva
varojen kartuttaminen tuottavasti, turvaavasti ja vastuulliset nakokohdat huomioiden.

Sijoitussuunnitelma sisdltda myds suunnitelman vastuullisen sijoittamisen osalta. Suunnitelmassa kerrotaan,
kuinka vastuullista sijoittamista toteutetaan kdytannoOssa eldkerahastossa. Suunnitelma on jasennetty PRI:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Vastuullisen sijoitustoiminnan kehittamisessa, reagoivassa
toiminnassa seka vaikuttamisessa on kaytetty vastuullisen sijoittamisen konsulttia, 1SS-Ethix. Vastuullisesta
sijoittamisesta on kerrottu enemman erillisessa vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksessa.

3.2 Riskienhallintasuunnitelma

Johtokunta hyvdksyi joulukuussa 2018 elakerahastoa koskevan riskienhallintasuunnitelman vuodelle 2019.
Riskienhallintasuunnitelman tarkoituksena on ohjata eldkerahaston sijoitustoiminnan riskienhallintaa.
Riskienhallintasuunnitelmassa on lisdksi kuvattu sijoitustoiminnan organisaatio ja toimintatavat.
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3.3 Muut johtokunnan kasittelemat asiat

Kertomusvuonna johtokunta kasitteli muun muassa seuraavia asioita:

Finanssivalvonnan vuosivalvontaraportti merkittiin johtokunnassa tiedoksi. Lisdksi johtokunnassa kasiteltiin
Finanssivalvonnan sijoitustoiminnan kulukyselyn tuloksia. Kysely tehtiin kaikille suomalaisille lakisaateisille
elaketoimijoille.

Johtokunnan syysseminaari. Johtokunnalle jarjestettiin seminaari, jossa kdsiteltiin laajemmin kirkon
eldkerahaston toimintaa ja toimintaymparistoa.

Vastuullisen sijoittamisen ohjeet. Johtokunta hyvadksyi lokakuussa vastuullisen sijoittamisen ohjeiden
paivityksen.

Salkkurakenteen muutokset. Kirkon eldkerahasto jatkoi vaihtoehtoisten sijoitusten omaisuusluokan
kehittamistd. Vuoden 2018 aikana tehtiin kuusi uutta kiinteistosijoitussitoumusta, ndista kaksi oli lisdsijoituksia
salkussa jo oleviin kiinteistdrahastoihin. Uusien kiinteistosijoitussitoumuksien arvo oli yhteensa 44 miljoonaa
euroa. Uusia sitoumuksia vaihtoehtoisiin korkosijoituksiin tehtiin yhteensa 30 miljoonaa euroa. Vuonna 2018
tehtiin kaksi uutta infrastruktuurisijoitusta, ndiden sitoumuksien arvo oli yhteensa noin 25 miljoonaa euroa.
Lisaksi vuoden 2018 aikana tehtiin nelja uutta padomasijoitusta, joiden arvo oli yhteensa noin 14,8 miljoonaa
euroa.

Korkosalkussa pddpaino vuonna 2018 oli yrityslainasijoitusten muutoksissa. Vahariskisten yrityslainojen
salkkuun haettiin hajautusta ja erilaista tuottoprofiilia valitsemalla salkkuun mukaan rahasto, joka sijoittaa
asuntolainamarkkinaan. Korkeamman riskiluokan yritysrahastoissa luovuttiin  yhdestd rahastosta
omaisuusluokan painon vahentamisen my6ta. Vaihtovelkakirjalainojen puolella salkkuun tuli uusi vastuullisen
sijoittamisen kriteerit huomioiva rahasto. Idea uudesta rahastosta lahti Kirkon eldakerahaston toiveesta ja
Schroders rakensi uuden rahastosarjan aiemman strategiansa rinnalle. Uusi rahasto kiinnittda erityshuomion
sijoitusten vastuullisuuteen ja sulkee sijoitustoimintansa ulkopuolelle ydinvoiman, fossiiliset polttoaineet,
geenimuunnellut organismit, tupakka-, alkoholi-, aikuisviihde-, uhkapeli- sekd aseteollisuuden. Kehittyvien
markkinoiden lainojen heikkoon tuottokehitykseen reagoitiin vuoden aikana vahentamallda omaisuusluokan
painoa. Samalla kdytdssd olevien rahastojen maaraa vahennettiin.

Osakesalkussa suurin - muutos oli indeksivarainhoitajan vaihtuminen vuoden 2018 alussa. Uudet
osakeindeksirahastot ottavat laajemmin huomioon vastuullisuusndkokohdat sijoitustoiminnassaan. Valitut
rahastot kayttdvat vastuullisuusseulontaa, jossa sijoituksia ei tehda yrityksiin, jotka rikkovat kansainvalisia
normeja ihmisoikeuksista, tydoikeuksista, korruptiosta ja ympadristosta. Lisaksi sijoituksia ei tehda yrityksiin,
jotka ovat mukana hiilikaivostoiminnassa, kivihiilen polttamisessa tai joilla on kytkdksia kiistanalaisten aseiden
valmistukseen. Elékerahasto kilpailutti eurooppalaisten osakkeiden tdyden valtakirjan
omaisuudenhoitosopimuksen syksylla 2018. Kilpailutuksessa elakerahasto kiinnitti erityista huomiota
omaisuudenhoitajien vastuullisen sijoittamisen kdytantéihin.
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Vaikuttamistapaukset.  Eldkerahasto  osallistui  vaikuttamiskeskusteluihin  kaikkien  halyttavien
normirikkomustapauksien kanssa vastuullisen sijoittamisen konsultin ISS-Ethixin palvelun kautta. Keskeisia
vaikuttamisteemoja olivat ihmisoikeusasiat, ymparistoasiat seka tydoikeuteen ja korruptioon liittyvat tapaukset.
Lisdksi eldkerahasto osallistui aktiivisesti omistamiensa kotimaisten yhtididen yhtickokouksiin ja
yrityskeskusteluihin. Ennakoiva vaikuttamistoiminta yhteistydssd GES Internationalin kanssa jatkui kolmen
vastuullisuusteeman osalta: verovastuullisuus, hiiliriski ja vesi. Vastuullisen sijoittamisen asioita kasiteltiin
saannollisesti johtokunnassa vuonna 2018.

Vastuullisen sijoittamisen tyéryhmdn toiminta. Tydoryhmd kokoontui vuoden 2018 aikana kolme kertaa.
Ryhman tehtavdna on tukea kirkon eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen kehittamista. Tyéryhmaan kuuluvat:
Leena Rantanen (puheenjohtaja), Pasi Stromberg, Ira van der Pals, llkka Sipildinen, Tiina Landau, Mika Leskinen,
Hanna Silvola, Magdalena Lonnroth sekd Tuija Helenelund.

Eldkejdrjestelmadn rahoitusryhmdn toiminta. Tyoryhman kokoontui vuoden 2018 aikana kaksi kertaa.
Tyoryhman tehtdavdna on seurata kirkon eldakerahaston riittavyytta ja valmistella vuosittain esitys johtokunnalle
seuraavana vuonna perittavdn tydnantajan eldkemaksun ja eldkerahastomaksun suuruudesta. Tyoryhmdan
kuuluvat: Leena Rantanen (puheenjohtaja), Pasi Stromberg, Ira van der Pals, Juha Tuohimaki, Ismo Heinstrom,
Roman Goebel ja Eveliina Nyandoto.

94
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‘Ira van der Pals

Johtokunnan p 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. Eldkerahasto ottaa kaikessa
sijoitustoiminnassaan huomioon ESG-nakdkohdat eli ymparistoon, 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 allekirjoittajia. Tama
tarkoittaa, ettd eldkerahaston varainhoitajat ovat laajasti sitoutuneet huomiomaan ESG-ndkokohdat
sijoitusprosessissaan ja kehittamaan vastuullisen sijoittamisen kaytantéjaan. PRI-allekirjoittajana Kirkon
elakerahasto on tehnyt vastaavanlaisen sitoumuksen ja raportoi toimintansa edistymisesta vuosittain PRl:lle.
Elakerahaston vastuullinen sijoitustoiminta sai vuoden 2018 PRI-vertailussa erinomaisen arvion ja
korkeimman arvostuksen A+ varainhoitajien arviointi-, valinta- ja seurantaprosessista.

Eldkerahasto paivitti vastuullisen sijoittamisen ohjeensa vuoden 2018 aikana. Padivityksen myota ohjeet
huomioivat paremmin eldkerahaston vuonna 2016 julkaistua ilmastonmuutosstrategiaa ja siihen liittyvia
kriteereja. Lisaksi paivitetyt ohjeet avaavat eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen raportointitapoja
aiempaa tarkemmin.

IImastonmuutosstrategian toteuttaminen on jatkunut eldkerahaston toiminnassa vuonna 2018. Eldkerahasto
on vaikuttamistoiminnan lisdksi hankkinut salkunhallintajarjestelmaansa ESG-osion, josta saadaan osake- ja
yrityslainarahastojen raportoimat hiili-intensiteettiluvut. Varainhoitajien ilmastonmuutostydskentelya
seurataan yha tarkemmin niin vuosittaisessa ESG-kyselyssd kuin kartoittamalla rahastojen sijoituksia
fossiilisia polttoaineita hyddyntaviin yrityksiin.

Syksyn 2018 aikana eldkerahasto kilpailutti eurooppalaisen tdyden valtakirjan ESG-osakemandaatin.
Vaikuttamisen osalta eldkerahasto on jatkanut toimintaansa yrityskeskustelujen, yhtiékokousosallistumisten
ja sijoittaja-aloitteiden muodossa.

2 Kirkon eldkerahaston ilmastonmuutosstrategia

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

Eldkerahaston tarkeimmat tyokalut ovat ESG-analyysi ja vaikuttamistoiminta, néitd voidaan kayttaa kaikissa
omaisuuslajeissa. Lisaksi vihredt sijoitukset ovat keskeisessd asemassa, koska ne ovat valttamattomia uusien
vahabhiilisten ratkaisujen kehittamiseksi eri sektoreilla. Hiilijalanjéljen laskennan avulla eldkerahasto saa
ajantasaisen kuvan sijoitustensa ilmastoriskeistd. Poissulkevat kriteerit fossiilisten polttoaineiden
sijoituksissa vahentavat elakerahaston hiiliriskia suorissa osakesijoituksissa ja toimivat keskustelupohjana
varainhoitajien kanssa. Vdhdbhiiliset indeksituotteet ovat varteenotettavia vaihtoehtoja passiivisten
osakesijoitusten puolella.
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Seuraavassa taulukossa on tiivistetty eldkerahaston ilmastonmuutostydkalut ja siihen liittyvat mittarit
ilmastonmuutostavoitteen toteuttamiseksi:

Tyokalu Keinot Mittarit
A. ESG-analyysi Eldkerahasto ESG-analyysia tekevien
v suosii ESG-analyysiin sitoutuneita sijoitusrahastojen maara.
varainhoitajia. 2018: 87/94 kpl*

2017:19/24 kpl
2016:17/18 kpl

B. Vaikuttaminen Eldkerahasto lImastoaloitteiden ja
v jatkaa tyoskentelyd CDP:n ja muiden keskustelujen maara.
sijoittaja-aloitteiden parissa 2018: 3 kpl (CDP, Montréal
v kannustaa varainhoitajiaan huomioimaan Carbon Pledge ja Climate Action
ilmastoriskid ja tukemaan siirtymista 100+)
vahahiiliseen talouteen 2017: 3 kpl
v osallistuu ilmastokeskusteluun muiden 2016: 2 kpl

sijoittajien, yritysten, jarjestdjen sek3
viranomaisten kanssa.

C. Vihreat Eldkerahasto Vihreiden sijoitusten
sijoitukset v’ lisaa hajautetusti vihreiden sijoitusten prosenttiosuus koko
osuutta. sijoitusvarallisuudesta.

2018: 2,2 % (mets3, vihredt
obligaatiot, uusiutuva energia ja
energiatehokkuus)

2017:1,75 %

2016:1%
D. Hiilijalanjéljen Eldkerahasto Osake- ja yrityslainasijoitusten
laskenta v raportoi vuosittain hiilijalanjalkenss ja hiili-intensiteetti vuositasolla.
ilmasto-tyoskentelynsa edistymisestd 2018: osakkeet ja kaikki
v’ kannustaa varainhoitajiaan laskemaan ja yrityslainat (katso luku 2.1.)
raportoimaan sijoitusrahastojen ja 2017: osakkeet ja IG-yrityslainat
mandaattien hiilijalanjaljen. 2016: osakkeet
E. Sijoituskohteiden  Eldkerahasto Poissuljetut yhtiét
poissulkeminen v ottaa kayttéon uudet kriteerit suorissa osake-  mandaattisalkuissa.
mandaateissaan 2018: 2 kpl (Hunting Plc ja Galp)
v’ seuraa varainhoitajiensa kayttamia kriteerejda ~ 2017: 2 kpl
vuosittaisen ESG-kyselyn avulla. 2016: 1 kpl

Poissulkevia hiilikriteerej
kayttavien sijoitusrahastojen
maara.

2018: 36/94 kpl*
2017:12/24 kpl

2016: 6/18 kpl

F. Vahahiiliset Eldkerahasto Tuotteiden prosenttiosuus
osakeindeksi- v seuraa vahshiilisten osakeindeksituotteiden passiivisista osakesijoituksista.
tuotteet ominaisuuksia ja hinnoittelua eri 2018:100 %
markkinoilla. 2017:25%
2016: 0%

*Vuonna 2018 tarkastelussa oli mukana 94 rahastoa osake-, korko- ja vaihtoehtoisten sijoitusten puolelta. Vuoden 2017
tarkastelussa oli mukana osakepuolen kaikki 21 sijoitusrahastoa ja mandaattia sekéd korkopuolen 3 yrityslaina (IG) —
rahastoa. Vuonna 2016 tarkastelu tehtiin varainhoitajatasolla, jolloin mukana oli yhteensa 18 varainhoitajaa osake-,
korko- ja muiden sijoitusten puolelta.
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Yhteenveto vuoden 2018 tuloksista:

A. Suurin osa eldkerahaston kdyttamista sijoitusrahastoista ilmoittaa tekevansa ESG-analyysia. Tama osuus
on kasvanut vuoteen 2017 verrattuna, vertailussa on mukana myds vaihtoehtoiset sijoitukset.

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

C. Elakerahaston vihreiden sijoitusten osuus on yli kaksi prosenttia salkun markkina-arvosta. Vihreisiin
sijoituksiin lasketaan metsasijoitukset, vihredt obligaatiot yrityslainarahastoissa sekd uusiutuvaan
energiaan ja energiatehokkuuteen keskittyvdat padaomarahastot. Vihreiden sijoitusten osuus on
kaksinkertaistunut vuodesta 2016.

D. Eldkerahasto on hankkinut salkunhallintajarjestelmaansa ESG-osion, josta saadaan osake- ja
yrityslainarahastojen raportoimat hiili-intensiteettiluvut. Tarkemmat tulokset esitellddan seuraavassa
luvussa.

E. Eldkerahaston suorasta Eurooppa-osakemandaatista on suljettu pois kaksi 6ljysektorin yhtiéta (Hunting
Plc ja Galp). Eldkerahaston salkussa on 36 sijoitusrahastoa, jotka sulkevat pois hiilikaivosyhtidita ja/tai
muita fossiilisiin polttoaineisiin keskittyvia sijoituksia. Tama maara on merkittdvda huomioiden, etta
uudessa vertailussa on mukana myos vaihtoehtoiset sijoitukset.

F. Eldkerahasto on vuoden 2018 aikana kokonaisuudessaan vaihtanut yhteistyokumppania
osakeindeksirahastojen puolella. Uudet osakeindeksirahastot eivat sijoita yrityksiin, jotka ovat mukana
hiilikaivostoiminnassa tai kivihiilen polttamisessa.

Eldkerahaston varainhoitajat kehittavat jatkuvasti omaa ilmastonmuutostydskentelydan. Eldkerahasto
seuraa varainhoitajiensa tyoskentelyd muun muassa vuosittaisen ESG-kyselyn avulla, seka kartoittamalla
rahastojen sijoituksia fossiilisia polttoaineita hyédyntaviin yrityksiin.

Eldkerahaston vuosittaisessa varainhoitajille suunnatussa ESG-kyselyssd kavi ilmi, ettd joka kolmannella
rahastolla on ilmastonmuutokseen liittyvia tavoitteita ja lisdksi kolmasosa rahastoista laskee
sijoituskohteidensa kasvihuonekaasupdastéjen maaran. Lisaksi kaksi kolmesta rahastosta vastaa, etta
rahasto pyrkii vaikuttamaan sijoituskohteidensa ilmastonmuutostydskentelyyn. Valitettavasti kaikki rahastot
eivat vield osanneet antaa kdytannon esimerkkeja tasta vaikuttamistoiminnasta.

Ulkopuolisen konsultin ISS-Ethixin tekemdn seulonnan avulla eldkerahasto kartoittaa vuosittain myods
sijoitusrahastojensa omistuksia fossiilisia polttoaineita hyddyntévissd yrityksissé. Kivihiileen perustuvaa
kaivostoimintaa 16ytyy enaa yhdestd rahastosta - moni rahastoyhtié on jo pdattanyt sulkea pois kyseisen
toimialan yritykset. Energia- ja yleishyodyllisten toimialojen paino (4,2 % osake- ja korkosalkusta kesdkuussa
2018) on eldkerahaston salkussa alipainossa suhteessa globaaliin vertailuindeksiin (MSCI World/ACWI1 9,5 %).
Energiatoimialan painossa on mukana myds uusiutuvan energian parissa toimivia yrityksid, mutta niiden
osuutta ei toistaiseksi saada eriteltya kokonaisluvuista.
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2.1. Osake- ja yrityslainasijoitusten hiilijalanjalki 2018

Eldkerahasto osallistuu Montréal Carbon Pledge —aloitteeseen ja on sitoutunut raportoimaan sijoitustensa
hiilijalanjaljen vuosittain. Hiilijalanjalki raportoidaan ensimmaista kertaa osakesalkun lisaksi my6s kaikista

yrityslainarahastoista.
HIILI-INTENSITEETTI

RAHASTOT LASKETTU Paistét tCO2/ SM myynti
Suomalaiset osakkeet

Varainhoitaja 1 89 % 279,2
Varainhoitaja 2 65 % 55,8

OMKX Helsinki 92 % 377,6

Eurooppalaiset osakkeet

Varainhoitaja 1 88 % 57,8
Varainhoitaja 2 (indeksirahasto) 100 % 137,5
Varainhoitaja 3 99 % 91,5
Varainhoitaja 4 100 % 127,3
Varainhoitaja 5 83 % 57,2
MSCI Europe 180,3
Pohjoisamerikkalaiset osakkeet

Varainhoitaja 1 (indeksirahasto) 100 % 176,2
Varainhoitaja 2 100 % 154,3
Varainhoitaja 3 100 % 92,2
Varainhoitaja 4 96 % 311,2
MSCI North America 205,9
Kehittyvien markkinoiden osakkeet

Varainhoitaja 1 89 % 58,9
Varainhoitaja 2 86 % 83,2
Varainhoitaja 3 (indeksirahasto) 88 % 318,7
Varainhoitaja 4 100 % 114,7
MSCI Emerging Markets 328,7
Aasialaiset osakkeet

Varainhoitaja 1 95 % 139,4
Varainhoitaja 2 100 % 312,8
MSCI Pacific 194,6
Globaalit osakkeet

Varainhoitaja 1 100 % 96,7
Varainhoitaja 2 (indeksirahasto) 100 % 81,4
Varainhoitaja 3 76 % 19,6
MSCI ACWI 213,4
Investment grade yrityslainat

Varainhoitaja 2 95 % 106,5
Varainhoitaja 3 67 % 162,2
Varainhoitaja 4 90 % 133,4
High yield yrityslainat

Varainhoitaja 1 79 % 375,1

Varainhoitaja 2 78 % 364,0
Varainhoitaja 3 - -
Varainhoitaja 4 - -

Vaihtovelkakirjalainarahastot
Varainhoitaja 1 91 % 119,9

Rahamarkkinarahastot
Varainhoitaja 1 80 % 98,0
Varainhoitaja 2 55 % 82,6
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Eldkerahasto on kerdnnyt rahastojen hiilijalanjalkitietoja salkunhallintajarjestelmédnsad uudesta ESG-
raportista, joka perustuu MSCI ESG:n yllapitdmaan tietokantaan. Kaikkien rahastojen tietoja ei vield 16ydy
salkunhallintajarjestelmastd, joten elakerahasto kerasi nama suoraan varainhoitajilta.

Hiilijalanjalkea seurataan hiili-intensiteettiluvun muodossa (engl. weighted average carbon intensity). Luku
indikoi rahaston sijoituskohteiden hiilidioksidipadstot tonneissa, suhteessa miljoonan US-dollarin myyntiin
(tCO2e/SM Sales). Luku huomioi sijoituskohteiden painot rahastossa ja on vertailukelpoinen osake- ja
yrityslainarahastojen valilla. Lisdksi eldakerahasto seuraa rahaston raportointiastetta — mita korkeampi
sijoituskohteiden tietojen kattavuus, sitd tarkempi hiilijalanjalkiluku.

Hiilijalanjalki vaihtelee merkittavasti eri markkinoiden valilla, usein markkinan toimialarakenteesta johtuen.
Kadytanndssa muutama toimiala vastaa sijoitussalkun hiilidioksidipdastoista kohdemarkkinasta riippumatta,
erityisesti yhdyskuntapalvelut, perusteollisuus- ja energiatoimiala. Pienimmat paastot tulevat IT-,
tietoliikenne- ja rahoitussektorilta.

Eldkerahaston ilmastonmuutostydskentelyssa yhteistyé varainhoitajien kanssa on keskeisessd asemassa,
koska varainhoitajat vastaavat yritysanalyysista ja osakevalinnasta eldkerahaston kayttamissa
sijoitusrahastoissa. Hiilijalanjalkilaskennan tulosten pohjalta eldkerahasto jatkaa keskustelua ja seurantaa
varainhoitajiensa kanssa.

3 Vastuullinen sijoittaminen eri omaisuusluokissa

Kirkon elakerahasto ottaa vastuullisuusnakékulmat huomioon kaikissa sijoituspdatoksissaan. Vuoden 2018
aikana elakerahastolla oli useita vastuulliseen sijoittamiseen keskittyvia projekteja niin osake-, korko- kuin
vaihtoehtoisten sijoitusten puolella.

3.1. Eurooppalaisen ESG-mandaatin kilpailutus

Eldkerahasto kilpailutti eurooppalaisten osakkeiden tdayden valtakirjan omaisuudenhoitosopimuksen syksylla
2018. Kilpailutuksessa eldkerahasto kiinnitti erityistd huomiota omaisuudenhoitajien vastuullisen
sijoittamisen kaytantoihin. Eldkerahasto valitsi LahiTapiola Varainhoidon jatkamaan ESG-mandaatin
omaisuudenhoitajana. Merkittavin tekija tarjousten vertailussa oli LahiTapiolan vastuullisen sijoittamisen
osaaminen suhteessa muihin tarjoajiin. Lisaksi LahiTapiolan resurssit ja kokemus eurooppalaisten osakkeiden
hoitamisesta vastaavat eldkerahaston tavoitteita erittdin hyvin.

Tassa julkisessa hankintakilpailutuksessa eldkerahasto hyddynsi ensimmaista kertaa Impact Cubed -konsultin
palveluita tarjoajien vastuullisen sijoittamisen vaikuttavuuden arvioimiseksi. Lisdksi eldkerahasto kavi lapi
kaikkien tarjoajien PRI-arviointiraportit vuodelta 2018. Tavoitteena oli varmistaa, ettad tarjoajien omat
kuvaukset ja prosessit ovat totuudenmukaisia ja johtavat sijoitusvalintoihin, joilla on merkitysta kestdvan
kehityksen kannalta.

3.2. Uusi ESG-sarjan vaihtovelkakirjalainarahasto

Korkosijoitusten puolella elakerahasto keskittyi vuoden aikana erityisesti
vaihtovelkakirjalainaomaisuusluokan vastuullisuuteen. Eldkerahasto oli mukana yhdessa OP Varainhoidon
kanssa kehittdamassa uutta ESG-sarjaa Schrodersin tarjoaman vaihtovelkakirjalainastrategian rinnalle. Uusi
rahasto kiinnittda erityshuomion sijoitusten vastuullisuuteen ja sulkee sijoitustoimintansa ulkopuolelle
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ydinvoiman, fossiiliset polttoaineet, geenimuunnellut organismit, tupakka-, alkoholi-, aikuisviihde-, uhkapeli-
seka aseteollisuuden. Toimimalla uuden sarjan siemensijoittajana eldkerahasto paasi vaikuttamaan rahaston
ESG-kriteereiden muodostamiseen.

3.3. Vaihtoehtoiset sijoitukset mukana uudessa ESG-kyselyssa

Eldkerahaston vaihtoehtoiset sijoitukset olivat vuonna 2018 ensimmaista kertaa mukana vuosittaisessa ESG-
kyselyssa. Vaihtoehtoisten sijoitusten puolella kaikki rahastot eivat ole vield PRI-allekirjoittajia. Kyseiset
rahastot suhtautuvat kuitenkin positiivisesti PRI-periaatteiden allekirjoittamiseen tulevaisuudessa.

4 Vaikuttamistoiminta 2018

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

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

4.1. Yhtiokokoukset

Kevaalla 2018 eldkerahasto laajensi yhtiokokousosallistumistaan osallistumalla 36 kotimaisen porssiyhtion
yhtiokokoukseen (34 osallistumista vuonna 2017). Lisdksi vuoden aikana osallistuttiin yhteen ylimaaraiseen
yhtiokokoukseen. Osallistuminen tapahtui yhdessd suorien suomalaisten osakemandaattien hoidosta
vastaavien varainhoitajien, OP:n ja Evlin kanssa.

Listaus yhtiokokouksista, joihin Kirkon eldkerahaston edustaja on osallistunut sekd niissd mahdollisesti
suoritetuista danestyksista:

26.2.2018 | Kone Oyj Ei danestyksia
8.3.2018 | Wartsila Oyj Ei danestyksia
8.3.2018 | Amer Sports Oyj Ei ddnestyksia
13.3.2018 | Uponor Oyj Ei danestyksia
14.3.2018 | Fiskars Oyj Ei ddnestyksia
14.3.2018 | Tokmanni Group Corp. Ei danestyksia
15.3.2018 | Nordea Bank AB Adnestys kohdista 16, 17, 19, 20a ja 20b. Hallitus valtuutettiin

paattamaan vaihtovelkakirjalainojen emittoinnista tarvittaessa
samoin kuin omien osakkeiden ostamisesta. Fuusiosuunnitelma
hyvaksyttiin, jonka seurauksena kotipaikka vaihtuu Helsinkiin.
Osakkaan esityslistan kohdassa 20 esittdmat ehdotukset hylattiin.

15.3.2018 | Ramirent Oyj Ei ddnestyksia
15.3.2018 | Lassila & Tikanoja Oyj Ei danestyksia
16.3.2018 | YIT Oyj Ei danestyksia

19.3.2018 | Oriola Oyj Ei danestyksia
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20.3.2018 | Orion Oyj Ei ddnestyksia
20.3.2018 | Cargotec Oyj Ei ddnestyksia
20.3.2018 | Revenio Group Oyj Ei ddnestyksia
21.3.2018 | Valmet Oyj Ei ddnestyksia
21.3.2018 | Verkkokauppa.com Oyj Ei ddnestyksia
22.3.2018 | Asiakastieto Group Oyj Ei ddnestyksia
22.3.2018 | Tieto Oyj Ei ddnestyksia
22.3.2018 | Outokumpu Oyj Ei danestyksia
22.3.2018 | Sanoma Oyj Ei ddnestyksia
22.3.2018 | DNA Oyj Ei ddnestyksia
26.3.2018 | Caverion Oyj Ei danestyksia
27.3.2018 | Konecranes Oyj Ei adnestyksia
27.3.2018 | Metsa Board Oyj Ei ddnestyksia
28.3.2018 | Fortum Oyj Ei adnestyksia
28.3.2018 | Cramo Oyj Ei danestyksia
4.4.2018 | Consti Yhtiot Oyj Ei adnestyksia
5.4.2018 | Pihlajalinna Oyj Adnestys esityslistan kohdista 11 ja 17. Kohdassa 11 hallitusten
jasenten lukumaaraksi paatettiin 8. Kohdassa 17 hyvaksyttiin ehdotus
nimitystoimikunnan ty6jarjestyksen 2. kohdan toisen kappaleen
muuttamisesta.
5.4.2018 | UPM-Kymmene Oyj Ei danestyksia
11.4.2018 | Kesko Oyj Ei adnestyksia
11.4.2018 | Silmaasema Oyj Ei danestyksia
12.4.2018 | Elisa Oyj Ei adnestyksia
19.4.2018 | Sampo Oyj Ei danestyksia
25.4.2018 | Huhtamaki Oyj Ei ddnestyksia
16.5.2018 | Kotipizza Group Oyj Ei danestyksia
25.5.2018 | Asiakastieto Group Oyj Ei ddnestyksia
(ylimaarainen yhtidokokous)
30.5.2018 | Nokia Oyj Ei danestyksia

Kevdan 2018 yhtiokokouksissa esitettiin monen yhtion kohdalla hallituksen palkkioiden nostamista.
Elakerahasto pyysi lisatietoja ennen yhtiokokousta kuudelta yhtiolta, jotka ilman tarkempia perusteluja
ehdottivat palkkioiden nostamista yli 10 prosenttia. Eldakerahasto sai riittavat perustelut kaikilta yhti6ilta
ennen varsinaista yhtiokokousta.

Eldkerahaston osakerahastojen puolella rahastoyhtiot osallistuivat yhteensd satoihin yhtidkokouksiin ja
danestyksiin vuoden 2018 aikana. Elakerahaston kayttamien osakeindeksirahastojen osalta osallistumisia oli

seuraavasti:

USA-indeksi 74
Eurooppa-indeksi 50
Globaali-indeksi 35
Kehittyvat markkinat-indeksi 31
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4.2. Vastuullisuusseulonta ja kansainvaliset vaikuttamiskeskustelut

Eldkerahasto seuloo sijoitussalkkunsa kahdesti vuodessa, jotta salkun vastuullisuudesta saadaan
ajantasainen kokonaiskuva. Seulonnasta vastaa yritysvastuuanalyyseihin erikoistunut tutkimus- ja
konsultointiyhtio  ISS-Ethix. ISS-Ethixin analyysipalvelun avulla eldkerahasto pystyy tunnistamaan
sijoitussalkun kansainvaliset sopimusrikkomustapaukset (ymparistonormit, ihmisoikeus, tyooikeus ja
korruptio) seka kartoittamaan erityista tarkkailua vaativat toimialat (fossiiliset polttoaineet, tupakka, aseet,
aikuisviihde, alkoholi ja uhkapeli). Seulontatulokset ja niiden kasittely ovat pysyva osa eldakerahaston
varainhoitajatapaamisia. Tulokset kasitelladan myos eldkerahaston johtokunnassa.

Seulontatulokset toimivat vaikuttamistoiminnan lahtokohtana. Elakerahasto osallistuu ISS-Ethixin valityksella
vaikuttamiskeskusteluihin vakavia normirikkomuksia tehneiden yritysten kanssa. Vaikuttamiskeskustelut
yritysten  kanssa  tapahtuvat kirjeiden, puhelinkonferenssien tai tapaamisten  valityksella.
Vaikuttamiskeskustelun suunnitteluvaiheessa ISS-Ethix laatii listan toimenpiteistd, joita yrityksen tulisi
suorittaa toimintansa puutteiden korjaamiseksi ja uusien ongelmien valttamiseksi. Toteutuneita
toimenpiteitd kaytetdaan vaikuttamiskeskustelussa edistymisen merkkina. Yritys poistuu seurantalistalta ja
vaikuttamiskeskustelu paattyy, kun kaikki toimenpiteet ovat suoritettu.

1 kk 1-5 kk 6-7 kk 8 kk 12 kk
Kirje Seuranta A e e Tapauksen
sijoittajasuhde- sdhkopostitse/ Ku;ehio!n;llms Sﬁull:an,t? uudelleen-
johtajalle puhelimitse Johtajatie pulichimitse arviointi

Kuva: ISS-Ethixin vaikuttamisprosessi.

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

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

ISS-Ethixin vaikuttamispalvelun piiriin kuului vuonna 2018 yhteensd 100 yritystd. Yhteydenottojen
vastausprosentti oli 43 %. Merkittdavin normirikkomusalue liittyy ihmisoikeuksien rikkomiseen. Kirkon
elakerahasto ei omista kaikkia vaikuttamispalvelun piiriin kuuluvia yrityksid, vaan tarkoituksena on olla
mukana vaikuttamassa myo6s potentiaalisiin sijoituskohteisiin.
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Kuva: Eri normirikkomusalueet ja niiden jako vaikuttamispalvelussa 2018.

Korruptio [ 20
ymparists [ 17
Ihmisoikeus [ 27
Tydoikeus [ 18
Paallekkaiset rikkomukset [N 18

0 5 10 15 20 25 30

Positiivisia vaikuttamistuloksia

Novartis AG vastasi huhtikuussa 2018 ISS-Ethixin tiedusteluihin koskien yhtion lahjontaepailysta Turkissa.
Novartis kertoi, ettd yhtio on edelleen vdhentdanyt terveydenhuollon ammattilaisten osallistumisen
sponsorointia kansainvalisissa kongresseissa. Yhtio kertoi myods kayttdvansa yha enemman digitaalisia
teknologiaratkaisuja koulutusmateriaalin ldahettamisessa. Lisdksi Novartis ilmoitti muuttaneensa
myyntitiimin kannustimia globaalisti ja ensimmaiset tulokset ovat yhtion mukaan olleet positiivisia. Samalla
Novartis vahvisti paivittdneensa yhtion korruptionvastaiset ohjeet ja yhtido tekee jatkossa ohjeiden
toteutuksen ja valvonnan osalta yhteisty6ta ulkopuolisen konsultin (Ethixbase) kanssa. 1SS-Ethix jatkaa yhtién
korruptiovastaisen tyodskentelyn ja erityisesti uusien ohjeiden toteutumisen seurantaa ulkopuolisen
asiantuntijan valvonnassa.

Vale SA vastasi heindkuussa 2018 ISS-Ethixin tiedusteluihin koskien yhtion toimenpiteitd ja edistysaskeleita
Fundad kaivosjatevesipadon sortumisen jalkeen marraskuussa 2015 Brasiliassa. Vale allekirjoitti liittovaltion
syyttdjaviranomaisten laatiman sopimuksen yhdessa kaivoshankkeen muiden toimijoiden kanssa kesdkuussa
2018. Sopimus maarittdd muun muassa, ettd alueen ihmiset, joihin padon sortuminen on vaikuttanut,
paasevat mukaan korjaustoimenpiteiden suunnitteluun ja toteutukseen. Lisaksi sopimus maarittda prosessin
korjaustoimenpiteiden mahdollisille uusintaneuvotteluille. ISS-Ethix jatkaa yhtion ja korjaustoimenpiteiden
seurantaa.

ISS-Ethix tapasi Royal Dutch Shell Plc:n syyskuussa 2018, tarkoituksena keskustella yhtion toimenpiteista
ymparistovahinkojen seka turvajoukkojen tekemien ihmisoikeusrikkomuksien korjaamiseksi Nigeriassa. Shell
toimitti paivitettyja tietoja yhtion keinoista estda ja korjata jo sattuneita Oljypaastoja. Lisaksi yhtio kertoi
ihmisoikeuksia huomioivasta toimintamallistaan ja mahdollisten epdkohtien kasittelysta. I1SS-Ethix jatkaa
yhtion seurantaa ja tulee pyytdmaan lisatietoja vuoden 2019 aikana ihmisoikeuksien toimintamallista seka
siihen liittyvasta riskiarviointikehyksesta.

Haastavia vaikuttamistapauksia

ISS-Ethix kdynnisti tammikuussa 2018 vaikuttamiskeskustelun Bilfinger SE:n kanssa yhtién epdonnistuneista
korruptionvastaisista toimenpiteista johtuen. Tapaus kasittda toimintaa useissa maissa. I1SS-Ethix ei saanut
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yhtioltd vastauksia useista yhteydenotoista huolimatta. Lokakuussa 2018 yhtio lopulta vastasi muutamiin
kysymyksiin korruptiotapauksiin liittyen. ISS-Ethix jatkaa tapauksen arviointia ja pyytaa lisatietoja yhtiolta.

ISS-Ethix  ldhetti  tiedustelun  Samsung  Electronicsille  kesdakuussa 2018  koskien  yhtion
tyooikeusrikkomusepadilyja Eteld-Koreassa. Yhtio vastasi tiedusteluun sisdisestd ohjeistuksesta ja sen
noudattamisesta, lahjoitusperiaatteista seka tyontekijoiden korvauksista terveys- ja
tyoturvallisuustapauksissa. Samsung ei kuitenkaan ole toisessa normirikkomustapauksessa pystynyt
antamaan riittavaa varmistusta siita, etta valvontamenettely on riippumaton niiden henkildiden osalta, jotka
jatkavat tyoskentelya yhtiossa korruptionsyytoksistda huolimatta. Yhtioltd odotetaan edelleen kolmannen
osapuolen riippumatonta tutkintaa lahjontasyytoksiin liittyen.

ISS-Ethix odottaa edelleen vastausta tiedusteluun, joka lahetettiin XPO Logisticsille lokakuussa 2018. Yhtio ei
ole toiminnassaan noudattanut normeja oikeudenmukaisista tydolosuhteista Yhdysvalloissa. ISS-Ethix jatkaa
tapauksen arviointia [ahettamalla uuden tiedustelun yhtidlle.

4.3. Teemavaikuttaminen

Kirkon eldkerahasto haluaa myds osallistua ennakoivaan vaikuttamistoimintaan, jossa sijoituskohteisiin
pyritdan vaikuttamaan rakentavalla tavalla, tulevaisuuden vastuullisuushaasteita ja YK:n kestavan kehityksen
tavoitteita edistden. Eldkerahasto kaynnisti syksyllda 2017 teemavaikuttamisyhteistyon GES International
AB:n kanssa. Yhteisty6 perustuu kolmeen vastuullisuusteemaan ja jokaisessa teemassa on mukana useita
instituutiosijoittajia. Yhden teemavaikuttamishankkeen kesto on noin 2-3 vuotta. Tdaman jdlkeen teemaa
voidaan jatkaa tai valitaan uusi teema.

1. Verovastuullisuus

Verovastuullisuuden vaikuttamishanke kdynnistyi vuonna 2017 ja sen kestoksi on arvioitu kolme vuotta.
Vaikuttaminen kasittaa 13 kohdeyhtiota teknologian, laaketieteen, kaupan ja ruoantuotannon aloilla. N&illa
globaalisti toimivilla yhtidilla on erityisen merkittdva riski verovastuullisuuden osalta. Vaikuttamisen
tavoitteena on kannustaa yhtioita kasittelemaan veronmaksuun liittyvat toimet hyvan hallintotavan ja
riskienhallinnan keinoina. Kaytanndssa tdahan kuuluvat esimerkiksi yhtion avoimuus veropolitiikkansa
suhteen, maakohtainen veroraportointi seka hallituksen aktiivinen rooli yhtion veropolitiikan valvojana.

Verovastuullisuuden teema on haastava. Ensisijainen tavoite on vieda aiheesta tietoa yrityksille, jaammentaa
osaamista ja kokemusta verovastuullisuuden edelldakavijayrityksiltd. Vuoden aikana viisi yritystd ovat
parantaneet tuloksiaan GESin asettamien tavoitteiden seurannassa.

Veroteemalle keskeiset YK:n kestdvan kehityksen tavoitteet:

IHMISARVDISTA 10 ERIARVOISUUDEN 16 RAUHAA JA
TYOTA JA VAHENTAMINEN DIKEUDEN-
TALOUSKASVUA MUKAISUUTTA

1 YHTEISTYO JA

KUMPPANUUS

e
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2. Hiiliriski

Hiiliriskin vaikuttamishanke vietiin paatdkseen vuoden 2018 aikana. Vaikuttamisen kohteeksi oli valittu 20
sahkoyhtiota, eli toimiala, jonka hiilidioksidipaastot ovat erityisen suuria. Vaikuttamisen tavoitteena oli
pitkdjanteisesti pienentda ndiden yritysten hiiliriskia maailmassa, jossa fossiilisten polttoaineiden kaytto
tulee olemaan erittdin rajallista tai olematonta ja niista irtautuminen luo kilpailuetua erityisesti sahkoyhtioille.
Kaytannossa vaikuttamisella kannustettiin yhtioita asettamaan paastovahennystavoitteita ja siihen liittyvia
toimintasuunnitelmia.

Vaikuttamishankkeen suurimmat edistysaskeleet liittyivat yritysten kasvihuonekaasupaastojen raportoinnin
kehittymiseen. Lisaksi useat yritykset asettivat ensimmaistd kertaa paastotavoitteita. Yrityksilla riittaa
edelleen tekemista ilmastonmuutoksen riskienhallinnan parissa.

GES jatkoi syksylla 2018 uudella vaikuttamishankkeella, joka keskittyy sementti- ja terasteollisuuden
siirtymatarpeisiin  osana ilmastonmuutosta. Sementti- ja terasteollisuuden osuus globaaleista
hiilidioksidipaastoista on jopa 13 % ja kyseiset toimialat ovat jadneet ilmastonmuutostydskentelyssaan taka-
alalle suhteessa muihin korkeapaastoisiin toimialoihin.

Vaikuttamishanke kohdistuu ensimmaisessa vaiheessa 20 kansainvaliseen yhtioon. Hankkeen arvioitu kesto
on kolme vuotta. Kuten GESin muissa vaikuttamishankkeissa, tarkoituksena on sisallyttdd myos
edelldkavijayrityksia keskusteluun alan parhaiden kdytantojen vahvistamiseksi. Vaikuttamisen tavoitteena on
edistda alan raportointia ja teknologisia innovaatioita, hallinnoida niin fyysisia ilmastoriskeja kuin veden
kayttoon liittyvia riskeja, seka asettaa ilmastotyoskentelylle selkeita tavoitteita.

Keskeiset YK:n kestavan kehityksen tavoitteet sementti- ja terdsteollisuuden ilmastonmuutosteemalle:

Mm 13 ILMASTOTEKOJA
IHHHIHI'I]ES

jn

3. Vesi

Veden vaikuttamishanke kdynnistyi 2016 ja sen arvioitu kesto on kolme vuotta. Veden saatavuus on
merkittava riskitekija yhtididen toimintaymparistdssa. Vaikuttaminen kasittdd yhtiota vesi-intensiivisilla
aloilla kuten maatalous, kaivostoiminta, tekstiili- seka ruoka- ja juomateollisuus. Fokuksessa ovat erityisesti
sellaiset yhtiot, jotka toimivat vesipulasta karsivissa kehitysmaissa. Vaikuttamisen tavoitteena on varmistaa,
ettd yhtion kdytannot vesiriskien arviointiin ja hoitamiseen ovat pitkajanteiset, kestdvan kehityksen mukaiset
ja seuraavat paikallisen yhteison tarpeita.

Vaikuttamishanke kavi vuoden aikana vuoropuhelua 20 yrityksen kanssa. Eri yhteydenottoja oli 317 kpl
vuoden aikana. Suurin osa yrityksistd ovat hyvin mukana GESin asettamissa vaikuttamistavoitteissa 1 ja 2,
jossa seurataan yrityksen tapaa hallinnoida vesiriskeja sekad arvioida niiden vaikutuksia toimintaan.
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Haasteellisinta yrityksille on GESin tavoite 5, joka kasittdd muun muassa sidosryhmien kattavan huomioon
ottamisen.

Eri toimialoilla on erilaiset fokusalueet veden osalta: esimerkiksi ruoka- ja juomateollisuudessa korostuu
veden tehokas kaytto, kun tekstiiliteollisuudessa keskitytdan enemman jateveden laatuun. Mita paikallisempi
veteen liittyva toiminta on, sitd helpompi se on hoitaa - pitkat toimitusketjut ovat erityisen haasteelliset
valvoa. Joskus vesi on toissijainen vastuullisuushaaste yritykselle, jossa esimerkiksi tyoolosuhteiden
kehittdminen on etusijalla.

Merkittavaa on myos, ettd keskustelujen kautta vaikuttamishanke saa tietoa monista veteen liittyvista
toimenpiteista, joita yritykset eivat mainitse julkisessa raportoinnissaan.

Vesiteemalle keskeiset YK:n kestavan kehityksen tavoitteet:

12 VASTUULLISTA

17 YHTEISTYD JA

KULUTTAMISTA KUMPPANUUS

4.4, Sijoittaja-aloitteet ja foorumit

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

Finsif — Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumi. Finsifin tarkoitus on edistdaa vastuullista sijoittamista
Suomessa. Kirkon eldkerahasto on ollut mukana vaikuttamassa Finsifin toimintaan hallitusjasenena seka
aktiivisena tyoryhmajasenena yhdistyksen perustamisesta vuodesta 2010 lahtien. Finsif tukee eldkerahaston
vastuullista sijoitustydskentelya keraamalla yhteen samanhenkisia sijoittajia, joiden kanssa eldkerahasto voi
vaihtaa kokemuksia ja parhaita kaytantoja vastuulliseen sijoittamiseen liittyen. Finsifillda on 67 jasenta.

Carbon Disclosure Project (CDP). Elakerahasto on vuodesta 2007 ldhtien tukenut CDP:t4 ja sen hallinnoimia
aloitteita, kuten CDP Water Disclosure ja Carbon Action. CDP:n kautta elakerahasto on mukana kehittamassa
yritysten ilmastonmuutostyoskentelya ja raportointia. Vastuulliselle sijoittajalle on tarke&a saada luotettavaa
ja vertailukelpoista tietoa yritysten vastuullisesta toiminnasta. CDP ldhettaad vuosittain kyselylomakkeita
tuhansille yrityksille.

Montréal Carbon Pledge. Elakerahasto osallistuu Montréal Carbon Pledge -ilmastoaloitteeseen. PRI perusti
Montreal Carbon Pledge — aloitteen vuosikokouksessaan Quebecissad syyskuussa 2014. Tarkoituksena oli
keratd mahdollisimman monta sijoittajaa mukaan aloitteeseen ennen Pariisin ilmastokokousta. Aloitteen
osallistujat sitoutuvat mittaamaan ja raportoimaan sijoitussalkkujensa hiilijalanjadljen. Ensimmaiset
osallistujat olivat joukko kansainvalisia elakerahastoja. Aloitteella on yli 120 allekirjoittajaa, jotka yhteensa
edustavat 10 triljoonan US-dollarin sijoitusvarallisuutta.
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Climate Action 100+. Uusi sijoittajavetoinen aloite, jonka tavoitteena on vaikuttaa maailman 100 eniten
kasvihuonekaasuja tuottaviin yhtidihin: padamaarana 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. Eldkerahasto liittyi aloitteeseen joulukuussa 2017. Aloitteessa on mukana 310
sijoittajaa, jotka yhteensd edustavat 32 triljoonan US-dollarin sijoitusvarallisuutta.

5 ESG-kyselyn tulokset

Kirkon eldkerahasto on tehnyt vuodesta 2013 Ildhtien 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 eldkerahasto kdy keskustelua varainhoitajien kanssa toimintatapojen
kehittamiseksi. Varainhoitajalla ei tarvitse olla kaikkia vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia prosesseja
kdytossa yhteistyon alusta alkaen, vaan eldkerahasto voi osallistua ndiden prosessien kehitystyéhon.
Varainhoitajan sitoutuminen PRI-periaatteisiin on tarkea lahtokohta.

Vuonna 2018 eldkerahasto uudisti ESG-kyselyaan ja kyselyyn otettiin mukaan myos vaihtoehtoiset sijoitukset.
Samalla kyselyn fokusta tarkennettiin koskemaan yksittaisia sijoitusrahastoja, kun kysely oli aikaisemmin
kohdistettu varainhoitajan yleisiin vastuullisen sijoittamisen kdytantdihin. Uusi kaytdnto lisasi vastausten
kokonaismaaraa merkittavasti. Kysely toteutettiin Webropol-palvelussa ja rahastojen vastausprosentti oli yli
90 %.

Kysely koostuu seuraavista osa-alueista (yhteensa 62 kysymysta):

Perustiedot

Politiikka ja periaatteet

Resurssit

ESG-integrointi

Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen
ESG-raportointi

ounkwnE

Tuloksia kyselyn eri osa-alueilta:

1. Perustiedot. 80 prosenttia kyselyyn vastanneista rahastoista oli PRIl-allekirjoittajia ja saman verran
vastaajista oli liittynyt myds muihin vastuullisen sijoittamisen aloitteisiin ja yhteistyoverkostoihin.

2. Politiikka ja periaatteet. 94 prosenttia kyselyyn vastanneista rahastoista oli laatinut vastuullisen
sijoittamiseen liittyvat ohjeet tai periaatteet. Naistad rahastoista suurin osa kertoo ohjeiden kattavan myds
ilmastonmuutokseen liittyvat riskit ja mahdollisuudet. Usealla rahastolla on poissulkevia toimialakriteereja
kaytossa: yleisimpia kriteereja ovat kiistanalaiset aseet ja tupakka. Joka kolmas rahasto kertoo huomioivansa
YK:n kestavan kehityksen tavoitteet sijoitusprosessissaan.

3. Resurssit. Yli 90 prosenttia kyselyyn vastanneista rahastoista kertoo tekevansa ESG-analyysia sisaisilla
resursseilla ja/tai ulkopuolisia palveluita hyoddyntden. Vastausten mukaan salkunhoitaja vastaa
lahtokohtaisesti ESG-asioiden sisdllyttamisesta sijoitusprosessiin. Kaksi kolmasosaa rahastoista ilmoitti, etta
heilld on oma ESG-tiimi organisaatiossaan. Henkilostéda koulutetaan useimmissa organisaatioissa
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vastuullisessa sijoittamisessa, mutta koulutuksen toteutustapa ja sdanndllisyys vaihtelee paljon. 30
prosenttia rahastoista vastasi, etta vastuullisen sijoittamisen tulokset liitetdan salkunhoitajan palkitsemiseen.

4. ESG-integrointi. 40 prosenttia kyselyyn vastanneista rahastoista painotti ESG-asioita merkittdvassa
laajuudessa rahaston sijoitusprosessissa. Vain neljda prosenttia ilmoitti, ettd ESG-asioilla ei ole mitdan
painoarvoa rahaston sijoitusprosessissa. Samaan aikaan rahastoilla oli vaikeuksia maaritelld mitkd ESG-asiat
ovat heille tarkeimmat. Rahastoilta kysyttiin, milla tavalla ESG-integrointi luo heille lisdarvoa — parempi
riskienhallinta nahtiin merkittavimpana tekijana. Kolmannes rahastoista mittaa sijoituskohteidensa
hiilijalanjalkea.

5. Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen. 63 prosenttia kyselyyn vastanneista rahastoista on laatinut ohjeet
aktiivisista omistajakdytanndista tai vaikuttamisesta. 39 prosenttia rahastoista kertoi, ettd he vaikuttavat
laajasti sijoituskohteisiin ESG-asioiden osalta. lImastonmuutos on vaikuttamisteema monelle rahastolle,
esimerkiksi yrityskeskustelujen tai ilmastoaloitteiden kautta.

6. ESG-raportointi. 75 prosenttia rahastoista kertoi raportoivansa ESG-asioista, pddasiassa kvartaaleittain tai
vuositasolla. Raportoinnin sisdltd ja muoto vaihtelee paljon ja monella rahastolla ESG-raportoinnin
kehittdminen on parhaillaan tyon alla. Yha useampi rahasto pyrkii myds mittaamaan ESG-asioiden
vaikuttavuutta sijoitustoiminnassa.

6 Vastuullisen sijoittamisen tyéryhma

Vastuullisen sijoittamisen tyoryhma on asiantuntijaelin, joka neuvoo Kirkon eldkerahaston johtokuntaa
vastuullista sijoittamista ja yritysten vastuullisuutta koskevissa kysymyksissa. Tyoryhma kokoontui kolme
kertaa vuoden 2018 aikana.

Kokousaiheina olivat eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeiden paivittamisen lisdksi Finanssialan uusi
regulaatiokehitys EU:ssa kestavan kehityksen tavoitteiden saavuttamiseksi seka kansainvaliset TCFD (Task
Force on Climate-related Financial Disclosures) -suositukset. Lokakuussa tyéryhma tapasi Danske Bankin
maajohtajan yhtion Viron yksikdn rahanpesuepailyksiin liittyen. Tydoryhma tapaa Danske Bankin uudestaan
kevaalld 2019.

Ty6ryhman jasenet ovat:

= Kirkon eldkerahaston johtaja Leena Rantanen (puheenjohtaja)

= Toimitusjohtaja Pasi Stromberg, Eldkekassa Verso

= Yhteiskunnan ja kestdvan kehityksen asiantuntija, rovasti llkka Sipildinen, Kirkkohallitus

= Vastuullisen sijoittamisen senior-analyytikko Tiina Landau, llmarinen

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

=  Apulaisprofessori Hanna Silvola, Hanken Svenska Handelshogskolan

= Tiedottaja Tuija Helenelund, Kirkon tiedotuskeskus

= Sjjoitusjohtaja Ira van der Pals, Kirkon eldakerahasto

= Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen paallikko Magdalena Lonnroth (ryhman koordinaattori),
Kirkon eldakerahasto
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Evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu 31.12.2018

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 elakevastuun (FIVA 3/01.00/2012) laskuperus-
teita. Lahtokohtana ovat olleet vakuutustoimessa vyleisesti hyvaksytyt
matemaattiset mallit ja laskentaperiaatteet.

Elékevastuu on laskettu yksil6llisesti jokaiselle kirkon eldkejarjestelman piirissa
elaketta joskus tydhistoriansa 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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Laskelma sisaltaa myds arvion palkattomien aikojen perusteella karttuneesta
elake-etuudesta syntyneesta eldkevastuusta. Tydeldkejarjestelman kustannus-
tenjaossa palkattomilta ajoilta karttuneiden eldke-etuuksien eldakemeno
jaetaan elakelaitosten kesken palkkasummien suhteessa.

Keva on saanut Eldketurvakeskuksesta arvion koko tydeldkejarjestelmassa
palkattomilta ajoilta tarkasteluhetkeen mennessa karttuneiden eldke-
etuuksien eldkemenosta 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 elakejarjestelman
osuudesta palkattomien aikojen perusteella karttuneiden eldke-etuuksien
elakemenosta. Arvio palkattomien aikojen eldkevastuusta on saatu diskont-
taamalla elakemenovirta eldakevastuun laskentahetkeen.

Diskonttokorkona on kaytetty 2,7 prosenttia, jonka on katsottu olevan tulevien
ansiotasomuutosten ja eldkkeiden indeksikorotusten ylittdva reaalikorko.
Vastaavaa korkoa kaytetdan myos valtion elakejarjestelman mukaisen eldke-
vastuun laskennassa. Lisdksi laskelmissa on otettu huomioon myos elinaika-
kertoimen vaikutus. Elinaikakertoimina on kaytetty Eldketurvakeskuksen
ennustetta. Laskentatuloksissa on esitetty vuoden 2017 eldkevastuu vertailun
vuoksi myods 2,5 ja 3,0 prosentin diskonttokoroilla laskettuna.

3 Laskentatulokset

3.1 Elakevastuu per 31.12.2017

Yksilollisesti laskettu evankelis-luterilaisen kirkon elakevastuu per 31.12.2017

on

Alkanut Vastainen

vastuu vastuu Yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 1944 619 000 1944 619 000
Eldkkeensaajat 2 347 812 000 315 863 000 2 663 675 000
Palkattomat ajat 42 082 000
Yhteensa 2347 812000 2 260482000 4 650 376 000

Elakevastuun tarkempi erittely on esitetty liitteessa 1.
3.2 Eldkevastuu per 31.12.2017 vaihtoehtoisilla diskonttokoroilla

Koron valinnalla on elakevastuun laskennan yksittdisista oletuksista ehka
suurin vaikutus elakevastuun suuruuteen. Kun eldkevastuun laskennassa
kaytettavaa korkoa kasvatetaan (ts. rahoille oletetaan korkeampi tuotto
tulevaisuudessa), elakevastuun maara laskee ja vastaavasti korkoa alennet-
taessa (rahoille oletetaan pienempi tuotto tulevaisuudessa) eldakevastuun
maara kasvaa.
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3.2.1  Eldkevastuu per 31.12.2017 diskonttokorolla 3,0 %

3(4)
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Alla olevassa taulukossa on evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu per
31.12.2017, kun korko on 3,0 prosenttia yli etuuksien nousun.

Alkanut Vastainen
vastuu vastuu Yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 1 830 425 000 1 830 425 000

Eldkkeensaajat 2 287 161 000

Palkattomat ajat

300 206 000 2 587 368 000
39 568 000

Yhteensa 2 287 161 000 2130 631 000 4457 361 000

3.2.2  Eldkevastuu per 31.12.2017 diskonttokorolla 2,5 %

Alla olevassa taulukossa on evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu per
31.12.2017, kun korko on 2,5 prosenttia yli etuuksien nousun.

Alkanut Vastainen

vastuu vastuu Yhteensa
Aktiivit ja vapaakirjalaiset 0 2 026 335 000 2 026 335 000
Eldkkeensaajat 2 389 830 000 326 942 000 2716 772 000
Palkattomat ajat 43 895 000

Yhteensa 2 389 830 000 2 353 277 000 4 787 002 000

3.3 Elakevastuu per 31.12.2018

Evankelis-luterilaisen kirkon eldkevastuu per 31.12.2018 on laskettu retro-
spektiivisesti eldkevastuusta per 31.12.2017. Vuoden 2017 eldkevastuu on
korkoutettu hetkelle 31.12.2018. Eldkevastuuseen on lisatty arvio vuoden
2018 aikana karttuvasta vastuusta ja vahennetty vuoden 2018 eldkemeno
vuoden puolivalistd vuoden loppuun korkoutettuna.

Retrospektiivisella menetelmadlléd saatu  evankelis-luterilaisen kirkon
elakevastuu per 31.12.2018 on 4 688 400 000 euroa.
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Alkanut Arvio lisaturvan osuudesta
vastuu Vastainen vastuu Yhteensa (euroa / %)
Vanhuus Tyokyvyttdmyys Perhe
Aktiivit ja vapaakirjan saaneet 0 1 686 145 000 149 591 000 108 882 000 1 944 619 000 18 724 000 1.0 %
Elakkeensaajat
Vanhuuselakkeet 2 191 985 000 0 0 137 005 000 2 328 990 000 81 891 000 3.5 %
Tyokyvyttomyyseldkkeet 57 496 000 169 092 000 0 9 134 000 235 723 000 2 088 000 0.9 %
Osittaiset varhennetut vanhuuseldkkeet 9 562 000 0 0 539 000 10 101 000 81 000 0.8 %
Osa-aikaeldkkeet 2 783 000 88 000 0 4 000 2 875 000 0 0.0 %
Perhe-eldkkeet 85 986 000 0 0 0 85 986 000 0 0.0 %
Yhteensa 2 347 812 000 169 180 000 0 146 683 000 2 663 675 000 84 059 000 3.2 %
Palkattomat ajat 42 082 000
Yhteensa 2 347 812 000 1 855 325 000 149 591 000 255 565 000 4 650 376 000 102 783 000 2.2 %
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